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[1l.  SITUACION ACTUAL Y
PERSPECTIVAS DE LOS
DEUDORES DEL SISTEMA

El nivel de endeudamiento de los hogares continta aumentando, impulsado
principalmente por el crecimiento del crédito de consumo, lo que estuvo
acompanado por variaciones negativas de la cartera vencida. Los precios
reales de la vivienda siguen presentando una tendencia al alza, aunque menor
que la de la deuda hipotecaria. Asimismo, se ha comenzado a observar
incrementos en la carga financiera de los hogares como resultado de la
expansion de la cartera de consumo.

A.  SECTOR CORPORATIVO

Analizar la trayectoria de los indicadores de desempefio y de apalancamiento de
las empresas es de vital importancia para el mantenimiento de la estabilidad finan-
ciera, debido a que concentran gran parte de los activos del sistema financiero. Los
créditos y titulos del sector corporativo privado representaron el 46% del total de
activos de los establecimientos de crédito en junio de 2011.

En esta seccidn se presenta un analisis a partir de la informacién contable reporta-
da a la Superintendencia de Sociedades. Por la periodicidad con que se recoge la
informacion, las cifras corresponden a las de los estados financieros de diciembre
de 2010.

Los indicadores examinados buscan describir el endeudamiento de las empresas,
asi como su capacidad de pago. Dentro de estos se encuentran los de endeuda-
miento, rentabilidad y liquidez, que han sido identificados como determinantes de
la fragilidad financiera de las firmas colombianas®.

31 Oscar Martinez (2003). “Determinantes de la fragilidad de las empresas colombianas”, Borrado-
res de Economia, nim. 259, Banco de la Republica.



Grafico 58
Composicién sectorial de la cartera comercial
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Fuentes: superintendencias Financiera y de Sociedades; calculos del Banco de la Repd-
blica.

Gréfico 59
ROA (utilidad antes de impuestos/activos totales)
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Fuente: Superintendencia de Sociedades; célculos del Banco de la Repblica.

1. Descripcién de la muestra

Las empresas que reportaron sus estados financieros a la
Superintendencia de Sociedades entre 1998-2010 fueron
en promedio 16.900. Aquellas pertenecen al sector real de
la economia y a diciembre de 2010 concentraron el 52%
de la cartera comercial del sector corporativo privado.

El andlisis que se realiza en esta seccién tomard como
referencia la divisién entre empresas productoras de
bienes transables y no transables®, y por sector econo-
mico dentro de cada grupo. De esta manera, es necesa-
rio establecer la importancia de cada sector dentro de la
cartera comercial identificada®. El Grafico 58 muestra
la composicion sectorial, donde se observa que la indus-
tria manufacturera y comercio poseen la mayor partici-
pacion: 35,4% y 27,5%, respectivamente.

2. Dinamica del sector corporativo privado®

La recuperacion econdmica observada desde 2010 y
la reactivacion del crecimiento de la cartera comercial
se vieron reflejadas en los indicadores de desempefio y
apalancamiento de las empresas, observandose asi un
incremento en la utilidad, y en los endeudamientos total
y financiero. Es importante resaltar que este comporta-
miento fue diferente en todos los sectores econdmicos.

Al examinar la rentabilidad del activo (ROA) —ra-
zon entre la utilidad antes de impuestos y los activos
totales— se observa una caida generalizada para las
empresas de los sectores transable y no transable. Lo
anterior se traduce en una reduccion de 54 pb en el

ROA del total de la muestra, pasando de 6% en diciembre de 2009 a 5,5% en el
mismo mes de 2010 (Grafico 59). Cabe resaltar que, a diferencia de 2009, el de-

crecimiento en el ROA no se dio por una disminucioén de la utilidad sino por un

menor crecimiento de esta (1,6% real anual) con respecto a los activos (10,2%).

32 Las empresas productoras de bienes transables son aquellas que pertenecen a los sectores de
agricultura, pesca, explotacion de minas y canteras, e industria manufacturera. Las productoras de no
transables se ubican en el resto de sectores.

33 Como se menciono, la Superintendencia de Sociedades compila informacion del 52% de la car-
tera comercial del sector corporativo privado. El restante es cartera que poseen empresas que no estan
obligadas a reportar a dicha entidad.

34 En esta seccion se utiliza una muestra de empresas conformada por todas aquellas que reporta-
ron informacioén en el periodo 1998-2010.
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Dentro de estos ultimos se destaca el aumento de las inversiones de largo plazo
(15,2%) y de la propiedad, planta y equipo (3,5%) (Cuadro 5).

Analizando el ROA por sectores, se encuentra que las productoras de bienes no
transables disminuyeron su rentabilidad, pasando de 5,5% a 5,1% entre diciembre
de 2009 y el mismo mes de 2010. Como se menciond, la caida en este indicador es-
tuvo asociada con un mayor incremento de los activos respecto a la utilidad. Dentro
de este grupo las que presentaron una mayor rentabilidad fueron las empresas de
comercio (6,8%) (Cuadro 6).

De igual forma, en este periodo las empresas productoras de bienes transables dis-
minuyeron su rentabilidad de 6,8% a 6,1%; sin embargo, se encontr6 que su decre-
cimiento estuvo explicado por una disminucion en su utilidad y, en particular, por
un incremento mas que proporcional de sus costos de ventas (6%). Dentro de este
grupo de firmas aquellas que pertenecen al sector minero exhibieron el mayor nivel
de rentabilidad (13,3%), y las de pesca el menor (-4,4%) (Cuadro 6).

Contrastando este comportamiento con el observado para las razones de endeuda-
miento (grafico 60), se encuentra que las compaiiias productoras de bienes transa-
bles son las mas rentables y las mas endeudadas.

La razén de endeudamiento total —definida como la proporcion entre pasivos y
activos totales— mide el grado de apalancamiento de una empresa, por lo que entre
mayor sea este indicador mas grandes seran los fondos que la firma tendra que des-
tinar al pago del servicio de la deuda. A diciembre de 2010 este indicador se ubico
en 36,8%, cifra que es ligeramente superior a la observada un afio atras. Al analizar
por sector econdmico, se encuentra que este indicador aument6 para las empresas
de bienes transables y cayd para las no transables, ubicandose en 38,5% y 35,6%, en
su orden (Grafico 60).

En cuanto a la razon de endeudamiento financiero, es decir, aquella que corresponde
al que solo se tiene con establecimientos de crédito, registré un aumento del indica-
dor, pasando de 11,9% en 2009 a 12,7% un ano después (Grafico 61 y Cuadro 6).
Lo anterior es consistente con la recuperacion que experiment6 la cartera comercial
durante 2010, y con la mayor demanda por crédito que percibieron los bancos desde
el segundo semestre de este afio.

Por sector econémico se observa que el de pesca tiene el mayor grado de apalanca-
miento con instituciones financieras (28,7%), seguido por transporte y comunica-
ciones (24,8%) (Cuadro 6). Cabe resaltar que estos sectores exhiben rentabilidades
inferiores a la del total de la muestra, siendo su ROA de -4,4% y 2,9%, en su orden.

Como se puede observar en el Grafico 62, el endeudamiento financiero continuia
denominado en su gran mayoria en pesos (84%). La composicion por plazo muestra
que ha aumentado la participacion de las obligaciones financieras de largo plazo
(obligaciones mayores a un afio): aumentando de 41% a 48% en 2008-2009, y llegan-
do a 50% en diciembre de 2010.



Cuadro 5
Balance general del sector real privado (muestra total 17.720 empresas)

Billones de pesos de diciembre de 2010 Tasa de crecimiento Participacién (porcentaje)
(porcentaje)
2008 2009 2010 2009 2010 2009 2010
Activo
Activo corriente 175,4 162,0 170,9 (7,6) 5,5 33 31
Disponible 12,3 13,0 15,6 5,8 20,3 3 3
Inversiones 17,3 14,1 16,2 (18,5) 14,7 3 3
Deudores 91,2 86,3 89,0 (5,3) 3,1 17 16
Inventarios 51,9 46,2 47,8 (11,0) 3,6 9 9
Diferidos 2,7 2,4 2,2 9,8) (10,2) 0 0
Activo no corriente 289,1 335,7 377,8 16,1 12,6 67 69
Inversiones 80,9 101,3 116,8 25,2 15,2 20 21
Deudores 9,6 10,9 9,9 14,2 (8,9) 2 2
Propiedad, planta y equipo 82,1 86,6 89,6 5,6 3,5 17 16
Intangibles 16,6 19,1 19,9 15,4 4,2 4 4
Diferidos 13,8 15,4 16,7 11,1 9,0 3 3
Otros activos 0,9 0,7 0,8 (19,8) 9,5 0 0
Valorizaciones 85,3 101,6 124,0 19,1 22,1 20 23
Activo total 464,5 497,7 548,7 71 10,2 100 100
Pasivo
Pasivo corriente 129,6 113,9 127,6 (12,1) 11,9 66 66
Obligaciones financieras 39,4 30,0 32,5 (23,8) 8,1 17 17
Proveedores 34,2 31,9 35,0 (6,6) 9,6 19 18
Cuentas por pagar 26,1 23,9 28,1 (8,4) 17,7 14 15
Bonos y papeles comerciales 0,8 1,0 0,9 26,8 (8,9) 1 0
Otros 29,2 27,2 31,1 6,8) 14,6 16 16
Pasivo no corriente 52,6 58,5 66,2 11,2 13,1 34 34
Obligaciones financieras 26,9 27,0 34,6 0,4 28,1 16 18
Proveedores 1,1 1,3 1,3 17,0 1,4 1 1
Cuentas por pagar 7,8 111 10,6 42,2 4,1 6 5
Bonos y papeles comerciales 5,7 7,2 7,1 25,7 (1,0) 4 4
Otros 11,1 11,9 12,5 7,6 5,0 7 6
Pasivo total 182,2 172,5 193,8 (5,3) 12,3 100 100
Patrimonio
Capital social 12,5 15,1 20,2 20,5 34,3 5 6
Superdvit de capital 58,4 71,8 82,6 22,8 15,1 22 23
Reservas 35,4 42,3 46,2 19,5 9,4 13 13
Revalorizacicn del 54,2 51,9 47,5 (4,2) 8,6) 16 13
patrimonio
Dividendos 0,0 0,1 0,0 226,1 (64,5) 0 0
Resultado del ejercicio 23,7 23,2 23,5 2,3) 1,6 7 7
Sstse“r'[tgi‘; de ejercicios 12,0 18,7 9,9 56,6 (47,1) 6 3
Superdvit por valorizaciones 86,0 102,2 124,8 18,8 22,2 31 35
Patrimonio total 282,3 325,2 354,9 15,2 9,1 100 100

Fuente: Superintendencia de Sociedades; célculos del Banco de la Repblica.
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Cuadro 6

Indicadores financieros del sector corporativo ®

(porcentaje)

Sector econémico

Agricultura
Pesca
Mineria
Industria
Construccion

Comercio

Transporte y comunicaciones

Otros servicios

Muestra total

Endeudamiento

ROA financiero Liquidez
¥ 16 16,0 ¥ 116,5
(4,4) 28,7 ¥ 91,2
¥ 133 5,6 ¥ 1044
¥ 47 14,7 ¥ 136,9
¥ 47 17,9 ¥ 159,22
6,8 19,5 ¥ 1366
¥ 29 24,8 ¥ 783
¥ 48 5,8 145,3
5,5 12,7 131,9

a/ Las flechas corresponden a la direccion de la variacién que tuvieron los indicadores respecto a un ano atrés.
Fuente: Superintendencia de Sociedades; calculos del Banco de la Repdblica.

Grafico 60
Endeudamiento total (pasivos totales/activos totales)
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Grafico 61
Endeudamiento financiero (obligaciones financieras/activos
totales)

(porcentaje)
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Al realizar este mismo analisis por sector econémi-
co en 2010, se encuentra que la gran mayoria reparte
su deuda financiera por igual entre el corto y el largo
plazos, a excepcion de agricultura y de transporte y
comunicaciones, para quienes la deuda de corto plazo
represento solo el 38% y el 20%, respectivamente. Por
tipo de moneda, se observa que transporte y comuni-
caciones es el sector con mayor porcentaje de deuda
financiera externa, representando el 36% del total de
sus obligaciones. Para los demas sectores la deuda en
pesos constituye mas del 80% del total (Grafico 63).

Por tltimo, el indicador de liquidez —medido como la
relacion entre el activo y el pasivo corrientes— conti-
nua en niveles altos; de hecho, para diciembre de 2010
se ubico en 132% (es decir, el activo corriente fue 1,32
veces el pasivo corriente), lo cual muestra que las em-
presas son capaces de cubrir las obligaciones de corto
plazo con sus activos mas liquidos (Gréfico 64 y Cua-
dro 6). Cabe resaltar que en 2010 este indicador cayo
8 pp, debido al aumento mas que proporcional de los
pasivos corrientes (12%) con respecto a los activos co-
rrientes (5,5%). En particular se destaca el aumento de
las cuentas por pagar (17,7% real anual) y las deudas
con proveedores (9,6%) (Cuadro 5).

En conclusion, los indicadores de desempefio y apa-
lancamiento muestran que las empresas contintan
manteniendo niveles favorables de rentabilidad, asi



Gréfico 62
Endeudamiento por moneda y plazo

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia de Sociedades; calculos del Banco de la Repblica.

Grafico 63
Endeudamiento por moneda y plazo: sectores en diciembre
de 2010
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Gréfico 64
Liquidez corriente (activos corrientes/pasivos corrientes)
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como endeudamiento moderado. Vale la pena aclarar
que, aunque el sector de pesca exhibié una rentabi-
lidad negativa y un apalancamiento superior al de la
muestra, este sector tan solo participa en un 0,1% de la
cartera comercial identificada, que equivale a $80 mm.

3. Expectativas empresariales

Segun la encuesta de expectativas empresariales del
Banco de la Reptiblica, aplicada en junio de este afio,
los consultados esperan que el crecimiento de la eco-
nomia para 2011 se ubique en el rango de 4,4% y
5,2%, resultado que es superior a lo manifestado en la
encuesta de marzo de este afio (3,9% y 4,7%) (Grafico
65). Con respecto a 2012, los empresarios prevén que
la economia crecera entre 4,5% y 5,4%.

De acuerdo con la encuesta de opiniéon empresarial
(EOE) de Fedesarrollo, aplicada en junio de 2011, las
respuestas sobre las expectativas de la situacion eco-
noémica en seis meses muestran un balance optimista,
con un ligero aumento en el nimero de encuestados
que esperan que la situacion va a ser favorable, pa-
sando asi el balance® de 33,7% a 34,2% entre mayo y
junio. Esta tendencia creciente del indice se ha obser-
vado desde finales de 2010 (Grafico 66).

Grafico 65
Crecimiento esperado del PIB

(porcentaje)

6,0
5,0
4,0
3,0

2,0

0,0

Promedio esperado Minimo esperado Méximo esperado

W 2011 2012

Fuente: Banco de la Repuiblica.

35 Diferencia entre el porcentaje de encuestados que respon-
dieron que la situacion va a ser favorable y el porcentaje de aque-
llos que considerd que va a empeorar.
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Gréfico 66

Expectativas de la situacién econémica de la empresa
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Por su parte, segiin la EOIC de la ANDI, de junio de
2011, la capacidad instalada fue de 77,2%, continuan-
do con la tendencia positiva presentada en lo corrido
del aflo. Dentro de los principales obstaculos a los que
se enfrentan las empresas se encuentra la evolucion del
tipo de cambio (18% de los encuestados), el incremen-
to en los costos de las materias primas (16%) y la baja
demanda (11%).
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Fuente: Fedesarrollo.
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Finalmente, segun la encuesta de expectativas eco-
\/j némicas del Banco de la Republica, el 82% de los
consultados manifiesta que la liquidez se encuentra

Jun-02 Jun-03 Jun-04 Jun-05 Jun-06 Jun-07 Jun-08 Jun-09 Jun-10  Jun-11 en niveles altos. Esta percepcion se ha incrementado

y permanecido en niveles superiores al 70% desde el

ultimo trimestre de 2010. Con respecto a la disponibi-
lidad de crédito, el 89% de los encuestados percibe facilidad de acceso al financia-
miento; sin embargo, las expectativas sobre liquidez y disponibilidad de crédito
para los proximos seis meses muestran que una mayor proporcion de agentes es-
pera que la liquidez y el crédito disminuyan.

B. HOGARES

En esta seccion se analiza el comportamiento conjunto de los créditos de consumo
y vivienda, y cémo se relacionan con el cambio en los precios de la vivienda y
la carga financiera de los hogares. Adicionalmente, se examinan diferentes indi-
ces de expectativas, confianza y condiciones economicas de estos agentes, con el
objetivo de comprender su situacion financiera actual y sus perspectivas futuras.

1. Endeudamiento de los hogares

El nivel de endeudamiento de los hogares —definido como el total de créditos de
vivienda y de consumo sobre PIB— continta exhibiendo una tendencia positiva,
ubicandose cerca del 12,8% a junio de 2011. Este incremento estd impulsado en
especial por la mayor dinamica de los créditos de consumo en lo corrido de este
aflo (Grafico 67). A pesar de que el endeudamiento continua creciendo, este nivel
sigue siendo menor al observado en el tercer trimestre de 1998 (15,8%); sin em-
bargo, en contraste con lo sucedido durante los afios noventa, esta dindmica esta
ligada principalmente al comportamiento de los créditos de consumo.

Afin con lo expuesto, la cartera de consumo continua ganando participacion
frente a la de vivienda, después de la tendencia decreciente que venia presentan-
do desde finales de 2008. Esta modalidad de crédito represento el 72,8% del total
del endeudamiento de los hogares en junio de 2011. Para este periodo el nivel de
endeudamiento ascendid a $73,5 b, cifra superior al méximo registrado durante
los afios noventa, y que se observo en septiembre de 1998 ($53,7b a precios



Gréfico 67
Cartera de consumo y vivienda sobre PIB
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Fuentes: DANE y Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la
Repdblica.

Gréfico 68
Composicién y crecimiento real anual del endeudamiento
de los hogares

(billones de pesos de junio de 2011) (porcentaje)
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Gréfico 69
Razén entre el indice de crecimiento de la deuda de
vivienda y el IPVN, y razén entre el IPVN y el IPC
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Fuentes: DANE, DNP y Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de
la Repiblica.

constantes de junio de 2011). EI comportamiento de
la cartera de consumo acentud el crecimiento de la
conjunta (vivienda y consumo), la cual alcanzé una
tasa real anual de 18,6% en junio de 2011 frente al
12,7% reportado seis meses antes. La actual estruc-
tura de deuda de los hogares expone al sistema finan-
ciero a un mayor riesgo en términos de pérdida, dado
el incumplimiento por las menores garantias que exi-
gen los créditos de consumo en comparacion con los
de vivienda (Grafico 68).

En el caso de la cartera de vivienda, los desembol-
sos denominados en pesos siguen teniendo una mayor
participacion (95,2%) frente a los colocados en UVR.
Este fendmeno se viene presentando desde mediados
de 2006 e implica una mayor exposicion de los esta-
blecimientos de crédito al riesgo de tasa de interés,
dado que las tasas de captacion pueden variar, mien-
tras que las de colocacion permanecen fijas.

De otra parte, la razon entre el indice de la deuda hi-
potecaria y el de precios de la vivienda nueva (IPVN)
continla presentando una tendencia creciente, alcan-
zando un nivel de 126 p. Este nivel es inferior a los
registrados en el predmbulo de la crisis de finales de
los afios noventa. Comparando aquella coyuntura con
los indicadores actuales, las variables que componen
el indice presentan menores crecimientos a los alcan-
zados durante la Gltima década del siglo pasado. De
hecho, entre enero de 1995 y septiembre de 1998 los
créditos de vivienda y el IPVN registraron, en prome-
dio, un aumento nominal anual de 38% y el 13%, res-
pectivamente; en contraste, durante los tres afios mas
recientes los niveles de estos dos rubros han sido, en
su orden, de 14,5% y de 7,8% (Grafico 69).

Por otro lado, la razon del IPVN y el IPC ha manteni-
do una tendencia positiva, comportamiento que se vie-
ne presentando desde principios de 2003. Actualmente

la tasa de crecimiento del IPVN es aproximadamente
el doble de la del IPC.

Asimismo, desde junio de 2007 se observa una dismi-
nucion en la brecha del loan to value (LTV) —razén
entre el valor de los desembolsos y el valor de las garan-
tias— para las dos modalidades de créditos de vivienda
(vivienda de interés social [VIS] y no VIS). En marzo
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Gréfico 70
Loan to value
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Gréfico 71
Crecimiento real anual del consumo de los hogares y de los
salarios reales

(porcentaje)
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Créfico 72
Crecimiento real anual de la cartera en mora

(porcentaje)
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de 2011 el indicador para VIS se ubico en 53,7%, lo que
representa una reduccién de 2,7 pp frente a lo observado
un afio atras. Por su parte el LTV para la vivienda dife-
rente de VIS paso de 48,4% en marzo de 2010 a 49,1%
en el mismo mes de 2011 (Grafico 70).

Por su parte, el consumo de los hogares continu6 au-
mentando, al alcanzar una tasa de crecimiento real anual
de 6,3% en el primer trimestre de 2011. El dinamismo
del consumo es consistente con la evolucidn de la carte-
ra de esta modalidad de crédito. En contraste, se observa
una desaceleracion en la dindmica del indice de salarios
reales, asociada con el comportamiento que ha exhibido
la inflacion (Grafico 71).

Con respecto a la morosidad, se observa que la dindmica
de la cartera vencida presenta un comportamiento favora-
ble tanto para la modalidad de consumo como para la de
vivienda: ambas carteras muestran tasas de crecimiento
negativas desde finales de 2009. La cartera vencida de
créditos de consumo exhibe una disminucion de 11,1%
real anual en junio de 2011, mientras que la de vivienda
registra una tasa de -8,7% en la misma fecha. Sin embar-
go, se aprecia un cambio de tendencia en las variaciones
negativas de la cartera vencida para las dos modalidades
de crédito desde febrero de 2011 (Grafico 72).

2. Carga financiera de los hogares

Durante el primer semestre de 2011 el indicador de
carga financiera de los hogares (CFI)® present6 un
ligero incremento con respecto a lo observado en
2010. El CFI se ubico en 15,4% a junio de 2011, lo
que significa un aumento de 53 pb frente a lo registra-
do seis meses antes (14,9%) (Grafico 73). Este com-
portamiento estd explicado por el incremento en las

36 Este indicador se modifico ligeramente de aquel que se ha-
bia estimado hasta junio de 2009. Este se define como el pago por
intereses (con correccién monetaria) y amortizaciones de capital
relacionados con la cartera de consumo y de vivienda, y divididos
por la remuneracion recibida por los asalariados. Desde el Reporte
anterior se utiliza el aumento de la remuneracion a los asalariados
del DANE de la serie base 2005, estimandola para antes de esa
fecha (1994-1999) con base en los crecimientos de este periodo
asociados con la nueva base. La remuneracion para 2010y 2011 se
proyect6 utilizando los incrementos del indice de salario nominal
de la industria manufacturera.



Grafico 73
Carga financiera de los hogares
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la
Repdblica.

Grafico 74
Carga financiera de los hogares (incluidas las
amortizaciones)
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amortizaciones, resultado del mayor crecimiento de
la cartera durante lo corrido de 2011. Por su parte, el
indicador de carga financiera que excluye las amorti-
zaciones present6 una caida, al pasar de 5,2% en di-
ciembre de 2010 a 4,6% seis meses después, debido a
una disminucion en los pagos por intereses.

Al separar los componentes de la carga financiera por
modalidades, se observa que el incremento de esta
para los hogares es explicada, principalmente, por el
aumento en el servicio a la deuda de la modalidad de
consumo, la cual pas6 de representar 13,1% de los
ingresos en diciembre de 2010 a 13,6% en junio del
afo en curso (Grafico 74). Por su parte, el indicador
para la cartera de vivienda no presenté ningun cam-
bio durante el periodo sefialado y al ubicarse en 1,8%
en junio de 2011.

Otro tipo de indicador de carga financiera de los hoga-
res se construye de la siguiente manera:

Carga financiera =
componente real de los intereses pagados
salarios

El numerador refleja el gasto por intereses, pero solo
en lo concerniente al componente real de los mismos.
No incluye el componente inflacionario, ya que este
Nno es un gasto sino un abono a capital, pues compensa
la pérdida de valor de los saldos nominales de la deuda
a lo largo del tiempo. Tal abono mantiene la deuda
en términos reales, dejando la riqueza de los hogares
inalterada. Por esta misma razon no se incluyen las

amortizaciones. Asi, este indicador mide aquella porcion del gasto financiero de

los hogares que disminuye su riqueza.

Durante los primeros seis meses de 2011 este indicador continu6 presentando la
tendencia decreciente que se viene registrando desde 2009; de hecho, al finalizar

el primer semestre 2011 se ubicod en 4,0%, lo que representa una disminucion de
68 pb en relacion con lo observado al finalizar 2010 (4,7%) (Grafico 75). Este
comportamiento es explicado en especial por una disminucioén en los pagos por

intereses y una mayor inflacion con respecto a la registrada en diciembre de 2010.

El incremento en el CFI estd en linea con la percepcion de los establecimientos de

crédito sobre la situacion financiera de los hogares. De acuerdo con los resultados
del Reporte de la Situacion del Crédito en Colombia (RSCC), de junio de 2011,
la principal razon por la que los bancos no estaban otorgando un mayor volumen
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Gréfico 75

Carga financiera de los hogares: componente real de los
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la

Repdiblica.

Gréfico 76

Carga financiera para Colombia y los Estados Unidos
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la
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de crédito a los hogares es la capacidad de pago de los
clientes existentes.

En el Grafico 76 se presentan los indicadores de carga
financiera para Colombia (CFID) y los Estados Uni-
dos (DSR), calculados como la razén entre los abonos
a capital mas el pago de intereses, de las carteras de
consumo y vivienda, sobre el ingreso disponible. En
el caso del CFID, se observa que se ha presentado un
ligero incremento en el indicador, ubicAndose en 7,3%
al finalizar el primer semestre de 2011; sin embargo, su
nivel sigue siendo inferior al registrado durante la cri-
sis de finales de los afios noventa (10%). Por su parte,
el DSR continta disminuyendo, alcanzado un nivel de
11,5% en junio de 2011, cifra que es considerablemen-
te menor a la registrada antes de la crisis internacional
de 2008-2009 (13,9%).

3. Perspectivas

Durante el primer semestre de 2011 se evidencié un
comportamiento favorable de los indicadores de ex-
pectativas de los hogares. El indice de expectativas de
los consumidores (IEC®) conservé su tendencia posi-
tiva y se ubicé en 30,1 p en julio de 2011, cifra que es
7 p superior a la registrada al finalizar 2010 (Grafico
77). Un comportamiento similar mostr6 el indicador
de condiciones econémicas (ICE®*®) que alcanz6 un ni-
vel de 23,6 p en julio de este afio, lo que representa
una mejora considerable con respecto a lo observado
en diciembre de 2010 (7,1 p). De mantenerse la evolu-
cion de estos indicadores, se puede esperar que tanto
el consumo de los hogares como su cartera contindien
creciendo durante los proximos meses.

Asimismo, la evolucion de los indicadores de intencion de compra de vivienda

y de bienes durables, y sus tendencias, evidencian las mejores expectativas que

tienen los hogares con respecto al estado de su economia (Grafico 78). El indice

37

38

Se construye a partir de las siguientes preguntas: ;Piensa usted que dentro de un afio a su hogar

le estara yendo econdmicamente mejor, peor o lo mismo que ahora? ;Piensa usted que durante los
proximos doce meses vamos a tener buenos o malos tiempos econémicamente? ;Cree usted que las
condiciones economicas del pais estaran mejores o peores dentro de un afio que hoy en dia?

Se construye a partir de las siguientes preguntas: ;Cree usted que a su hogar le esta yendo eco-

némicamente mejor o peor que hace un afio? ;Cree usted que este es un buen momento para comprar
cosas grandes como muebles o electrodomésticos?



Gréfico 77

A. Crecimiento del consumo de los hogares e indice de
expectativas de los consumidores
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B. Crecimiento del consumo de los hogares e indice de
condiciones econémicas de los consumidores

(puntos) (porcentaje)
50,0 1 12,0
40,0 10,0
0 0 SNV
20,0 FAVANG A 80
10,0 . 6,0
0,0 /’V A 40
2100 | v‘ 20
20,0 pd
-30,0 0.0
-40,0 -2,0

Jul-02  Jul-03  Jul-04 Jul-05 Jul-06 Jul-07 Jul-08 Jul-09 Jul-10 Jul-11

Indice de condiciones econémicas ~ seeeeees Tendencia ICE
Crecimiento del consumo anual (eje derecho)

Fuentes: Fedesarrollo y DANE; célculos del Banco de la Repdiblica.

Gréfico 78
Indices de intencion de compra de vivienda y bienes
durables
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Fuentes: Fedesarrollo y DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

de intencién de compra de vivienda paso de 23,0 p en
diciembre de 2010 a 39,3 p siete meses después. Por
su parte, el indice de intencién de compra de bienes
durables alcanzé un nivel de 32,2 p, resultado que
es considerablemente mejor al observado al finalizar
2010 (11,2 p).

Finalmente, de acuerdo con el RSCC de junio de
2011, se observa que la mayor parte de los bancos
mantuvieron sus exigencias para otorgar nuevos cré-
ditos; sin embargo, algunas entidades han empeza-
do a aumentar sus requisitos con el fin de realizar
una seleccién mas rigurosa de sus clientes durante
el ciclo de expansion del crédito. A pesar de esto,
los bancos sefialan que ante un escenario de exceso
de recursos estarian dispuestos a otorgar un mayor
volumen de créditos de consumo (Grafico 79).

En conclusion, se observd un aumento en el endeu-
damiento de los hogares, especialmente en la mo-
dalidad de consumo, lo que estuvo acompanado por
tasas de crecimiento negativas de la cartera vencida.
Asimismo, se ha comenzado a registrar incrementos
en la carga financiera de los hogares como resultado
de la expansion de la cartera de consumo. Por su
parte, los indicadores de expectativas presentan un
balance positivo, por lo que se podria esperar que
se mantenga el dinamismo de este sector durante los
proximos meses.

Gréfico 79
Cambios de las exigencias en la asignacién de nuevos
créditos en la cartera de consumo
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C.  SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (SPNF)

1. Balance fiscal

Para la elaboracién de esta seccidn se utilizé informacion del Plan Financiero® y
del Marco Fiscal de Mediano Plazo* elaborados por el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico. En los informes se consolidan las cifras de 2010 y se presentan
las proyecciones para 2011 y 2012. Los célculos tienen en cuenta los costos de
la emergencia invernal y ademas consideran los efectos del nuevo marco fiscal
basado en los actos legislativos de sostenibilidad fiscal, en el de regalias y en la
adopcion de la regla fiscal.

Segtin datos de cierre, el déficit del SPNF en 2010 ascendio6 a 3,1% del PIB ($16,9
b), exhibiendo asi un deterioro de 0,7 pp con respecto al déficit registrado en 2009
(2,4%). Al respecto, cabe destacar que a diferencia de lo observado en 2009, el
balance del SPNF de 2010 incluye los costos extraordinarios de la emergencia
invernal, los cuales son cercanos a $1 b. A pesar de esta coyuntura, el resultado
del cierre fiscal del SPNF en 2010 fue mucho mejor al esperado; esto como conse-
cuencia del manejo cuidadoso del presupuesto debido a los menores ingresos que
inicialmente se esperaban, pero que finalmente resultaron superiores.

Para 2011 se espera un déficit del SPNF de 3,5%, el cual sera superior al de 2010,
en principio como consecuencia del mayor gasto destinado a cubrir las pérdidas
generadas por el invierno, que para el afio en curso ascenderan al 0,4% del PIB*.
El balance del Gobierno nacional central (GNC) es el que refleja este mayor gasto,
razén por la cual su déficit se vera deteriorado en 0,4% del PIB. De esta manera,
el déficit del GNC sin emergencia invernal alcanzaria un nivel de 3,6% del PIB,
mientras que con emergencia ascenderia a 4,0% (Cuadro 7).

Las proyecciones de 2011 muestran una recuperacion importante de los ingresos
del GNC dado al mayor recaudo tributario® y, en menor medida, los mayores in-
gresos de capital y de los fondos especiales; no obstante, el balance fiscal se vera
afectado debido al incremento en los gastos por el mayor pago de intereses y el

39 Consejo Superior de Politica Fiscal (Confis), Actualizacion Plan Financiero, 2011, marzo. Esta
revision de tal documento incluye las proyecciones de gasto destinado para apoyar a los damnificados
de la ola invernal.

40 El Marco Fiscal de Mediano Plazo, 2011, elaborado en junio, presenta el balance de 2010y las
perspectivas de 2011; ademas incluye el Plan Financiero para 2012.

41 El balance del SPNF habria sido mucho mejor si no se hubiera tenido que incurrir en gastos
adicionales a causa del invierno. Sin el costo de la emergencia el déficit del SPNF seria de 3,1% y el
del GNC de 3,6% para 2011. Adicionalmente, el balance fiscal para 2010 del GNC presentado en esta
edicion se redujo 0,2% del PIB, cantidad que fue destinada a cubrir parte del costo de la ola invernal
durante el mismo afio.

42 El mayor ingreso tributario no solo obedece al mayor dinamismo de la economia sino también
a las medidas tributarias tomadas en 2009 y 2010 (Ley 1370 de 2009 [ajuste tributario], Ley 1393 de
2009 y Ley 1430 de 2010 [normas tributarias de control y competitividad]).



Cuadro 7
Balance fiscal del sector publico no financiero

Balance incluyendo emergencia
1. Sector publico no financiero
1.1 Gobierno nacional central
1.2 Sector descentralizado
Balance sin incluir emergencia
1. Sector publico no financiero
1.1 Gobierno nacional central

1.2 Sector descentralizado

Billones de pesos

Porcentaje del PIB

2010 2011 2010 2011%
(16,9) (20,9) 3,1 (3,5)
(21,0) (24,0) (3,8) (4,0)
4,1 3,1 0,7 0,5
(16,0) (18,5) 2,9 3,1
(20,2) (21,8) (3,7) (3,6)
4,2 3,3 0,8 0,5

a/ Estos datos correponden al Marco Fiscal de Mediano Plazo, 2011, dltima actualizacién a junio de 2011.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico (Confis).

mayor nivel de inversion® que el gobierno ejercera para impulsar cinco sectores
estratégicos (denominados las locomotoras). Adicionalmente, el sector descentra-
lizado reducird su superavit en 0,2% del PIB, aportando asi al mayor déficit del
SPNF proyectado para 2011.

Como se menciond en la edicion anterior del Reporte de Estabilidad Financiera,
las fuentes de financiamiento del costo de la emergencia invernal seran la sobre-
tasa al impuesto al patrimonio, la ampliacion de la base de dicho impuesto y una
porcién del gravamen a las transacciones financieras. Para obras de mas largo
plazo, con el fin de evitar graves consecuencias del invierno como las presentadas
durante el afio pasado, se venderia una parte de las acciones de Ecopetrol en poder
del Estado*.

2. Dinamica de la deuda y capacidad de pago

A junio de 2011 se continud observando un menor ritmo de crecimiento de la
deuda publica relativo a los dos afios inmediatamente anteriores (3,6% a junio de
2011 vs. 7,8% y 16,6% en junio de 2010 y de 2009, respectivamente); de hecho,
en lo corrido del afio se observd un menor saldo de deuda. Este comportamiento
estuvo acorde con la politica contraciclica adoptada por el gobierno, y el interés
por parte del Estado de reducir la deuda publica a niveles que conlleven a la sos-
tenibilidad fiscal.

43 Recursos adicionales por cerca de $2 b (0,3% del PIB), incorporados en 2010 para impulsar los
cinco sectores estratégicos denominados “locomotoras” (infraestructura, vivienda, agricultura, mine-
ria e innovacion tecnoldgica).

44 El Gobierno ha autorizado la venta de la participacion en Ecopetrol hasta por un 10% del valor
accionario (seglin lo estimado, esto equivale a $16 b). El Gobierno ha manifestado que la venta se
llevara a cabo de forma gradual, es decir, solo en la medida en que se presenten proyectos de inversion
estructurados (actualizacion del Plan Financiero, 2011, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico).
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Cuadro 8
Deuda bruta del GNC

Dic-05
Dic-06
Dic-07
Dic-08
Mar-09
Jun-09
Sep-09
Dic-09
Mar-10
Jun-10
Sep-10
Dic-10
Mar-11
Jun-11

Interna

88,1
94,4

99,1

108,7
116,0
118,4
118,3
125,6
129,2
131,3
134,3
143,5
141,9
140,7

Tal como se ilustra en el Cuadro 8, el saldo de la deuda se redujo en lo corrido
del afo, alcanzando un nivel de $195,5 b a junio. La deuda interna present6 una
dindmica superior a la externa, la cual ha exhibido un comportamiento volatil,
lo que se ha traducido finalmente en una recomposicion de deuda externa hacia
interna, donde esta tltima pas6 de 69,6% en junio de 2010 a 72% un afio después.
De este modo, el GNC comienza a reducir el saldo de su deuda bruta y en cierto
grado empieza a ajustar su gasto publico a medida que la economia retorna a su
fase de crecimiento.

Externa Total Interna Externa Interna Externa Total
(billones de pesos) (participacién) (crecimiento anual nominal)
47,6 135,7 64,9 35,1 28,3 (10,7) 11,2
52,6 147,0 64,2 35,8 7,2 10,5 8,3
47,7 146,7 67,5 32,5 4,9 9,4) 0,2)
54,6 163,3 66,6 33,4 9,7 14,6 11,3
64,9 180,9 64,1 35,9 10,2 47,2 21,1
56,6 175,0 67,7 32,3 11,5 29,1 16,6
51,9 170,1 69,5 30,5 11,0 1,4 7,9
59,7 185,3 67,8 32,2 15,6 9,3 13,5
55,5 184,7 69,9 30,1 11,4 (14,4) 2,2
57,4 188,7 69,6 30,4 10,9 1,4 7,8
55,2 189,5 70,9 29,1 13,5 6,5 11,4
59,3 202,8 70,8 29,2 14,2 (0,6) 9,4
58,4 200,3 70,9 29,1 9,8 5,1 8,4
54,8 195,5 72,0 28,0 7,1 (4,5) 3,6

Fuentes: Banco de la Reptiblica y Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico.
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De esta manera, la capacidad de pago del GNC (Grafico 80) presentd una notable
mejora en el primer semestre del afo, si se tiene en cuenta que la relacion de ingre-
sos a deuda paso de 36,9% en diciembre de 2010 a 44,1% en junio de 2011. Este
resultado obedece a la disminucion en el saldo de la deuda pablica y al aumento en
los ingresos para el periodo mencionado. Cabe anotar que, ademas del esfuerzo de
ajuste fiscal del SPNF, la estrategia de financiamiento que realizard el GNC en los
proximos afios contribuird a aligerar las presiones alcistas sobre la deuda publica,
toda vez que remplaza parte de deuda publica por privatizaciones®.

La duracién de la deuda total del GNC (Grafico 81) aument6 durante el primer
semestre de 2011, mas especificamente desde el mes de abril, y se ubicé en un
nivel de 4,6 afios. Esta duracion representa el maximo histérico para el periodo

45 En 2012 el gobierno espera percibir recursos por cerca de 0,8% del PIB ($5,1 b), debido a
la reduccion en la participacion accionaria de la nacién en la Empresa de Petr6leos de Colombia
(Ecopetrol).



Grafico 80
Capacidad de pago del GNC
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Fuentes: Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico y Banco de la Republica.

Gréfico 81
Duracion deuda del GNC
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Grafico 82
Perfil de vencimientos en pesos
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de analisis que inicia en 2004. Ello también se registra
tanto en la deuda interna como en la externa las cuales
alcanzaron un nivel de duracion de 4,0 y 6,3 afios, res-
pectivamente. En general, la ampliacion paulatina de
la duracién de la deuda total en los afios recientes, si
bien facilita su amortizacion al disminuir el riesgo de
refinanciacion, puede hacer mas sensible la deuda del
tenedor a los cambios en las tasas de interés.

A julio de 2011 el perfil de vencimientos de la deuda
muestra que mas de la mitad del saldo de la deuda
publica del GNC (56,8%) se redimira dentro de los
siguientes cinco afios (Gréfico 82). De este saldo de
deuda a redimir, la externa representa solo el 16,3%,
debido a que posee una menor participacion en el to-
tal del endeudamiento y esta distribuida a mucho mas
largo plazo que la deuda interna. En efecto, mientras
la primera tiene un perfil de vencimiento que va hasta
2041, la deuda interna registra su Gltimo vencimiento
en 2024.

El Grafico 83 ilustra el cambio en los vencimientos de
la deuda interna durante los proximos afios. Se des-
taca que en lo corrido del ano 2011 los vencimientos
de la deuda interna se redujeron de $19,9 b a $4,9 b,
dadas las amortizaciones realizadas hasta junio. Con
respecto a los vencimientos futuros, se observan au-
mentos importantes para el afio 2012, cuando pasaran
de $15,4 b a $17,5 b; y para los afios 2014 y 2015, lo
haran el primer afio de $15,2 b a $20 b, y el segundo
de $14,5 b a $18,7 b. También llaman la atencidn los

Gréfico 83
Perfil de vencimientos de la deuda interna
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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GCréfico 84
Roll-over de la deuda interna (TES)

(billones de pesos)
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incrementos en los vencimientos en 2018, 2023 y 2024. De esta manera, vale la pena
destacar el hecho de que el Gobierno llevo a cabo algunas colocaciones de corto
plazo durante el ultimo afio, pero la mayoria fueron para el mediano o largo plazos.

En la medida en que las proyecciones del déficit fiscal de 2011 se mantengan hasta
final del afio, el financiamiento del GNC ascendera a $42,7 b (7,3% del PIB). Estas
necesidades obedecerian, en especial, a un déficit fiscal y costos de restructura-
cion financiera que suman $24,3 b (4,0% del PIB), ademas de amortizaciones de
deuda por $16,2 b (2,7% del PIB). Las fuentes de financiamiento asignadas para
cubrirlas corresponden a los desembolsos de deuda (interna y externa) por $35,1 b
y otros rubros que corresponden a los $7,6 b restantes.

Se estima que las colocaciones totales de TES ascenderan a finales de 2011 a $28
b, monto que es superior al presentado en los dos afios inmediatamente anterio-
res ($27,7 by $25.8 b en 2010 y 2009, respectivamente). Por su parte, se espera
que el servicio de la deuda alcance $25,6 b, monto que
es $2,9 b superior al presentado el afio pasado, y con
el cual la razon de colocaciones sobre servicio de la
deuda (roll-over) se ubicaria en 110%%. Esto indica
que las nuevas emisiones y colocaciones de TES estan

(porcentaje)
180,0

. financiando otras partidas de gasto diferentes al pago
140'0 de intereses y amortizaciones (Grafico 84).
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El Grafico 85 muestra la senda seguida por la tasa
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pblico.
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Colocaciones/servicio de la deuda (eje derecho)

de la externa presentaron un comportamiento relati-
vamente estable y se ubicaron en niveles de 8,8% y
5,4%, respectivamente.

Servicio de la deuda

3. Perspectivas

El comportamiento del déficit fiscal para 2011 se estd viendo afectado negativamen-
te por los mayores gastos asociados con los efectos de la ola invernal en el pais; sin
embargo, los mayores ingresos obtenidos en esta vigencia, generados a partir de los
cambios en el recaudo tributario y la mayor actividad econémica, han permitido que
el déficit no se desborde. Al respecto, el déficit por financiar sera mas alto que el del
afio pasado, asi como las amortizaciones de deuda, por lo que el Gobierno se vera en
la necesidad de aumentar sus colocaciones de TES durante el presente afio. Para el
afio 2012 se espera que el nivel de colocaciones retorne a niveles inferiores.

46 Este es levemente inferior al roll-over de la deuda para 2010, el cual fue igual a 122%.



Grafico 85
Cupon promedio de la deuda del GNC

(tasa anual)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico.

Las proyecciones fiscales de la vigencia 2012 incorpo-
ran los efectos de la adopcion de la regla fiscal y del
nuevo sistema general de regalias. En este contexto
se espera una reduccion significativa en el déficit del
SPNF que, segun calculos del Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico*, pasaria de 3,5% en 2011 a 2,3% en
2012. Este comportamiento obedeceria al menor déficit
calculado para el GNC*, que pasaria de 4,0% en 2011 a
3,5% en 2012, y al mayor superavit proyectado para el
sector descentralizado, que se incrementaria de 0,5% a
1,3% del PIB*® (Cuadro 9).

Este comportamiento a la baja del déficit ptblico, en
particular el correspondiente al del GNC, responde-
ria a una mayor dinamica esperada de los ingresos®
frente a la de los gastos en 2012. Esto obedece a las
expectativas de un mayor recaudo asociado con la re-
ciente reforma tributaria, mayores ingresos provenien-

tes de la actividad petrolera y un mejor desempefio de la actividad econdmica; mientras que

se espera que los gastos presenten un menor crecimiento dada la meta propuesta de déficit

asociada con la regla fiscal.

Cuadro 9

Balance fiscal del sector piblico no financiero para 2012

Balance incluyendo emergencia
1. Sector publico no financiero
1.1 Gobierno nacional central

1.2 Sector descentralizado

Billones de pesos Porcentaje del PIB
2012% 2012
(14,8) (2,3)

(23,0) 3,5
8,3 1,3

a/ Estos datos correponden al Marco Fiscal de Mediano Plazo 2011, (ltima actualizacion a junio de 2011.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico (Confis).

47 Datos provenientes del Marco Fiscal de Mediano Plazo, 2011, elaborado en junio, capitulo IX, “Plan financie-

ro 2012”.

48 Estos guarismos incluyen los efectos de la emergencia invernal. Si no lo hicieran, el déficit para el SPNF seria
de 3,1% en 2011 y 1,9% en 2012. Por su parte, el GNC presentaria un déficit del 3,6% en 2011 frente a un 3,2% en

2012.

49 Para el sector descentralizado se espera un mejor balance del sector de regionales y locales, dado el ciclo
politico del presupuesto (el primer afio de gobierno presenta baja ejecucion de proyectos de inversion) y la adopcion

del sistema general de regalias.

50 En la vigencia de 2012 se esperan ingresos superiores en 0,2% del PIB a los proyectados en 2011.
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Las necesidades de financiamiento proyectadas para 2012 ascenderan a $43,6 b,
las cuales estarian compuestas en su mayoria por un déficit por financiar de $23,3
b y por amortizaciones de las deudas interna y externa equivalentes a $18,9 b. Las
fuentes proyectadas para satisfacer dicho financiamiento seran desembolsos de las
deudas interna y externa ($27,5 b y $7,8 b, respectivamente), deuda flotante ($1,5
b) y otras fuentes de financiacion ($6,1 b), entre las que se destaca la venta de parte
de la participacion del Estado en Ecopetrol ($5,1 b).

Dadas estas necesidades de financiacion, la meta de colocacion de TES ascenderia
a $27,5 b, de los cuales $4 b se colocaran mediante operaciones convenidas, $20 b
por subastas en el mercado local y $3,5 b por operaciones forzosas. Como conse-
cuencia de esta programacion de financiamiento, la relacioén entre colocaciones y
servicio de deuda (roll-over) se ubicaria en 96% (Cuadro 10).

Cuadro 10
Roll-over de la deuda interna (TES)
(billones de pesos)

TES | 2007 | 2008 2009 2010 20114 2012¥
Colocaciones 19,1 23,9 25,8 27,7 28,0 27,5
Servicio de la deuda 27,0 25,4 23,0 22,6 25,6 28,6
Colocaciones/servicio (porcentaje) 71,0 94,0 112,0 122,0 110,0 96,0

a/ Cifras proyectadas.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico.

Como se ha mencionado en ediciones anteriores de este Reporte de Estabilidad
Financiera, mayores niveles de endeudamiento del Gobierno podrian imponer ba-
rreras a las decisiones de politica monetaria, en la medida en que puede generar
presiones sobre variables como la tasa de interés y la tasa de cambio. Adicional-
mente, si el sistema financiero adquiriera estos nuevos titulos de deuda, se enfren-
taria no solo a un mayor riesgo de mercado sino que podria, ademas, llevar a cabo
una substitucion de cartera por inversiones.



Recuadro 5
ESTRUCTURA DE FINANCIACION Y RIESGO CAMBIARIO DE EMPRESAS DE LOS SECTORES DE
INDUSTRIA'Y COMERCIO

Este recuadro tiene como objetivo presentar los resultados
de las encuestas de estructura de financiacion y riesgo cam-
biario, aplicadas por el Banco de la Republica y Fedesarrollo
entre enero y julio de 2011. La primera de estas encuestas
recoge informacién sobre el acceso al crédito y el uso de
fuentes de financiacién; mientras que la Gltima lo hace sobre
el uso, frecuencia e importancia de los instrumentos deri-
vados como mecanismo de cobertura del riesgo cambiario.

Los resultados sugieren que hay una relacién positiva entre
tamafio y relacién crediticia con el sistema financiero, siendo
el crédito con bancos la principal fuente de financiacién de
las empresas grandes y el crédito con proveedores el de las
pequefias. En cuanto a la encuesta de riesgo cambiario, se
contintia observando que las compaiias grandes son las que
mads usan instrumentos derivados y que el principal objetivo
es cubrir compromisos contractuales.

1. Estructura de financiacion

Esta encuesta esta dirigida a empresas de los sectores de in-
dustria y comercio y estd compuesta por médulos trimestra-
les y uno anual. A continuacién se presentan los resultados
del médulo anual aplicado en marzo de 2011, que tuvo
como tema principal los métodos de financiacién de las
companias.

La primera pregunta hacfa referencia a la principal fuente de
financiacién de las empresas.

En el Grafico R5.1 se muestran los resultados, distinguiendo
entre tamafo y sector. Como se puede observar, la mayorfa
de las pequefias coincidieron en que el crédito con provee-
dores es su principal fuente tanto en el sector de industria
(45%) como en el de comercio (57%). Lo anterior puede
estar explicado por las restricciones que enfrentan algunas
de estas empresas en el sistema financiero. Fisman y Love
(2003) confirman este resultado al encontrar que en paises
con mercados financieros poco desarrollados este tipo de
financiacion mitiga los efectos de estas restricciones, en la
medida en que los contratos con proveedores son de una
naturaleza diferente al crédito bancario. Segtn los autores, el
crédito con proveedores se diferencia del bancario en que:
i) tiene menores costos de monitoreo; ii) el proveedor tiene
una mejor capacidad de hacer cumplir el contrato mediante
el paro de suministro de insumo, y iii) puede exigir la mer-
cancia de vuelta.

En contraste, las grandes eligieron el crédito bancario como
su fuente més importante (industria 56%, comercio 55%),

Gréfico R5.1
Principales fuentes de financiaci6n®

A. Industria
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a/ Pregunta: “Ordene sus fuentes de financiacién, siendo 1 la mas importante”.
Fuente: Encuesta de estructura de financiacién. Banco de la Repdblica y Fedesarrollo.

seguida del crédito con proveedores. Las empresas media-
nas tienen un comportamiento similar a las pequenas en el
sector de industria (48% afirma que los proveedores es su
principal fuente), y en el de comercio, a las grandes.

En consecuencia, el crédito con proveedores no sélo es la
fuente utilizada por la gran mayorfa de empresas pequeias
sino que estas lo identifican como su principal. Igualmente,
para las empresas grandes es el crédito bancario. Lo anterior
podria ser consecuencia de las restricciones que enfrentan
las empresas de menor tamafio en el sistema financiero.
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Otros métodos de financiacién, como los recursos propios
diferentes a utilidades, el leasing financiero, el factoring y la
reinversién de utilidades, son utilizados por las empresas de
estos sectores. Por el contrario, las firmas recurren poco a la
emisién de bonos, acciones y crédito externo. Cabe resaltar
que las principales fuentes de financiacién estdn concentra-
das en solo dos instrumentos, lo que podria indicar que el
grado de sustitucion entre estas es bajo.

Por otra parte, se pregunt6 a las empresas si en el ano mas
reciente habfan solicitado crédito al sistema financiero. En
industria el 67% lo hicieron y en comercio el 71%. Compa-
rando este resultado con el obtenido en las encuestas trimes-
trales de febrero y mayo, se observa que la cifra del médulo
anual es superior en ambos casos, siendo en promedio 54%
para los dos sectores.

A continuacién se pregunté por el principal uso que habian
dado a estos recursos. El Grafico R5.2 panel A muestra que
en el sector de industria las empresas pequenas repartieron
estos recursos entre la “Adquisicién de inventarios, pago de
salario y proveedores”, y la “Inversién en maquinaria y equi-
po”; las medianas lo utilizaron principalmente para la prime-
ra opcion mencionada, y las grandes lo hicieron de forma
similar a las pequenas, pero un alto porcentaje de empre-
sas también lo destinaron a la refinanciacién de créditos. En
cuanto al sector de comercio (Grafico R5.2 panel B), se ob-
servo que la gran mayoria lo destiné también a “Adquisicion
de inventarios, pago de salario y proveedores”, independien-
te del tamano de la firma.

Por tanto, se puede concluir que en su gran mayoria los en-
cuestados destinaron los recursos de créditos bancarios a in-
versiones de corto plazo y gastos de operacion de la empresa.

2, Riesgo cambiario

Esta encuesta estd dirigida a empresas del sector de industria
que reportan alguna de sus cuentas (activo, pasivo, ingresos o
egresos) en moneda extranjera. Se divide en médulos trimes-
trales y uno anual. A continuacién se presentan los resultados
del médulo anual aplicado en marzo de 2011, cuando se
solicité informacion sobre capital extranjero y determinacion
del plazo de la cobertura.

Al igual que las encuestas trimestrales, los resultados de este
moédulo también sugieren que los derivados de tasa de cam-
bio son poco utilizados por las empresas, y mds si se tiene en
cuenta que todas ellas tenfan algiin grado de exposicion. El
28% de los encuestados afirmé haberlos utilizado en los doce
meses mads recientes, cifra que es ligeramente superior a lo
obtenido en las encuestas de enero y abril (25%).

El Grafico R5.3 muestra que las companias grandes son las
que mas utilizan derivados de tasa de cambio (42%), frente a
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Gréfico R5.2
Destinacién de los recursos de créditos bancarios?
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a/ Pregunta: “El crédito solicitado al sector financiero se destin6 o destinara a (Marque
hasta 3 opciones y ubiquelas en el orden siendo 1 la méas importante)”.
Fuente: Encuesta de estructura de financiacién. Banco de la Repiblica y Fedesarrollo.

Gréfico R5.3
Uso de instrumentos derivados por tamafo y comercio
exterior®

Grande

Pequena

Mediana

0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0 35,0
(porcentaje)
M Exportador neto Importador neto

a/ Pregunta: “¢Utiliz6 forwards, opciones o futuros de tasa de cambio para cubrir su riesgo
cambiario durante los Gltimos doce meses?”.
Fuente: Encuesta de riesgo cambiario. Banco de la Repdblica y Fedesarrollo.



las medianas (3%). A diferencia de las encuestas trimestrales,
en esta ocasion hay un porcentaje de firmas pequeias que
aseguran haber utilizado derivados en el ano mds reciente
(25%); sin embargo, continta siendo un grado de utilizacién
bajo. Al desagregar por exportador neto e importador neto,
se encuentra que para cualquier tamano el primer grupo es
el que mds uso hace de estos instrumentos. Solo en el caso
de las empresas grandes se encuentran importadores netos
que utilizan derivados de tasa de cambio (13%).

Al analizar por tipo de capital se observa que la muestra esta
compuesta en su mayoria por companias que no tienen in-
version extranjera (72%) (Gréfico R5.4). Si se divide por fir-
mas que utilizan derivados y las que no, se encuentra que
las primeras estan concentradas en los rangos mas bajos de
capital extranjero. De hecho, el 67% de las que los utiliza
son empresas completamente nacionales. Lo anterior sugiere
que las firmas que usaron estos instrumentos fueron, por lo
general, companias sin respaldo externo.

Grafico R5.4
Uso de los instrumentos derivados por tipo de capital
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a/ Pregunta: “¢En la estructura de propiedad de la empresa cual fue el rango del porcen-
taje de participacion de capital extranjero en los dltimos 12 meses?”.
Fuente: Encuesta de riesgo cambiario. Banco de la Repiblica y Fedesarrollo.

Otro aspecto importante dentro de este estudio es el ob-
jetivo que persiguen las empresas al emplear los derivados
como mecanismo de cobertura (Grafico R5.5). La encues-
ta sugiere que los principales fueron: cubrir los compromi-
sos contractuales de cuentas de balance y fuera de balance
(47%) y cubrir la exposicion no anticipada (18%). Cuando se
pregunta por la frecuencia con la cual lo hicieron, los objeti-
vos para los que se utilizan con mayor regularidad son: cubrir
los compromisos contractuales (16% lo utiliza frecuentemen-
te) y las transacciones anticipadas a menos de un ano (8%).

Gréfico R5.5
Objetivos que persigue con el uso de derivados de tasa de
cambio y frecuencia de uso”
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a/ Pregunta: “¢Con que objetivo los utilizé y con qué frecuencia?”.
Fuente: Encuesta de riesgo cambiario. Banco de la Repdblica y Fedesarrollo.

Lo anterior es consistente con lo encontrado por Bodnar et
al. (1999), quienes establecen que es una practica comdn en
los Estados Unidos y Alemania que las empresas cubran con
alta frecuencia su exposicién de mas corto plazo y la direc-
tamente observable.

Por Gltimo, se pregunta a las empresas por la estrategia que
siguieron para determinar el horizonte de tiempo de la co-
bertura. El Cuadro R5.1 muestra que el 57% de los encues-
tados escoge el horizonte de cobertura igual al tiempo al
que esta expuesta al riesgo cambiario y, por tanto, ajustan su
posicion en el mercado de derivados de acuerdo con este
tiempo. Lo anterior, unido al hecho de que los contratos
forwards en 2010 tuvieron una madurez promedio entre 48
a 94 dias, sugiere que existe una preferencia por contratos
de corto plazo.

Referencias

Bodnar, G. M.; Gebhardt, G. (1999). “Derivatives Usage in
Risk Management by US and German Non-Financial Firms:
A Comparative Survey”, Journal of International Financial
Management & Accounting, vol. 10, pp. 153-187.

Fisman, R.; Love, I. (2003). “Trade Credit, Financial Interme-

diary Development, and Industry Growth”, Journal of Finance
vol. 58, nim. 1, pp. 353-374, American Finance Association.
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Cuadro R5.1
Estrategia de la empresa para determinar el horizonte de tiempo del instrumento derivado

Horizonte de tiempo de la cobertura

El horizonte de tiempo de la cobertura (forward, futuro, opcién) es menor al tiempo al que se esta
expuesto al riesgo cambiario

El horizonte de tiempo de la cobertura (forward, futuro, opcién) es igual al tiempo al que se esta
expuesto al riesgo cambiario

El horizonte de tiempo de la cobertura (forward, futuro, opcién) es mayor al tiempo al que se estd
expuesto al riesgo cambiario

El horizonte de tiempo de la cobertura (forward, futuro, opcion) se extiende hasta el final del afio
(cierre de balances financieros)

(porcentaje)
14,0

57,0
14,0

14,0

a/ Pregunta: “¢Cual de las siguientes expresiones describe mejor la estrategia de la empresa para determinar el horizonte de tiempo del instrumento derivado?”.

Fuente: Encuesta de riesgo cambiario. Banco de la Repiblica y Fedesarrollo.

182



Recuadro 6
RESULTADOS DEL INDICADOR FINANCIERO UNICO (IFU) A JUNIO DE 2011

El indicador financiero Gnico (IFU) es un modelo contable y
financiero que evalla y organiza jerarquicamente el desempe-
o de los establecimientos de crédito por medio de un solo
indicador financiero'. Con el monitoreo continuo de los in-
termediarios mediante el IFU, este mecanismo se constituye
en un sistema de alerta temprana.

El IFU clasifica la gestién de los establecimientos de crédito en
cuatro zonas: en la | (con un IFU entre 1,5y 2,0) y en la I (en-
tre 1,0 y 1,49) se encuentran las entidades mejor calificadas,
ya que mantienen una rentabilidad sobresaliente y aceptable,
respectivamente. En aquellas zonas sus indicadores basicos
son consistentes con una sélida posicién financiera. La zona
Il (IFU entre 0,5 y 0,99) es considerada de riesgo, pues alli
se encuentran aquellas entidades que, si bien alcanzan una
rentabilidad real ligeramente positiva, presentan indicadores
basicos con indicios de fragilidad financiera. Finalmente, la
zona IV (IFU entre 0,0 y 0,49) es considerada de deterioro,
por cuanto alli se ubican aquellos intermediarios con pobres
indicadores bésicos, y cuya rentabilidad real negativa ha co-
menzado a debilitar su patrimonio. En este dltimo caso las
instituciones no son sostenibles en el mediano plazo, a menos
que sean apoyadas financieramente por sus accionistas o por
algdin organismo externo (Cuadro R6.1).

1. Evolucién de la situacion financiera por grupos de
intermediarios financieros?

El Gréfico R6.1 presenta la evolucién de la situacién finan-
ciera para cada grupo de los establecimientos de crédito.
Durante el primer semestre de 2011 se observé un cambio
significativo para los Bancos, los cuales deterioraron su califi-
cacion al pasar de la zona | a la zona Il. Vale la pena resaltar
que esta situacion ocurrié luego de que éstos se mantuvie-
ran en la zona sobresaliente por un periodo aproximado de
dos afios. Por su parte, las CFC y las cooperativas financieras
han presentando un comportamiento relativamente estable
ubicandose en la zona aceptable (zona II); mientras que las
leasing disminuyeron su calificaciéon, aumentando la proba-
bilidad de migrar a la zona de riesgo (zona llI).

1 Para una mayor informacién sobre el modelo véase Pineda y
Piferos (2009). “El IFU como mecanismo de alerta temprana:
una nueva version”, en Temas de Estabilidad Financiera, Repor-
te de Estabilidad Financiera, marzo.

2 Se incluyen los bancos (tanto los comerciales como los espe-
cializados en crédito hipotecario [BECH]), las companias de
financiamiento (CFC) y las especializadas en leasing, y las coo-
perativas financieras. No se consideran las corporaciones finan-
cieras, puesto que no realizan operaciones de crédito; estas se
orientan basicamente a la banca de inversion.

Cuadro R6.1
Clasificacién por zonas

Zona Valor IFU Estado
| 1,50 a 2,00 Sobresaliente
Il 1,00a 1,49 Aceptable
1 0,50 a 0,99 Riesgo
\% 0,00 a 0,49 Deterioro

Fuente: Banco de la Republica.

Qréfico R6.1
Indice de estabilidad financiera
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Al analizar la evolucién de los Bancos, se encuentra que su
situacion financiera, medida con el IFU, pasa de un indicador
de 1,62 a 1,47 entre diciembre de 2010 y junio de 2011. Esta
reduccién se debe, principalmente, a una menor rentabilidad
patrimonial, explicada por disminuciones en la rentabilidad
de las inversiones, teniendo en cuenta que se han producido
aumentos recientes en la tasa de interés de politica.

Por su lado, las CFC se han mantenido alrededor de un indi-
cador de 1,14, mientras que las Cooperativas Financieras lo
disminuyeron moderadamente al pasar de 1,20 en diciem-
bre del afo anterior a 1,10 en junio del afio en curso.

Adicionalmente, las compaiifas de leasing continuaron pre-
sentando una tendencia a la baja en el indicador, pasando
de un IFU de 1,12 en diciembre de 2010 a uno de 1,09 en
junio del presente afno. Como se mencion6 en el Reporte de
Estabilidad Financiera anterior, este resultado se explica por
el proceso de absorcién que experimentaron algunas de las
entidades por parte de sus bancos filiales.
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2, Orden por entidades financieras dentro de
cada grupo

En el Créfico R6.2 (paneles A, B, C, y D) se muestra el orden
jerarquico por grupo, para cada una de las entidades financie-
ras, de acuerdo con los resultados en la gestion de intermedia-
cién evaluados por el IFU. Es importante destacar que a junio
de 2011 ninguna entidad financiera se encuentra en la zona
de deterioro (zona IV).

Con relacién al semestre anterior, se puede observar en el
Gréfico R6.2, panel A, la entrada de cinco nuevos bancos al
sistema financiero, de los cuales cuatro se ubicaron en la zona
aceptable y uno en la zona sobresaliente durante la primera
mitad de 2011. Adicionalmente, se observan leves deterioros
individuales de los bancos, a diferencia de hace seis meses
cuando se registraron mejoras. A junio de 2011 se encuentran

Grafico R6.2
Clasificacién a diciembre de 2010 y junio de 2011
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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cinco bancos en la zona sobresaliente, dos en la de riesgo y los
restantes en la aceptable.

Por el lado de las CFC, en el transcurso del primer semestre
de 2011 salieron tres entidades e ingres6 una a la zona I. In-
dividualmente, las CFC no han mostrado grandes variaciones
en el indicador, a excepcién de la CFC 8, la cual presentd
una mejora importante con respecto a su situacién seis meses
antes (Grafico R6.2, panel B). A junio de 2011 cuatro CFC se
encontraron en la zona |, ocho en la Il y cinco en la lIl.

Finalmente, dos compaiifas de leasing se situaron en la zona
aceptable y las restantes en el area de riesgo. Vale la pena re-
saltar que este grupo de entidades ha mantenido una situacién
financiera sin mayores variaciones durante el primer semestre
del ano (Créfico R6.2, panel C). En contraste, las cooperativas
financieras han mostrado un moderado deterioro, ubicandose
cinco de estas en la zona aceptable y dos en la de riesgo (Cra-
fico R6.2, panel D).
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Recuadro 7
INDICE DE ESTABILIDAD FINANCIERA PARA COLOMBIA

En este recuadro se presenta la actualizacién del indice de
estabilidad financiera para Colombia (IEFI), una medida con-
tinua y cuantificable que tiene la capacidad de determinar
el nivel de estrés del sistema financiero colombiano en el
tiempo'. El indicador posee una frecuencia mensual y tiene
en cuenta las consideraciones de rentabilidad y probabilidad
de incumplimiento desarrolladas en Aspachs et al. (2006)>.

Para la construccion del indicador se utilizan razones de
capital, rentabilidad, riesgo de crédito y de liquidez de los
intermediarios financieros. Las variables seleccionadas para
conformar el indice son: utilidad sobre activos (ROA), utili-
dad sobre patrimonio (ROE), cartera vencida sobre cartera
total (CV), cartera improductiva sobre cartera total (Cl), mar-
gen de intermediacién (MI), pasivos liquidos sobre activos
liquidos (PL), fondos interbancarios sobre activos liquidos (FI)
y la razén de pasivos no cubiertos (RPNC).

Estas variables se ponderan mediante distintos métodos
sugeridos por la literatura internacional, tales como el de
igualdad de varianza®, componentes principales* y mode-
los para datos de conteo (regresiones zero inflated poisson
y zero-inflated binomial negative®). Como se observa en el
Cuadro R7.1, las metodologfas utilizadas dan como resul-
tado una mayor ponderacién a las variables asociadas con
rentabilidad y riesgo de crédito. Como se verd, los indices
construidos a partir de las distintas ponderaciones muestran
un comportamiento similar.

1 Para mayor informacién véase D. Estrada y M. Morales (2009),
“indice de estabilidad financiera para Colombia”, Temas de
Estabilidad Financiera del Banco de la Republica, Reporte de
Estabilidad Financiera, marzo.

2 O. Aspachs; C. A. E. Goodhart; M. Segoviano; D. P. Tsomocos;
L. Zicchino (2006). “Searching for a Metric for Financial Stabi-
lity”, LSE Financial Markets Group Special Paper Series, special
paper, nim. 167.

3 Més conocido como variance equal approach. En esta técni-
ca se estandarizan las variables para expresarlas en una misma
unidad y luego agregarlas usando ponderadores idénticos.

4 Laidea principal detras de esta metodologia es obtener un in-
dice a partir de la ponderacién de las variables seleccionadas,
de tal manera que dicha combinacién explique al maximo la
varianza conjunta de las variables.

5  Esta aproximacion emplea estimaciones econométricas para
modelar la relacién entre las variables indicadoras de estrés y
la variable dependiente; en este caso definida como nimero
de bancos en estrés por periodo. A partir de los coeficientes
estimados se hallan las ponderaciones.

Cuadro 7.1
Ponderaciones de las variables para el indice del sistema
segin metodologfa

VEA cp ZINB

ROA 12,5 15,74 7,65
ROE 12,5 15,74 11,75
v 12,5 14,45 15,69

cl 12,5 15,23 6,17

MI 12,5 12,77 23,03

PL 12,5 9,55 11,95

FI 12,5 7,23 12,03

RPNC 12,5 9,29 11,73

Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.

La informacién generada por el IEFI es facil de interpretar,
dado que cada variable incluida en su construccién ha sido
estandarizada. De esta forma, el nivel de estrés del periodo
actual puede ser comparado con el histérico en términos de
desviaciones de la media; los valores del indice mayores a
cero equivalen a periodos de estrés financiero superiores al
promedio, mientras que valores negativos indican periodos
de mayor estabilidad. Asimismo, los crecimientos del indi-
ce en determinado lapso también proveen informacién til
acerca de la evolucién del nivel de estrés en el tiempo.

Dada la disponibilidad de datos, el indice puede construir-
se para el sistema asi como por tipo de entidad, incluyen-
do bancos comerciales (BC), companias de financiamiento
(CFC) y las cooperativas financieras (COOP).

En el Grafico R7.1 se muestra la evolucién del indice de
estabilidad financiera entre enero de 1995 y junio de 2011.
Para efecto de este reporte se presta mayor atencion al in-
dice en el Gltimo semestre, cuando se observa que el nivel
de estrés financiero capturado por el IEFI ha aumentado,
pero se mantiene en niveles inferiores al promedio histérico,
lo que sugiere que los niveles de estrés del sistema siguen
siendo bajos.

En el Grafico R7.2 se muestran el indicador calculado para
los distintos tipos de entidades analizadas®. En el caso de los
BC y las COOP se observa que el nivel de estrés financiero
ha permanecido estable en los dltimos afios, mientras que el
indicador de las CFC ha presentado una leve disminucién en
el dltimo semestre.

6  Las metodologias empleadas son la de igualdad de varianzas y
componentes principales; los modelos de datos de conteo no
son utilizados en este caso.
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Gréfico R7.1 Gréfico R7.2
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