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Resumen y conclusiones

En el Reporte de Estabilidad Financiera de julio de 2003 se afirmaba
que la mayor dinamica del crédito observada era consecuencia de
situaciones positivas tanto en la demanda como en la oferta de este.
En el segundo semestre de 2003, estas condiciones se acentuaron.
Estos hechos junto con un entorno externo mas favorable, permitie-
ron que la salud del sistema financiero continuara mejorando y el

negocio crediticio siguiera acelerandose.

A continuacion, se muestran las caracteristicas del entorno macro-
economico que han acompanado estos eventos, al igual que los prin-
cipales aspectos de la evolucion de los riesgos de los principales
clientes del sistema financiero, para terminar con las tendencias v

riesgos de su balance.

Evolucion del entorno macroeconomico

* El sector real de la economia tuvo un buen desempeno, superior
al previsto en las proyecciones oficiales y en las expectativas de los
agentes privados. Esto ha disminuido el riesgo crediticio que tanto
empresas como personas representan para el sistema financiero.
El mejor desempeno se reflejé en una aceleracion del gasto do-
méstico y del producto interno bruto (PIB), especialmente en los
sectores no transables. Asi mismo, la mejor dinamica economica
repercutio en una mejora de las condiciones del mercado laboral.
Los resultados de las encuestas de expectativas muestran que una
de las fuerzas principales de este crecimiento, el dinamismo de la

demanda interna, puede continuar durante el proximo ano.
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+ El entorno financiero internacional continua siendo favorable para
todas las economias emergentes, incluyendo a Colombia. Este
entorno ha permitido que la expansion del gasto agregado ocurra
sin mayores presiones de financiamiento externo, lo que ha teni-
do un efecto positivo sobre las variables financieras domésticas,

facilitando la existencia de tasas de interés bajas y estables.

+ La coyuntura financiera y el comportamiento de la demanda han
influido en el mejoramiento del precio de los diferentes activos
domésticos. El comportamiento de la bolsa de valores y el precio
de la vivienda evidencian valoraciones reales con respecto al indi-
ce de precios al consumidor, lo que mejora la calidad y cantidad
de las garantias para el sistema financiero. Cabe destacar que los
crecimientos y los niveles de precios relativos alcanzados por es-
tos activos estan lejos de los registrados durante la burbuja fi-
nanciera de principios de los noventa, por lo que no hay ninguna
evidencia de que estos precios representen en la actualidad una

amenaza para la estabilidad del sistema financiero.

= En el frente fiscal, se ha presentado una ligera mejoria en los
indicadores de déficit fiscal y de deuda publica, asi como en las
condiciones financieras de la deuda, lo que ha favorecido el des-
empeno del sistema financiero. Sin embargo, es importante que
se realice un esfuerzo adicional para reducir el déficit fiscal y la
demanda de recursos por parte del sector publico no financiero.
Esto evitaria que una reversion en las perspectivas economicas de
la region tenga un impacto fuerte en la sostenibilidad del sector
publico y, consecuentemente, en la estabilidad del sistema finan-
ciero, que ain conserva una parte importante de su activo inverti-

do en titulos publicos.

Comportamiento reciente de los principales deudores
y los riesgos derivados de la exposicion
del sistema a dichos clientes

Deuda del sector real

« Durante el ano 2002 la deuda bruta del sector real crecio de for-
ma acelerada, siendo jalonada especialmente por el incremento
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Se

en el endeudamiento interno y por el efecto precio sobre la deuda
externa generado por la devaluacion del segundo semestre. A sep-
tiembre de 2003, el crecimiento de la deuda se ha moderado, he-
cho fundamentado parcialmente en el menor endeudamiento
externo privado en délares y en el efecto precio generado por la

revaluacion real.

El sector privado no financiero aumentd por primera vez desde
1998 su endeudamiento total, aunque este crecimiento fue bajo.
El crecimiento registrado por el endeudamiento interno corres-
ponde principalmente a una recomposicion de deuda externa a

interna.

ctor corporativo privado

Las entidades de crédito han aumentado su exposicion al sector
corporativo privado, lo que es consistente con el crecimiento ob-
servado de la cartera comercial total y la mayor actividad economi-
ca del pais en lo que va corrido del ano 2003. Esta mayor exposicion
ha venido acompanada de una menor concentracion, lo que da

mas recursos a deudores antes restringidos.

A septiembre de 2003 los principales deudores privados mostra-
ron altos niveles en la calidad de la cartera y una tendencia positi-

va hacia mejores niveles.

Los resultados de la muestra de empresas que reportan a la Superin-
tendencia de Valores muestran un sector corporativo fortalecido des-
pués de la crisis vivida en 1999. Se destaca el positivo desempeno
de las empresas productoras de bienes no transables explicado por
su rapido incremento en rentabilidad, fortalecimiento patrimonial
y menor exposicion a tasa de interés. Las empresas productoras de
bienes transables mantienen niveles estables en rentabilidad. El
perfil de endeudamiento en ambos sectores ha mejorado, y las em-
presas se han hecho menos vulnerables a los choques en el tipo de
cambio.

Segin las encuestas de expectativas, se esperan incrementos tan-

to en el producto como en la inversion a realizar por parte de los
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empresarios en el ano 2004. Mientras se mantenga la evolucion
positiva y los altos niveles en la disposicion a pedir prestado y a
prestar, se puede esperar que el crédito comercial siga presen-
tando crecimientos positivos como los que ha mostrado a lo lar-
go del ano 2003. Conservar estos niveles, mayores a los exhibidos
en los dltimos anos, dependera de que la calidad de los présta-
mos y la oferta de recursos de las entidades de crédito manten-
gan sus tendencias.

Hogares

L ]

La deuda de los hogares crecié marginalmente durante el ano 2003.
Sin embargo, su participacion en el total de activos del sistema
cayo en el mismo periodo. Este desempeno ha estado explicado
por la expansion de la cartera de consumo que contrarresto la
caida de la cartera hipotecaria. S¢ da entonces una recomposicion
de la deuda de los hogares en términos de tipo de cartera hacia la
cartera de consumo y, en términos de tipo de entidad, hacia los
bancos comerciales.

* La calidad de cartera contintia mejorando, aunque se percibe una
marcada diferencia entre la cartera de los bancos especializados en
cartera hipotecaria (BECH) vy la de los otros tipos de intermediarios.
Esta tendencia coincide con un mejoramiento en la capacidad de
pago de los hogares asociada a una reduccion en los niveles de des-
empleo y a la permanencia de niveles altos de salarios reales.

* En el caso de la cartera hipotecaria, continian presentindose altos
niveles de mora, relacionados con la existencia de un acervo impor-
tante de créditos malos provenientes de la época de la crisis. Para
los nuevos desembolsos puede esperarse un mejor desempeno,
relacionado con el buen comportamiento exhibido por los precios
de la vivienda nueva.

* A pesar de la recuperacion exhibida en la capacidad de pago de los
hogares, estos, a diferencia del sector corporativo, no han incre-
mentado su endeudamiento interno.

“  Las perspectivas sobre el futuro del crédito hipotecario no son cla-

ras, pues a pesar del desempeno positivo de los precios del mercado
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de la vivienda, la “oportunidad favorable para comprar” obtenida
a partir de la Encuesta de consumo de Fedesarrollo, frend su des-
empeno positivo durante el altimo trimestre del ano. Por otra par-
te, para el caso de los bienes durables este indicador ha mostrado
un crecimiento positivo a lo largo del ano, lo cual podria impulsar
el desempeno de la cartera de consumo. Si se confirma esta ten-
dencia, se puede profundizar la recomposicion de la deuda de los

hogares arriba descrita.

Sector publico no financiero (SPNF)

La exposicion del sistema financiero ante la deuda puablica se
incrementd levemente en septiembre de 2003, después de la re-
duccion experimentada entre 2001 y 2002, Este crecimiento fue
liderado principalmente por los BECH. Por su parte, los bancos
comerciales siguen siendo las entidades mis expuestas de forma
directa ante la deuda del SPNF.

Las condiciones financieras de la deuda publica han mejorado. De
la misma manera lo ha hecho la percepcion sobre la solvencia del
gobierno. Lo anterior se ve reflejado en la reduccion de las tasas de
interés de la deuda publica que ha beneficiado los balances de las
entidades financieras a través de valorizaciones de la tenencia de
deuda. Esto también se manifiesta en la reduccion de los spreads
de deuda publica externa. Es necesario tener en cuenta que esta
situacion ha sido generalizada en los mercados emergentes y no

es exclusiva de Colombia.

El SPNF moder6 su dindmica de endeudamiento en septiembre de
2003, hecho parcialmente explicado por la disminucion del en-
deudamiento externo producto del efecto precio de una menor
devaluacion. Lo anterior permitié que la relacion deuda / PIB se

estabilizara.

El gobierno nacional central (GNC) moderd su dinamica de en-
deudamiento tanto interno como externo. Sin embargo, estos cre-
cimientos siguen siendo altos. Por otro lado, el ritmo de incremento
de la relacién deuda del gobierno / PIB exhibié un crecimiento

moderado.
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= Hay que resaltar que, si bien las condiciones generales de la deu-
da han mejorado, los indicadores de sostenibilidad no lo han he-
cho. Por tanto, se hace necesario enfatizar que el gobierno debe
seguir adelantando esfuerzos en materia de ajuste de las finanzas
publicas.

* En septiembre de 2003, la deuda territorial continuo con la ten-
dencia decreciente que comenzé en 1997, Por su parte, durante el
ano 2003 la calidad de la deuda de los entes territoriales ha mejo-
rado” . Esto ha reducido el riesgo que representan los entes territo-
riales al sistema financiero. A pesar de que la calidad de cartera
sigue siendo peor que la del resto del sistema, esta ha mejorado

consistentemente desde el ano 2000.

Evolucion reciente del sistema financiero

Sociedades administradoras de fondos de pensiones (AFP)

» El portafolio administrado por las AFP ha continuado creciendo a
lo largo de 2003 y rodavia presenta una fuerte concentracion en

inversiones de deuda puablica.

» El descalce en plazos entre los activos del portafolio administrado
por las AFP y las pensiones a pagar en el futuro aun persiste, a
pesar del desarrollo de nuevos activos de largo plazo como las
titularizaciones de cartera hipotecaria. En el futuro es importante
revisar los incentivos tributarios para que este tipo de inversiones

sean apetecidas por las AFP, ya que son sus compradores naturales.

Entidades de crédito

= Durante 2003, las entidades de crédito siguieron incrementando
su cartera de créditos tal como lo venian haciendo desde mediados
de 2002. Con excepcion del crédito de vivienda, todas las modali-
dades de préstamos han contribuido a que se consolide dicha

reactivacion.

* Buena parte de la mejora registrada hasta el ano 2002 se debi6 a la aplicacién de la Ley 617 de
2000, la Ley 550 de 1999 y a la reforma tributaria del ano 2000 que permitio realizar retiros del
Fondo de Estabilizacion Petrolera para el pago de deuda de departamentos y municipios.

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



De igual manera, este sector muestra niveles de rentabilidad acor-
des con periodos previos a la crisis de 1998 a 1999. A lo largo de
2003, la rentabilidad continué su ascenso debido principalmente
a una recomposicion del activo hacia negocios productivos (carte-
ra e inversiones), a mayores margenes financieros y al buen des-
empeno de los precios de los titulos de deuda publica.

Por otra parte, los establecimientos de crédito contintian eviden-
ciando reducciones generalizadas en los distintos riesgos inheren-

[es a Su Negocio.

En lo que respecta al riesgo de crédito, todos los indicadores tanto
de vencimientos y riesgo como de provisiones, muestran compor-
tamientos altamente satisfactorios, lo que hace que en la actuali-
dad el sistema enfrente una percepcion de riesgo de contraparte

historicamente baja.

Con el fin de mantener este buen entorno, es necesario que no se
relajen los controles para que continue la buena asignacion de
los nuevos créditos. Esto es especialmente importante en las mo-
dalidades que presentan las dinamicas mas elevadas.

El riesgo en el que incurren los establecimientos de crédito por
fluctuaciones en los precios de sus principales posiciones activas
y pasivas (riesgo de mercado) como proporcion del riesgo total
asumido por estas entidades se ha mantenido estable. Sin embar-
g0, se ha dado una recomposicion al interior de dicho riesgo, redu-
ciendo el riesgo de tasa de interés de los productos financieros,
mientras se aumento el riesgo de tasa de TES. Esto es fruto de la
actualizacion en la regulacién ocurrida luego de la crisis en el pre-

cio de los TES de julio y agosto de 2002.

La liquidez del sector se encuentra en niveles adecuados a noviem-
bre de 2003. Esto es fruto de un crecimiento adecuado que ha ex-
hibido las colocaciones en el ultimo semestre y de un entorno
externo satisfactorio. Mientras que esta situacion se mantenga, no
es de esperarse que se den problemas de liquidez en las entidades

de crédito, en un horizonte de mediano plazo.
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Esta reduccion en buena parte de los riesgos del sector, junto con
los adecuados niveles de patrimonio que han exhibido las entida-
des en todo el ano 2003, aseguran una solidez patrimonial capaz
de seguir expandiendo el negocio crediticio en el corto plazo, mien-
tras que la demanda asi lo requiera.

En sintesis, el negocio crediticio ha seguido incrementando su
favorable dindmica durante el ano 2003. Pese al aumento en los
desembolsos registrado hasta ahora, la evidencia disponible no
hace prever que el sistema se encuentre en un proceso de reca-
lentamiento que ponga en peligro la estabilidad financiera. Esta
afirmacion se deriva del hecho que, si bien se han registrado cre-
cimientos importantes en los activos y la cartera del sistema y en
la absorciéon de la economia, ni sus acervos ni su dinimica alcan-
zan aun niveles atipicamente altos que puedan desencadenar una

burbuja financiera.

Junta Directiva del Banco de la Republica
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/. ENTORNO MACROECONOMICO

A. Demanda interna y el producto

El hecho macroeconémico mas importante durante 2003 fue la consolidacion
del crecimiento de la demanda interna. Como se aprecia en ¢l Griafico 1, en
el primero y tercer trimestres de 2003 se presentd un crecimiento de la
demanda interna a tasas superiores a 4% con respecto al mismo trimestre
del ano anterior, dinamismo que no se registraba desde 1997. Este compor-
tamiento ha estado basado en un importante crecimiento de la demanda pri-
vada, especialmente en inversion, y en menor medida, en el consumo de los
hogares. Cabe resaltar que aunque este crecimiento del gasto es importante
para las épocas recientes, es mucho menor que el registrado durante el perio-
do de boom del crédito y del gasto privado observado en la primera mitad de
la década de los anos noventa.

El comportamiento en la demanda interna ha tenido como contrapartida una
aceleracion, aunque menos pronunciada, en el crecimiento del producto in-
terno bruto (PIB). Este crecimiento del PIB ha tenido como principales
impulsores el dinamismo de la demanda interna y el crecimiento de las expor-
taciones de carbon y petroquimica. De acuerdo con lo anterior, en los dltimos
dos trimestres, el crecimiento se ha centrado en el sector de mineria vy en los
sectores productores de bienes no transables, ya que estos ultimos son los
mas favorecidos por ¢l incremento en la demanda interna (Grafico 2). Aun-
que no han tenido ¢l mismo dinamismo de los sectores no transables, los
sectores transables, diferentes de mineria y petréleo, también han visto
incrementado su crecimiento, alcanzando tasas de 3% para los tres primeros
trimestres de 2003,
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nanciamiento externo y el in-
greso de remesas del exterior
que han permitido financiar
el mayor gasto con holgura
en la balanza de pagos. En
efecto, el entorno financiero
internacional ha sido favora-
ble para los paises emergen-
tes y Colombia no ha sido la
excepcion. Ello se ve refleja-
do en una disminucion en las
tasas de interés y en los
spreads de la deuda emitida
por los paises emergentes.
Este hecho se muestra en el
Grifico 3, donde se aprecia
que los spreads de la deuda
publica colombiana se redu-
jeron sistematicamente du-
rante todo el ano 2003.

Las favorables condiciones
en el financiamiento externo
y ¢l comportamiento de las
remesas han influido en el
tipo de cambio nominal peso
/ ddélar, que después de una
fuerte devaluacion en el pri-
mer trimestre del ano 2003,
s¢ aprecio durante el resto
del ano. El comportamien-
to del tipo de cambio ha fa-
vorecido las condiciones de
los agentes endeudados en
dolares, sin afectar de forma

fuerte a los sectores transables, probablemente porque otras monedas impor-

tantes para el intercambio comercial también se han apreciado frente al délar.

Este entorno internacional y una posicion monetaria mesurada por parte del
Banco de la Republica han permitido mantener la estabilidad en los mercados
financieros domésticos, lo que ha generado un buen marco para la recupera-

cion de los diferentes agentes financieros que actian en estos mercados. Como

reflejo de esto, durante todo ¢l ano las tasas de interés de los instrumentos

financieros mas importantes de la economia se mantuvieron bajas y estables
en términos nominales y reales.
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C. Precios de los activos

El comportamiento ya comentado del gasto, el producto vy el financiamiento
externo, tuvo como consecuencia un incremento del precio de los activos
domésticos. Es asi como los dos activos mas importantes del sector privado,
firmas y vivienda, experimentaron incrementos en los precios superiores al

indice de precios al consumidor (IPC).

En el caso del precio de las firmas, el indice de la Bolsa de Valores de Colom-
bia se ha venido incrementando durante todo el ano 2003 por encima del
IPC. En el caso de las viviendas, por lo menos en el de Bogotd, la informacion
disponible muestra una valorizacién de 16% con una recuperacion en los pre-
cios relativos de estos activos que habian venido deprimiéndose desde media-
dos de la década pasada.

Al igual que lo ocurrido con el crecimiento de los flujos de gasto y producto,
los aumentos de precios de los activos domésticos, aunque han sido mayores
que los presentados en los ultimos anos, resultan menores que los mostrados
en los primeros anos de la década de los noventa, que fueron la antesala del
periodo de estrés financiero de finales del siglo pasado.

D. Situacion fiscal

En el frente fiscal se han producido buenos resultados, parcialmente explica-
dos por el comportamiento del PIB y las condiciones financieras ya senaladas.
Especificamente, se ha venido reduciendo el déficit del sector publico no fi-
nanciero (SPNF), haciendo muy probable el cumplimiento de las metas acor-

dadas en este frente con el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Adicionalmente, como se vera mas adelante, ¢l comportamiento del déficit, la
tasa de cambio y el PIB ha llevado a que la relacion deuda a PIB modere
sustancialmente el crecimiento que venia siendo importante en los udltimos

anos.

A pesar de los puntos expuestos anteriormente, hay que senalar que los resul-
tados de déficit aidn estin lejanos de los que permitirian mantener permanen-
temente los indicadores de solvencia en los niveles deseados, por lo cual es
muy importante el efecto que las medidas tributarias recientemente adopta-
das y las que se han anunciado para el ano 2004 tengan sobre la dinimica de la
deuda publica.
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/] 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 doméstico. Este
ultimo es una de las principales fuentes de financiamiento del primero y, por
esta razon, resulta importante hacer un seguimiento a la evolucion del nivel
de deuda y de ingresos del sector real, con el fin de evaluar la exposicion
global del sistema financiero doméstico ante los deudores del mismo.

Durante el ano 2002 la deuda bruta del sector real crecié de forma acelerada,
siendo jalonada especialmente por el incremento en el endeudamiento inter-
no y por el efecto-precio sobre la deuda externa generado por la devaluacion
del segundo semestre. A septiembre de 2003 el crecimiento de la deuda se
moderd, hecho fundamentado en el menor endeudamiento externo privado
en doélares v en el efecto-precio de la devaluacién'.

El Cuadro 1 muestra la evolucion de la deuda bruta del sector no financiero
entre 1998 y septiembre de 2003. El endeudamiento del sector no financiero
modero su tasa al pasar de un crecimiento real anual de 11,5% en el ano 2002
a 2,5% en septiembre de 2003. Este crecimiento se encuentra inclusive por
debajo del promedio registrado entre 1998 y 2001 correspondiente a un cre-
cimiento real anual de 4,5%. En este cambio de dinamica tanto el sector publi-
co como el privado jugaron un papel relevante, pero se destaca principalmente
la disminucion en la tasa de endeudamiento privado.

La deuda del sector privado no financiero decrecio 0,2% real anual, reduc-
cion principalmente liderada por una disminucion de la deuda externa priva-
da de 9% real anual, consecuencia de una contraccion de la deuda externa
expresada en dolares de 4,6% anual y de una reduccion en la devaluacion. Por
otro lado, la deuda interna privada exhibié un crecimiento real anual de 7,2%.

Por su parte, el SPNF registré un crecimiento real anual de 4,4%. Este creci-
miento corresponde principalmente a un incremento real anual de la deuda
interna de 7,2%, dado que la deuda externa crecié 1,7% real anual. Sin embar-
go, hay que resaltar que este crecimiento moderado del endeudamiento ex-
terno del SPNF se debe primordialmente al efecto-precio de la reduccion en
la devaluacion, dado que la deuda externa en doélares crecié 6,6% anual.

Para aislar el efecto-precio de la tasa de cambio, se calculé la devaluacién
nominal anual consistente con una devaluacion real anual de cero a sep-

’ La devaluacién nominal anual de diciembre de 2002 fue de 25%, mientras que la devaluacion
nominal anual a septiembre de 2003 fue de 2,17%. Hay que aclarar que para estos calculos se utiliza
la tasa representativa del mercado de fin de periodo.
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Cuadro 1
Deuda bruta del sector real, 1998-2003

Afio  Sector pablico no linancierp __ Sector privado no financiero ~~~ Deuda

_ Imterna  Externa __ Tolal Externa  Interna1/ Externa2/  Total _ Externa fotal
Billones de pesos millones Billones de pesos millones
de USS de USS
SinIFl

1998 239 244 48.4 15.853.8 50.6 226 732 14.665.9 1216
1999 30,5 329 63,5 17.547,1 475 27,4 749 14.624,5 1384
2000 421 42,0 B4 18.825,4 422 313 736 14.061.5 1577
2001 50,6 50,8 1014 221728 435 327 76,2 14.273,6 177.7
2002 62,9 62,0 1249 21.630,8 48,6 38,4 B7.0 134215 2119
Sep-03 67.3 66,4 1337 229793 53,5 38,2 91,8 13.226,2 2254

Como porcentaje del PIB

1908 17,0 174 344 36.0 16,1 521 86,5
1999 20,1 21,7 19 na 18,1 494 913
2000 24,0 24,0 48,1 241 17.9 42,1 90.1
2001 269 27.0 54.0 23,2 174 40.6 945
2002 3.0 30,5 61.5 239 18,9 428 104.3
Sep-03 30,7 303 61.1 245 17.5 1.9 103.0
Con IFI
1998 239 24,4 484 15.853.8 52,0 226 74,6 14.665.9 123,0
1999 30,6 329 63.5 17.5471 492 274 76,6 14.624,5 1401
2000 421 42,0 B4 18.8254 437 na 75,1 14.061,5 159.2
2001 50,6 50,8 101,4 221728 447 327 774 142736 1788
2002 62,9 62,0 1249 21.630,8 49,5 384 88.0 13.421,5 2129
Sep-03 673 66.4 133.7 22,9793 53,5 38,2 91,8 13.226,2 2254
Como porcentaje del PIB
1908 17,0 174 344 37,0 16,1 53,1 876
1999 20,2 21.7 419 32,5 18,1 50,5 924
2000 241 24,0 48,1 25,0 17.9 429 91,0
2001 269 27.0 54.0 238 174 41.2 851
2002 3.0 30,5 61,5 24,4 18,9 433 104.8
Sep-03 30,7 303 61,1 245 17.5 419 103,0

Nota: Dado que el CF IFI dejo de ser corparacidn financiera al ceder sus activos y pasivos a la I0E Bancoldex, el analisis se realiza sin esta
Institucion.

1/ Cartera privada bruta - Créditos entre entidades financieras + Acervo de bonos privados en los balances de las entidades financieras +
Titularizaciones de cartera hipotecaria

2/ Incluye arrendamiento financiero.
Fuente: Superintendencia Bancaria y Superintendencia de Valores, cdiculos del Banco de la Replblica

tiembre de 2003. Si tenemos en cuenta lo anterior, ¢l crecimiento real anual
de la deuda del sector real seria de 3,6%, correspondiente a un crecimiento
de 5,6% real anual del SPNF y a uno de 0,9% para el sector privado no finan-
ciero (Cuadro 2). Lo anterior implica que la moderacion en la dinamica del
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Cuadro 2
Ejercicio de tasa de cambio (*)

Afo - Sector piblico no financiero Sector privado no financiero Deuda
Interna Externa Total Externa Interna Externa Total Externa lotal

Billones de pesos millones Billones de pesos millones

de US$ de USS
2001 50,6 50,8 1014 22172.8 435 327 76,2 14.273,6 177.7
2002 62,9 51,8 14,7 21.630.8 48,6 321 80.7 13.421.5 1954
Sep-03 67,3 68,0 1353 22.979.3 53,5 39,2 92,7 13.226.,2 2280

Como porcentaje del PIB

2001 26,9 27.0 54,0 23,2 17.4 40,6 945
2002 31,0 25,5 58,5 239 15,8 39,7 96,2
Sep-03 30,7 3 61.8 245 17.9 42,3 104,2

(*) El efercicio consiste en hallar una devaluacién nominal anual consistente con una devaluacion real anual de cero para aislar el efecto
precio.

Fuente: Superintendencia Bancaria y Superintendencia de Valores, cdlculos del Banco de la Republica

endeudamiento del sector real ha estado ayudada ¢n gran parte por la evo-
lucion de la tasa de cambio.

El Cuadro 1 muestra la relaciéon deuda / PIB del sector real entre 1998 y sep-
tiembre de 2003. Este indicador complementa el analisis de la evolucion de la
deuda agregada, en ¢l sentido de que nos permite ver otra arista de la situa-
cion, en la medida que podemos observar el nivel de deuda frente a los ingre-
sos de los deudores. Lo anterior se entiende si tenemos en cuenta que, si bien
un aumento en el nivel global de deuda aumenta el riesgo de los acreedores
manteniendo todo lo demas constante, los aumentos en el nivel de ésta pue-
den estar asociados a un incremento en la actividad econémica que conduce
a mayores ingresos futuros con los cuales se pueden cumplir las obligaciones.

Por otro lado, los incrementos acelerados de esta relacion son fuentes de
riesgo que pueden afectar al sistema financiero doméstico de dos formas: di-
recta ¢ indirecta. La primera corresponde al hecho que parte de la deuda se
financia por medio del sistema financiero doméstico. La segunda afecta el
sistema en la medida que los aumentos en la relacion incrementan la fragili-
dad financiera de los deudores, los cuales pueden ver afectada su capacidad
de pago ante los choques sobre su solvencia o liquidez.

La relacién deuda / PIB disminuyé 1,3 puntos porcentuales a septiembre de
2003, lo cual es un hecho importante, dado que esta relacion venia creciendo
desde el ano 2000 con su mayor pico en 2002. El sector privado redujo esta
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relacion en 0.9 puntos porcentuales, en tanto que el SPNF exhibié un com-
portamiento similar al disminuir su relacion en 0,4 puntos porcentuales. Cabe
destacar que gran parte de la disminucion del indicador en el sector privado
proviene de la contracciéon de la deuda externa, que bajé 1,5 puntos porcen-
tuales como porcentaje del PIB. Segin se menciono anteriormente, esto co-
rresponde a la apreciacion de la tasa de cambio.

En sintesis, aislando el efecto-precio, ¢l sector privado aumenté por primera
vez desde 1998 su endeudamiento total, aunque este crecimiento ha sido
bajo. El crecimiento registrado por el endeudamiento interno corresponde
principalmente a una recomposicion de deuda externa a interna. Finalmente,
corrigiendo por devaluacion, si bien la dinamica de la deuda del SPNF es
moderada con respecto a los anos anteriores, esta crece cerca de dos puntos
porcentuales por encima del PIB.

[ 1 [ . DEUDORES DEL SISTEMA FINANCIERO

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 comercial leasing, cartera de
microcrédito y titulos privados en los balances de las entidades de crédito, es
una aproximaciéon a los recursos otorgados al sector corporativo privado. La
informacion que se presenta a continuacion tiene como fuente la
Superintendencia Bancaria y solo incluye a las entidades de crédito del siste-
ma financiero (no contiene instituciones oficiales especiales (10E)).

La exposicion de las entidades de crédito al sector corporativo privado como
proporcion de su activo se ha incrementado entre ¢l ano 2001 y septiembre
de 2003 (Grafico 4). Luego de presentar una tendencia decreciente por cua-
tro anos seguidos desde 1997, el indicador de exposicion para septiembre de
2003 (34%) ha alcanzado niveles levemente mayores que los observados en
diciembre de 1997 (33%). En lo que va corrido de 2003, ¢l monto expuesto ha
pasado de $28,7 billones (b) en diciembre de 2002 a $31,2 b en septiembre
de 2003, lo cual equivale a un crecimiento real anualizado de 4,5%. A pesar de
que este crecimiento es mayor que el 3,97% registrado para el producto a
septiecmbre de 2003, el monto expuesto como porcentaje del PIB a esta fecha
de 14% adn es menor que el registrado en diciembre de 1997, de 20%. Por
tanto, si se mira la exposicion como proporcion del activo entre 1997 y sep-
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Grafico 4
Exposicion de las entidades de crédito
al sector corporativo privado

Total sistema, bancos y BECH
(Como proporcion del activo)
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Grafico 5
Exposicion de las entidades de crédito
al sector corporativo privado
Total sistema, entidades
de crédito privadas y publicas
(Como proporcién del activo)
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tiembre de 2003, esta es muy
similar (dada la reduccién en
el activo de las entidades de
crédito en este lapso), pero si
se compara ¢l monto expues-
to con la producciéon de toda
la economia la exposicion de
septiembre de 2003 es bastan-
te menor que la de 1997,

La mayor exposicion al sector
corporativo privado ocurrida
en lo que va del ano 2003 se
debe a la gran dindmica pre-
sentada por la cartera comer-
cial, de microcrédito y leasing
comercial. Como se observa en
el Grifico 4, los principales ti-
pos de entidades de crédito
han jalonado el aumento en
¢l crédito al sector corporati-
vo privado. Los bancos comer-
ciales siguen manteniendo
una mayor exposicion que los
bancos especializados en cré-
dito hipotecario (BECH) a
septiembre de 2003 (35% vy
18%, respectivamente). Sin
embargo, desde diciembre de
2001 este ultimo tipo de enti-
dades y las companias de fi-
nanciamiento comercial (CFC)
leasing se han caracterizado
por su rapido crecimiento en
cartera comercial.

Al discriminar por la naturale-
za privada o publica de las en-
tidades de crédito, se observo

que son las primeras las mas expuestas al sector corporativo. Mientras las entida-
des de crédito privadas tenian a septiembre de 2003 el 37% de sus activos ex-

puestos ante ¢l sector corporativo privado, la exposicion en términos de los
activos de las entidades de crédito publicas fue de 20%. Se destaca que, a diferen-
cia de las entidades privadas, en lo que va corrido del ano para el toral de entida-

des de crédito, las publicas han reducido su exposicién al sector corporativo
privado (Grifico 5).
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b. Principales deudores
del sector corporativo
privado’

La concentraciéon del crédito
privado ha disminuido en lo
que va corrido del ano 2003.
La participacion del crédito
privado destinado a los 5.000
principales deudores dentro
de la cartera comercial priva-
da total se redujo de 83,0% a
78,6% entre diciembre de
2002 y septiembre de 2003.
De forma similar v entre las
mismas fechas, el endeuda-
miento de los 1.000 princi-
pales deudores se redujo
de 66,1% a 63,0%. En ¢l caso de
los 50 principales deudores
la reduccién en participacion
ha sido marginal, por lo que
este reducido grupo sigue
manteniendo el 20% de la car-
tera comercial privada rotal
(Grafico 6). Por tanto, el creci-
miento en exposicion al sector
privado ha venido acompana-
do de mayor acceso al crédito
para deudores que antes no lo
tenian 0 que estaban restringi-
dos en monto.

Hasta el tercer trimestre del
ano 2003 la cartera privada de
los 50, 1.000 y 5.000 princi-
pales deudores ha venido
mejorando su calidad. Como
se aprecia en el Grafico 7, la
cartera de tipo A de los 1.000
y 5.000 principales deudores,

- Con el objetivo de analizar la con-
centracion de los créditos comer-
ciales privados, la evolucion de

Concentracion de la cartera comercial privada
por numero de deudores

(Porcentaje)

100,0
00 } B SEY
oo —
70,0 f/—h_\_\
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500 }
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T T L
100

Sep-98 Sep-99 Sep-00 Sep-01 Sep-02 Sep-03
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Grafico 7

Evolucion de la calidad de la cartera de los
principales deudores
(Porcentaje)
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Grafico 8

Evolucion de la cartera comercial privada
de los principales deudores, por ramas
de actividad economica

(Parcentaje)
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(1) Industria manufacturera.

(1) Comercio.

(111} Intermediarios financieros.

(IV) Transporte, almacenamiento y comunicaciones
(V) Construcion

(V1) Electricidad, gas y agua.

(VIl) Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura.

que en marzo de 2001 repre-
sento el 66% de la cartera to-
tal otorgada a cada grupo, en
septiembre de 2003 represen-
t6 el 86%. En el caso de los
50 principales deudores, el
mejoramiento en la califica-
cion del crédito ha sido aun
mas rapido, y para septiem-
bre de 2003 la participacion
de la cartera de tipo A en el to-
tal del grupo represento el
89,6%. De forma similar, la
baja participacién de la carte-
ra de tipo E y su tendencia
decreciente presentada des-
de el ano 2000, indican el
positivo desempeno que en
términos de calidad de carte-
ra han tenido los principales
deudores.

Al discriminar por grandes ra-
mas economicas, de 1998 has-
ta septiembre de 2003, los
créditos otorgados a los 5.000
principales deudores no han
cambiado de forma importan-
te su destino (Grafico 8).
Aproximadamente el 40% del
crédito otorgado a este gru-
po se sigue concentrando en
la industria manufacturera.
Mientras las ramas de comer-
cio, y electricidad, gas y agua
han incrementado marginal-
mente su participacion, las

ramas de intermediacion financiera y construccion la han reducido.

La calidad de la cartera ha mejorado en todos los sectores y a septiembre de 2003

se mantiene una alta participacion de cartera de tipo A en las principales ramas

como la industria manufacturera y el comercio (85% y 94%, respectivamente). La

su calidad y las ramas economicas a las cuales se ha destinado, se utilizo informacién para los 50,

1.000 y 5.000 principales deudores privados.
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rama cOn menor proporcion

Grafico 9
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dicador de exposicion con

respecto al activo mantuvo ni-

veles levemente superiores a

los observados en 1997. Sin embargo, a septiembre de 2003, la exposicion
como porcentaje del PIB es menor que la registrada en diciembre de 1997,
por lo que no se han alcanzado los niveles de exposicién con respecto al tortal
de la economia de 1997. Este aumento en ¢l crédito se ha dado tanto en los
bancos comerciales como en los BECH, siendo los primeros los mas expues-
tos. En lo que va corrido del ano 2003, la exposicion al sector real ha sido
adquirida por las entidades de crédito privadas, mientras las publicas han re-
ducido su crédito al sector privado. El crecimiento en exposicion al sector
privado ha venido acompanado de mayor acceso al crédito y mejor calidad de
la cartera de los principales deudores. Dentro de estos ultimos, se destacan
los agrupados en las ramas de industria manufacturera y comercio, ambas con
buena evolucion y nivel de calidad de la cartera. S6lo la construccion sigue

& Los resultados de la construccion, en términos de calidad, reflejan para el sector el producto de un
acervo de créditos malos, mas no necesariamente el comportamiento de los nuevos créditos.
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presentando niveles de calidad de cartera no tan favorables a pesar de su

positivo desempeno reciente.

2. Resultado de las empresas

El deterioro en los estados financieros de las empresas incrementa la probabi-
lidad de no pago que afronta el sistema financiero. Altos niveles de rentabili-
dad y bajos niveles de endeudamiento alejardn a una empresa de no pagar
oportunamente sus deudas al sistema financiero. Ante choques no esperados
que reduzcan la capacidad de pago de las empresas, los altos grados de liqui-
dez también alejan a prestatarios de esta situacion. Con el fin de identificar los
riesgos que las empresas del sector real pueden 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 y liquidez.
Las razones financieras utilizadas no solo se escogieron por su aplicacion en
estudios similares realizados para otros paises, sino que, ademas, s¢ basaron
en los principales determinantes de fragilidad financiera empresarial identifi-
cados para el caso colombiano.

Los estados financieros analizados son los de las empresas inscritas en ¢l Re-
gistro Nacional de Valores que reportaron a la Superintendencia de Valores
hasta septiembre de 2003. Esta informacion no debe considerarse como re-
presentativa del promedio de empresas privadas, ya que en su mayoria son
firmas con un gran tamano tanto en ventas como en activo. Por tal razon, el
comportamiento de algunas empresas especificas puede determinar en gran
medida los resultados agregados. En promedio, desde 1998, s¢ cuenta con
141 empresas que reportan sus estados financieros con periodicidad trimes-
tral. Para septiembre de 2003 se trabajo con una muestra de 121 empresas, 74
transables y 47 no transables®

a. Indicadores de rentabilidad *

Los indicadores de rentabilidad a septiembre de 2003 muestran a un sector
corporativo privado fortalecido después de la crisis vivida en 1999, La rentabi-
lidad del activo ha venido ascendiendo a tasas particularmente altas en el alti-
mo ano, hasta alcanzar niveles superiores a los observados en anos anteriores

Como transables, se clasificaron las empresas pertenecientes a las ramas de agricultura, ganade-
ria, caza, silvicultura, explotacion de minas y canteras, € industrias manufactureras.

] Para cuantificar la rentabilidad de las empresas se calculé el indicador retomo sobre activos y se
analizé la composicion del estado de pérdidas 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, incluido en
el patrimonio, como los provistos por los acreedores incluidos en el pasivo). Se entiende como
utilidad antes de impuestos la utilidad operacional mas los ingresos no operacionales menos los
egresos no operacionales, por lo que no incluye impuestos ni ajustes por inflacién. En cuanto al P y G,
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a la crisis de 1999. Después Grafico 10
aralco J

Rentabilidad del activo
Utilidad antes de impuestos / Activo

de pasar por niveles tan ba-
jos como los presentados en
diciembre de 1999 de -2,5%,

(Parcentaje)
este indicador muestra una 80
acelerada recuperacion en la 80
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ue vienen mostrando las
g — Total — Transables -—-— No transables

empresas productoras de bie-
nes no transables, que pasa- | ;0 Supennendenc de Valores. o

ron de tener una rentabilidad
del activo de -6,5% en sep-
tiembre de 2002 a 6,8% en igual mes de 2003 (Grafico 10). Dentro de este
grupo se destacan las altas utilidades alcanzadas hasta el tercer trimestre del
ano por la rama de comunicaciones (compuesta por las empresas prestadoras
del servicio de telefonia celular) y las sociedades inversoras. De forma opues-
ta, las empresas productoras de bienes transables han desmejorado su renta-
bilidad en el Gltimo ano, después de haber mantenido niveles favorables y
estables desde diciembre de 2000. Sin embargo, en septiembre de 2003 este
grupo de empresas mantuvo niveles de rentabilidad altos (3,7%).

Las mcjoras en rentabilidad ocurridas en el altimo ano para ¢l promedio de
firmas se deben principalmente a la reduccion en los gastos financieros, y a la
mayor eficiencia en los gastos administrativos y de ventas, ambas originadas
por las empresas productoras de bienes no transables. Mientras en septiem-
bre de 2002 los gastos financieros para el total de la muestra representaron el
27% de las ventas, en igual mes de 2003 esta participacion se redujo a 14%
(equivalente a una reduccion de $2.8 b, Cuadro 3).

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 las ventas. De
esta forma, se intenta medir qué proporcién de los ingresos por ventas se conserva una vez se
tienen en cuenta los diferentes ingresos y egresos reportados, es decir, se identifican los determi-
nantes de la mayor o menor utilidad final del ejercicio y su evolucion. Todas las cifras contenidas en
el P y G fueron anualizadas de la siguiente forma: =X+ X - X

xm | anuskzado e antenos 12

8 Desde 1995 y hasta 2002 los niveles de la rentabilidad del activo en el mes de diciembre han sido de
3,7%, 2,4%, 2,2%, 0,0%, -2,5%, 0,5%, 0,0% y 2,5%, respectivamente.
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Cuadro 3

Composicion del estado de pérdidas y ganancias por sectores (*)

Billones de pesos % de venlas )
Sep-02 Dig-02 Sep-03 Sep-02 Dic-02 Sep-03
Total
A. Wtilidad bruta (1-2) 77 85 93 327 347 347
1. Ventas 235 245 26,9 100.0 100.0 1000
2. Costos de ventas 15,8 16.0 17,5 67.3 65.3 653
B. Utilidad operacional (A-3-4) 1.4 2,5 29 59 10,3 10,7
3. Gastos administracidn 29 27 29 124 11 108
4, Gastos ventas 34 33 3.5 144 13.3 13,2
C. Wilidad antes de impuestos (B + 5 - 6) 0.0 14 3,2 {0,1) 56 1,7
5. Ingresos no operacionales 50 48 41 211 19,7 153
Financieros 39 3.5 22 16,6 14,3 8.0
6. Egresos no operacionales 64 6,0 38 272 244 143
Financieros 55 49 26 234 19,8 9.7
0. Wilidad tinal
(C + Ajustes por Inflacién - Impuestos) (0,2) 1,2 3.2 (0,8) 48 12.0
B No transables =l =
A. Utilidad bruta (1-2) 4.0 4.4 48 N7 342 36,0
1. Ventas 12,6 12.8 13,4 100,0 100,0 100,0
2. Costos de ventas 8.6 B4 86 68,3 65,8 64.0
B. Utilidad operacional (A-3-4) (0.1) 0.7 1.1 (0.4) 57 8.1
3. Gastos administracion 20 18 1.8 16,1 13.9 133
4. Gastos ventas 20 1.9 9 16,1 14,6 14,5
C. Utitidad antes de impuestos (B + 5 - 6) (1,5) 0.1 20 (12,0) (1.1 15,3
5. Ingresos no operacionales 34 3 29 26,9 244 1.7
Financieros 3.0 25 18 240 194 135
6. Egresos no operacionales 49 40 2.0 385 3.2 14,6
Financieros 44 35 16 345 278 12,2
D. Utilidad final
(C + Ajustes por inflacion - Impuestos) (14) 00 23 (10.8) 01 16,8
Transables
A. Utilidad bruta (1- 2) 3.7 41 4.5 339 353 335
1. Ventas 10,9 1.7 13.5 100.0 100,0 1000
2. Costos de ventas 7.2 76 8.0 66,1 647 66,5
B. Wilidad operacional (A-3 - 4) 15 18 1.8 13.4 154 13,2
3. Gastos administracion 09 04 1.1 82 BD 84
4. Gastos ventas 13 14 16 124 119 118
C. Utilidad antes de impuestos (B + 5 - 6) 15 15 11 13,7 128 82
5. Ingresos no operacionales 1.6 1.7 1,2 143 145 90
Financieros 09 1.0 03 8.0 87 25
6. Egresos no operacionales 1.5 2,0 19 14,0 17.0 14,0
Financieros 1.1 1.3 1.0 10.5 111 1.3
D. Utilidad final
(C + Ajustes por inflacion - Impuestos) 1.2 1.2 1.0 10,8 10,0 i3

(*) Las cifras del estado de P y G fueron anualizadas de la siguiente forma. X__,
Fuanie: Superintendencia de Valores, cdiculos del Banco de la Repiblica

PRSI, ik, S, OB
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De igual forma, el menor gas-
to administrativo y de ventas
para el total de la muestra
permitié aumentar levemen-
te la rentabilidad operacional,
medida como la participacion
de la urilidad operacional en
las ventas. Estas fueron las dos
razones que mas contribuye-
ron a mejorar la rentabilidad,
medida como la participacion
de la utilidad antes de im-
puestos en el nivel de ventas,
que era de 0% en septiembre
de 2002, y pasé a 12% en
igual mes de 2003.

A pesar de la mejor evolucion
en la renrtabilidad del activo
en las empresas productoras
de bienes no transables, el
crecimiento real de sus ven-
tas en el Gltimo ano (-1%) no
ha sido tan dinamico como ¢l
de las firmas productoras de
bienes transables (17%). En
¢l caso de las no transables, el
comportamiento en ventas
de la muestra no es consisten-

te con el gran dinamismo presentado por la demanda interna ni el PIB de no
transables en el daltimo ano (Grafico 11, panel superior)”. Hay que tener en
cuenta que las ventas de empresas productoras de bienes no transables de la
Superintendencia de Valores, representan un porcentaje bajo del total de ventas
de empresas no transables®. En el caso de las empresas productoras de bienes
transables, ¢l dinamismo en ventas es consistente con los mejores crecimien-
tos exhibidos por las exportaciones, que en septiembre de 2003 presentaron

un alto crecimiento anual®,

Grafico 11
Demanda interna y exportaciones
e indicador Ventas / Obligaciones financieras
(Porcentaje)

Crecimiento real anual de |la demanda Interna
y las exportaciones
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—— Demanda interna Exportaciones totales

Ventas / Obligaciones financieras
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25 |
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15
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— Total Transables === Mo transables

ente Superntendencia de Valores y DANE. calculos del Banco de la Repiblica

A Esto sucede ya que casi la mitad de las ventas de la muestra de empresas productoras de bienes
no transables pertenece a la rama de articulos varios de consumo popular, donde se encuentran
tres almacenes de cadena con pobre dinamismo en ventas entre septiembre de 2002 y septiembre
de 2003. Al no tener en cuenta este grupo de empresas, las ventas de las empresas productoras de

bienes no transables en el ultimo ano crecieron 16% en términos reales.

= El 18% en diciembre de 2002 para 9.094 empresas reportaron sus balances a la Superintendencia

de Sociedades y a la de Valores.

N Este alto incremento (11%) esta relacionado con las grandes exportaciones de carbon y petréleo

realizadas en el ano 2003.
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Cuando se estandariza el ni-

Grafico 12
Mérgenes bruto y operacional vel de ventas por el nivel de
(Porcentaje) obligaciones financieras, se¢
observa mejor la evolucion
Utilidad bruta / Ventas en rentabilidad de ambos gru-
430 _ pos de empresas. Mientras las
400 Feoen. Tt productoras de bienes no
s S = transables se caracterizaron
por disminuir su nivel de en-
e deudamiento en el altimo
a9 ano, las transables lo aumen-
RP At taron (como se detalla mas

Mr90 Sep99 M0 Sep00 Mardi Sep0t MerfR Sep2 M3 SepB adelante en los indicadores

| de endeudamiento). Por tan-
Tota! — Transables —— Notransables

to, aun cuando las empresas

productoras de bienes transa-

Utilidad operacional / Ventas s 2
bles incrementaron su nivel

::g de ventas en forma importan-
120 te, la eficiencia de estas ven-
:g tas por unidad financiada
30 apalancada es mayor en las no
00 " o ; transables en lo que va corri-
e do del ano 2003 (Grifico 11,
40 panel inferior).

Mar99 Sep-99 Mar00 Sep00 Mar01 Sep-01 Mar{2 Sep-02 Mar{3 ‘Sep-03

Al tercer trimestre de 2003

- Total Transables -———= No transables

subsisten dos diferencias en

la eficiencia de ambos secto-

Fuerde. Superintendencia de Valores, calculos del Banco de la Repdblica

res. La primera diferencia es

que las empresas producto-
ras de bienes no transables son menos eficientes administrativamente en pro-
medio, lo que se observa en el menor margen operacional de este grupo
(Grafico 12 panel inferior) y en el mayor nivel de gastos administrativos y de
ventas como proporcion de las ventas (28% de las no transables versus 20%
de las transables, Cuadro 3). La segunda diferencia entre sectores radica en el
impacto neto de los pagos financieros, que es positivo para las empresas pro-
ductoras de bienes no transables (consistente con el menor uso de
apalancamiento financiero) y negativo para las transables. Como ya se anoto,
ha sido este factor ¢l que ha determinado la mayor diferencia entre sectores,
aumentando la rentabilidad en las empresas productoras de bienes no
transables y disminuyéndola en las transables (que por primera vez desde
septiembre de 1998 muestran menores niveles de rentabilidad del activo que

las no transables).
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b. Indicadores
de liquidez'’

Las condiciones de liquidez
no se han modificado en el
ultimo ano. Mientras la liqui-
dez inmediata del disponible
NnoO muestra una gran variacion
en sus niveles ni diferencias
relevantes entre sectores'', la
relacion corriente presenta
desde marzo de 2002 un ma-
vor nivel de liquidez para las
empresas productoras de bie-
nes transables (Grifico 13).
Esta diferencia entre secto-
res, se debe a la reduccion
en la duracion del activo en
el balance de las empresas
productoras de bienes tran-
sables (por una mayor impor-
tancia en ¢l rubro deudores
de corto plazo), y a la mayor
financiacion de largo plazo
que presenta el pasivo de
este grupo. Por tanto, a sep-
tiembre de 2003 no han cam-
biado las condiciones de

liquidez de las empresas en

{BTIlE Supetimandetcia de Valores, cdloulos del Banco de la Republica

Grafico 13
Indicadores de liquidez
(Porcentaje)
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el altimo semestre, en tanto que la liquidez inmediata se manticne en niveles

usuales en ambos sectores, la menos inmediata sigue presentando a las em-

presas productoras de bienes transables como las mads liquidas.

= El riesgo de iliquidez en las empresas puede afrontarse temporalmente, manteniendo un mayor
volumen de activos facilmente realizables como proporcién de las obligaciones de corto plazo o de
los recursos disponibles. Este amortiguador, reflejo de la liquidez de las empresas, se midié a partir
de la relacién disponible / activo y de la relacién corriente (activo corriente / pasivo corriente). El
primero refleja de mejor manera el grado de liquidez inmediata de una empresa, mientras que el
segundo compara una liquidez 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.

L La observacion atipica observada en junio de 2002 corresponde enteramente a un exceso de
efectivo en una empresa del sector de bebidas.
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¢. Indicadores de

Grafico 14
Indicador de endeudamiento endeudamiento’
Obligaciones financieras / Activo Eir &l Sdiioso At &l cadéuds:
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Las empresas productoras de

bienes no transables han redu-

= Total Transables === Notransables

de millones (mm), al pasar de
$5.6 b a $4,9 b entre septiem-
bre de 2002 y 2003. Esta im-
portante reduccion en el nivel

de deuda financiera, se ha dado en un entorno de altos crecimientos en el tama-
no del activo del sector (20% real en el dltimo ano), en donde ha primado la
reduccion del financiamiento con recursos externos a la firma y la mayor capita-
lizacién patrimonial (mientras que el patrimonio en el altimo ano crecio 35%
real, el pasivo decrecio en 2% real). De forma opuesta, en el mismo periodo de
tiempo las empresas productoras de bienes transables han incrementado sus
obligaciones financieras en $1,16 b, de $4.6 b a 858 b, respectivamente. A pesar
de la mayor cantidad de recursos externos a la firma, este grupo de empresas ha
presentado un menor crecimiento de su balance, dado el bajo crecimiento real
de los activos y el patrimonio en el altimo ano (9% en ambos casos). Las diferen-
cias ya descritas entre sectores han permitido a las empresas productoras de
bienes no transables tener un indicador de endeudamiento menor que el de las

transables, contrario a lo ocurrido en los altimos anos (Grifico 14).

Las obligaciones financieras aumentaron levemente su nivel gracias al mayor
endeudamiento denominado en moneda extranjera en el dltimo ano. El

= Como medida del grado de apalancamiento se utilizé el cociente de endeudamiento a partir de la
relacion obligaciones financieras a activo. Este indicador no captura el efecto de los flujos de caja
necesarios para cumplir con el pago de intereses y que puede dar origen a presiones financieras
por el mayor riesgo percibido de no pago de la deuda. Para capturar estos efectos se calculg la
carga de intereses como la relacion entre egresos financieros, y la suma de ingresos operacionales
y financieros. Resulta importante analizar ambos indicadores al tiempo para determinar si las pre-
siones financieras que afronta una empresa tienen su origen en altas tasas de interés o baja
rentabilidad temporal, o por un alto acervo de deuda (caso en el cual sera mas dificil acceder al
sistema financiero para refinanciar el monto adeudado).

- Medido como la relacién de obligaciones financieras a activo. Al incluir el efecto de los proveedores
en el numerador de la relacion, la conclusion es la misma.
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endeudamiento denominado en pesos redujo su nivel de $4,72 b en sep-
tiembre de 2002 a §4,62 b en igual mes de 2003, | Cuadro 4 permite deter-
minar como el mayor endeudamiento de las empresas productoras de bienes
transables se ha concentrado en obligaciones financieras externas'. Por su
lado, las firmas productoras de bienes no transables redujeron tanto el nivel
de las obligaciones denominadas en pesos como en moneda extranjera, man-
teniendo una proporcion cada vez menor de estas ultimas, y, por tanto, dis-
minuyendo su exposicion a variaciones en ¢l tipo de cambio.

Las entidades de crédito locales han incrementando levemente su nivel de
crédito otorgado a las empresas de la muestra. El nivel de la exposicion de las
entidades domésticas crecio en 1% pasando de $3,77 b a §3,81 b entre sep-
tiembre de 2002 ¢ igual mes de 2003, siendo los bancos nacionales los princi-
pales acreedores con $2,77 b. Este bajo crecimiento se debe a que la muestra
no es homogénea. El crecimiento en la exposicion del sistema financiero cal-
culado a partir de una muestra homogénea de 116 empresas entre septiem-
bre de 2002 y 2003 fue de 6% (de $3,47 b a $3.69 b), variacion que sigue

Cuadro 4
Obligaciones financieras, nivel y participacion, segun sector y origen (*)

Nivel (billones de pesos) (% de participacidn)
Externas _Internas Externas Internas
Total Con entidades Con otros
de crédito
Total
Sep-02 5,54 4,72 377 0,95 54,0 46.0
Mar-03 6,15 4,66 3,82 0.84 57.0 43.0
Sap-03 6,10 4,62 3.81 0.82 57,0 43.0
No transahles
Sep-02 3.35 2,28 1,73 0.54 60,0 40,0
Mar-03 3o 2.14 1.66 0.48 59.0 41.0
Sep-03 2,83 2.10 1.64 D.46 57,0 43,0
Transables
Sep-02 2,19 2,45 2.04 0,41 47.0 53,0
Mar-03 3.05 2,52 216 0.36 55,0 45.0
Sep-03 3.28 2,52 2,16 0.36 57,0 43,0

{*) Las oblhigaciones financieras externas corresponden a las emilidas por bancos del exterior y entidades financieras del exterior. Las
obligaciones financieras internas o en pesos corresponden a las emitidas por el sistema financiero colombiano (bancos, BECH, CF y CFC),
los compromisos de recompra de inversian y de cartera negociada, las obligaciones gubernamentales, y otras.

Fuents. Superimandencia de Valores, calculos dal Bango de la Repiblica

g En el ultimo ano, estas se incrementaron en $1,08 b debido principalmente al comportamiento de la
rama de bebidas, y pasaron de representar el 47% de las obligaciones financieras a representar el
57%.
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siendo menor que la observada para la cartera comercial total (9%). Las obli-
gaciones financieras con corporaciones financieras, CFC y BECH fueron las
de menor dinamismo en ¢l ultimo ano vy las de menor nivel en septiembre de
2003, con $627 mm, $402 mm y $12 mm, respectivamente. La menor impor-
tancia del crédito con las entidades de crédito en el altimo ano, se observo
principalmente en las ramas de alimentos, sociedades inversoras y articulos
de consumo popular. Por otro lado, las ramas con mayor dinamismo fueron
quimicos, otros servicios, v papel y pulpa (Cuadro 5).

Después de la gran devaluacion ocurrida en el tercer trimestre de 2002, la
presion financiera de las empresas vuelve a mostrar niveles aceptables'. El
panel superior del Grifico 15, muestra como ¢l nivel de presion financiera en
ambos secrores se redujo a niveles muy parecidos a los observados en junio
de 2002 (6% para las empresas productoras de bienes transables y 10% para
las de no transables). Tal como se anoté en el reporte pasado, el incremento
en la presion financiera debido a la alta devaluacion en septiembre de 2002
se concentro ¢n la rama de comunicaciones. Al aislar el efecto de comunica-
ciones del indicador (Grafico 15, panel inferior), la presion financiera para el

resto de empresas también muestra una mejora marginal y una tendencia

Cuadro 5
Evolucién de las obligaciones financieras con el sistema financiero domeéstico
por tipo de emisor en el ultimo ano, principales ramas de actividad
(Miles de millones de pesos)

Bancos Corporaciones CFC BECH Total sistema
comerciales financieras financlero

Sep-02 Sep-03 Sep-02 Sep-03 Sep-02 Sep-03 Sep-02 Sep-03 Sep-02 Sep-03

Alimantos 324 21 115 B1 13 3 0 0 452 296
Bebigas 427 481 25 57 0 0 67 0 519 538
Textiles y confecclones 123 17 47 39 10 8 0 0 180 165
Papel y pulpa B2 130 34 35 0 3 0 3 116 170
Quimicos 193 319 42 41 4 1 0 1] 240 361
Cemento 157 150 50 61 4 1 0 B FAR 231
Arts. consumo popular 489 453 15 10 0 0 0 0 504 463
Comunicaciones 118 97 76 90 5 3 0 0 199 191
Sociedades inversoras 227 182 71 38 344 348 16 0 657 568
Otros servicios 121 182 22 31 0 0 0 0 143 214
Resto de ramas 394 442 138 142 17 25 1 1 550 611
Total general 2.654 2.766 636 627 398 402 84 12 3.7 3.806
Fugne: Superintendencia de Valores, calculos del Banco de la Replblica

5 La presion financiera fue medida a través del indicador de carga de intereses (egresos financieros
/ (ventas + ingresos financieros)). La gran caida en este indicador en el ultimo trimestre se debe a
la forma en la cual se anualizaron las cifras del P y G, especificamente los egresos financieros.
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decreciente en el altimo ano.
Por tanto, las empresas de la
muestra han podido reducir
su nivel de presion financie-
ra en el altimo ano a niveles
observados antes del choque
en el tipo de cambio. Este
ajuste se ha dado ranto en
los precios (dados los bajos
niveles de tasas de interés y
devaluacién) como en las
cantidades.

Como lo registran los indi-
cadores de endeudamiento
para el rotal de la muestra, en
el altimo ano las empresas
han reducido su nivel de apa-
lancamiento y su grado de pre-
sion financiera. Tan solo la
rama de bebidas ha incrementa-
do el nivel de sus obligaciones
financieras, especificamente
las denominadas en moneda
extranjera. El riesgo de las en-
tidades de crédito domésticas
con ¢l grupo de empresas
examinado no se¢ ha incre-
mentado significativamente,
v en términos reales ha dis-

minuido.

Grafico 15
Indicador de uresién financiera
Egresos financieros / (Ventas + Ingresos financieros
(Parcentaje)
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r i 1 a1l B. 18 1
RECUADRO 1

BALANCE DE LAS EMPRESAS PRIVADAS EN EL ANO 2002

Con el fin de complementar el andlisis periddico que se hace en este reporte a las empre-
sas inscritas en el Registro Nacional de Valores, en este recuadro se hace un breve recuen-
to sobre el desempefio de una amplia muestra de empresas en el que se incluyen los
estados financieros de las empresas vigiladas por la Superintendencia de Sociedades.
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Después de un proceso de depuracion de los datos, en promedio entre 1995 y 2002, se
conté con los balances de 8.408 empresas'. Se las clasificé por ramas como productoras
de bienes transables y no transables, y por tamafio?.

Los indicadores de rentabilidad mostraron una recuperacion de las empresas privadas
durante el ano 2002 después de la crisis vivida en 1999. La rentabilidad del activo, que
habia sido negativa en los anos de 1998 a 1999 (-0,7% y -1,3%) y casi nula en el ano 2000
(0,1%), presenta en 2002 (2,4%) un nivel levemente superior al registrado en 1996 antes
de la crisis (2,3%). Esta dinamica hacia mayores niveles de utilidad se ha dado tanto en las
empresas productoras de bienes transables como en las no transables, quienes a pesar de
mantener una menor rentabilidad, para el afio 2002 ya presentan utilidades en sus balan-
ces (Grafico 1 R1, panel izquierdo). Al discriminar por tamafio, las empresas mas rentables
son las que registraron mayor nivel de ventas, quienes al igual que las empresas de tamano
pequeno, vienen recuperando su rentabilidad. En forma opuesta, las de tamafio medio han
desmejorado la rentabilidad del activo entre 2001 y 2002, después de haber mantenido los
niveles mas altos en este indicador durante los afios 1999 y 2000 (Gréfico 1 R1, panel
derecho).

Grafico 1 R1
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' Se excluyeron empresas con problemas contables en sus balances y empresas con ventas nulas.

* Como transables, se clasificaron las empresas pertenecientes a las ramas de agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura, pesca, explotacion de minas y canteras, e industrias manufactureras. Dependiendo del tamario de
las ventas, las empresas se clasificaron en tres categorias, siendo A 10% de las empresas con mayores ventas
y C el 60% de ellas con menores ventas.
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El origen de esta mayor rentabilidad para el total de la muestra se halla en la mayor
eficiencia en el proceso productivo®. Durante el afo 2002 las empresas presentaron un
crecimiento en las ventas mayor que el de los costos, lo que permitié incrementar el
margen bruto de 28% a 30%. Mientras los gastos administrativos y de ventas han
mantenido su participacion constante en las ventas, los ingresos y egresos no
operacionales de las empresas afectaron nuevamente en forma negativa el nivel de la
utilidad. A pesar de las bajas tasas de interés que se observaron durante el ano 2002, los
ingresos y egresos financieros de las empresas crecieron a causa de la gran devaluacién
ocurrida en el segundo semestre.

Al discriminar por sector, se observd el crecimiento en las ventas tanto en las empresas
productoras de bienes no transables como en las de transables, propiciadas por el
restablecimiento de la demanda interna en el primer caso y por el valor en pesos de las
ventas de bienes transables después de la devaluacion en el segundo. A pesar de haber
generado la mayor eficiencia en el proceso productivo y administrativo, las empresas
productoras de bienes no transables fueron las que mas se vieron afectadas por el
choque al tipo de cambio. Esto se debe a que sus ventas no responden positivamente a
devaluaciones como en el caso de los bienes transables, mientras que si afecta negati-
vamente a las de no transables que estan endeudadas en moneda extranjera (efecto de
hojas de balance). Por tanto, la mayor sensibilidad de la utilidad ante los choques en el
tipo de cambio redujo la recuperacion rentable de las no transables durante el ano 2002
(cuadros 1 R1y 2 R1).

La mayor generacion de ingresos que se observa desde el afio 2000 ha permitido a las
empresas reducir el riesgo de liquidez, al mantener una mayor proporcién de disponible
en su activo. Al analizar un indicador de liquidez no tan inmediata como la relacion
corriente, se observa como éste se ha mantenido estable en el Gitimo par de anos. Los
componentes mas dinamicos del activo corriente durante 2002 fueron deudores e
inventarios, reflejo del mayor nivel en las ventas ya anotado (Grafico 2 R1).

El endeudamiento, medido como la relacion entre obligaciones financieras y activo de las
empresas privadas, se redujo durante el aiio 2002 a un nivel de 16%. El menor
apalancamiento no se observé solamente en el bajo crecimiento de las obligaciones
financieras de las empresas en el afio 2002 (14%), sino en todo el pasivo, que crecio 12%,
inferior al crecimiento de los activos (24%) y por tanto del patrimonio (32%). Sin embargo,

* Al analizar la composicion del estado de pérdidas y ganancias (P y G) es posible tener una aproximacion
sobre la eficiencia con la cual las empresas llevan a cabo su proceso productivo (por medio de la utilidad
bruta), la eficiencia administrativa y de ventas (por medio de la utilidad operacional) y la eficiencia general
del negocio antes de impuestos (por medio de la utilidad antes de impuestos).
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Cuadro 1 A1
Composicion del estado de pérdidas y ganancias

1995

1987 1999 2001 2002 1995 1997 1989 2001 2002
Billones de pesos Participacidn sobre venlas

A. Utilidad bruta (1-2) 169 253 299 369 443 281 291 303 278 297
1. Ventas 601 868 98,7 1328 149.4 100.0 100.0 100,0 100.0 100.0
2. Costo de ventas 432 615 688 9581050 719 709 697 722 703

B. Utilidad operacional (A-3-4) 3 46 39 67 103 5,2 53 40 50 69
3. Gastos administrativos 75 111 136 149 174 126 128 138 112 117
4, Gastos ventas 6.3 96 124 153 166 104 11,0 126 116 111

C. Utilidad antes de impuestos (B +5-6) 2.4 16 (24 37 60 39 18 (24) 28 40
5. Ingresos no operacionales 45 72 107 B2 167 7.5 83 109 62 1.2
6. Egresos no operacionales §2 102 170 11,2 210 87 1.7 172 84 140

D. Utilidad final
(C + Ajustes por inflacién - Impuestos) 2.5 25 (27 16 33 42 29 (270 12 22

i [ falt in
Cuadro 2 R1
Composicion del balance, 2001-2002
(Billones de pesos)
Aclivo Pasivo
2001 2002 2001 2002
(Corto plazo) (Corto plazo)

Activo corriente 3.7 72,3 Pasivo corriente 48,7 55,0
Disponible 43 49 Obligaciones financieras 15.3 17,6
Inversiones 76 7.2 Provesdores 13,2 15.1
Deudores 36 378 Cuentas por pagar 111 e
Inventario 18.8 209 Impuestos 26 35
Diteridos 1.3 i Obligaciones laborales 1.3 14

" ' Otros pasivos 47 5.5
{8140 DR20) Bonos y papeles comerciales 0.4 0.4

Activo no corriente 1356 173.9

' |
Inversiones 332 379 KGO 20)

Deudores §.3 56 Pasivo lotal 811 90,8
Propiedad planta y equipo 39,6 423 Obligaciones financieras 18,5 219
Intangible 10,1 12,2 Cuentas por pagar 40 4.0
Diferidos 9.4 9.8 Dbligaciones laborales 0.2 0.2
Otros activos 0.5 0.5 Otros pasivos 5.8 509
Valorizaciones are 65,8 Bonos y papeles comerciales 2.9 38
Pasivo no cornente 325 358

Activo total 1992 246.2
Patrimonio 1181 1554
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la capitalizacion patrimonial de 2002 fue realizada por el grupo de empresas productoras de
bienes no transables, quienes desde el afio 2001 vienen presentando menores niveles
de apalancamiento financiero que las de transables y mayores crecimientos en su balance.
Mientras las de no transables incrementaron su activo en 34% en el ano 2002, las de
transables sélo lo hicieron en un 10%?". El alto crecimiento de los balances de las empresas
como proporcion del PIB, fue sintoma de la expansion que el sector real tuvo en el afio 2002

Grafico 2 R1
Indicadores de liquidez
(Porcentaje)

Activo corriente / Pasivo corriente

Paor sectores

1995 1996 1997 1998 1998 2000 2001 2002
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(Gréfico 3 R1).

* Lasempresas productoras de bienes transables incrementaron levemente su endeudamiento. Sin embargo,
esta tendencia no es la misma al excluir de la muestra a una empresa del sector de bebidas, que durante 2002
incramentd en forma importante sus obligaciones financieras y su apalancamiento por medio de bonos de largo

plazo.
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Grafico 3 R1
Indicadores de endeudamiento
Obligaciones financieras / Activo

(Porcentaje)
Por sectores Por tamano
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Fuante: Superintendencias de Sociedades y de Valores, calculos del Banco de la Repiblica

Por tamano, las empresas de mayores ventas son las mas endeudadas y presentaron
incrementos en el indicador. Se destaca el alto crecimiento en obligaciones financieras
registrado por el grupo de empresas de tamano B, que al igual que las de tamafio A se
habian caracterizado durante el afio 2001 por una reduccion en su apalancamiento finan-
ciero. Las empresas mds pequefias, por su parte, vienen reduciendo su endeudamiento
desde 1995, debido, en el (ltimo ano, al menor nivel en sus obligaciones financieras.

Durante el afio 2002 las obligaciones financieras mantuvieron una composicion similar a
la presentada en 2001, con un incremento en las denominadas en moneda extranjera y una
disminucion en las obligaciones emitidas por las entidades de crédito. El alto crecimiento
de las obligaciones contraidas con entidades del exterior de 26%, se ve atenuado al excluir
el efecto de la devaluacion, si se tiene en cuenta que el crecimiento de estas obligaciones en
dolares fue de solo 1%. Por otro lado, aproximadamente la mitad de las obligaciones finan-
cieras se contrae con entidades de crédito nacionales, las cuales crecieron 8% entre 2001 y
2002 (de $17,4 b a $18,8 b). Este aumento es menor que el registrado por la cartera comercial
en el mismo periodo, de 12%, lo que puede deberse al mayor financiamiento de empresas no
contenidas en la muestra. Las entidades mas expuestas son los bancos comerciales, segui-
dos de las corporaciones financieras (CF), las CFC y los BECH (Cuadro 3 R1).

En resumen, durante el ano 2002 las empresas privadas mostraron mejores perspectivas
en sus indicadores, y por tanto, se puede decir que ya han salido de la situacién de crisis
que vivieron durante el afio 1999. En el despegue en ventas se basé la mayor eficiencia en
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el proceso productivo, a partir del cual se alcanzaron rentabilidades similares a la de 1996.
Aun se observa una baja rentabilidad en las empresas productoras de bienes no transables
debido a los choques al tipo de cambio observados en 2002, sin embargo, y en concor-
dancia con los balances a septiembre de 2003 de las empresas que reportan a la
Superintendencia de Valores, se espera que la recuperacion de este grupo sea aun mas
fuerte que en 2002 dada la estabilidad en los precios observada durante el ano 2003.
Desde el periodo de crisis las empresas privadas han reducido el endeudamiento y aumen-
tado el nivel de efectivo en sus balances, reduciendo el riesgo de liquidez que tanto las
afecto en 1999. El afio 2002 se caracterizo por la financiacion interna de las empresas
privadas, especialmente las productoras de bienes no transables (se observé una capita-
lizacién patrimonial de este grupo, que increment6 en forma importante el tamafio de su
balance y recuperé el crecimiento en las ventas dada la reactivacion en la demanda inter-
na). Por tanto, los saldos de endeudamiento externo (tanto con el sistema financiero
nacional, entidades del exterior, proveedores, y demas rubros del pasivo) no se
incrementaron de forma importante y jugaron un papel secundario en la financiacion de las
empresas privadas para el total de la muestra y empresas productoras de bienes no
transables®.

Cuadro 3 R1
Composicion de las obligaciones financieras

2001 2002 20001 2002 2001-2002
Billones de pesos Participacion % Crecimiento %
Entidades de crédito nacionales 17,44 18,82 50,2 47,7 7.9
Bancos comerciales 13,76 14,93 396 378 85
BECH 0,39 0,34 5 | 0.9 (11,0)
CF 2,59 2.51 7.5 6.3 (3.4)
CFC 0,70 1.04 20 2.6 48,2
Entidades del exterior 12,00 1513 345 38,3 26,1
Otros (*) 533 5,54 153 14,0 40
Obligaciones financieras tolales 34,77 39,49 100,0 1000 136

() Incluye obligaciones gubernamentales, compromisos de recompra de cartera e inversiones negociadas y otras.

Fuente: Superimendencias fe Sociedades y de Valores, calculos dal Banco de la Republica

% Las empresas productoras de bienes transables si se financiaron en gran medida por medio de obligaciones
financieras, sin embargo, y dado el bajo crecimiento de su balance, el crecimiento de este mayor endeudamien-
to fue bajo (12%).
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3. Expectativas empresariales

A la hora de decidir cuiando, cuinto y en qué sector invertir, se tiene en con-

sideracion el comportamiento de diversas variables macroeconomicas que re-

sultan relevantes, como el nivel de producciéon observado y el esperado, la

disponibilidad de crédito en la economia, v la estabilidad y nivel de la tasa de

interés y la tasa de cambio.

El buen comportamiento de la economia durante el tercer trimestre del ano

ha hecho que se revisen los pronosticos de crecimiento para 2004. En la en-

Grafico 16
Crecimiento esperado del PIB en 2003 y 2004
(Parcentaje)
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cuesta de expecrativas, reali-
zada por el Banco de la
Republica durante octubre
de 2003, los encuestados di-
jeron esperar un crecimien-
to promedio de la economia
de 2,55% para el ano 2003 y
de 3,08% para el ano 2004,
como s¢ observa en el Grifi-
co 16. Hace seis meses el cre-
cimiento esperado por los
encuestados para 2004 cra de
257 P,

Las expectativas del secror
productivo de la economia
han presentado una continua
tendencia hacia la mejoria
desde septiembre de 2001,
con cortos episodios de re-
vcrsién. Como se obscrva cn
el Grifico 17, de acuerdo con
los resultados de la encuesta
de opinion empresarial (EOE)
de Fedesarrollo de octubre
de 2003, las expecrativas de
situacion economica de los
empresarios alcanzaron su
punto mas alto en julio de
2003 y manticnen clevados
niveles a pesar de haberse re-
ducido en los dos ultimos
meses. Este positivo panora-
ma de la industria es consisten-
te con la mejor percepcion
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de la acrividad industrial, el mayor nivel de pedidos v menores existencias que
la EOE report6é en octubre de 2003.

De acuerdo con los resultados de la encuesta de opiniéon industrial conjunta
(EOIC) de la Asociacion Nacional de Industriales (ANDI) de septiembre de
2003, debido al buen comportamiento reciente de la actividad manufacturera
las perspectivas de inversion de los empresarios del sector estan mejorando.
En septiembre de 2003 mas del 56% de los encuestados califico su situacion
como buena y 36% penso que esta mejoraria en el inmediato futuro, mientras
que en marzo de 2003 estos porcentajes eran de 50% y 38%, respectivamente.
El favorable comportamiento de la industria también se observo en el creci-
miento de la produccion, las ventas, ¢l mayor nivel de pedidos y de utilizacion
de la capacidad instalada, lo que se refleja en mayores decisiones de inversion
futuras. A septiembre de 2003, 72% de los encuestados piensa adelantar pro-
yvectos de inversion en el ano 2004, orientados principalmente a la moderni-
zacion tecnoldgica y a la reposicion de equipos. Seis meses antes, én marzo
de 2003, el 55% de los encuestados pensaba desarrollar proyectos de inver-
sion. Segun la ANDI, el principal obsticulo para realizar esta inversion es la
financiacion (22% de los encuestados que piensa llevar a cabo proyectos de
inversion en 2004 reportaron problemas de financiamiento), especialmente
en la consecucion de recursos de largo plazo. Por dltimo, en la encuesta de
octubre de 2003, se destaca como aspecto desfavorable la perspectiva sobre la
situacion fiscal y el aumento de los impuestos que para el ano 2004 tienen los

empresarios.

Debido a la recuperacion de las expectativas econGmicas de los empresarios,
que han llevado a que buena parte de estos revisen sus planes de inversion, se
espera que la demanda de recursos para financiar la inversion aumente du-
rante los proximos meses, lo que llevaria a que la cartera del sistema financie-
ro siga aumentando, como lo ha hecho dltimamente.

En cuanto a la disponibilidad de recursos, los resultados de la encuesta de
expectativas del Banco de la Repuablica en octubre de 2003 muestran que la
percepcion general acerca de la disponibilidad de crédito y liquidez ha empe-
zado a decrecer en los dltimos meses. Como se observa en el Grafico 18, el
porcentaje de encuestados que considera que los niveles acruales de disponi-
bilidad de crédito y liquidez en la economia es alta, aument6 hasta julio de
2003, Sin embargo, a pesar de que la tendencia se revierte, sus niveles siguen
siendo altos. El 81% de los encuestados por el Banco de la Republica espera
que la liquidez en el proximo semestre sea igual o superior a la actual, mien-
tras que para la disponibilidad de crédito el porcentaje es de 84%. Se espera
que esta percepcion de estabilidad en la oferta de recursos para financiar la
actividad productiva dé a los empresarios una mayor confianza a la hora de

planear sus inversiones futuras.
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Grafico 18
Percepcion y evolucion de la liquidez y el crédito
(Porcentaje)
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Adicionalmente, otro factor que ha dado confianza a los empresarios es la
estabilidad en las tasas de interés y de cambio. A lo largo de 2003 la DTF ha
presentado una gran estabilidad alrededor de niveles histéricamente bajos, a
pesar de las expecrativas de mayores tasas que se han observado en las en-
cuestas de expectativas del Banco de la Republica. El nivel observado desde
octubre de 2002 hasta octubre de 2003 ha sido menor que el esperado por los
encuestados (Grafico 19). A octubre de 2003, los encuestados por el Banco de
la Republica esperan que la DTF aumente levemente, manteniendo niveles
cercanos al 8,1% en septiecmbre de 2004. De forma similar, el ano 2003 se
caracterizo por la estabilidad en la tasa de cambio, después del importante
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incremento en el nivel ocu-
rrido en el segundo semes-
tre de 2002. La devaluacion
nominal esperada entre sep-
tiembre de 2003 y 2004 es de
7.2%, el nivel inferior espera-
do 5,7% y el nivel superior
esperado 8,7%.

4. Conclusiones

. Las entidades de crédito
han aumentado su expo-
sicion al sector corpora-
tivo privado, lo que es
consistente con ¢l creci-
miento observado de la
cartega comercial total y
la mayor acrividad eco-
nomica del pais en el
ano 2003. A septiembre
de 2003, el indicador de
exposicion con respecto
al activo mantuvo nive-
les levemente superio-
res a los observados en
1997, sin embargo, la ex-
posicion con respecto al
nivel de produccion de

Gratico 19
Tasas de interés y de cambio,
observada y esperada
(Porcentaje)
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la economia ain es bastante menor que la de 1997,

E El tipo de entidad mas expuesto sigue siendo los bancos comerciales,
pero entidades como los BECH vy las CFC /leasing se han caracterizado
por un ripido crecimiento en su cartera comercial. Las entidades de cré-

dito privadas han sido las que mis han incrementado su exposicion, mien-

tras las publicas han reducido su crédito comercial al sector privado.

- Esta mayor exposicion ha venido acompanada de mayor acceso al crédi-
to por parte del secrtor privado, ya sea de deudores nuevos o deudores

antiguos que antes estaban restringidos en monto.

= A septiembre de 2003, los principales deudores privados mostraron altos
niveles en la calidad de la cartera y una tendencia positiva hacia mejores

niveles.
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Dentro de los principales deudores privados, se destacan los agrupados
en las ramas de industria manufacturera v comercio, ambas con buena
evolucion y nivel de calidad de la cartera. Solo la construccion sigue pre-
sentando niveles de calidad de cartera no tan favorables a pesar de su
positivo desempeno reciente.

Los resultados de la muestra de empresas que reportan a la Superinten-
dencia de Valores muestran un sector corporativo fortalecido después
de la crisis vivida en 1999 La mayor capacidad de pago de estas empresas
se refleja en el alto nivel de rentabilidad y el menor nivel de endeuda-
miento. Mientras el mayor nivel de utilidades es consistente con el com-
portamiento del sector corporativo privado descrito anteriormente, la
dinimica del endeudamiento de la muestra es menor que la exhibida por
la cartera comercial (aun cuando se utiliza una muestra homogénea de

116 empresas).

Se destaca el positivo desempeno de las empresas productoras de bienes
no transables por su rapido incremento en rentabilidad, fortalecimiento
patrimonial y menor exposicion a choques en el tipo de cambio y tasa de
interés, Las empresas productoras de bienes transables mantienen nive-
les estables en rentabilidad y un importante crecimiento en las ventas en
el daltimo ano consistente con la evolucion de las exportaciones, al mis-
mo tiempo que incrementaron su nivel de obligaciones en moneda ex-
tranjera. En ambos casos, s¢ destaca el perfil de endeudamiento mas sano
que se viene adquiriendo. Durante el ano 2004 la rentabilidad para el
total de las empresas puede moderar su crecimiento, en la medida en
que los empresarios vean afectados sus resultados ante las modificacio-

nes en los impuestos de patrimonio y renta.

Mientras se mantenga la evolucion positiva v los altos niveles en la dispo-
sicion a pedir prestado y a prestar, se puede esperar que el crédito co-
mercial siga presentando crecimientos positivos como los que ha
presentado a lo largo del ano 2003. Conservar estos niveles, mayores a
los mostrados en los ultimos anos, dependerd de que la calidad de los
préstamos v la oferta de recursos de las entidades de crédito mantengan

sus tendencias.

Segin las encuestas de expecrativas, se esperan incrementos tanto en el
producto como en la inversion a realizar por parte de los empresarios en
el ano 2004. Dada esta demanda de recursos, la positiva percepcion de
liquidez vy crédito a seis meses, la estabilidad reciente de la tasa de cambio
vy los niveles historicamente bajos de tasas de interés, es bastante factible
que la cartera comercial mantenga el ritmo de crecimiento que viene pre-

sentando, al menos en los proximos seis meses.
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B. Hogares

1. Montos y exposicion general

La deuda de los hogares con el sistema financiero se aproxima con la suma de
las carteras hipotecaria v de consumo, v los titulos hipotecarios en poder
de las entidades financieras. En el Cuadro 6, se¢ observa una pequena expan-
sion de la deuda en términos reales. Lo anterior se presenta €n un €scenario
de crecimiento del 16% real de la cartera de consumo y la realizacion de dos
nuevas titularizaciones. que contrarrestan la caida de la cartera hipotecaria
(14% entre noviembre de 2002 e igual mes de 2003).

Se puede ver entonces una recomposicion de la deuda de los hogares mos-
trando una participacion mas equilibrada de las carteras hipotecaria y de con-
sumo, cada una con algo menos de la mitad del total. Los titulos hipotecarios
pasan de representar el 4% del total de la deuda en noviembre de 2002 a 6%
en igual mes de 2003.

La exposicion del sector financiero, medida como la participacion de la deuda
de los hogares en el total de activos, se ha mantenido en el nivel mas bajo de
los altimos cinco anos, alcanzando un minimo ¢n noviembre de 2003 cuando
registré 21,7% (Grafico 20).

2. Exposicion por tipo de entidad

A lo largo de 2003 ha continuado la leve tendencia de recomposicion de la

cartera de los hogares por tipo de acreedor. Aun cuando la cartera con los

Cuadro 6
Descomposicion de la deuda de los hogares

Tipo Noviembre de 2002 Noviembre de 2003 Crecimiento
~ Biliones Porcentaje “Billones “Porcentaje real
de pesos de pesos »
(*) (*)

Hipotecaria 1.4 55.6 9.8 473 (14,3)
Consumo B3 40,2 96 46,3 15.9
Tarjeta de crédito 1.9 9.1 21 101 1,7
Otro 6.4 3t 7.5 36,2 17.2
Titulos hipotecarios 0.9 42 1.3 6.4 529
Total 206 100.0 20,7 100.0 0.7

(*) Billones de pesos de septiembre de 2003

Fuente Superintendencia Bancaria, cdlculos del Banco de la Repiiblica
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Grafico 20

Deuda de los hogares
Como proporcion del total de activos
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el tipo mas expuesto a la cartera de los hogares.

BECH sigue representando la
mayoria de la cartera de los
hogares, su participacion ha
exhibido una marcada ten-
dencia decreciente, acumu-
lando una caida de cuatro
puntos porcentuales en lo
que va corrido del ano, llegan-
do a un minimo de 53,1% en
noviembre de 2003 (Griafico
21). Los bancos comerciales,
por su parte, han aumentado
su participacion en tres pun-
tos durante ¢l mismo perio-
do, alcanzando un nivel de
42,3%. La participacion de los
demaias tipos de entidades es
reducida (alrededor del 4,5%
del total), y muestra una ten-
dencia levemente ascenden-
te. La mayor parte de este
crecimiento esta relacionada
con el aumento de la partici-
pacion del sector de coope-
rativas, que se duplico en los
primeros 11 meses de 2003
llegando a un nivel de 1,1%
de la cartera de los hogares
en el mes de noviembre.

Si se analiza la exposicion de
la cartera total de cada tipo
de entidad (Grafico 22), se
encuentra que los BECH son

Sin embargo, esta exposicion

continua mostrando una clara tendencia decreciente desde mediados del ano

2000. Su nivel cayé cuatro puntos porcentuales entre enero y noviembre de

2003 alcanzando un nivel de 72,4% al final de este periodo'. Se reduce tam-

bié¢n en cuatro puntos la participacion de la cartera de los hogares en la carte-

ra total de las CFC y alcanza un nivel de 41,4%. Por otra parte, los bancos

comerciales mantienen relativamente estable su exposicion a lo largo del pre-

sente ano, mostrando una participacion de la cartera de los hogares de 25%.

- Las cooperativas aumentaron 11% su exposicion en los 11 primeros meses de 2003, alcanzando 85,2%
en octubre. Sin embargo, su participacion en el total de la cartera del sector financiero es muy pequena.
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3. Calidad de la deuda

Continua el proceso de me-
joramiento de la calidad de
la cartera de los hogares que
se viene presentando duran-
te los dos ultimos anos. La
participacion de las carteras
de tipo A y B alcanzé su nivel
mas alto desde diciembre de
1998, representando el 85%
de la cartera total de los ho-
gares. De la misma manera,
la participaciéon de las carte-
ras de tipo D y E cayo a 12%,
el mismo nivel registrado a fi-
nales de 1999 (Grafico 23).
Este proceso se presenta aun
cuando en este periodo se
realiza la titularizacion de una
parte de la cartera hipoteca-
ria de mejor calificacion. A
diferencia de lo presentado
hasta finales de 2002, en el
ultimo ano, la mejoria en la
calidad de cartera implicé no
solo un aumento en la parti-
cipacion de la cartera de tipo
A sino también una reduccion
en la cartera de tipo E, que
cae un punto porcentual en-
tre enero y noviembre de
2005.

Sin embargo, es evidente que
la calidad de la cartera no es

uniforme entre los distintos tipos de intermediarios. En particular, la cartera
de los BECH muestra un peor comportamiento que ¢l de los demas sectores.
Para este caso, la cartera de calidades A v B se ha mantenido alrededor de 77%
del total de la cartera de los hogares con estas entidades, mientras que las
calidades D y E suman aproximadamente el 20%. En contraste, para todos los
demas tipos de intermediario, la cartera menos riesgosa (calidades A v B)
representa mas del 90% del toral, y la suma de las carteras de calidades D y E

no alcanza el 5%.
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Grafico 22
Cartera destinada a hogares / Cartera total
por tipo de entidad
(Parcentaje)
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Calidad de la cartera de los hogares,
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Grafico 24

Tasa de empleo

(Porcentaje)
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Grafico 25
Tasa de desempleo
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4. Capacidad de pago
¥y perspectivas

El riesgo de la deuda de los
hogares tiene que ver no solo
con sus niveles sino también
con la capacidad de pago de
los deudores. Para poder ana-
lizar este tOpico es necesario
observar indicadores sobre
los ingresos y la riqueza de

los hogares.

Una primera aproximacion a
los ingresos de los hogares
proviene del analisis de la evo-
lucién del mercado laboral. A
excepcion del mes de abril, v
marginalmente julio, la tasa de
ocupacion de todos los me-
ses de 2003 ha sido superior
a las de sus pares de 2002,
Para ¢l periodo comprendido
entre agosto y noviembre de
2003, se han obtenido los
miximos historicos desde que
se recolecta la encuesta con-
tinua de hogares (ano 2000).
En estos meses, la tasa de
empleo registré mediciones
entre uno y dos puntos por
encima de los mismos meses
del ano anterior, alcanzando
un nivel de 56,2% en noviem-
bre (Grifico 24).

Para el desempleo se observa una tendencia similar, en tanto sus niveles para

2003 son menores que los de 2002, con excepcion del mes de marzo. Para el

mes de noviembre de 2003 se obtiene la medicion mdas baja de desempleo

desde que se inicia la encuesta (14,13%), la mejoria frente al mismo mes del

ano anterior es de 1,4 puntos porcentuales (Grafico 25). Se aprecia entonces

una dinamica de generacion de puestos de trabajo importante (360.000 para

las 13 principales areas metropolitanas, entre noviembre de 2002 ¢ igual mes

de 2003), que afecta positivamente la capacidad de pago de los hogares. Sin

embargo, hay que ser cuidadosos con este andlisis pues los niveles de desem-
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pleo continuan siendo altos
y la capacidad de pago tam-
bién esta determinada por el
nivel de los salarios.

Al analizar la evolucién del
indice de salarios reales de la
industria manufacrurera se
puede evidenciar una leve
caida frente a los niveles ob-
servados en 2002, Los meses
de septiembre y octubre son
excepciones a esta tendencia.
En particular, este altimo
mes muestra un aumento
anualizado de 1,3% (Grafico
26). En todo caso. los niveles
de salarios reales de 2003
continuan siendo altos fren-
te a los presentados desde
mediados de los anos noven-
ta. Se puede encontrar en-
tonces una mejora de la
capacidad de pago de los ho-
gares, reflejada en el aumen-
to del nimero de empleos de
la economia, asi como de un
ligero aumento de los nive-
les salariales en los dos alti-

maos mecscs.

Analizar el desempeno de los
precios de la vivienda es im-
portante ¢n tanto esta repre-

senta el principal colateral de

Grafico 26

indice de salarios reales de la industria
manufacturera
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Grafico 27

indice real del precio de la vivienda
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endeudamiento de los hogares y es ademds una aproximacion de su acervo

de riqueza. Para el caso de Bogota, durante el presente ano se ha observado

un aumento del indice real del precio de la vivienda y para septiecmbre de

2003 registraba los mismos niveles exhibidos a finales de 2001. En los nueve

primeros meses del ano registro un aumento del 15%. El indice para Medellin

muestra un comportamiento inverso, la caida anualizada a agosto es del 4%.

Esta tendencia es consistente con lo mostrado por el indice desde mediados

de 1999 (Grafico 27).
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5. Confianza de los consumidores

Durante el ano 2003 el indice de confianza de los consumidores elaborado por

Fedesarrollo, muestra valores superiores a aquellos presentados durante el ano

2002. De la misma manera, la volarilidad del indicador disminuye (Grifico 28).

Las perspectivas que, sobre la economia, tienen los consumidores, se ven refle-

jadas en un incremento del porcentaje de hogares que cree que es un buen

momento para comprar vivienda. La tendencia erratica exhibida por el indica-

dor de percepcion de compra de vivienda hasta marzo de 2003, se convierte en

Grafico 28

indice de confianza del consumidor
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Grafico 29
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un ascenso continuado del
indicador, que mejora nueve
pUNtos entre este mes y sep-
tiembre. Sin embargo, para
octubre y noviembre de 2003
esta tendencia se revierte, lo
cual modera las expectativas
sobre el futuro desempeno de
la demanda de vivienda y por
ende, de la cartera hipoteca-
ria (Grafico 29).

La percepcion de compra de
activos durables por parte
de los hogares ha mantenido
una tendencia mas estable.
Tanto para los automoviles
como para los bienes grandes
-muebles o electrodomésti-
cos-, el balance de hogares
que piensan que es buen mo-
mento para adquirir el bien
menos ¢l porcentaje que cree
que es mal momento, ha cre-
cido a lo largo de 2003. Para
noviembre se encontraba
casi 15 puntos por encima
del nivel registrado en ene-
ro (Grafico 30).

6. Conclusiones

* La deuda de los hogares
aumento moderadamente
en términos reales, sin em-
bargo, dado que los activos
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del sector crecieron mas

Grafico 30
aceleradamente, la ex- : <
Indice de percepcion de compra

posicion del sector finan- de bienes durables (*)
ciero a los hogares cayo
marginalmente. Este bajo -200
crecimiento s¢ presenta 240
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contraccion de la cartera "
hipotecaria, que conti- 320
nua anulando el efecto 360
del crecimiento de la car- -
tera del consumo.

440
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composicion de la deu-
da de los hogares tanto (*) Porcentaje de hogares que cree que es buen momento para comprar auto-

mdvil y otros blenes grandes (electrodomésticos y muebles), menos el porcen-
taje que cree que es mal momento,
ra como de tipo de inter- Fuente. Fedesarrolio. calculos del Banco de la Repiblica

a nivel de tipo de carte-

mediario. En el primer
caso, la cartera de con-
sumo gana participacion, y en el segundo, son los bancos comerciales los
principales beneficiarios.

En cuanto a la calidad de la cartera se pucede ver una leve mejoria en los
ultimos seis meses. Este efecto, se presenta en todos los sectores, aun-
que sigue habiendo una marcada diferencia entre la calidad de la cartera

de los BECH y la del resto de intermediarios.

La capacidad de pago de los hogares parece haber aumentado levemen-
te. El mercado laboral muestra un aumento en los niveles de empleo, y
unos niveles de salarios reales altos frente a los presentados desde me-

diados de los noventa.

El precio de la vivienda parece haber reaccionado, sobre todo en el caso
de Bogota, lo cual puede ser muestra de una leve reactivacion de este
mercado. Sin embargo, una menor percepcion de compra de vivienda
por parte de los hogares puede moderar la recuperacion.

Por otra parte, la percepcion de compra de bienes durables parece haber

repuntado, y esta se puede ver reflejada en una dinamica mayor de la

cartera de consumo.

Si se confirman estas tendencias, se podra observar una profundizacion

en la recomposicion del portafolio ya resenada.
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C. Sector publico no financiero

1. Exposicion del sistema financiero ante la deuda publica’”

a. Fvolucion de la exposicion

El seguimiento 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 financicro ante el sector puablico, teniendo en cuenta que la te-
nencia de titulos puablicos por parte del sistema ha aumentado de forma im-
portante en los ultimos anos. Hay que advertir que las conclusiones aqui
expuestas no deben tomarse aisladamente, dado que tienen que ser contras-

tadas con la solvencia y la liquidez con las que cuenta el sector publico.

La exposicion del sistema financiero al sector publico aumenté de forma acelera-
da entre 1996 y 2001, reduciéndose de 25.7% en diciembre de 2001 a 23% en
igual mes de 2002. En septiembre de 2003 el indicador se incremento a 23,6%
(Grafico 31). Este incremento se debe principalmente al crecimiento de los titu-
los publicos, dado que la cartera publica disminuyd y los activos aumentaron'™.
Cabe anotar que este indicador presenta cierta estacionalidad, de hecho, el creci-
miento anual de septiembre de 2003 fue de 9,5%. Por tanto, puede presentarse
un crecimiento considerable
de este indicador en el dltimo

Grafico 31 trimestre del ano.
(Cartera publica + Bonos publicos) / Activos

(Porossiale) b. Evolucion de la

x4 exposicion por tipo

2 de entidad

250

o | Al centrar el andlisis de la evo-
lucién por tipo de entidad,

e encontramos que los bancos

| comerciales contintan exhi-

ol biendo la mayor exposicion

00 directa ante la deuda publica,

1997 1988 199 200 2001 02 Sepd a pesar de que a septiembre

Bancos  -—-— BECH de 2003 la relacién disminu-

yO marginalmente a 28,8%,

-~ Sistema financiero

porcentaje significativamente

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 nacidn con el Banco Agrario. No se incluyen las I0OE.

b En septiembre de 2003 los titulos publicos crecieron 20% real anual, en tanto la cartera decrecio
14,3% real anual y los activos se incrementaron 0,1% real anual. Mientras los bonos publicos
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superior al resto de entidades financieras. Por otro lado, los BECH aumenta-
ron en gran medida su exposicion entre 1996 y 2001, disminuyéndose lucgo
en el ano 2002. Sin embargo, a septiembre de 2003 su exposicion aumento al
ubicarse la relacion en 17,1%.

Los bancos comerciales, ademais de ser los mas expuestos ante la deuda publi-
ca, son los que tienen mayor participacion en el total de aquella en manos de
entidades financieras. Su participacion ha crecido desde diciembre de 2000
hasta posicionarse en 77,7% en 2002. En septiembre de 2003 su participacion
aumentd marginalmente a 77,9%. Por otro lado, los BECH aumentaron su
participacion en la deuda total al pasar de 16,2% en diciembre de 2002 a 17%
en septiembre. Adicionalmente, el resto de entidades financieras disminuyo
su participacion en septiembre a 5,1%. Cabe senalar que estas entidades han
disminuido consistentemente su participacion desde 1996 hasta septiembre
de 2003.

En esta fecha, los bonos continban ocupando un lugar preferencial en la com-
posicion de la deuda publica en los balances de las entidades financieras, con
una participacion de 75,4%, mientras el restante 24,6% corresponde a la car-
tera'” . Esto representa un incremento de la participacion de estos titulos con
respecto al final del ano 2002, que exhibié una participacion de 71%. De todas
las entidades, las mas concentradas en bonos publicos son los BECH, quienes
exhiben a sepriembre del presente ano una participacion de 92%. Para los
bancos comerciales, los bonos representan una parte considerable de la deu-

da publica en sus balances, con un 72,1%.

2. Deuda agregada del SPNF

La relacion deuda / PIB se estabilizo en septiembre de 2003, Entre 2001 y 2002 la
deuda bruta del SPNF como porcentaje del PIB crecio de forma acelerada al
pasar de 54% a 61,5%, de hecho este indicador venia creciendo consistentemente
desde 1997. Sin embargo, a septiembre de 2003 la relacion rompié esta tenden-
cia de crecimicento al registrar 61,1%. Adicionalmente, la deuda moderd® su
diniamica al exhibir un crecimiento anual de 4,4% en términos reales. Lo ante-
rior se debe a que la deuda publica externa valorada en pesos crecié 1,7% real
anual, en tanto que la deuda interna del SPNF lo hizo a 7,2% real anual. Hay que
tener en cuenta que, si bien el SPNF moderé su endeudamiento, este presenta
un componente estacional. Como yva se menciono, esta moderacion corres-
ponde principalmente a la dindmica de la tasa de cambio real.

corresponden al 17,8%, la cartera corresponde al 5,8% de los activos totales del sistema, que en
septiembre del ano en mencion ascendieron a $92.8 b.

w En este caso la cartera incluye el acuerdo de pago de la nacién con el Banco Agrario.

¥ En diciembre de 2002 el crecimiento real anual de la deuda fue de 15,1%.
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Entre diciembre de 2002 y septiembre de 2003, la participacion en el rotal de
la deuda externa y la interna cambié poco al representar el 50,3% y el 49,7%,
respectivamente. Hay que advertir que la composicion de deuda interna-deu-
da externa sigue siendo muy pareja (Cuadro 7).

La emision de titulos continué siendo el principal instrumento de deuda pu-
blica, vy a nivel interno los bonos siguieron ganando participacion como ins-
trumento de deuda. Este aumento se encuentra fundamentado en el aumento
de la tenencia de bonos publicos por parte de entidades publicas en septiem-
bre de 2003 respecto a diciembre de 2002.

3. Deuda del gobierno nacional central (GNC)

En septiembre de 2003, el endeudamiento del GNC crecio marginalmente
con respecto a 2002, especialmente por la participacion de la deuda externa.
La deuda interna del GNC represento el 88% del total de la deuda publica
interna, mientras que la externa represento el 86% de la deuda externa total®'.

a. Deuda interna del GNC

Si bien ¢l GNC ha moderado el crecimiento de su endeudamiento, este sigue
siendo acelerado. En septiembre de 2003, la deuda interna del GNC crecio

Cuadro 7
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/ (Participacion) (Tasa de crecimiento
nominal) 3/

Dic-95 99286 12.017.8 21.946.4 118 142 26,0 452 548 - - .

Dic-96 126794 12.926,6 25.606.0 12,6 12,8 254 493 50,7 27,7 76 167
Dic-97 187743 176086  36.3829 15.4 14,5 29,9 514 48,6 48,1 362 421
Dic-98 23.906.5 24.4484 48,394.8 17,0 17.4 344 49.2 50,8 27.3 388 330
Dic-99  30.531.1 32.879.2 63.483.6 20,2 2.7 419 48.0 52,0 217 Mus N2
Dic-00 42.061.3 41.965.2 84.098.2 241 24,0 481 50.1 50.0 37.8 276 325
Die-01 50,6204 50.801.8 101.4304 26,9 27,0 54,0 499 50,2 20.3 21,1 206
Dic-02  62.800,7 61.967.6 124.869.7 3.0 30,5 61,5 504 49,6 243 220 231
Sep-03 67.2758 66.396,1 133.671,9 30,7 303 61.1 50,3 49,7 14,8 89 18

1/ No incluye IFI.
2/ Para los datos rimestrales se utiliza el PIB de los Gitimos 12 meses,

3/ Para septiembre de 2003 corresponde a la variacion respecto a septiembre de 2002
Fuente: Banco de la Republica, SGEE

= En diciembre de 2002 la deuda interna representaba el 87% del total de la interna, mientras la
externa representaba el 83% de la deuda externa del SPNF.
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10% real anual, lo cual es in-
ferior al crecimiento real
anualizado promedio regis-
trado entre 1995 y 2002 (24%)
(Grifico 32).

El instrumento privilegiado
de la deuda interna del GNC
sigue siendo la colocacion de
bonos, que representa cerca
del 94% del total, mientras los
pagarés comprenden apro-
ximadamente el 5% vy la car-
tera con el sistema financiero
el 1% restante. En anos ante-
riores ¢l comportamiento de
los bonos como instrumento
de deuda ha sido similar al ya
descrito, el cual representa la
mayor parte de la deuda inter-
na del GNC, estando en pro-
medio por encima del 90%.

Como lo muestra ¢l Grafico
33, la mavor parte de los titu-
los de deuda puablica interna
corresponde a los TES B,
comprendiendo el 81% en
promedio entre diciembre de
1995 y septiembre de 2003.

b. Deuda externa del GNC

En septiembre de 2003 el
endeudamiento externo del
gobierno, por plazos y valo-
rado en pesos, crecio 5,5%

real anual. Lo anterior indica

una moderacion en la diniamica de crecimiento si lo comparamos con el au-
mento promedio real anual entre 1995 v 2002 (20%). Esto se explica parcial-
mente por el efecto-precio producto de la reduccion en la devaluacion®, dado

Grafico 32
Evolucion de la deuda interna bruta del GNC
Segun prestatario, 1995-2003
(Porcentaje)
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Grafico 33

Evolucion de la distribucion de la deuda interna
bruta del GNC, segun instrumento, 1995-2003
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que la deuda externa en dolares del GNC aumento 10,6% (Grafico 34).

- Como se dijo anteriormente, la devaluacion nominal anual a final de 2002 fue del 25%, por el

contrario, a septiembre de 2003 fue de 2,17%.

un
~J
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) Por otra parte, la pérdida gra-

Grafico 34

Evolucion de la deuda externa bruta del SPNF, dusl detmpoaincia d¢ 1oy

seglin prestatario, 1995-2003 bonos como instrumento de
(Porcentaje) deuda publica externa, que se

%00 menciono en los dos reportes
800 anteriores, continud durante
00 | los primeros nueve meses del
600 f presente ano. Como se obser-
il va ¢n el Griafico 35, en diciem-
gz ' bre de 2002 la participacion
200 \ de estos titulos en la deuda ex-
100 F RS terna del GNC era de 61,8%, la
o b—_— = cual se redujo en septiembre
1995 1006 1967 1998 1999 2000 2001 2002 Sep-03 de 2003 a 56,2%. Esta reduc-
— B Entesterritoriales ~ -—-— Resto SPNF cion en la participacion se tra-

dujo en un aumento en el

endeudamiento del GNC con

los organismos multilaterales,

que en sepriembre de 2003
alcanzoé el 37% del endeudamiento total, dado que la participacion de la ban-
ca comercial y los proveedores se¢ ha mantenido relativamente estable en los

ultimos anos.

Como se observa en el Cuadro 8, se duplicé tanto ¢l monto de préstamos
contratados en los primeros nueve meses del ano como el periodo promedio

| jadm H
Condiciones financieras de los nuevos préstamos contratados
Periodo Monto contralado Periodo promedio Tasa promedio
(Millones de USS) De gracia Amortizacion de interés
(ahos) (afos) (% nominal)
1991 2.507 6,0 128 7.5
1992 847 4.2 147 7.8
1993 1.526 34 12,2 6,9
1994 1.715 4.0 10.9 7.3
1985 1.715 g 9.1 6.8
1996 3.489 1.5 8.5 7.8
1997 2.331 1.3 10,6 B0
1998 3104 1,2 7.1 8.2
1999 3.861 24 8.9 10,0
2000 3.192 1,1 95 1.8
2001 6.441 2.1 94 9.5
2002 2.042 1.5 78 7.8
Sep-03 4.079 3.2 7.7 6.0
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de gracia, mientras la tasa de Grifico 3
ialit.O

interés nominal promedio se Deuda externa de mediano y largo plazos del GNC
redujo de forma importante segun prestamista, 1995-2003
entre diciembre de 2002 y (Parcentaje)

septiembre de 2003 al pasar 100.0 =

de 7.8% a 6,0%. Por otra parte, %00

¢l periodo promedio de amor- :ﬁg

tizacion se mantuvo practica- 600 i

mente constante. Lo anterior 500 o - = L

depende, en gran parte, de ;ﬁg - o L L -‘
las condiciones favorables de 200 + ‘ i | 1 | ‘

los préstamos contratados ’gg i ‘ I : ‘ ‘

con la banca multilateral, los

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Sep-D3

cuales corresponden a mas
B Multilaterales Bilaterales [T} Banca

de la mitad de los montos
W Proveedores O Bonos

contratados. El resto de los
nuevos préstamos adquiri-

dos se refiere a proveedores

y banca comercial.

Como va se menciono, la dinamica del Emerging Markets Bond Index (EMBI),
¢l spread de la deuda colombiana se ha reducido alrededor de 200 puntos
basicos entre principio de ano y septiembre, lo cual se traduce en una mejora

en la percepcién internacional de Colombia.

¢. Relacion deuda / ingresos del GNC

La relacion deuda / ingresos del GNC* aumento al registrar en septiecmbre del
presente ano 353,8% (Cuadro 9). Este aumento equivale a un crecimiento
real anual de 3,5%, lo cual corresponde principalmente al aumento de la deu-
da del GNC, que registro un crecimiento real anual de 7,7%, mientras los

ingresos crecieron 4% real anual.

En sintesis, si bien las condiciones de la deuda del gobierno han sido favora-
bles y el crecimiento de esta s¢ ha moderado parcialmente gracias a la dinami-
ca de la tasa de cambio, otros indicadores de sostenibilidad siguen exhibiendo
malos comportamientos. Esto implica que el gobierno debe seguir adelantan-
do esfuerzos en el ajuste fiscal.

n Los ingresos totales del 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 septiembre
de 2003 corresponde al dato anualizado.
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Cuadro 9
Deuda vs. Ingresos del GNC

Afo Deuda Ingresos Deuda /
6N : Ingresos
{Miles de millones de pesos)

1995 11.559,8 9.699.9 1204
1996 14.452,3 12.140,3 119,0
1997 21.778.2 15.237.5 1429
1998 31.232,0 16.880,2 185.0
1999 45 4872 20.164.6 2256
2000 66.157,1 23.196,7 2852
2001 84.4125 28.941.8 2917
2002 106.054.3 31,4591 3371
Sep-03 116.313.0 32.879.4 353.8

4. Deuda territorial

a. Endeudamiento y calidad®

La deuda territorial con las entidades financieras continud la tendencia decre-
ciente que ha exhibido desde 1997, al registrar $3.5 b en diciembre de 2002
pasando a exhibir luego un nivel de $3,05 b a septiembre de 2003 . Este cam-
bio equivale a una importante reduccion en términos reales de 13,1% del
saldo de la deuda, lo que significé una caida en la participacion de la deuda

territorial sobre el total de activos del sistema financiero®™ (Grifico 306).

Los bancos comerciales siguen siendo los principales prestamistas de los en-
tes territoriales, representando en septiembre del presente ano el 84% del
total (Griafico 37). Sin embargo, cabe resaltar que estas entidades han dismi-
nuido gradualmente su participacion desde finales de 1999, tendencia que se
mantuvo en septiembre de 2003, El segundo lugar en participacion lo ocupan
las corporaciones financieras, la cual ha crecido entre ¢l final del ano pasado y
septiembre de 2003 al ubicarse alrededor del 11%. Finalmente, la menor par-
ticipacion en la deuda la registran los BECH, que han tendido a estabilizar su
parte de la deuda toral alrededor del 5% en el presente ano.

" El endeudamiento de los territorios se aproximo como la suma de la deuda de los departamentos y
de los municiplos 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
municipales y departamentales de seguridad social, entre otras. El endeudamiento solamente hace
referencia a la deuda pactada con el sistema financiero domeéstico y no incluye la emision de bonos
por parte de los territorios.

. Esta fue de 3,7% a final del ano 2002 y 3,3% en el tercer trimestre de 2003.
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Mientras la concentracion de
la deuda por acreedor se ha
mantenido constante, la del
deudor ha caido marginal-
mente en este ano (Grafico
38). La concentracion de deu-
da en enridades financieras
ha permanecido estable con
respecto a diciembre de 2002,
alrededor de 9%. De hecho,
este indicador ha permaneci-
do por debajo de 10% desde
1995. Por otra parte, la deu-
da territorial ha dejado su
tendencia a concentrarse en
unos pocos entes territoria-
les durante los nueve prime-
ros meses del ano, lo cual se
ve en una reduccion del in-
dice Herfindahl de 12,8% en
diciembre de 2002 a 12,5%
en septiembre de 2003.

Dentro del grupo de los siete
entes territoriales mas endeu-
dados?’, continian sobresa-
liendo por su alto nivel valle
del Cauca, Bogoti y Antioquia.
El Grafico 39 nos permite ob-
servar que el endeudamiento
de estos tres entes territoria-
les descendio desde diciem-
bre de 2002 al registrar niveles
de $876 mm, $374 mm vy
$293 mm en septiembre de
2003. Mientras la deuda del
Valle del Cauca decrecio 12%
real, Bogota lo hizo a 24% real
y Antioquia a 25% en térmi-
nos reales. Sin embargo, si te-

nemos en cuenta la emision

o Estas incluyen Valle del Cauca, Bo-
gota, Antioquia, Atlantico, Santander,
Cundinamarca y Bolivar.

Grafico 36
Deuda territorial con el sistema financiero
(Miles de millones de pesos de septiembre de 2003)
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Grafico 37

Participacion bancos comerciales, corporaciones
financieras y BECH en la deuda territorial

Fuente: Superimendencia Bancaria, calculos del Bana
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Grafico 38
Concentracion de la deuda territorial
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Gralico 39
Evolucion de la deuda territorial
con el sistema financiero
(Miles de millones de pesos de septiembre de 2003)
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Grafico 40

Calidad de la cartera de los territorios
(Porcentaje)
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de titulos de deuda publica de
Bogota, este aumento su en-
deudamiento via bonos de tal
forma que contrarresto ¢l
decremento anteriormente
descrito, al registrar un creci-
miento real de 2,3%.

Las siete entidades territoria-
les mas endeudadas con el
sistema financiero disminuye-
ron levemente su participa-
cion en ¢l endeudamiento
total de los territorios con
respecto a diciembre de 2002,
mostrando una disminucion
de 0,6 puntos porcentuales al
exhibir una participacion en
septiembre de 2003 de 74,2%
(Grafico 38). Lo anterior se
debe principalmente a que
Bogortid v Antioquia redujeron
su participacion en el total de
la deuda en el mismo perio-
do de comparacion. Adicio-
nalmente, cabe resaltar que ¢l
Valle del Cauca continua sien-
do el mas endeudado al re-
ner el 29% del roral.

La calidad de la deuda terri-
torial continué su proceso
de mejoria comentada en re-
portes anteriores (Griafico
40). Esta mejora correspon-
de principalmente a un cre-
cimiento consistente de la

cartera de tipo A v a una reduccion de la de tipo E*.

Entre los territorios mas endeudados con el sistema financiero, Valle del Cauca

y Bolivar continian mostrando los peores indicadores de cartera (Grafico 41).

Si bien la cartera de tipo A de estos entes territoriales ha mejorado, sus niveles

* La cartera con calificacion A disminuyé su participacion 2,4 puntos porcentuales al registrar una
participacion de 55,7% de la deuda territorial. Por su parte, la de tipo E bajo a 5.8%.
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son todavia bajos. En el caso
del valle del Cauca, la cartera
ha mejorado, lo que se ve re-
flejado en un aumento de la
cartera de tipo A vy en una re-
duccion de la de tipo E, regis-
trando 30% y 1,2% del total de
la deuda, respectivamente. Sin
embargo, este departamento
aumento significativamente su
cartera de tipo D, que paso
de 22% en 2002 a represen-
tar el 35% en septiembre de
2003. Por otra parte, Bolivar
ha mejorado su calidad de
cartera al aumentar la parti-
cipacion de los créditos de ti-
po A a 33%, dado que la suma
de las de tipo D y E se ha man-
tenido constante.

b. Capacidad de pago de

los deudores™

LOSs tres territorios mas en-
deudados presentaron una
disminucion en la relacion

= A0

deuda a ingresos?, mientras

que, de los otros cuatro con

cion, ubicandose en 20%. El caso mas notorio es el del Valle del Cauca, que
bajé a 60% en septiembre del presente ano. Sin embargo, este departamento
sigue registrando altos niveles de esta relacion. Por su parte, Bogota v Antioquia

Grafico 41
Calidad de la cartera de Bolivar y Valle del Cauca
(Porcentaje)
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mayor deuda, sélo Bolivar disminuyo esta rela-

disminuyeron su relacion a 11% y 14%, respectivamente (Grafico 42).

5. Conclusiones

*  La exposicion del sistema financiero®

levemente, después de la reduccion experimentada entre 2001 y 2002,

= Hay que anotar que por disponibilidad de datos se asumié que los ingresos de los entes territoriales

a septiembre de este afio se mantuvieron en los niveles de diciembre de 2002.

o Los ingresos totales de un territorio son la suma de la ejecucion presupuestal de aquellos de los
departamentos, municipios capitales y municipios no capitales. Dichos ingresos se componen de
los ingresos tributarios, no tributarios y de capital. La fuente de esta informacion es la Contraloria

General de la Republica.

i Medida como la relacién entre el crédito al sector publico y el activo del sistema financiero.
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U Este crecimiento fue lide-
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. o la relacion deuda / PIB se
estabilizara.

De la misma forma que el SPNE el GNC, principal deudor del sector pu-
blico, moderd su dinamica de endeudamiento tanto interno como exter-
no, sin embargo, estos crecimientos siguen siendo altos. Por otro lado, el
ritmo de incremento de la relacion deuda del gobierno / PIB exhibié un

crecimiento moderado.

Dentro del endeudamiento externo del GNC, cabe resaltar que los bo-
nos siguen perdiendo importancia como instrumento de deuda externa,
lo cual, a septiembre de 2003, se tradujo en una recomposicion de bonos
externos hacia deuda con organismos multilaterales.

Adicionalmente, las condiciones financieras de la deuda publica han mejo-
rado. Asimismo, ha mejorado también la percepcion sobre la solvencia del
gobierno, lo que se ve reflejado en la reduccion de los spreads de deuda
publica; sin embargo, cabe aclarar que esto corresponde a una situacion
generalizada en los mercados emergentes. Hay que resaltar que, si bien las
condiciones generales de la deuda han mejorado, los indicadores de
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sostenibilidad no lo han hecho. Por tanto, se hace necesario enfatizar que
el gobierno debe seguir adelantando esfuerzos ¢n materia de ajuste de las
finanzas publicas. Finalmente, se debe hacer un seguimiento de la deuda
después que se perciban los efectos positivos de la reforma triburaria.

*  En septiembre de 2003 la deuda territorial continud con la tendencia
decreciente que comenzo en 1997, Por su parte, la calidad de la deuda
de los entes territoriales ha mejorado. A pesar de que la calidad de carte-
ra sigue siendo peor que la del resto del sistema, esta ha mejorado
consistentemente desde el ano 2000. Por ultimo, cabe resaltar que la con-
centracion de la deuda por prestamista y por prestatario es marginal y
constante a septiembre de 2003.

'V, SISTEMA FINANCIERO

A. Sociedades administradoras de fondos de pensiones (AFP)

1. Crecimiento del portafolio

El valor de los fondos administrados por las AFP* ha continuado creciendo a lo
largo del ano, en parte, debido a un leve incremento en la tasa de crecimiento
de los afiliados y en la proporcion de afiliados activos frente a marzo del mismo
ano*. A octubre de 2003, el valor del portafolio de inversion de los fondos de
pensiones y cesantias equivalia a $254 b (11,5% del PIB), de los cuales §19.6 b
correspondian a fondos de

pensiones obligatorias (Grafi- _
Gratico 43

Valor de los fondos administrados
y nimero de afiliados

co 43). Asi mismo. el portafo-
lio de las AFP representa cl
cquivalente a 27% del activo

(Miles de millones de pesos) (Millones de personas)
del sistema financiero para oc- 27 500
tubre de 2003. 25000 |
22500
20.000 |
17.500 F
15.000
12500 |
= Los administradores de fondos 10000 ¢
de pensiones corresponden a la 7.500
suma de los fondos de pensio- 5.000
nes obligatorias, los de cesantias 2:500
y los de pensiones voluntarias. 0
5 En octubre de 2003, la propor- EOESS; A0 o 10 Aeol S HRORIVIR: GO W1 (<
cién de afiliados activos, es de- [ Vvalor de los fondos —— Afiliados (eje derecho)

cir, de aquellos que hacen apor-
tes regularmente a las AFP, fue Fueniy: Superintondencis Bancarin, cilculos det Banoo de la Repat
de 48,4% del total de afiliados.
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2. Composicion del portafolio de las AFP

a. Clasificacion por clase de activo y contraparte

La composicion del portafolio administrado por las AFP se modifico ligera-
mente desde la publicacion del dltimo Reporte de Estabilidad Financiera, al
disminuir levemente la participacion de las inversiones de renta fija (Grafi-
co 44). Esto se puede explicar por el hecho de que las AFP no solamente estin
obligadas a velar por la conservacion del valor del portafolio, sino también a
garantizar una rentabilidad para sus clientes y, para tal fin, ha existido una leve

Composicion del portafolio
de las AFP, octubre de 2003

Depositosa la vista
1.7%

Imversiones de renta
vanable
13,6%

Imversiones de renta fig
B4 T%

{

Composicion de las inversiones de renta fija

de las AFP, octubre de 2003
(% del total de renta fija)

recomposicion de inversio-
nes de renta fija por unas de
renta variable, principalmen-
te en entidades del exterior
como participaciones en fon-
dos mutuos. La recuperacion
de la economia colombiana y
la de los Estados Unidos a lo
largo del ano ha permitido
que las inversiones de renta
variable presenten un mejor
perfil,

Sin embargo, cerca del 85%
del portafolio aun son inver-
siones de renta fija, de las cua-
les el 54% constituyen titulos
de deuda publica (Grafico 45).
Esta ultima participacion tam-
bién se redujo marginalmen-
te con respecto a marzo de
2003. Por otro lado, es impor-
tante resaltar la baja participa-

Instituciones no vigiladas por i A
Deuda pibiica Superintendencia Bancaria cion que tienen los rtitulos
17,5% ;
53,6% ' derivados de procesos de

titularizacion de cartera hipo-
tecaria (TIP) en el portafolio
de las AFP, al representar so-
lamente el 1% de las inversio-
nes de renta fija. A octubre de

Sector asegurador _ Instituciones 2003, las AFP poseian ¢l 7%
02% Fogafin  Entidades delexterior  financieras
49% 85% 16.9% del monto total de la carte-
ra titularizada, participacion
sustancialmente baja conside-
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 existen problemas regulatornics en el manejo de los
TIP. va 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. Para mayor informacion, véase en Temas especia-
les sobre estabilidad financiera, el articulo “El mercado hipotecario secun-
dario colombiano”.

En el interior de los titulos de deuda publica, se observa que ha existido una
recomposicion marginal hacia titulos de deuda publica externa con respecto
a marzo de 2003. En octubre de 2003 los titulos de deuda publica externa en
manos de las AFP ascendio a $5,12 b, lo que representa aproximadamente el
16% de la deuda externa emitida en bonos por la nacion*.

Como se ha mencionado en los capitulos anteriores, el spread de la deuda
externa colombiana ha tenido un buen desempeno a lo largo del ano, al igual
que los ritulos TES, cuyas tasas han descendido desde marzo de 2003. Este
hecho, junto con una perspectiva economica positiva, ha provocado una mejo-
ra ¢n el perfil de riesgo de buena parte del portatolio de este tipo de agentes.

b. Descomposicion por plazos y moneda

Al descomponer el portafolio de las AFP por tipo de moneda y/o unidad de
cuenta, s¢ observa que la participacion de las monedas no ha cambiado desde
diciembre de 2002 y que las

inversiones atadas a la infla-

cion o la unidad de valor real Grafico 46

(UVR) conservan su importan- Composicion del portafolio de las AFP
cia, seguidas de las denomi- segun moneda, octubre de 2003
nadas en pesos (Grifico 46).
" ) 1] Pesos
Es necesario resaltar que a 387% 32.0%
pesar de representar las in-
versiones denominadas en
LIVR o la inflacion el porcenta-
je mas alto del portafolio
(38.7%), todavia es moderado,

al considerar la indexacion

Libra esterlina

Délar americano
0.3% 550% 23.6%

g

de los pasivos de las AFP a la
inflacion. Por tal razén, aan

existe potencial de creci-

miento para los instrumentos

" A septiembre de 2003 |a deuda publica externa emitida por el gobierno nacional en forma de bonos
ascendia a US$11.095 millones (m), equivalente a $32 b.
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financieros denominados en
UVR o inflacion. Adicional-

rafico 4

Composicion del portafolio de las AFP (%)

segun plazos y moneda, octubre de 2003 mente, la principal moneda
(Billones de pesos) extranjera, ante cuyos movi-
50 mientos continta estando
45 I expuesto el portafolio, es el
;g i 9 délar americano.
30 I
25 B Analizando los activos del
= I f I portafolio segin su plazo pa-
:: ! > | = -I I_ I ra el vencimiento, se observa
ot B B | que estos se encuentran lige-

ramente mas concentrados

Dab 6a12 122 2a3 3ad 4a5 5a6 6aB B8a10 Misde
mees meses afos aes aAfies aios ais afles  aes 10afes

en plazos menores de 10 anos

que lo observado en marzo
B wR @ Peso [] Délar americano

@ Evro B Libra esteriina de este ano, el 92% de los

activos tiene un vencimien-
to menor que este plazo

(*) Plazos para el vencimiento
_ = (Grafico 47). Esto contrasta

con el hecho de que el 43%
de los afiliados a las AFP
se encuentra entre los 25 y 34 anos, lo que hace evidente el desfase exis-
tente entre plazos y duraciones del activo frente al vencimiento de sus

pasivos.

La falta de instrumentos financieros de mas largo plazo no ha permitido que
los activos del portafolio de las AFP se ajusten perfectamente a los pasivos
de estas entidades. La reduccion en la inflacién y las bajas y estables tasas de
interés deberian permitir el mayor desarrollo de este tipo de instrumentos.
Su evolucion es necesaria para permitir un mejor cubrimiento de las entida-
des con pasivos de largo plazo o de aquellas entidades que quieren una am-

pliacion en el plazo de su deuda.

B. Establecimientos de crédito

La presente seccion tiene la intencion de ilustrar la evoluciéon de las princi-
pales variables del total de entidades de crédito durante 2003, con especial
¢nfasis en el periodo comprendido entre mayo y noviembre del mismo

aAno.

Para tal fin, se seguirdan los principales acervos del sector financiero, se estu-
diara la evolucién de su rentabilidad, y se medira su exposicion frente a los
principales riesgos inherentes al negocio del sector.

68

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



1. Evolucion de activos, pasivos y operaciones fuera

de balance’’®

a. Posiciones activas

El activo del total de las entidades de crédito continud con su senda ascen-

dente durante el segundo semestre de 2003. Su crecimiento fue 4,5% real anual

en noviembre, con lo que al-
canzd una cifra de $95.8 b
(Grifico 48).

La cartera de créditos, su prin-
cipal componente, tuvo una
contribucion importante en
dicha expansion tal como se
evidencia en el Grafico 49. En
efecto, aquella crecié a un rit-
mo promedio de 4,1% real
anual entre mayo y noviembre.
Cabe destacar, sin embargo,
que pese a las tasas de creci-
miento exhibidas por el activo
o por la cartera de créditos,
CStos acervos estan aun lejos
de los niveles en que se en-
contraban antes de 1999, lo
que permite afirmar que no
existe evidencia de que se
esté desarrollando una bur-
buja financiera.

Este evento es consistente tan-
1o con una reactivacion de la
actividad econdomica del pais
como de la absorcion, lo que
ratifica y consolida ¢l buen
desempeno que ha tenido el
crédito desde finales de 2002,
completando 12 meses segui-
dos con un crecimiento real
anual positivo.

Grahco 48

Activo total de los establecimientos de crédito
(Billones de pesos de septiembre de 2003)
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& Dada la liquidacion del Instituto de Fomento Industrial (IF1) en junio de 2003, se excluyo esta entidad
de los calculos de los acervos del sistema financiero con el fin de hacer comparables las series a lo
largo del tiempo, y evitar distorsiones en los calculos de las variaciones anuales del dltimo semestre.
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Un andlisis mads dertallado de la cartera muestra que su crecimiento se debe a la
dindmica de todas las modalidades de crédito con excepcion del hipotecario.
En efecto, el crédito de consumo alcanza un crecimiento que ronda el 15,0%
real anual desde junio, mientras que el crédito comercial se esta incrementando
a una tasa promedio del 6,5% en lo corrido del segundo semestre de 2003. La
reciente categorizacion de los microcréditos muestra también resultados in-
teresantes, si bien su crecimiento se ha moderado en el dltimo trimestre (pa-
sando de un crecimiento anual promedio de casi 200% en el primer semestre
del ano, a 46,1% en promedio entre agosto y noviembre). En lo que respecta
a los créditos de vivienda, estos continian decreciendo a tasas reales cercanas
al 9%, aunque se aprecia una mejora marginal en los meses de octubre v no-
viembre (Grifico 50).

El comportamiento del cré-

dito por grupo de entidades
Crecimiento real anual de la cartera bruta £ exhibido: cambios ImAs
Porcentaje :
( ie) destacables en lo corrido del

Por inndalitad oo oréals dltimo semestre. Se observa

principalmente la reactivacion

fgg » NS del crédito en las entidades ex-
]gg I tranjeras, y la desaceleracion
Y b IR < el de este en la banca publica
s [N ) (Grifico 50). En lo que respecta
:gg B a los BECH, ¢l crecimiento de
20,0

sus colocaciones (incluyendo
Now01 Feb-02 Map2 Agor Feb-03  Mayd Now-03 - -

Moz w2 A3 los montos titularizados) es
Cohiinio Vivienda positivo. Esto s¢ debe a su in-

====== Vivienda con titularizaciones = Comercial cursion en negocios diferen-

Total con titularizaciones - P s
tes del préstamo hipotecario,
como ¢l crédito comercial y

Por tipo de entidad )
sobre todo el de consumo.

90

6.0

a0 En lo que respecta al acervo
09 de inversiones, se mantienc
30 ) T : .

:n la dinamica creciente registra-
90 da en el reporte anterior. El
120 monto total de inversiones

-15.0

de las entidades de crédito
Nov0l Feb02 May02 Ago02 Nov-02Z Feb-03 Me(G Ago-03 MNov-03

alcanz6 $27.9 b en noviembre

— Bancos comerciales —— Piblicos de 2003, gracias a un creci-
= BECH "~ Extranjeros

. miento promedio del 7% real
-——— BECH con titularizaciones P

a lo largo de 2003. Este com-
portamiento de las inversio-

nes, junto con el crecimiento
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de la cartera ya descrito, ha
permitido mantener relativa-
mente constante la participa-
cion en el activo de sus dos
principales componentes du-
rante el segundo semestre de
2003 (Grifico 51).

b. Posiciones pasivas

Las capraciones aceleraron su
crecimiento en el segundo
semestre de 2003, alcanzan-
do un nivel de $64,2 b en
noviembre. En efecto, entre
mayo y noviembre, los de-
poOSsitos tuvieron un creci-
miento real cercano al 4%.
Mientras esta parte del pasi-
vo continue incrementan-
dose, la posibilidad de que
escascen las fuentes de finan-
ciamiento de las colocaciones
en el mediano plazo se va dis-
minuyendo (Grifico 52).

c¢. Derivados

El monto de operaciones con
derivados continudé con su
senda ascendente durante el
ano 2003, a pesar de una dis-
minucion relativamente pe-
quena en el primer trimestre.
El crecimiento anual del to-
tal de derechos en forwards,
futuros, swaps y opciones ha
rondado el 24% en promedio
durante todo el ano 2003, lo
que confirma el gran dinamis-
mo que ha tenido este tipo
de instrumentos en el siste-
ma financiero colombiano.

Al descomponer estas ope-
raciones entre los diferentes
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Grafico 53
Operaciones con derivados (*)
(Datos a octubre de 2003)
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tipos de subyacente (Grafi-
co 53), es posible notar que
las operaciones con divisas si-
guen constituyendo la mayor
parte de los derivados, con
una contribucion cercana al
71%. La mayor parte de esas
operaciones las realiza la ban-

ca comercial.

Cabe destacar también el di-
namismo que han tenido los
derivados de tasa de interés
a partir de julio de 2003. El
monto de operaciones de di-
cha tasa pasé de 82,8 b en ju-
nio a $8,6 b en ocrubre del
mismo ano, debido casi ex-
clusivamente a operaciones
swap realizadas por algunas

corporaciones financieras.

2. Rentabilidad

Las entidades de crédito con-
tinuaron aumentando la ren-
tabilidad del activo durante el
ano 2003, El indicador de uti-
lidad anualizada sobre activo
promedio (Grafico 54), que se
1,28% en

mayo, se incremento a 1,76%

encontraba en

en noviembre de 2003 para la
totalidad de entidades. Este
comportamiento es produc-
to del aumento en utilidades
tanto de bancos comerciales

como de BECH. Este incremento en la rentabilidad es producto de una recom-

posicion del activo hacia negocios productivos (cartera de crédito e inversio-

nes), en detrimento de activos improductivos. En el caso de los BECH existe

todavia potencial para que continte dicha recomposiciéon, por lo menos en el

corto plazo, lo que podria seguir impulsando las mejoras en rentabilidad.

El margen de intermediacion financiera es otro indicador relevante cuando

se analiza la rentabilidad del negocio de captacion v colocaciéon. Es posible
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observar en ¢l Grifico 55, que
el margen entre la tasa activa

(definida como la razén en-

Grafico 55

Margen de intermediacion y tasas implicitas

(Porcentaje)
tre los ingresos por cartera y %50 id
la cartera productiva) v la tasa
; : 00 } { 105
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ha convertido en una activi- Ene-98  Ene39  Ene-00  Ene01  Ene02  Ene03 Oad

dad mas rentable, lo que po-
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e B | cia b Bl Bl I
el futuro.

RECUADRO 2

LOS MARGENES DE INTERMEDIACION

La multiplicidad de formas existentes para medir los margenes de intermediacion finan-
clera' produce, en muchos casos, confusiones a la hora de contrastar diferentes estudios,
sobre todo cuando se busca hacer algdn tipo de comparacion internacional.

Por ejemplo, el nivel actual del margen que se muestra en el Grafico 55 (9,7%), podria
parecer desproporcionadamente alto frente al promedio de 6,4% que muestran los paises
de ingreso medio bajo en un estudio del Banco Mundial publicado en 1999°. Sin embargo,
esta diferencia se atribuye casi enteramente a diferencias en las metodologias utilizadas
en el calculo del margen, mas que a particularidades atribuibles al sistema financiero
colombiano.

De este modo, si se quiere comparar el nivel del margen financiero bajo un contexto
internacional, se debe utilizar una metodologia homogénea entre paises. Si se toma la

' Para una revision sobre diferentes maneras para calcular el margen de intermediacion financiera, véase Janna,
M. et al. (2001). “Medicion y evolucion de los margenes de intermediacidn financiera para el caso colombiano,
1996-2001%, en Borradores de Economia, Banco de la Republica, No, 182.

7 Demirglg-Kunt, A.; Huizinga, H. (1999). "Determinants of Commercial Banks Interest Margins and Profitability:
Some International Evidence”, en The World Economic Review, Vol. 12, No. 2.

73

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



definicion utilizada en el

estudio del Banco Mun- (Ingresos por intereses - Egresos
dial, que corresponde a por intereses) / Activo promedio

la diferencia entre los in- ) (Porcontaje)

gresos y egresos por in- 1

tereses como proporcion 51\

del activo, en lugar de la a0 | \

definicion del margen ex-
plicada anteriormente, a9 I \\ o A
Colombia presenta en la a0 } \\ / \, o ,,/
actualidad un nivel de -

3,8%. Este nivel es clara- 25

: D07  Dic@ D99 D00  Dicd! D02  Novld
mente inferior al prome-

dio del 6,4% que regis-

traban los sistemas finan-

cieros de paises con in-

gresos similares a este pais durante la primera parte de la década de los noventa (periodo
en el que se basé dicho estudio), y también es inferior al 6,0% que presentaba Colombia
para ese entonces (Grafico 1 R2).

Lo anterior demuestra que si bien el margen de intermediacion en el pais (medido por
cualquiera de las dos formas descritas en este reporte) se ha incrementado levemente en
el ditimo ano, sus niveles no son atipicamente altos cuando se comparan con su compor-
tamiento historico o con los presentados por otros paises con caracteristicas similares a
las de Colombia.

3. Exposicion a riesgos

a. Riesgo de crédito

La calidad de la cartera de créditos de las entidades de crédito siguio mejoran-
do después de mayo de 2003. Esta reduccion en el riesgo de crédito ha ocu-
rrido en los bancos comerciales y mas recientemente ¢n los BECH, y es
observable gracias a menores niveles de cartera vencida y/o cartera riesgosa
como proporcion de la cartera bruta (graficos 56 y 57). En la actualidad, estos
indicadores alcanzan niveles de 7,2% y 17,5%, respectivamente, para la totali-
dad de entidades de crédito, lo que confirma que el deterioro crediticio con-
tintia en niveles bajos con respecto a los dGltimos anos.

De hecho, buena parte de los acervos de cartera deteriorada que exhiben las

entidades de crédito en sus balances estda asociada a decisiones previas a la
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crisis financiera. Esto hace
que los indicadores de ries-
go estudiados puedan sobres-
timar en algun grado el riesgo
de crédito potencial que per-
cibe en la acrualidad, puesto
que los desembolsos mis re-
cientes tienen un perfil de
riesgo menor que el presen-
tado por el acervo de cartera
desembolsada hace mas de
tres O cuatro anos.

La calidad de la cartera por
modalidad de crédito sigue
registrando las mismas pro-
piedades de los dltimos 12
meses. En efecto, tanto la car-
tera de consumo, como la
comercial y el microcrédito
siguen mejorando sus indi-
cadores, mientras que el cré-
dito de vivienda continda
registrando indicadores de
riesgo muy elevados que
practicamente no han cedido
pese al entorno econdémico
favorable de 2003%.

Estos indicadores, junto con
un mejor cubrimiento de la
cartera a través de mavyores
provisiones (como propor-
cion de la cartera vencida o
riesgosa) durante todo el ano
2003 (Grafico 58), confirman
que el riesgo de crédito se en-
cuentra en niveles realmente
favorables para las entidades
de crédito.

- Cabe aclarar, sin embargo, que la
calidad de la cartera de vivienda,
incluyendo los saldos titularizados,
ha mejorado marginalmente en
este periodo.

Grafico 56
Cartera vencida / Cartera bruta
(Porcentaje)
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Grafico 57
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Grafico 58
Provisiones de cartera
(Porcentaje)
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b. Riesgo de liquidez

Quedan, sin embargo, dos as-
pectos que fueron enunciados
desde el Reporte de Estabili-
dad Financiera anterior:

El primero tiene que ver con
la resistencia a la mejora de la
calidad de los créditos de vi-
vienda. Es necesario enfocar
los esfuerzos para que las
nuevas colocaciones de cré-
ditos de vivienda no estén
sujetas al riesgo del acervo
actual de esta cartera. Esto
con el fin de poder reacti-
var ¢l negocio del préstamo
hipotecario.

El segundo hace referencia al
monitorco adicional que es
necesario para las nuevas asig-
naciones de crédito, sobre
todo en periodos de auge
crediticio, con el fin de que
su calidad no se deteriore y
entorpezca la dinamica posi-
tiva que ha tenido el sector
desde ¢l ano 2002%.

Con el fin de tener una idea de la situacion de liquidez de corto plazo de los

principales intermediarios del sector, se construyo un indicador que relacio-

na la resta de los activos liquidos y los pasivos volitiles como proporcion de la

totalidad de depositos. A medida que este indicador aumenta, la entidad po-

see mds activos liquidos que hagan contrapeso a movimientos en los pasivos.

De esta manera se observa (Grafico 59) que la liquidez continta en niveles

relativamente satisfactorios con respecto al pasado reciente tanto para los ban-

cos comerciales como para los BECH, lo que hace dificil que se presenten

problemas de liquidez en el corto plazo. Cabe anotar, sin embargo, que el

il Hasta el momento no existe evidencia que muestre un deterioro de la calidad de las nuevas asigna-
ciones de cartera, lo que significa que el crecimiento de los préstamos durante el ano 2003 parece
no haber ido en contra de la calidad en el proceso de seleccion de los clientes sujetos de crédito,
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crecimiento del indicador Gréfico 59
durante el segundo; semestre (Activos liquidos - Pasivos volétiles) / Depositos
de 2003 se ha atenuado, lo (Porcentale)
que puede estar reflejando %
pequenas presiones ocasiona-
das por la reactivaciéon del 0 ¢
creédito de los ultimos meses. 200 +

150
¢. Riesgo de mercado |
Los movimientos en los pre- 50
cios (tasas de interés, tasas de
cambio, precios de acciones, o

Ene-99 Ene-00 Ene-01 Ene-02 Ene-03 Nov-03

etc.) son susceptibles de afec-
tar la valoracion de aquellos T Skemafinatosro; T Bancos == BN
activos que se encuentran ata-
dos a ellos. Es asi como las
variaciones en los diferentes
precios financieros pueden =3 SN
Hegac'a afccrasiel valor detlos VER por riesgo de mercado / Activos
componentes del balance del ponderados por riesgo
sistema financiero (riesgo de (Parcentaje)
mercado). 130

125
Con el fin de tener una me- 120
dida de la exposicion del sec- 15
tor al riesgo de mercado, la 110
Superintendencia Bancaria 105 1
implementé una medida de 100 N
valor en riesgo (VER) del por- 95 |
tafolio total de las entidades a0
de crédito desde enero de Ene-02 Abr02 JuH02  Oct02 Ene03 Abr03  Jul-03  Oc-3
2002, que cuantifica las poten-
ciales pérdidas por fluctuacio-

nes en las tasas y precios de
las diferentes posiciones en manos de las entidades de crédito.

La relacion entre el VER por riesgo de mercado y el total de activos pondera-
dos por riesgo (APR), es un reflejo de qué tan expuesta se halla la actividad de
las entidades al riesgo de mercado. Es posible observar que ¢l VER ha alcanza-
do valores que oscilan alrededor del 11% de los APR desde enero de 2002,
cifra que se ha mantenido sin mayores alteraciones (Grifico 60).

El Grifico 61 ilustra como estda compuesto el VER por riesgo de mercado discri-
minando entre diferentes tipos de riesgo. Es posible observar como el riesgo
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Grafico 61 de tasa de interés del merca-
VER por clases de riesgo do monetario y crediticio ha
(Porcentaje) venido reduciendo su parti-
100.0 cipacion en el VER, mientras
[ que el riesgo de mercado oca-
800 . : ' sionado por la tenencia de
S . TES tuvo un salto permanen-
te a raiz de la crisis en el pre-
400 t cio de estos instrumentos en
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e que respecta al riesgo en UVR
00 v al riesgo cambiario, se pue-
e Sep 02 N3 S8 de afirmar que sus participa-
[ Riesgo detasadeinterés  [C] Riesgo de movimientos de UVR ciones en el total de pérdidas
Riesgo de tasa de TES [0 Riesgo en acciones potenciales por cambios en el
L Pronge!SHoa 91 toRndss mercado se han mantenido
practicamente constantes en

2002 y 2003.

RECUADRO 3
LA COYUNTURA DEL MERCADO SECUNDARIODETES B

En el segundo semestre de 2002 la economia colombiana presencid un breve periodo de
pérdidas significativas por valoracion de los portafolios de TES B. Tal suceso puso en
evidencia la importancia del monitoreo de este mercado, dada la exposicion al riesgo
frente a estos activos por diversos agentes de la economia y en particular del sector
financiero. Por tal motivo en las Gltimas publicaciones del Aeporte de Estabilidad Finan-
ciera se viene realizando un andlisis de la concentracién, exposicion al riesgo y un ejerci-
cio de cuantificacion de portafolios de los tenedores de bonos. En el presente trabajo se
utiliza la misma metodologia de valoracion del reporte financiero de diciembre de 2002,
aplicada al 3 de septiembre de 2003.

El Cuadro 1 R3 presenta la distribucién de los saldos de TES B valorados a precios de
mercado entre el sector financiero y el resto de la economia. Como se observa, a septiem-

' Reporte de Estabilidad Financiera, diciembre de 2002, p. 68, nota 4 de pie de pagina. La Unica variacion es la
sustitucion de la técnica de estimacion de la curva spof cero cupdn de Fisher, Nychka y Zevros (1994) por la
de Nelson y Siegel.
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Saldos de los TES B valorados a precios de mercado (*)
{Millones de pesos)

En Pesos EnTV En UVR Total
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 2.845.208 10.181.849
Compaiiias de financiamiento comercial 22.754 1.605 7.987 32.346
Cooperativas de grado Sup. de caracter Financ. 3.050 0 0 3.050
Corporaciones financieras 423.028 70.35 93.029 586.407
Resto de la economia 20.412.438 11.071.065 9.520.965 41.004.468
Tolal 26.998.721 12.342.210 12.467.188 51.808.119
Saldos a 19 de marzo de 2003
Sector financiero 5.518.232 696.887 2.748.249  9.330.949
Bancos comerciales 4.551.709 592.556 2.545.908 8.013.993
Companias de financiamiento comercial 43.544 0 5723 53.859
Cooperativas de grado Sup. de cardcter Financ. 2.801 0 0 2.801
Corporaciones de ahorro y vivienda 484.744 32.995 98.525 616.263
Corporaciones financieras 435.434 71.336 98.093 644.033
Resto de fa economia 17.138.446 11.418.834 9.725645 40.605.042
Total 22.656.678 12.115.721 12.473.895 49.93599

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

bre 3 de 2003 el sistema financiero tenia $10,8 b en TES B (20,8% del total de los titulos
en el mercado) comparado con los $9,3 b de marzo, lo cual implica un aumento de $1,5 b.
Este comportamiento revierte la disminucion reportada en la anterior publicacion®. La
participacion segun moneda en el saldo total de TES B del sistema financiero registra un
grueso de 60,9% en tasa fija, sequido de las unidades de valor real (UVR) con 27,27% y
por tltimo, los TES B de tasa variable (TV) con 11,8%?2, lo cual representa un aumento de
4.4 y 1,8 puntos porcentuales, respectivamente, en la participacién de TES B de tasa
variable y TES B tasa fija en el portafolio total. Por el contrario, los TES B denominados en

2 Ibidem, p.56.

* Paramarzo de 2003 la participacion era de 59,1%, 29,4% y 7,4%, respectivamente. Los TES B denominados en
ddlares no se incluyeron en el ejercicio de valoracién. No fue posible la construccién de una curva spot debido
al tamano reducido de la muestra.
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UVR disminuyeron su participacion en 2,13 puntos porcentuales. La anterior disminucion
puede explicarse como producto de las expectativas de inflacion, los agentes parecen
estar percibiendo una estabilidad en los precios, lo cual los hace disminuir su tenencia de
titulos indexados.

La distribucion del portafolio segin denominacion entre los sectores de la economia
muestra una importante participacién del sector financiero, por ello, resulta relevante
mirar la sensibilidad de los saldos ante los cambios de |a tasa de interés y en esta medida
evaluar el riesgo financiero de los agentes. El Cuadro 2 R3 presenta la duracién ponde-
rada por portafolio. Como se observa, la duracion de los titulos en pesos a tasa fija del
sector financiero es superior a la duracion promedio ponderada del total de la deuda del
resto de la economia. Los datos implican una mayor sensibilidad del sistema financiero
ante los cambios en la tasa de interés nominal, dado que los titulos de tasa fija represen-
tan el 60,7% de su portafolio total. Por otro lado, la duracién promedio ponderada de los

Cuadro 2 R3

Duraciones ponderades por portafolio

(Afos)

En Pesos EnTV En UVR Total

Saldos a 3 de sepliembre de 2003
Sector financiero 2.0 39 38 &f
Bancos comerciales 20 40 38 27
Compafdias de financiamiento comercial 2,0 43 3.0 23
Cooperativas de grado Sup. de caracter Financ. 09 0.9
Corporaciones linancieras 20 36 3.2 24
Resto de la economia 1.8 39 41 29
Total 1.8 39 4,0 29

Saldos a 19 de marzo de 2003
Sector Financiero 20 3.3 43 28
Bancos comerclales 19 3.3 4.4 1.7
Compafias de financiamiento comarcial 1.3 0.0 34 23
Cooperativas de grado Sup. de caracter Financ. 23 0,0 0,0 24
Corporaciones de aharro y vivienda 21 29 38 2.7
Corporaciones financieras 25 36 36 1,2
Resto de la economia 1.8 38 42 29
Total 1.8 3.7 43 29
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TES UVR es mayor que la duracion del sistema financiero e igual para los TES de tasa
variable.

Los cambios en el valor del portafolio de los TES B dada una variacion paralela a lo largo de
la curva spotde 1% en las distintas tasas de interés, es posible calcularlos con las duracio-
nes. A septiembre de 2003, el efecto de dicho movimiento de las tasas de interés sobre el
sector financiero seria de mayor grado para los bonos denominados en pesos de tasa
variable (3,93%), seguido de los TES UVR con 3,77%, y por tltimo, los TES de tasa fija con
1,97%. Los efectos sobre el valor del portafolio del resto de la economia serian, respecti-
vamente, 3,93%, 4,08% y 1,80%, los cuales no distan mucho del sector financiero.

Las duraciones ponderadas de los titulos denominados en pesos de tasa fija y en UVR
conservaron la tendencia decreciente observada a principio de ano con respecto a 2002.
En particular la duracion de los titulos en UVR bajé mas en el sector financiero que en el
resto de la economia, 0.56 y 0.26 puntos porcentuales respectivamente. Asi mismo, la
duracién de los titulos de tasa variable aumentd en 0,64 puntos porcentuales.

El dltimo ejercicio que se llevd a cabo para el presente reporte fue calcular un escenario
posible de resultados. Con este fin se realizé un ejercicio de cuantificacion de portafolios
de TES B para todos los sectores, valorando todo a precios de mercado y suponiendo que
el acervo y la distribucién de estos titulos no variaron entre las dos fechas indicadas para
poder aislar el efecto del cambio en las tasas de interés. El Cuadro 3 R3 resume los

Ganancias por valoracion de TES B ante un cambio en la curva spot

Entre el 19 de marzo y 3 de septiembre de 2003
(Millones de pesos)

EnPesos  EnTV(*) En UVR Total

Seclor linanciero 208.648 38.284 27.212 274145
Bancos comerciales 193.670 36.358 26.693 256.721
Compafias de financiamiento comercial 656 56 34 746
Cooperativas de grado Sup. de caracter Financ. 16 0 0 16
Corporaciones financieras 14.306 1.870 485 16.661
Resto de la economia 560.924 334.155 101.368 996.446
Total 769,572 372.439 128.580 1.270.591
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resultados del ejercicio y presenta las ganancias por valoracién de TES B ante un cambio
de la curva spotentre marzo 19 y septiembre 3 de 2003. En el cuadro se observa gue con
el cambio ocurrido en las tasas entre marzo y septiembre la economia hubiera tenido
ganancias por $1,3 b, cifra bastante significativa, mas aln comparada con las pérdidas
calculadas en el anterior reporte ($25 mm para el total de la economia). Por su parte, las
ganancias del sector financiero ascenderian a $274 mm.

Las cifras favorables reportadas en el ejercicio pueden explicarse a partir de tres hechos
fundamentales. El primero, las mejores perspectivas en el frente inflacionario por parte del
publico, debidas principalmente a las lecturas positivas en los datos de la inflacion en la
ultima parte del ano, han eliminado las presiones negativas sobre el mercado y han aumen-
tado de manera importante la demanda de TES. Segundo, la coyuntura del referendo y la
reforma tributaria no han tenido un efecto significativo sobre el comportamiento de los
agentes, la demanda no se ha visto negativamente afectada como habria de esperarse por
esa via. Tercero, la revaluacion del délar durante 2003 ha generado una sustitucion en los
portafolios de los agentes de los activos en ddlares por TES, aumentando de esta forma no
sélo la demanda sino la confianza en el mismo mercado. Estos tres efectos explican, en
gran medida, las ganancias reportadas por valoracion.

Grafien & 4. Solidez patrimonial

Relacion de solvencia, total sistema La solvenciade las entidades
(Porcentaje) St 3 ; 3
a0 de crédito continué en nive-
a5 les del 13% en lo corrido del
130 segundo semestre de 2003
125 (Griafico 62). De esta mane-
120 ra, es posible afirmar que el
15 sector cuenta con una solidez
10 patrimonial suficiente para
105 enfrentar nuevos riesgos™ sin
Ene-99 Ene-00 Ene-01 Ene-02 Ene03  Nov-03 incumplir con el requisito de
solvencia del 9%.

Es necesario resaltar que a partir de enero de 2004 la exigencia de capital por riesgos de mercado
ponderara por el 100% del total del VER y no por el 80%, como es actualmente. Esto supone que,
manteniendo todo lo demas constante, el sistema como un todo deberia incrementar su patrimonio
técnico en cerca del 2% para mantener los niveles de solvencia inalterados.

8
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5. Conclusiones

. Las entidades de crédito siguen mostrando un comportamiento satisfac-
torio en materia de otorgamiento de crédito en el segundo semestre de
2003, tal como lo venia haciendo desde mediados de 2002. Con excep-
cion del crédito de vivienda, todas las modalidades de préstamos han
contribuido a que se consolide dicha reactivacion. El andlisis por tipo de
entidad muestra una reactivacion del crédito en la banca extranjera y una

desaceleracion en la banca puablica.

B Esta dinamica es consistente con un incremento de la absorcion en la
economia durante 2003. En el caso del sector publico, la tendencia hacia
un mayor endeudamiento no es nueva. Sin embargo, en el caso del sec-
tor corporativo privado, se aprecia una renovada tendencia dirigida a
contraer nuevas obligaciones con el sistema financiero como resultado
de un mayor desco de incrementar su gasto, pero sobre todo, como con-

secuencia de la recomposicion de una parte de su pasivo.

. Adicionalmente, el conjunto de entidades de crédito sigue mostrando
niveles de renrabilidad partrimonial y del activo acordes con periodos de
relativa estabilidad financiera. A lo largo de 2003 la rentabilidad continuo
su ascenso debido principalmente a una recomposicion del activo hacia
negocios productivos (cartera ¢ inversiones), a4 mayores margenes finan-
cicros, v a una cvolucion positiva del precio de los titulos de deuda publi-

ca que se encuentra en su poder.

. La mayor rentabilidad del sistema y niveles de liquidez de corto plazo
adecuados, junto con la estabilidad en los precios registrada durante el
ano, permiticron que el otorgamiento del crédito resenado se haya dado

en un contexto de tasas de interés razonablemente bajas.

. Por otra parte, los establecimientos de crédito contintan evidenciando
reducciones generalizadas en los distintos riesgos inherentes a su nego-
cio. Adicionalmente a este hecho, los adecuados niveles de patrimonio,
aseguran una solidez patrimonial capaz de seguir expandiendo el nego-

cio crediticio en el corto plazo.

° Buena parte de las mejoras en la percepcion del riesgo de contraparte esta
asociada con una mejora en los principales indicadores de sus deudores

privados. En el caso del sector corporativo, se aprecia un incremento ¢n
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sus niveles de rentabilidad vy menores indicadores de endeudamiento
total. En el caso de los hogares, tanto los indicadores de ingresos como
los de precios de activos mejoraron. Pese a esto, en promedio, el sector
de hogares parece no decidirse a incrementar de manera importante
su endeudamiento ni su gasto en la misma proporcion que el resto de

deudores.

En el Reporte de Estabilidad Financiera anterior se senalaba que la
calidad de los activos del sistema financiero con el sector publico se
habia visto favorecida por el buen comportamiento de las tasas de in-
terés, a pesar de que los indicadores de sostenibilidad fiscal no habian
mejorado radicalmente. Esta situacion sigue siendo vigente en la me-
dida en que ¢l proceso de disminucion de la tasa de interés de la deu-
da publica ha continuado, y ¢l comportamiento de los indicadores de
sostenibilidad ha presentado una desaceleraciéon pero no un quiebre

en su tendencia.

El mejor comportamiento relativo de los indicadores de sostenibilidad
de deuda publica ha dependido de la evolucion en el tipo de cambio,
que a su vez, se relaciona con la confianza en la solidez de la deuda publi-
ca. Por esta razon es importante reiterar la necesidad de un ajuste en las
finanzas publicas que reafirme la confianza de los mercados v evite una
pérdida de valor en los activos domésticos que empeore las condiciones

de sostenibilidad de la deuda publica.

Mientras no cambie ¢l buen entorno externo ni el buen crecimiento
de los depdsitos registrado en el ultimo ano, no van a presentarse
faltantes en las fuentes de financiamiento del activo del sistema que
causen problemas de liquidez en el mediano plazo. Sin embargo, en
una eventualidad diferente, el ajuste del sector pablico se haria aun
mas necesario para evitar que este entre a competir por recursos li-
quidos con el sistema financiero, y asi evitar posibles presiones de

liquidez.

Por todo lo anterior, es posible apreciar que persiste una disposicion tan-
to del sistema financiero a continuar ofreciendo nuevos créditos, como
de los agentes (sobre todo de las empresas) a seguir endeudandose. Esto
hace prever que, por lo menos en el corto y ¢l mediano plazos, el crédito

continuard aumentando.
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En sintesis, el negocio credirticio ha seguido incrementando su dinai-
mica durante el ano 2003. Pese al aumento en los desembolsos, la evi-
dencia recogida hasta ahora no hace prever que el sistema se encuentre
en un proceso de recalentamiento que ponga en peligro la estabilidad
financiera. Esta afirmacion se deriva del hecho que, si bien, se ha regis-
trado un crecimiento importante en los activos y la cartera del sistema
v en la absorcion de la economia, ni sus acervos ni su dinimica alcan-
zan aun niveles atipicamente altos que puedan desencadenar una bur-

buja financiera.
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