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SECTOR FINANCIERO COLOMBIANO
Desempeño, Coyuntura y Perspectivas
Septiembre de 2015 
[bookmark: _Toc430082180]I – Introducción
La estabilidad del sector financiero de una economía es crucial para su desempeño. Recientes investigaciones han cuantificado el impacto que puede sufrir una economía cuando sus instituciones financieras, y en particular las crediticias, entran en crisis. Demirgüç-Kunt et al. (2006) señalan que una crisis bancaria puede llevar a una contracción de hasta el 4% del PIB. Por otro lado, Abiad et al. (2009) muestran que una crisis bancaria puede llevar a que una economía se desvíe definitivamente de la tendencia del producto que mantenía previo a la crisis. Lo anterior pone de presente la importancia de estudiar las dinámicas y tendencias de tal sector, pues de esta forma se puede estar al tanto de las fortalezas y peligros inherentes del sistema. 
[bookmark: _GoBack]En Colombia, el sistema financiero constituye uno de los sectores más dinámicos de tal economía, pues sus activos han venido creciendo de forma robusta para alcanzar en la actualidad un valor cercano al 145% del producto interno bruto. La importancia de tal industria en Colombia, junto con los resultados empíricos señalados, invita a examinar el desempeño, la coyuntura y las perspectivas de la misma. Este es, precisamente, el objetivo del presente documento. En particular, las siguientes páginas hacen énfasis en la evolución de los establecimientos de crédito pues, como se mostrará más adelante, estos constituyen -e históricamente han constituido- el sector más representativo y dinámico del sistema financiero colombiano. 
La idea principal que se presenta en este trabajo es que el sistema financiero –y los establecimientos de crédito en particular- constituye en la actualidad un sector estable y sólido, manteniendo la vigorosidad que ha exhibido en los últimos años. 
Lo que resta del documento está dividido en las siguientes siete secciones: La segunda sección analiza la evolución de la estructura y el crecimiento del sistema financiero agregado. La tercera sección hace un análisis del desempeño –en términos de crecimiento, sostenibilidad y riesgo- de los establecimientos de crédito, señalando las mejoras en términos de riesgo y estabilidad que han caracterizado al sector en los últimos años. La cuarta sección conecta las tendencias analizadas con la coyuntura económica colombiana e internacional. La quinta sección hace un análisis de las tendencias y la actualidad de las operaciones de crédito. La sexta sección analiza la estructura de fondeo de los establecimientos de crédito, así como el impacto que esto puede acarrear en términos del desempeño de tales entidades. La séptima sección conecta la información analizada con las perspectivas del sistema financiero. Finalmente, la octava sección resume los principales hallazgos y concluye.    
[bookmark: _Toc430082181]II - Tamaño y estructura
El sector financiero colombiano es uno de los más dinámicos e importantes en tal economía, pues a diciembre de 2014 manejó activos por un valor de COP $1,099.28 billones. Esto representa un 145,4% del PIB reportado por el DANE[footnoteRef:1], cifra que muestra la creciente importancia si se compara con el 93,4% que representaba al cierre de 2008. Más importante aún, se trata de un sector que ha venido exhibiendo robustas tasas de crecimiento real en los últimos años, las cuales oscilan entre el 7 y el 14% entre el 2008 y el 2014.  [1:  	Este cálculo tiene en cuenta el valor del PIB Nominal reportado por el DANE para el cierre de 2014.] 

Activos del Sistema Financiero Colombiano
2003-2014
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El sistema financiero se puede desagregar en distintos tipos de industrias. Dentro de las industrias con una menor participación se encuentran las Instituciones Oficiales Especiales (dentro de las cuales está la Banca de Segundo Piso, como Bancóldex), las Comisionistas de Bolsa y la Industria Aseguradora. Este tipo de negocios han pasado de representar el 14% a menos del 10% en 8 años, lo cual indica no sólo una menor representación sino un menor dinamismo en comparación con las industrias más representativas del sistema financiero. 

Evolución de los activos del Sistema Financiero
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Tanto en la actualidad como históricamente, los sectores más representativos del sistema son los establecimientos de crédito, las sociedades fiduciarias y los fondos de pensiones, en ése mismo orden. Lo anterior se ve corroborado por el hecho de que estas tres industrias han pasado de representar el 86% del sistema en el 2008 a 90% en la actualidad. Por lo anterior, la tendencia de crecimiento real del sector financiero ha estado en consonancia con las tendencias de crecimiento de estos tres subsectores
La importancia de los fondos de pensiones y de las sociedades fiduciarias está dada por el tipo de recursos que administran. Los fondos de pensiones reciben gran parte de los dineros destinados por empleados y empleadores para contrarrestar situaciones probables y/o futuras de minusvalía como el desempleo o la vejez. La composición de los activos del sistema financiero por tipo de entidad mantuvo participaciones similares a largo del año. Los establecimientos de crédito concentraron a diciembre de 2014 el 43.74% del total de los activos del sistema financiero, seguidos por el sector fiduciario con 29.21% y los fondos de pensiones y cesantías con 16.36%. Por su parte las IOE representaron el 4.50%, la industria aseguradora 4.49%, y entre los proveedores de infraestructura y los intermediarios del mercado de valores el 1.69%.
Las sociedades fiduciarias son aquellas que se encargan de administrar y desarrollar bienes inmuebles o recursos financieros, de acuerdo a los propósitos y finalidades consignadas en el contrato celebrado entre el cliente y la entidad financiera[footnoteRef:2]. Gran parte de estos recursos son análogos a aquellos que dan impulso a los fondos pensionales, pues el 31% de los activos de este tipo de entidades corresponde a fiducias constituidas con fondos de la seguridad social - pensiones voluntarias y cesantías[footnoteRef:3] -. Por otro lado, del 69% de los activos restantes el 54% corresponde a fiducias privadas o públicas - en muchos casos derivadas de los excedentes de liquidez de los entes gubernamentales -, mientras que el 12% corresponde a las carteras colectivas. Así como ocurre con los fondos de pensiones, es muy baja la participación de los activos correspondientes a inversiones hechas con recursos propios, pues  tan sólo el 1% de los activos corresponden a tal rubro para las sociedades fiduciarias.  [2:  Estos contratos se pueden celebrar  con o sin la transferencia correspondiente de la propiedad sobre tales bienes.]  [3:  La legislación vigente permite que las sociedades fiduciarias operen también como administradoras de los fondos de pensiones voluntarias y de cesantías. ] 

Pese a la importante representación de los fondos pensionales y de las sociedades fiduciarias, el sector más robusto y dinámico del sistema financiero es el de los establecimientos de crédito. Esto no sólo se puede deducir de una participación histórica superior al 42% del sistema agregado, sino del hecho que tal subsector es el que contribuye y moldea en mayor medida al crecimiento del sistema agregado. 
[bookmark: _Toc430082182]III- Desempeño global de los establecimientos de crédito
Los establecimientos de crédito están conformados por 64 entidades, entre las que se encuentran los bancos comerciales (22), las corporaciones financieras (5), las compañías de financiamiento (21), las Instituciones Oficiales Especiales (IOE)(11) y las cooperativas financieras (5). Los bancos comerciales son aquellos negocios cuya operación se basa en la captación de depósitos del público a la vista o a término, con el fin de realizar operaciones de crédito con tales fondos. Las corporaciones financieras, por su parte, son aquellas entidades cuya función se centra en los créditos e inversiones dirigidos a la creación, expansión, y/o reorganización de otras empresas, lo cual se hace mediante recursos captados a término. Por otro lado, las compañías de financiamiento comercial son aquellas que facilitan la comercialización de bienes y servicios, así como de arrendamientos financieros, mediante las operaciones de crédito cuyos recursos se basan en depósitos a término. Finalmente, las cooperativas financieras son los organismos cooperativos especializados cuya función es la de proveer créditos y administrar fondos de los grupos de individuos que la conforman. 
Al igual que con el sistema financiero, las tendencias y perspectivas de tal sector están íntimamente ligadas al devenir de un grupo particular de negocios: los bancos comerciales. Con tan sólo 23 entidades operando en Colombia, los bancos comerciales poseen el algo más del 90% de los activos de los establecimientos, y por tanto el 72% de los activos del sistema financiero consolidado. Este fenómeno responde en parte al hecho de que las Corporaciones de Ahorro y vivienda, las cuales se dedicaban exclusivamente al crédito hipotecario (Real Estate), han venido convirtiéndose en establecimientos bancarios a partir de la crisis financiera de final de siglo pasado.
Contribución por rubro
 Activos de los Establecimientos de Crédito
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Las cifras indican que las tasas de crecimiento de los activos de los establecimientos de crédito entre 2008 y 2014 oscilaron entre el 7 y el 16% y que los crecimientos en los años 2013 y 2014 continuaron con dicho comportamiento, cuando los activos de los establecimientos de crédito registraron crecimientos reales anuales de 12.57% y 8.43% respectivamente. Estas tasas no sólo son estables, sino que están consistentemente por encima del crecimiento del PIB en tales años. Los datos también muestran cómo las tasas de crecimiento de la totalidad de los establecimientos crediticios se mueve a la par con la de los bancos, pues la tendencia agregada no se ve fuertemente afectada ni por decrecimientos como los experimentados por las Compañías de Financiamiento Comercial o las Cooperativas ni por picos como los exhibidos por las Corporaciones Financieras.
El menor crecimiento en 2014 de los activos de los establecimientos de crédito, es resultado de la desaceleración de las inversiones, mientras que el impulso al incremento en los activos estuvo dado en su mayor parte por la expansión de la cartera de créditos. La evolución en la actividad de estos intermediarios influyó de forma importante en el desempeño del sistema financiero total, dado que en el mes de referencia representaron el 43.74% de los activos totales.



Tabla 1. Establecimientos de Crédito
[image: ]
Teniendo en cuenta su naturaleza, la actividad de estos intermediarios estuvo enfocada principalmente en la colocación de créditos y en las inversiones, rubros que representaron el 64.51% y el 18.08% del total del activo al cierre de diciembre de 2014. Esta composición fue seguida por el disponible y por otros activos, que incluyen activos fijos, entre otros. En el año 2014, el componente del activo que más incrementó su saldo fue la cartera, tras aumentar en $43.28b.
En 2014 se mantuvo la dinámica de conversiones y entrada de nuevos intermediarios al sistema financiero colombiano. Este comportamiento ha favorecido el cubrimiento de diferentes segmentos del mercado como el microcrédito, las tarjetas de crédito y la cartera dirigida a pequeñas y medianas empresas. Dentro de las nuevas entidades en 2014 está la compañía de financiamiento La Hipotecaria y en 2015 entrará en operación el Banco Mundo Mujer.
La importancia que tiene la estabilidad de los establecimientos de crédito para la economía colombiana nos invita a examinar los indicadores de calidad y riesgo de tales entidades. El gráfico VII muestra cómo entre 2008 y 2012 se dio un aumento significativo y sostenido del valor de las provisiones con respecto a aquellos de la cartera vencida de los establecimientos[footnoteRef:4]. Este proceso que continuó dándose en 2013 y 2014 en el nivel agregado, también se dio en los cuatro tipos de créditos reconocidos por la Superintendencia Financiera: el crédito comercial[footnoteRef:5], de consumo[footnoteRef:6], microcrédito[footnoteRef:7] y de vivienda[footnoteRef:8]. [4:  El cubrimiento por morosidad se define como , donde las provisiones se definen como los dineros destinados a proteger contra la posibilidad de insolvencia derivada del impago de un crédito concedido, mientras que la cartera vencida es el valor de los créditos que no han sido pagados en los plazos pactados. ]  [5:  	Este tipo de crédito engloba los préstamos hechos a empresas por concepto de inversión en maquinaria, equipos y capital de trabajo.]  [6:  	El crédito de consumo comprende los créditos hechos a individuos que buscan financiar la compra de equipos, vehículos, muebles, entre otros. ]  [7:  	Tal tipo de crédito hace referencia a los préstamos dirigidos a pequeñas empresas para sus inversiones y operación, y cuyo monto no exceda los 25.000 dólares ]  [8:  	Los créditos de vivienda son los préstamos hipotecarios. ] 

Es importante notar, que la cobertura de la cartera comercial es la que más ha aumentado, al pasar de niveles de cubrimiento ligeramente superiores al 130% en 2008 a niveles cercanos al 170% en 2014. Esto tiene que ver con la calidad de tal tipo de crédito; al tener índices más bajos de cartera vencida como proporción de la cartera bruta, los aumentos en las provisiones financieras se traducen en aumentos más que proporcionales en los índices de cobertura por tal modalidad de crédito.  
Gráfico VII - Cubrimiento de la cartera morosa (%)
[image: ]









Tabla 2. Principales Indicadores de Cartera y Cubrimiento 2013-2014
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Esto nos muestra una creciente capacidad del sistema –tanto agregado, como desagregado por tipo de crédito- para asumir y cubrir potenciales pérdidas que se derivarían de préstamos riesgosos. Se trata de unas tendencias que ilustran una clara predisposición del sistema a asumir un menor riesgo financiero. Lo anterior es consistente con lo hallado por investigaciones recientes como la de Ramos-Toro (2012), en la que se encuentra que la toma de riesgo por parte de los bancos comerciales en Colombia ha disminuido de forma significativa desde el 2007. 
La referida tendencia también está claramente exhibida en el gráfico VIII, el cual muestra una mejora sustancial en la calidad de cartera, por cuanto ha habido una reducción sostenida desde el 2008 en el porcentaje de la cartera vencida con respecto a la cartera bruta de los establecimientos bancarios[footnoteRef:9] y las cifras de la tabla 2, corroboran este comportamiento para los años 2014 y 2014. En tal gráfico también se pone de presente que el crédito comercial es el que menor riesgo representa para los establecimientos de crédito, mientras que las carteras de consumo y microcréditos son las que representan un mayor riesgo, al ser más probable la ocurrencia del impago de un crédito por tales modalidades. Dicho indicador para la cartera comercial se ubicó al cierre de 2013 y 2014 en niveles cercanos al 2% al continuar la tendencia observada desde 2008. Los valores más altos para este indicador continúan siendo los asociados al microcrédito al bordear el 7% entre 2013 y 2014.   [9:  	El índice de calidad tradicional de la cartera se define como , motivo por el cual una reducción de tal índice es comprendido como una mejora en la calidad de los activos de los establecimientos de crédito.] 

Gráfico VIII. Indicador de calidad de cartera por modalidad (Cartera vencida/ Cartera bruta)
[image: ]
Junto a la reducción en la toma de riesgo se puede observar también una gran solidez en cuanto a solvencia y participación de los pasivos en la conformación de los activos de los establecimientos de crédito. La solvencia captura el nivel de suficiencia patrimonial con el cual se puede hacer frente a los riesgos derivados de los activos que posee el establecimiento de crédito, por lo que un mayor nivel de solvencia se traduce en una menor exposición para los ahorradores que depositan su dinero en tales entidades[footnoteRef:10]. Tal y como lo muestra el gráfico IX, este índice exhibe una tendencia al alza en los últimos años, pasando de un 13.6% en diciembre de 2008 a un nivel cercano al 16% en diciembre de 2014, cifra si no se hubiera modificado su metodología de cálculo (a finales de 2014) habría bordeado el 17%. Es de notar que los índices de solvencia están -e históricamente han estado- significativamente  por encima de los niveles requeridos por la ley, la cual establece un mínimo de solvencia de 9%. Esto implica que los establecimientos de crédito exhiben niveles robustos de suficiencia patrimonial, que a su vez se traduce en el hecho de que los depositantes en Colombia tienen bajos niveles de exposición frente al riesgo de los activos de tal subsector.  [10: L a Superintendencia Financiera de Colombia calcula la solvencia de acuerdo  a la siguiente ecuación: 
 , donde PT corresponde al patrimonio técnico de las entidades menos las deducciones, APR corresponde al valor de los activos ponderados por su nivel de riesgo, y VeR corresponde al valor de la exposición de la entidad debido al riesgo de mercado.  ] 

Por otro lado, la relación entre el valor total de los pasivos y el valor de los activos de los establecimientos de crédito ha mostrado una disminución en los últimos años, pasando de niveles cercanos al 88% en 2002 a niveles inferiores al 70% en la actualidad. Esto implica que la generación de valor en los activos ha estado asociada cada vez menos a incrementos en deudas ya sean de corto o largo plazo. 
Grafico IX
Solvencia y Participación del pasivo en los establecimientos de Crédito (Apalancamiento)
Solvencia
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Apalancamiento
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia – Informes de Actualidad del Sistema Financiero Colombiano. Varios años
Asociado a los índices de solvencia y reducción en la toma de riesgo, se puede notar que los  establecimientos de crédito se han caracterizado por sus altos niveles de rentabilidad en la última década. Así, la relación entre la utilidad anual y el patrimonio agregado de tales establecimientos se ha mantenido por encima del 12%, mientras que la relación de utilidad contra activos ha estado cercano al 2% en los últimos 10 años. Es de notar que los índices de rentabilidad de los establecimientos que se están analizando no exhibieron reducciones significativas en años como el 2009, en el que la economía colombiana experimentó una importante desaceleración con respecto a los años precedentes. 


En suma, las estadísticas de los últimos años de los establecimientos de crédito son claras señales de la estabilidad y madurez del sistema financiero colombiano. Con mejoras en los niveles de cobertura y de calidad de la cartera, los riesgos asociados a la actividad de crédito han disminuido de forma importante en los últimos años en Colombia. De igual forma, la estabilidad en los índices de solvencia junto con la reducción en el apalancamiento del sistema revela una reducción en los riesgos tanto de los depositantes como del sistema consolidado. Es destacable el hecho de que las mejoras en términos de la solidez de los establecimientos de crédito estuvieron acompañadas de permanencia en los niveles de rentabilidad. Si se tiene en cuenta que los establecimientos de crédito representan 80% del sistema financiero, esta evidencia pone de presente que el sistema financiero colombiano en la actualidad se caracteriza por su buen estado.
[bookmark: _Toc430082183]IV - Coyuntura
A junio de 2015 los activos del sistema financiero alcanzaron un valor de $1,163.65 billones (b), correspondiente a un crecimiento real anual de 8.11%. De manera desagregada la cartera de créditos mostró niveles de crecimiento superiores al 11% real anual, mientras que las inversiones y derivados, que representaron el 47% del total del activo, se ubicaron en $546.93b, monto inferior en $1.05b frente al valor observado un mes atrás, como respuesta principalmente de la coyuntura bajista en los títulos de renta fija locales. Los otros activos, entre los que se encuentran el disponible, las operaciones del mercado monetario, entre otros, registraron una disminución de $126.74 miles de millones (mm) frente al nivel presentado en mayo tras cerrar en $275.12b.
Entre mayo y junio de 2015 los Establecimientos de Crédito (EC) registraron un incremento en los activos de $3.64b, explicado principalmente por el incremento de la cartera de créditos y el saldo de inversiones. En particular, el saldo total de la cartera, incluyendo al Fondo Nacional del Ahorro (FNA), se ubicó en $357.52b, equivalente a una variación real anual de 11.45%. Este crecimiento fue acompañado por un adecuado indicador de calidad de la cartera de 3.14%, reflejando una baja proporción de cartera en mora frente a la cartera total. El nivel de las inversiones y operaciones con derivados cerró en $105.92b, aumentando en $1.37b, principalmente por el alza de las inversiones en acciones de emisores del exterior y deuda privada.
De otro lado, el ahorro de los colombianos se ubicó en $317.30b1 tras registrarse en el mes un alza de $1.95b, sustentado en el incremento en el saldo de cuentas corrientes por $2.67b y en el de las cuentas de ahorro por $1.20b. En junio las utilidades acumuladas de las instituciones de crédito se ubicaron en $5.71b, de las cuales $5.10b correspondieron a los bancos, seguidos por las corporaciones financieras con $353.65mm, las compañías de financiamiento ($222.71mm) y las cooperativas financieras ($35.87mm). Para los EC las utilidades operacionales fueron explicadas principalmente por el margen neto de intereses (59.42%), los ingresos por venta y dividendos por inversiones (11.53%) y la valoración de inversiones (9.04%). El comportamiento de estas entidades estuvo respaldado por un margen de solvencia total y de solvencia básica de 15.77% y 10.71%, superando los niveles mínimos definidos por la regulación de 9.0% y 4.5%, respectivamente.
El sector fiduciario finalizó junio de 2015 con un saldo de activos administrados por $338b2, sustentado principalmente por la contribución de su portafolio de inversiones y operaciones con derivados, que en su conjunto ascendieron a $188.31b al cierre del periodo en mención. En el mes de referencia, los negocios administrados por la industria fiduciaria presentaron un resultado del ejercicio de $2.82b.


Ahorro Doméstico y sus componentes.
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De manera desagregada, los recursos de la seguridad social relacionados con pasivos pensionales y otros relacionados con salud y los fondos de inversión colectiva (FIC) registraron las mayores utilidades con $2.20b y $639.81mm, respectivamente. Adicionalmente, los fondos de pensiones voluntarias acumularon utilidades por $20.45mm, mientras que las fiducias cerraron con resultados acumulados por -$44.04mm como respuesta principalmente de la desvalorización de sus inversiones en renta fija. Finalmente, las sociedades fiduciarias presentaron utilidades acumuladas por $225.75mm y un nivel de activos de $2.48b.
En junio de 2015, los ahorros de los afiliados a los fondos de pensiones y cesantías continuaron registrando rentabilidades positivas, comportamiento que se confirmó mediante la rentabilidad acumulada por los cuatro fondos que administran las pensiones obligatorias. El fondo moderado registró una rentabilidad acumulada de 6.89%, mientras que los fondos de mayor riesgo, retiro programado y conservador, presentaron rentabilidades de 7.82%, 7.37% y 7.26%, respectivamente. De esta forma, los rendimientos abonados de los afiliados se ubicaron en $3.15b. De manera desagregada, los fondos de pensiones obligatorias (FPO) administraron recursos por $160.18b, los fondos de pensiones voluntarias (FPV) por $12.91b y los fondos de cesantías (FC) por $9.47b.
Por su parte, el valor de las primas emitidas del sector asegurador ascendió a $10.21b, $1.85b por encima del nivel observado en el mes inmediatamente anterior. Asimismo, los siniestros liquidados como proporción de las primas emitidas, también llamado índice de siniestralidad bruta, alcanzó un nivel de 46.55%. Finalmente, las utilidades de las compañías de seguros se ubicaron en $823.76mm, donde las compañías de seguros vida presentaron resultados por $664.24mm, en tanto que las compañías de seguros generales registraron utilidades por $159.52mm.
Por último, los activos de las Sociedades Comisionistas de Bolsa de Valores ascendieron en junio a $3.56b, cifra menor en 5.81% a la reportada en mayo debido al comportamiento del saldo de los compromisos de transferencia por operaciones monetarias que cayó en 23.62% durante el mes. Del total de activos, las inversiones y operaciones con derivados representaron el 51.40% y los compromisos de transferencia provenientes de operaciones monetarias fueron equivalentes al 33.85%. Las utilidades del total de las sociedades comisionistas de bolsa y administradoras de inversión acumuladas hasta junio fueron de $38.50mm, de las cuales el 97.65% correspondieron a las comisionistas de bolsa de valores. De otra parte, los Fondos de Inversión Colectiva (FIC), el principal producto generador de ingresos por comisión para este tipo de intermediarios y los Fondos Mutuos de Inversión (FMI), en conjunto acumularon hasta junio utilidades para sus afiliados por $89.48mm, superiores en 84.52% a las obtenidas hasta mayo. Tal incremento provino especialmente de los FIC administrados por comisionistas de bolsa de valores, cuyas utilidades se incrementaron en 39.89% en junio.
Dada la aplicación de los nuevos principios contables para la preparación y presentación de los estados financieros de las entidades Colombianas, las cifras registradas en el informe del mes de junio de 2015, preparado por la Superintendencia Financiera de Colombia, no resultan comparables con las reveladas bajo las normas contables aplicadas en 2014 y años anteriores. Al respecto es muy importante resaltar que a pesar de dichos cambios, la Superintendencia Financiera de Colombia mantiene una supervisión integral sobre el sistema financiero colombiano, con el propósito de garantizar la estabilidad y proteger los derechos de los consumidores financieros. Cabe mencionar que dicha entidad continúa realizando un monitoreo permanente en la implementación de las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) con el fin de propender por la consistencia e integridad de la información estadística presentada en sus reportes.
Al cierre de junio el saldo de la cartera bruta de los establecimientos de crédito, incluyendo al Fondo Nacional del Ahorro (FNA) se ubicó en $357.52b, tras registrar una variación real anual de 11.45%9, mejorando el ritmo de crecimiento registrado el mes anterior. Con respecto a mayo el incremento en el saldo fue de $5.06b, lo que obedeció principalmente al aumento en los desembolsos de la cartera comercial.
El aumento en la cartera de créditos estuvo acompañado de unos indicadores de calidad y cobertura que se ubicaron en niveles adecuados. En particular, la cartera total en mora redujo su tasa de crecimiento frente al mes anterior, donde todas las carteras, con excepción de la comercial, registraron una reducción en el crecimiento de la cartera vencida. En junio la variación real anual de la cartera vencida fue 10.94%, tras alcanzar un saldo total de $11.21b. De esta forma, al cierre del mes la cartera total presentó un indicador de calidad de 3.14%.
Las provisiones registraron un incremento real anual de 10.35%. Este crecimiento se dio en línea con la tendencia estable registrada por la cartera con mejor calificación (“A”) que a junio de 2015 explicó el 93.23% de la cartera total del sistema, tras mantener el crecimiento real anual de 11.40%10 observado en el mes anterior.
Al cierre de junio el saldo de las provisiones ascendió a $15.91b, manteniéndose por encima del saldo en mora de la cartera total. Lo anterior llevó a que el indicador de cobertura por mora, que representa la proporción de provisiones con respecto a la cartera vencida, se ubicara en 141.91%.
[bookmark: _Toc430082184]V – Estructura y evolución de operaciones de crédito
Al observar la participación de cada una de las carteras sobre la cartera bruta, se puede deducir que las operaciones de los establecimientos de crédito están principalmente enfocadas en la cartera comercial, si bien las carteras de microcrédito, consumo y de vivienda han ganado importancia en los últimos años. 
Con respecto a la participación por modalidad, del saldo total de cartera, el 57.99% correspondió a la cartera comercial, 26.44% a consumo, 12.68% a vivienda y 2.89% a microcrédito. Frente al mes anterior, se registró un incremento de 10pb en la participación de la cartera comercial y de 4pb en la de consumo, mientras que se observó una disminución en la participación de la cartera de vivienda y microcrédito de12pb, y 2pb, respectivamente.
En el caso de la cartera vencida, la cartera comercial representó el 43.26%, seguida por la modalidad de consumo (41.32%), vivienda (9.57%) y microcrédito (5.86%). Con respecto a mayo, la modalidad de consumo redujo su participación en el total de la cartera vencida en 18pb. Por su parte, se observó un aumento de 9pb, 6pb y 3pb en la participación de la cartera vencida total de las modalidades de microcrédito, comercial y vivienda, respectivamente.
En junio el saldo total de la modalidad comercial ascendió a $207.34b11, equivalente a un crecimiento real anual de 8.25%. En este periodo la cartera vencida registró un saldo de $4.85b, motivando que el indicador de calidad se ubicara en 2.34%. Por su parte, las provisiones ascendieron a $7.70b. De esta forma, el indicador de cobertura, se ubicó en 158.76%, lo que indicó que por cada peso de cartera vencida los EC contaron con cerca de $1.59 para cubrirlo.
Los montos desembolsados durante el mes se enfocaron principalmente en los créditos preferenciales. En junio se efectuaron colocaciones por un monto total de $19.49b (superior al registrado en el mes anterior $18.89b), de los cuales 35.53% correspondieron a créditos preferenciales, 31.97% a sobregiros, 28.34% a créditos ordinarios y el restante a créditos de tesorería y tarjetas de crédito empresariales.
Las tasas de interés se ubicaron en un nivel promedio ponderado de 13.76%, inferior en 59pb con respecto al mes anterior. Para los tipos de crédito por sobregiros, preferenciales y ordinarios, las tasas fueron en promedio 23.25%, 7.55% y 11.11%, respectivamente.
En junio se observó una mayor tasa de crecimiento de la cartera de consumo frente a los cinco meses anteriores, finalizando en 9.16%, superior a la registrada en el mes anterior (8.29%). Al cierre del periodo de análisis, el saldo total de esta cartera se situó en $94.53b, $1.49b más que en mayo de 2015. Durante el mes se observó una disminución en la tasa de crecimiento de la cartera riesgosa12 y de la cartera en mora. En particular, la cartera riesgosa registró un crecimiento real anual de 8.66%, inferior en 1.75pp con respecto al mes anterior, al tiempo que la cartera vencida presentó una variación real anual de 9.69%, inferior en 8pb frente a mayo, tras ubicar su saldo en $4.63b. En junio el indicador de calidad se ubicó en 4.90%, 1pb inferior con respecto al registrado un mes atrás.
Por su parte, las provisiones continuaron siendo superiores a la cartera vencida. En junio el nivel de las provisiones ascendió a $6.12b, equivalente a un crecimiento real anual de 10.16%. Lo anterior permitió que el indicador de cobertura se ubicara en 132.01%, indicando que por cada peso de cartera vencida los EC contaron con $1.32 para cubrirlo.
En junio se realizaron desembolsos por $6.67b, mientras que en mayo este monto fue de $7.00b. Del total colocado en el mes de referencia, el 43.05% se efectuó mediante las tarjetas de crédito, mientras que el restante correspondió a productos como créditos de vehículos, de libre inversión, rotativos y de libranza que en conjunto presentaron una disminución en los desembolsos de $415.15mm.
La tasa de interés promedio para las tarjetas de crédito fue 27.61%, 145pb por debajo de la tasa de usura vigente durante el mes. Por su parte, los otros productos de consumo registraron una tasa promedio durante junio de 17.17%, aumentando 1pb frente a la registrada el mes anterior.
La estructura de las modalidades de la cartera se puede entender tanto por aspectos de oferta como de demanda. Por el lado de la oferta, la composición responde a las estrategias corporativas de algunos de los bancos. Las bajas participaciones de las carteras de vivienda y microcrédito sobre el total responden en parte al hecho de que hay múltiples bancos que, pese a su importante participación en el mercado de crédito, tienen como política corporativa no conceder créditos de vivienda ni microcrédito[footnoteRef:11]. En lo que se refiere a los factores de demanda, no se puede desconocer que las necesidades financieras de empresas medianas y grandes son mayores que las de otros segmentos de créditos, lo cual explica también la mayor participación de tal cartera sobre el total. [11:  	Los bancos Corpbanca, Sudameris, HSBC, Citybank, y Colpatria no tienen cartera de microcrédito, mientras que Citybank, HSBC, Sudameris, BBVA y Occidente no tienen cartera de vivienda. Se trata de bancos que poseen el 38% de los activos de los establecimientos de crédito.  ] 

Las tendencias de las tasas reales de interés[footnoteRef:12] cobradas por las distintas modalidades de crédito, ponen en evidencia los factores que han afectado a la actividad, y que por tanto podrían hacerlo en el futuro próximo. [12:  	Para el cálculo de la tasa real se usa la inflación de los doce meses anteriores a cada periodo evaluado. ] 

Tasas de Interés de Referencia, DTF, IBR, TIB y Simultáneas
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En primer lugar, es importante notar que las mayores tasas (microcrédito y consumo) corresponden precisamente a aquellas carteras de menor calidad, mientras que las tasas más bajas (comercio y vivienda) corresponden a aquellas carteras de mejor calidad. Esto es consistente con lo señalado por Stiglitz & Weiss (1981), quienes muestran que el cobro de tasas más altas ex-ante es el principal mecanismo para compensar el riesgo asumido por los prestamistas. En segundo lugar, es de notar que en los últimos diez años las tasas se han movido en sintonía con las tasas de intervención del Banco de la República, lo que hace probable que en el corto plazo haya una estabilización generalizada en las tasas cobradas por los créditos, dado que lo más plausible en el corto plazo es que la junta directiva de tal entidad tome la decisión de mantener inalteradas sus tasas de intervención. 
Un último aspecto importante para notar es la súbita reducción observada en las tasas cobradas por microcréditos, las cuales pasaron en un muy corto plazo del 35% al 25%, lo que ha respondido al programa de préstamos masivos hechos por el Banco Agrario, el cual buscaba una cantidad sustancial de fondos dirigidos al sector agropecuario a tasas determinadas por el Fondo de Financiamiento del Sector Agropecuario (FINAGRO).  
[bookmark: _Toc430082185]VI- Estructura de fondeo y sus implicaciones
En Colombia, los depósitos bancarios son la forma principal de financiación de los establecimientos de crédito ya que las emisiones de bonos y los créditos contraídos con otras instituciones financieras han sido mucho menos significativas dentro de la estructura de fondeo de tales entidades. A pesar de lo anterior es importante señalar que en la última década las emisiones de bonos han cobrado más importancia, lo cual ha coexistido con una disminución de la participación de los créditos contraídos con otras instituciones financieras.
La evolución reciente de los dineros depositados en los establecimientos de crédito revela una creciente capacidad del sistema financiero colombiano para generar el ahorro requerido para múltiples proyectos de inversión, tanto de entidades privadas como públicas. Con crecimientos reales del superiores al 12% entre los últimos años, los depósitos bancarios han exhibido un dinamismo que amplía las posibilidades de crecimiento del sistema financiero general. Este rubro se puede descomponer entre los CDT -certificados a término fijo cuya disponibilidad depende del plazo pactado-, las cuentas de ahorro -depósitos ordinarios a la vista con disponibilidad inmediata- y las cuentas corrientes –depósitos a la vista con disponibilidad inmediata también-. Las cifras más recientes muestran cómo los CDT participan en la estructura de fondeo con un 36% mientras que las cuentas de ahorro lo hacen con un 46% y las cuentas corrientes con un 15%.
Las cifras muestran que la mayoría de las captaciones por depósitos de los establecimientos de crédito provienen de los CDT y de las cuentas de ahorro (85%, en conjunto, a finales de 2014). El hecho de que los CDT constituyan más de un tercio de los depósitos del sistema tiene un impacto positivo sobre las posibilidades de inversión de los establecimientos de crédito por dos motivos. En primer lugar, al ser un certificado a término definido, permite que los establecimientos comprometan el dinero en inversiones menos líquidas y de mayor plazo, lo cual permite la consecución de mayores rentabilidades. En segundo lugar, los CDT están sujetos a niveles de encajes menores que las cuentas de ahorros o las cuentas corrientes: mientras que estas tienen porcentajes de encajes equivalentes al 11,5%, aquellos tienen encajes que varían entre el 6% y el 0%, dependiendo del plazo[footnoteRef:13]. Así, una mayor participación de los CDT sobre el total de los depósitos implica un menor nivel de reservas para los bancos, lo que a su vez amplía las posibilidades de inversión por parte de los establecimientos de crédito. [13:  	Los CDT a más de 18 meses no están sujetos a encajes, mientras que los demás CDT están sujetos a un porcentaje de encaje del 6%.] 

Información Tasas y Montos de Captación  - CDT’s
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En la actualidad se observa un crecimiento importante de los CDT, tal y como lo demuestra el crecimiento real superior al 11% en el valor agregado de estos certificados entre diciembre de 2010 y diciembre de 2014, y el subsecuente crecimiento del 15% para los últimos doce meses (desde Junio de 2014 hasta junio de 2015). Esto implica que, de mantenerse la tendencia observada, una amplia participación de esta forma de depósitos podría dar más espacio y flexibilidad financiera a los establecimientos de crédito a la hora de enfrentar los embates derivados del probable enfriamiento de la economía derivada del desplome de los precios del petróleo.
Tal y como  ocurre con las tasas de créditos, las tasas de captación del sistema financiero se mueven en sincronía con las tasas de interés del Banco de la República. Esto se puede ver con mayor claridad en la siguiente figura, la cual ilustra las tendencias de las tasas DTF, CDT 180 y CDT 360. La DTF resulta del promedio ponderado de las tasas cobradas por los CDT a término de 90 días, mientras que las tasas CDT 180 y CDT 360 resultan del promedio de las tasas pagadas por los depósitos a término de 6 meses y un año, respectivamente. Las cifras revelan que las fluctuaciones en las tasas reales de intervención llevan a variaciones en el mismo sentido en las tasas de captación. Así, con el escenario económico actual, existe una gran posibilidad de que el relajamiento en las tasas de intervención se alargue, lo cual podría llevar a caídas en los costos que los bancos deben pagar por concepto de los depósitos. Si bien es cierto que estas menores tasas permiten mayores utilidades a los bancos, también es cierto que la caída que se experimenta en el presente puede desincentivar a los ahorradores que pretendan depositar su dinero en el sistema financiero.
[bookmark: _Toc430082186]VII – Perspectivas
Las perspectivas del sistema financiero y en particular de los establecimientos de crédito dependen tanto del entorno macroeconómico, como de todos los aspectos analizados hasta este punto. En primer lugar, como se mencionó previamente, la economía colombiana sufre en la actualidad una desaceleración en su nivel de crecimiento, derivada de la caída de los precios internacionales de los productos básicos y en particular del desplome de los precios del petróleo, que han determinado ajustes importantes en el gasto público y en particular en la inversión, elementos que han estado acompañados de un enfriamiento en la actividad industrial y en la construcción de vivienda. Por otro lado, se observan bajos niveles de inflación[footnoteRef:14] y una tendencia de fuerte depreciación del peso frente al dólar[footnoteRef:15]. Finalmente, el ambiente financiero internacional sigue estando enrarecido, pues economías europeas como la española, la griega y la inglesa continúan previendo un año de bajo dinamismo económico, mientras que el crecimiento de Estados Unidos, que trata de recuperarse, continúa caracterizándose por su fragilidad. [14:  	El crecimiento de los precios entre diciembre de 2013 y diciembre de 2014 fue del 3.6%, número que se encuentra cercano al límite superior del rango al cual el Banco de la República le apuntaba a principio del año pasado en su esquema de inflación objetivo.]  [15:  	La tasa de cambio en agosto de 2015, como resultado de la disminución de la oferta de divisas en el mercado cambiario producto del desplome de los precios de los productos básicos alcanzó niveles superiores a los COP$ 3.100, después de haberse ubicado a mediados de 2014 en niveles inferiores a los COP$1.800. ] 

Estas condiciones macroeconómicas podrían haber comenzado a afectar el desempeño de los establecimientos de crédito en el último trimestre, como lo sugieren las reducciones observadas en los desembolsos por créditos comerciales, de consumo y de vivienda en el último año. Esto hace probable una desaceleración en el crecimiento de la cartera bruta en los próximos meses, tanto por reducciones de demanda como por contracciones de oferta derivadas del endurecimiento de las condiciones en que se otorgan los préstamos. Esto tenderá a impactar en mayor medida a aquellos créditos de menor calidad, como lo son el crédito de consumo y el microcrédito. Por lo anterior, es probable que se frene el vigoroso crecimiento que los desembolsos que por microcréditos se han exhibido en los  últimos años. En términos de la cartera bruta del sistema, el enfriamiento de la actividad crediticia podría empeorar si llegase a ahondarse en los próximos meses la desaceleración que recientemente se ha observado en los niveles de inversión por concepto de vivienda y obras civiles, como resultado el importante ajuste fiscal que ha realizado el Gobierno como respuesta a la caída de las rentas petroleras. En suma, las perspectivas económicas pueden resultar en reducciones en los niveles de rentabilidad del sistema financiero en el corto plazo.
Coyuntura económica de los precios internacionales del crudo, la tasa de cambio y la Balanza Comercial de Colombia
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Pese a tales prospectos negativos, es importante enfatizar que las decisiones de política monetaria en el futuro próximo probablemente irán en el sentido de mayores reducciones en la tasa de interés, a pesar del aumento observado en el precio de los alimentos y de los transables producto de la devaluación. En ese contexto, los bancos pueden experimentar menores costos por concepto de los depósitos, y a la vez puede que la reducción en las tasas cobradas por los distintos tipos de créditos incentive el dinamismo de la cartera bruta del sistema. Con esto, las decisiones de política monetaria podrían mitigar parte del impacto que posiblemente sentiría el sistema financiero por la desaceleración de la economía.
Es importante destacar las condiciones de riesgo y de fondeo de los establecimientos de crédito, las cuales proveerán cierta estabilidad y protección provisional frente a los potenciales embates de la economía. Por un lado, ha habido una disminución significativa en los niveles de toma de riesgo del referido sector. Los estables y robustos niveles de solvencia, la reducción en los niveles de apalancamiento, así como las mejoras en los indicadores de cobertura y calidad son muestra de ello. Por otro lado, la creciente importancia de los CDT en la estructura de fondeo de los establecimientos de crédito brinda más maniobrabilidad a tales negocios para sobreponerse a la reducción de utilidades que se derivan naturalmente de un enfriamiento de la actividad económica y de unas menores tasas cobradas por los créditos concedidos. Estas buenas circunstancias con las que el sistema financiero enfrenta las nuevas condiciones económicas permiten descartar crisis de carácter sistémico en el mediano plazo. 
[bookmark: _Toc430082187]VIII- Conclusión
El presente documento ha hecho un análisis del sistema financiero, partiendo de sus tendencias y montos más agregados, y llegando a exámenes más detallados del desempeño y las perspectivas de los establecimientos de crédito. La idea central del artículo es que el desempeño del sistema financiero en los últimos años ha sido destacable en términos de reducción en los factores que pueden dar inestabilidad al sistema. Es probable que tal condición permita un mayor grado de maniobrabilidad ante los factores que, de mantenerse, podrían enfriar la dinámica económica colombiana.
Para llegar a tal idea, el documento analizó el sistema financiero en varias etapas. En la segunda sección se mostró que este ha exhibido tasas de crecimiento vigorosas y sostenidas en los últimos años, y que en la actualidad representa uno de los sectores cruciales para el producto agregado. Asimismo, tal sección mostró que la dinámica del referido sistema está inexorablemente atada al desempeño de los establecimientos de crédito, pues si bien ha habido importantes desaceleraciones en el crecimiento de las comisionistas de bolsa y de los fondos de pensiones, el sistema agregado fluctúa en sincronía con la actividad crediticia. 
La tercera sección mostró que así como el desempeño del sistema financiero está atado al de los establecimientos de crédito, el de estos depende en gran medida del funcionamiento de los bancos comerciales. Adicionalmente, puso de presente un fortalecimiento de estos establecimientos en términos de la calidad y cobertura de la cartera de créditos, así como en cuanto a los índices de solvencia y apalancamiento. 
La cuarta sección mostró cómo el enfriamiento en la actividad económica colombiana derivada de la caída en los precios de los Commodities, el enrarecido ambiente financiero internacional, así como las etapas contractivas y expansivas de la política monetaria, coinciden plenamente con la reducción observada en los desembolsos de crédito. Esto apuntaría, por tanto, a una posibilidad de que en el corto y mediano plazo la demanda de créditos reciba un impulso derivado del relajamiento de las condiciones monetarias del país, lo cual en cierta medida contrarrestaría el enfriamiento reciente de la economía.
 En el apartado de la estructura de fondeo del sector se mostró cómo el aumento en cuanto a importancia de los CDT, así como las recientes reducciones en las tasas de captación, podrán favorecer en el corto plazo la actividad crediticia del país. Tanto este aspecto favorable, aquellos analizados en el tercer apartado, así como los aspectos negativos analizados en la coyuntura, confluyen para llegar a la conclusión de que se trata de un sistema que enfrenta potenciales riesgos y disminuciones en su actividad y rentabilidad, pero que de igual manera tiene protección y estabilidad que mitigan la probabilidad de dificultades de envergadura en el corto y mediano plazo.
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Producto Inteno Bruto (PIB) al corte de diciembre. Esta tendencia se presentd en conjunto con unos indicadores de calidad y cobertura
de la cartera que se mantuvieron en niveles favorables. De otro lado, el ahorro de los colombianos se ubics en $301.49b°, de los cuales
&l 45.69% correspondié a cuentas de ahorro y 34.67% a Certificados de Depésito a Témmino (CDT). Finalmente, el indicador de solvencia
se mantuvo por encima del minimo regulatorio de 9%, tras ubicarse al cierre del afio en 15.60%.

Tabla 1: Establecimientos de crédito
Gifras en millones de pesos y porcentajes

Diciembre - 2014

Tipo de
Intermediario Activo Inversiones Patrimonio Utilidades
SALDOS
Estab. Bancarios 442,117,285 79527508 303975936 62,001,824 7,927,656
Corp. Financieras 9,847,325 6.743.358 250926 5,034,521 546,545
Compafias de Financiamiento 26,632,885 575,142 18,507,310 3103302 315030
Ent. Cooperativas de Caracter Financiero 2263633 78,157 2,007,447 461,012 42,102
ToTAL 480,861,128 86924255 324750619 71,690,750 8,831,335
VARIACION REAL ANUAL '

Estab. Bancarios 974% 350% 11.52% 10.00% 1,435,867
Corp. Financieras 20.79% 27.53% 21230% 6.86% 57624
Compafiias de Financiamiento 5.06% -063% 8.84% 8.33% 57027
Ent. Cooperativas de Carécter Financiero -10.36% -37.94% -17.00% 7.98% 2
TOTAL 8.43% 0.10% 1.18% 0.52% 1,321,237

Estados financieros sujetos a revision por parie de la SFC. Cifas reporiadas hasta el 9 de febrero de 2015.
(1) Las variaciones del activo, las inversiones yel patimonio son variaciones porcentuales (%), mientras que la variacion de las uilidades se presenta en valores absolutos, en millones de.
pesos (sm).

(2) Cartera corresponde a cartera bruta = cartera neta + provisiones.
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Banco de la Republica comenzara el transito hacia la neutralidad en el primer trimestre
de 2014, para prevenir un recalentamiento de la economia en 2015.
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Tabla 11: Principales indicadores de cartera y leasing
it e o depess y e
P TIPOS DE CARTERA'
Comercial |  Consumo |  Vivienda | Microcrédito | Total
SALDOS
Cartora bruta
Diciembre de 2014 196,965,280 ssas1ces 20209117 9154250 324750810
Diciembre de 2013 tevsasso 78073668 24595393 8364148 281762860
Novembre de 2014 163,388 305 88126001 20178388 9161845 319824039
Cartora Vencida
Diciembre de 2014 aam0516 3916814 627146 682003 9596479
Diciembre de 2013 Sa2e412 3520299 99024 533082 7585818
Novembre de 2014 45220 412768 628053 653055 o085, 107
Provisiones *
Diciembre de 2014 7360085 5508263 s7305 60027 1ass8727
Diciembre de 2013 374508 5087005 467530 77,138 12859893
Novembre de 2014 7205870 ssesse 70717 s19152 143498%
'PARTICIPACION EN EL TOTAL DE LA CARTERA ()
Cartora bruta c0ss% 2r52% 901% 2% 10000%
Cartora Vencida assen s 65e% 711% 10000%
Provisiones * s062% 3mas% 397% 1% 10000%
GRECIMIENTO REAL ANUAL ()
Cartora bruta
Diciembre de 2014 1200% 905% 1426% s56% 8%
Diciembre de 2013 834% 799% 2385% 320% o7
Novembre de 2014 1050% 5% T6.50% 260 1043%
Cartora Vencida
Diciembre de 2014 212% 706% 2120% 242% 1553%
Diciembre de 2013 T702%, 013% 679% 3867% 035%
Novembre de 2014 1839% 5% 1987% 245% r200%
Provisiones *
Diciembre de 2014 s 616% 1932% 096% oz
Diciembre de 2013 sos% 4% 50% a5 sz
Noviembre de 2014 1260% 620% 2001% 1871% 1062%
‘CALIDAD Y CUBRIMIENTO (4
Calidad *
Por mora
Diciembre de 2014 222% 3% 210% Tas% 200%
Diciembre de 2013 200% sa0% 202% s 200
Novembre de 2014 233% a7 215% 756% 2z
Por calificacién
Diciembre de 2014 59% so1% 0% 4% sso%
Diciembre de 2013 5% Toe% a12% 1080% ss0%
Novembre de 2014 531% 723% a1 234% e
Cubrimionto *
Por mora
‘Diciembre de 2014 1851% 14203% o225% s857% 517
Diciembre de 2013 186.15% 144145 wa71% 10820% 16100
Noviembre de 2014 15073% 1354% 087% 3% 14aT1%
Por calificacién
Diciembre de 2014 ss0n s0s7% aaan ss20% sram%
Diciembre de 2013 5731% otaas 5o e387% 0%
Novembre de 2014 s907% s590% Prey P s850%
Estados fnancieros sujelos  evsion por pare e fa SFC.Cifas reporiadas hasta o 3 de febero de 2015
(1) Cartray operaciones de easing de los establecimientos de créo con cooperatas. No ncuye I0E.
@ E1 o de provisiones incu atras provsiones.
(3 Calidad por mora = Cartera vencida arlra buta Caldad por calfcacion = Catera caifcada en ias categorias 8, C, Dy / Carera brua.
@ Cubrimient por mora = rovisiones / Carera vencida; Cubimiento por calfcacon = roisiones | Carera caifcada enas calegorias B, D yE. -
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Grafico 3. Indicador de calidad de cartera por
modalidad (Cartera vencida / Cartera Bruta)
10%

8%
6% ,0%
% ,8%
4
3,0%
2% ,3%
1,9%
0%
['o] [(e] ~ <o} [} o -~ N [aed < wn
o [=] o (=} S -~ — -~ -~ - -~
c & & & ¢ & ¢ ¢& ¢ ¢ ¢
2 2 222222222
e Comercial e CONSUMO === \Microcrédito
e \/ivienda e Total

Fuente: Asobancaria.

QY| =
14% Y 22%. S| pien -
alejada del promedio re
desfavorable frente al n
exhiben los paises de
ahora obligadas para (
pais ha venido tocando

De otro lado, al obser
través del PIB per capi
profundizacién financie
que el pais se encuent
estimativos realizados
indicador cartera/PIB,
Colombia, deberia estai
puntos porcentuales poi

De acuerdo con estos re
resulta imperativo ava
niveles potenciales de
generar avances signi

3 Rahman, A. (1999). “Micro-credit Initiatives for Equitable and Sustainable Development: Who Pay

pp. 67-82.





image8.png
) 5 Superintendencia financic X /[ comsectorfinancier1220. x \ [} comsectorfinanciers1220: x Y WA SN S——

[E=SACSRioE x ")

C' [ filey///C:/Users/alvaroco/Downloads/comsectorfinanciero122014%20(2).pdf

dito Grafica 12. Solvencia
Cambio de
8.83 18 metodologia
16 15.60
14
%
! 12
‘\,[\ 10.36
10
< 8
b=y 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
o~
——Solvencia total ——Solvencia basica
e 2014. Cifras reportadas hasta el 09 de febrero de 2015.

Solvencia™

le los La relacidn de solvencia total, que se calcula con el objetivo de
a los  monitorear el régimen de capital de las entidades para que
Jlar, al  cuenten con instrumentos que respalden de forma adecuada su

B comsectorinancierowpf ||| [} establecmentos 122-zip ||| [ establecimientos.122-p |"| BB 20150218prerpeicppix

Qv =




image9.png
J S Superintendencia Financic X |/ [ comsectorfinanciero1220. x \ [ comsectorfinanciero1220 x § — S i
€' [3 file:///C:/Users/alvaroco/Downloads/comsectorfinanciero122014%20(2).pdf Qe =
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Fecha

Utilidad sobre 

Patrimonio

Utilida sobre 

Activos

Dic -03 16.03% 1.85%

Dic -04 20.83% 2.52%

Dic -05 20.37% 2.51%

Dic -06 19.05% 2.29%

Dic -07 17.98% 2.18%

Dic -08 18.52% 2.26%

Dic -09 16.74% 2.34%

Dic -10 15.63% 2.19%

Dic -11 15.00% 2.11%

Dic -12 13.60% 2.00%

Dic -13 11.90% 1.80%

Dic -14 12.30% 1.80%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

Tabla III. Indicadores de Utilidad de los 

Establecimientos de Crédito
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				Tabla III. Indicadores de Utilidad de los Establecimientos de Crédito

				Fecha		Utilidad sobre Patrimonio		Utilida sobre Activos

				Dic -03		16.03%		1.85%

				Dic -04		20.83%		2.52%

				Dic -05		20.37%		2.51%

				Dic -06		19.05%		2.29%

				Dic -07		17.98%		2.18%

				Dic -08		18.52%		2.26%

				Dic -09		16.74%		2.34%

				Dic -10		15.63%		2.19%

				Dic -11		15.00%		2.11%

				Dic -12		13.60%		2.00%

				Dic -13		11.90%		1.80%

				Dic -14		12.30%		1.80%

				Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia
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positivo, se oonstltuya como una pieza clave para el fomento
del ahorro privado y para la financiacién de los diferentes
proyectos que le permitiran a la economia re-direccionar su
crecimiento hacia sus sendas potenciales.

Grafico 1. Ahorro doméstico y sus componentes
(% PIB)

==Ahorro total
— Ahorro de los hogares

—Ahorro de las Empresas
~—Ahorro del Gobierno

“Proyectado
Fuente: DANE (Cuentas nacionales)
Asobancaria.

— Elaboracién y célculos

Dinamica y perspectivas del ahorro en
Colombia, una breve mirada...

El comportamiento histérico del ahor

empresas y gobierno muestra una dinami

la mayor parte de las caidas en el ahorro domestico en 10s
i - i e :

> m -
sector minero energético que se tradujo en mayores
recursos para la nacion via recaudo tributario y mayores
utilidades de Ecopetrol. Sin embargo, este comportamiento,
que se ha empezado a revertir (con un leve descenso hacia
niveles de 2.6%-2.7% del PIB en 2013-2014), ha impuesto
presiones importantes a las finanzas publicas, presiones
que, en la nueva coyuntura, podrian agudizarse ante la
poca flexibilidad en materia presupuestaria dados los
niveles actuales de gasto estructural.

Adicionalmente, factores determinantes como los recursos
adicionales que tendrian que destinarse en un eventual
post-conflicto, junto con la necesidad de mayores fuentes
de ingresos para compensar las menores rentas petroleras,
han incrementado el riesgo de un deterioro del ahorro
nacional que, entre otros efectos adversos, amenazaria la
continuidad y el desarrollo de los proyectos de
infraestructura necesarios para que se dé el tan anhelado
impulso en los niveles de productividad multifactorial.

Por otra parte, el ahorro externo también se vera
disminuido no sélo por la caida de los precios del petréleo,
sino por la lenta recuperacion de las economias
desarrolladas (con particular preocupacion de la Zona Euro
y Japén) y por la moderacién de los ritmos de crecimiento
de las economias emergentes en un contexto de
normalizacién monetaria de la FED. Por un lado, los flujos
de inversion de portafolio veran una recomposicion
importante en contra de los activos de los paises
emergentes y en desarrollo, mientras que la Inversion
Extranjera Directa (IED) perdera dinamismo en medio de
los menores influjos esperados hacia el sector minero
energético. Y es que, en efecto, nuestras estimaciones en
materia de IED, en un escenario en el que el precio del
etréleo se mantenga en torno a los USD 50-60 dpb en el
miten esperar que la IED dificilmente se

de los USD 13.500 millones en 2015, lo

que representara una caida cercana al 17% frente a los
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Mercado monetario

Grafica 43. Tasa de Referencia, DTF, IBR, TIB y simultaneas G
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INFORMACION DE TASAS DE CAPTACION (1)

Tasa efectiva anual y monto en millones de pesos
FECHA DESDE: 29/06/2015 FECHA HASTA: 03/07/2015

_
cor

A30DiAS
ENTRE 31 44 DiAS
A45DiAS
ENTRE 46 Y 50 DiAS
A0 DiAS
ENTRE 61 89 DiAS
A90DIAS ()
ENTRE 91 119 DiAS.

A 120 DiAS
ENTRE 121Y 179 DiAS
A 180 DIAS (*)

ENTRE 181'Y 359 DiAS
A 360 DIAS (*)
SUPERIORES A 360 DiAS

CCAPTACIONES A TRAVES DE CDT POR RED DE OFICINAS
CAPTACIONES A TRAVES DE CDT POR TESORERIA

coaT
A 1 DiA

ENTRE 2Y 14 DiAS

ENTRE 15Y 29 DIAS.
A30DiAS.

ENTRE 31'Y 90 DIAS.
ENTRE 91 180 DiAS.

DE 181 DIAS EN ADELANTE

CAPTACIONES A TRAVES DE CDAT POR RED DE OFICINAS

(1) Este reporte tiene caricter exclusivamente informativo. €1 promedio ponderado total incluye a inf_de las entidades financieras especiales, salvo que se especifique ofra cosa.
(2) Las tasas de captacion para los diferentes piazos de los Bancos son equivalentes ala informacion de la TBS divulgada anteriomente por la Superintendencia Financiera
Fuente: Cloulos Banco de 1a Repiblica,formato 441 de Ia Superintendencia Financiera
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Grafico 1. Tasa de cambio y balanza comercial

a. Tasa de cambio y precios del WTI
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b. Balanza comercial acumulada 12 meses*
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*La balanza corresponde a la suma de los Ultimos 12 meses. Para diciembre de 2014 el dato es el observado para todo el afio.

Fuente: Banco de la Republica, Bloomberg y DANE.

latinoamericanos (donde la depreciacién promedio fue del
orden del 30%), dos hechos en particular explican este
grado de sobrerreaccion de la moneda local: (i) la
recomposiciéon derivada de la mayor ponderaciéon que
asigné JP Morgan a la deuda publica colombiana en 2014,
la cual revirti6 la tendencia en la tasa de cambio
observada durante todo 2013, reduciendo la base de
comparaciéon y ampliando con ello la magnitud de la
depreciacion y (i) la mayor dependencia relativa de

Lo anterior obedece a un esperado retroceso de las
exportaciones como consecuencia de (i) los menores
ingresos minero-energéticos, (ii) del estancamiento de los
sectores transables tradicionales (agro e industria) y (iii)
de la débil respuesta de las importaciones al nuevo
panorama cambiario, que registraron fuertes expansiones
durante todo el 2014 y tan solo empezaron a dar sefiales
de desaceleracion a comienzos de 2015 (Grafico 1b).
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