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Resume11. y conclusiones 

Durante la segunda mitad de 2004, el sistema financiero continuó 

ampliando u actividad como con ecuencia de una mayor 

intermediación financiera y de la adquisición de un número impor

tante de inver iones. E te dinamismo ha permitido que , e hayan ob

tenido los niveles de rentabilidad más altos de la última década. Las 

buenas condiciones de liquidez y de olvencia se mantienen en los 

establecimientos de crédito, al mismo tiempo que el perfil de riesgo 

crediticio de sus principales deudores alcanza niveles históricamen

te bajos. 

Principales deudores del sistema financiero y riesgos 

derivados de la exposición a dichos deudores 

Endeuda111iento total ~le/ secto,. ,.ea/ 

A septiembre de 2004, la deuda total en pesos del sector real dismi

nuyó como proporción del producto interno bruto (PIB), pasando 

de 104,8% en septiembre de 2003 a 98,9% en el mismo mes de 2004. 

Esto se explica primordialmente por la apreciación de la tasa de cam

bio, ya que el endeudamiento interno creció cerca de tres puntos 
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porcentuales (pp) por encima del PIB, mientras que el externo en 

dólares aumentó marginalmente. 

Al desagregar la deuda total entre sector público y sector privado se 

observa que, en septiembre de 2004, la deuda del primero se redujo 

como consecuencia de la apreciación del peso, dado que tanto su 

deuda interna como la externa en dólares aumentaron. Asimismo, el 

sector privado disminuyó su endeudamiento como resultado de una 

menor deuda externa en dólares y; sobre todo, del efecto de la apre

ciación . 

.. ~·ector corporativo jJrivado 

La exposición de las entidades de crédito al ector corporativo priva

do aumentó en los últimos meses, pasando de $33,9 billones (b) en 

marzo a $37,6 b en septien"lbre. Este incremento está explicado por 

el comportamiento positivo de la cartera comercial, de los títulos pri

vados en los balances del sistema financiero y del microcrédito. Los 

bancos comerciales y los especializados en cartera hipotecaria (BECH) 

aumentaron su exposición dur·ante el último año, siendo los prime

ros los más expuestos a la deuda del sector corporativo. El mayor 

endeudamiento de las empresas con el istema financiero nacional, 

la caída en la concentra ión de la cartera comercial y la percepción 

po, itiva de los empre arios con respecto a la liquidez y la disponibi

lidad de recursos de crédito son consistentes con el re ultaclo de una 

mayor exposición al sector privado. 

El análisis financiero de las empresa vigiladas por la Superinten

dencia de Valores arroja buenos resultados para el sector privado. La 

rentabilidad de cendió levemente entre marzo y junio, pero volvió a 

recuperarse en septiembre, y mantiene niveles altos (5,5% del acti

vo) y uperiores a lo de antes de la crisis (2,6% del activo en 1995). 

Este resultado se obtuvo al excluir del análisis el ector de las comu

nicaciones, el cual redujo sus ingresos no operacionales, generando 

una disminución importante en el sector de no transables. 

Las obligaciones con el sistema financiero nacional se incrementaron 

por el aumento de la deuda de las empresas con los bancos comer

ciale , los BECH y las corporacione financieras. Por su parte, las 
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obligaciones con entidades del exterior disminuyeron en cerca de $3,0 

b entre septiembre de 2003 y de 2004. En consecuencia, la composi

ción de la obligaciones financieras totales dio un giro en favor de las 

obligaciones domésticas. 

Las empre as privadas pre entaron una recompostcton de sus ba

lances en favor del patrimonio, el cual creció de manera importante 

reflejando una sustitución de las fuentes de financiamiento hacia 

recursos propios. Los bonos también crecieron y ganaron participa

ción dentro del pasivo total pa ando de 13,8% en eptiembre de 2003 

a 22,9% en 200<!. Este comportamiento ha permitido que los bonos 

de largo plazo sean el segundo rubro en importancia del pasivo no 

corriente, después de las obligaciones financieras. 

Las empresas productora de bienes transables y no transables au

mentaron su rentabilidad, si bien la productoras de biene transable 

continúan con niveles mayores que Las de bienes no tran ables. El 

endeudamiento ele los dos grupos de en,. presas e comportó ele ma

nera análoga al total del sector corporativo, disminuyendo las obli

gaciones financieras con el exterior y aumentando us deudas con el 

i tema financiero nacional. 

Lo , empre~ario. presentan buenas expectativas con respecto al cre

cimiento y consideran que existe un buen ambiente para la inver

sión. Además opinan que el nivel de liquidez y de disponibilidad de 

crédito es alto, y que eguirá aumentando en el inmediato futuro. n 

porcentaje elevado de los encuestados piensa que incluirá proyectos 

ele inver ión en sus programas del próximo año. 

llogares 

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

mostrado un aumento moderado a lo largo de 2004. Sin embargo, 

su participación en los activos de las entidades ha descendido como 

consecuencia del mayor dinami mo de otros rubro del balance. 

La evolución de los distintos componentes de la deuda de los hoga

res no es homogénea. El importante dinamismo de la cartera de con

sumo contra ta con la persistente caída de la deuda hipotecaria. 
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Continúa el proceso de recomposición de la deuda de los hogares 

hacia una mayor participación de la cartera de consumo y de los ban

cos comerciales. 

La calidad de la cartera de los hogares muestra un importante avance 

en 2004. Este comportamiento es consecuencia de la titularización 

de una parte importante de la cartera vencida de los BECH en los 

meses de junio y septiembre pasados. Se observa también una con

vergencia en la calidad de la cartera entre los distintos tipos de inter

mediarios. 

La capacidad de pago de los hogares continúa mostrando una evolu

ción positiva en términos de reducción en los niveles de desempleo y 

aumento de los salarios. Sin embargo, la evolución de la tasa de em

pleo muestra señales encontradas que podrían estar relacionadas 

con una menor capacidad de pago. 

La confianza de los consumidores se mantiene en niveles eleva

dos. Sin embargo, los progresos frente a los niveles de años ante

riores han disminuido. En todo caso, las perspectivas de crecimiento 

de la cartera de consumo son favorables teniendo en cuenta la 

dinámica positiva de lo mercados de bienes durables (automóvi

les y electrodomésticos), y de la buena percepción obre la com

pra de los mismos. 

Por otra parte, las perspectivas del futuro desempeño de la cartera 

hipotecaria son meno claras. Los desembol os de créditos se man

tienen en niveles bajos aunque se aprecia un repunte en el tercer 

trimestre de 2004. Al mismo tiempo, tanto los indicadores sobre las 

percepciones sobre compra de vivienda, como del desempeño del 

área de construcción licenciada, empiezan a mostrar señales de ago

tamiento de la buena dinámica que se venía presentando. 

Sector público no financiero (SPNF) 

En septiembre de 2004, la exposición del sistema financiero ante el 

sector público continuó con la tendencia creciente mencionada en 

el Reporte de Estabilidad Financiera anterior. Así, la deuda del sec

tor público no financiero (SPNF) pasó de $22,6 b en septiembre de 
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2003 a $26,7 b en el mi mo mes de 2004. Tanto los bancos comercia

le como los BECH han aumentado considerablemente sus tenen

cias de títulos públicos, siendo los primeros los más expuestos y 

quienes han incrementado en mayor medida los saldos de dichos 

valores. 

La deuda total del SPNF, incluyendo las obligaciones con agentes di

ferentes del sistema financiero, disminuyó como resultado de la apre

ciación del peso, dado que tanto la deuda extema en dólares como 

la interna aumentaron. Esta reducción permitió que la relación de la 

deuda sobre el PIB disminuyera, a pesar de que el producto desaceleró 

su crecimiento en el tercer trimestre de 2004. 

La relación deuda sobre ingre os del Gobierno Nacional Central 

(GNC) disminuyó como consecuencia tanto de una disminución en 

su endeudamiento como del aumento de us ingre o . Sin embargo 

cabe aclarar que esta menor deuda es producto de la apreciación del 

peso, dado que los montos de deuda interna en pesos y externa en 

dólares crecieron 5,1% y 7,6% anual, resp ctivamente. Por último, si 

bien los movimientos en el tipo de cambio y los ingresos han mejora

do las pcrc pciones sobre la o tenibilidad de las finanzas del GNC, 

el aumento en el endeudamiento una vez se aísla el efecto de la tasa 

d cambio, la fluctuaciones en el crecimiento trime ' tral y el retiro 

d 1 proyecto de reforma tributaria en el Congreso de la República 

gen ran incertidumbre obre el futuro del endero de la deuda del 

GNC. 

Jujlación de actil,os 

En término de precios de activo , se observa que el mercado hi

potecario no presenta síntomas de burbuja especulativa a nivel 

agregado. En el mercado accionario se destaca que la evolución del 

índice general de la Bolsa de Colombia (IGBC) ha superado 

sustancialmente la rentabilidad de las empresas que cotizan en ella. 

Sin embargo, este fenómeno puede e tar fundamentado en la 

profundización que e ha observado recientemente en el mercado 

accionarlo colombiano luego de la crisis de finales de los años no

venta. 
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Evolución reciente del sistema financiero 

El sector financiero continuó con su expansión de los últimos dos 

años. Así lo muestra el acelerado crecimiento de su activo total, que 

aumentó más del 10% real anual en octubre de 2004. Esta dinámica 

está explicada tanto por un aumento de la cartera de créditos como 

de las inversiones. En el caso del crédito, se destaca una recupera

ción de su crecimiento luego de una breve desaceleración entre mar

zo y mayo de 2004, causada por el menor ritmo del crédito comercial. 

En el caso de las inversiones, su incremento continúa superando el 

20% real anual. 

La dinámica, tanto del acervo de créditos como de inversiones, mues

tra que ambos activos están creciendo de manera importante, con lo 

que se puede afirmar que la recuperación de la cartera de créditos 

no se ha hecho a expensas de una reducción de las inversiones del 

i tetna. Esta expansión conjunta es consistente con dos hechos: por 

un lado, la buena situación de liquidez de las entidades no permite 

que exista una puja por recursos entre el negocio de intermediación 

y el de tenencia de inversiones, y por otro, la situación de solvencia 

del sistema otorga espacio para que el patritnonio actual soporte el 

crecimiento de ambos activos. 

La rentabilidad del sistema continúa en máximo históricos, reflejan

do el buen momento por el cual atraviesan los establecimientos de 

crédito en materia de generación de utilidade . 

En lo que respecta al riesgo de crédito, el sistema financiero conti

núa mostrando indicadores ele cartera vencida y cartera riesgosa his

tóricamente bajos. Durante 2004, se Jlevaron a cabo procesos de 

titularización de cartera hipotecaria vencida que han ayudado a me

jorar el perfil de riesgo de los balances de los BECI l. Este hecho, jun

to con crecientes niveles de provisiones por parte del sistema, 

confirma que las entidades no enfrentarán problemas relacionados 

con el riesgo de contraparte en el futuro próximo. 

Las titularizaciones de cartera improductiva han sido bien recibi

das por el mercado al punto que la demanda en el momento de las 
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subastas superó los montos de títulos ofrecidos. Si bien el desarrollo 

del mercado hipotecario secundario ha sido favorable, existen algu

nos detalles de la regulación por riesgos de mercado que pueden 

estar generando un desincentivo para la titularización. Esto plantea 

un reto de política que el Gobierno debe enfrentar. 

La creciente tenencia de títulos de deuda pública está generando una 

mayor exposición al riesgo de mercado por parte del sistema. Tal como 

se ha venido reseñando en las últimas ediciones del Reporte de Esta

bilidad Financiera, la exposición a dicho riesgo puede ocasionar 

problemas futuros a las entidades si los indicadores fiscales interrum

pen su mejora, o si se reversan los flujos de capital que entran al 

país, afectando los precios de los títulos de deuda pública. 

En relación con los administradores de fondos de pensiones (AFP), se 

observa que su portafolio ha continuado creciendo durante 2004, hasta 

alcanzar los $30,6 b. El portafolio exhibe una alta concentración en 

inversiones de deuda pública y una exposición más moderada al sec

tor real y financiero. El portatolio e encuentra mayoritariamente de

nominado en unidades de valor real (UVR) y tasa de depó ito a término 

fijo (OTF). Las AFP presentan un importante descalce entre plazos y 

maduraciones del activo frente al vencimiento de los pasivos. 

Junta Directiva del Banco de la República 
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f. ENTORNO MACROECONÓMICO 

El año de 2004 quedará registrado como uno de los mejore en la historia 

económica reciente . El crecimiento del orden del 5 % en la economía mun

dial , figurará como el más alto en las dos últimas décadas . En cuanto a las 

economías en desarrollo , los analistas internacionales e peran un desempe

ño todavía más satisfactorio, con proyecciones de crecimiento por encima del 

6 ,5% , las más rápidas en los últimos 30 años . Los países asiáticos se cuentan 

entre los candidatos para conquistar un crecimiento del 8 %, y los latinoameri

canos entre los que alcanzarían tasas también altas aunque más moderadas , 

alrededor del 5 % 1 
• 

Desde principios de la década, las economías en desarrollo han crecido a 

ritmos que superan en más del doble a lo de las economías avanzadas . La 

mejor calidad de la política macroeconómica seguramente ha contribuido a 

sentar las bases de un mayor crecimiento . Pero es innegable la importancia 

creciente de factores externos. El auge del comercio mundial , especialmente 

en los dos últimos años , ha favorecido el repunte de los términos de inter

cambio de los países en de arrollo. La reducción global de Las tasa de interés 

ha fomentado la actividad económica y aligerado la carga de la deuda interna

cionaF . Tal combinación de factores internos y externo ha de pejado el hori

zonte de crecimiento de la economías en d sarrollo , i bien en el último 

semestre alguno nubarrones han ensombrecido el panorama internacional. 

Entre ellos el a . en. o de la inflación en lo. E. tado Unidos y el viraje consi

guiente de la política monetaria hacia una posición meno expansionista, y el 

alza de los precios petroleros .:\ . 

En Colombia, el año termina con signos favorable para la estabilidad financie

ra . La recuperación de la actividad económica continuó aunque con altibajos 

trimestrales a lo largo del último año , registrando un crecimiento del 3 ,9 % 

entre septiembre de 2003 e igual mes de 2004 , cifra uperior a la del 3 % alcan

zada en el año inmediatamente anterior. La e tabilidad de los precio se ha 

mantenido dentro de las previsiones de la autoridades monetarias , lo que 

permitió que la ta a de inflación durante 2004 se ubicara en 5 , 5 %. Los 

indicadores de riesgo asociados con el país han venido revelando la evalua

ción positiva de lo prestamistas externos acerca de la deuda colombiana. La 

FMI , World Economic Outlook, septiembre de 2004. Banque of France, Financia/ Stability Review, 
junio de 2004. The Economist, octubre de 2004. 

La política monetaria laxa puesta en práctica en los Estados Unidos desde finales de 2001 , y el 
crecimiento excepcional de la inversión en China, han sido factores determinantes del crecimiento 
global en el último año. 

Las tasas de interés de corto plazo en los Estados Unidos y otras economías avanzadas, alcanza
ron sus niveles históricos más bajos hasta junio pasado, cuando la Reserva Federal comenzó a 
elevar sus tasas de interés. Todavía, a finales de 2004, las tasas reales de interés se encuentran en 
sus niveles más bajos desde los años setenta. FMI , World Economíc Outlook, septiembre de 2004. 
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política monetaria ha sido propicia para la continuidad de las bajas ta a de 

interés reales de los últimos años. 

En el contexto macroeconómico referido , la intermediación en Colombia a lo 

largo del último año ha alcanzado logros significativos , no sólo en término 

de la expansión del negocio y de los beneficios obtenidos, sino de la solidez de 

la situación financiera. 

II DEUDA BRUTA DEL SECTOR REAL 

El sector "real ' de la economía, compu to por el Gobierno , las empre a y 

los hogares , constituye la contrapartida del sistema financiero interno. Este 

último es una de Las principales fuente de financiamiento del primero, y por 

lo mismo , es importante hacer un seguimiento de la evolución del nivel de 

deuda y de ingresos del sector real , con el fin de evaluar la exposición global 

del i tema financiero. 

En 2003 el crecimiento de la deuda total e aminoró , gracia a la moderación 

del endeudami nto interno del SPNF, menor endeudami nto externo del 

sector privado y la menor devaluación' . En lo transcurrido ha ta septiembre 

de 2004, el endeudamiento del sector real disminuyó exclusivamente por la 

apreciación d 1 pe o ". En efecto, tanto el endeudamiento interno total como 

el e terno total en dólares aumentaron . 

El Cuadro 1 (panel superior) muestra la evolución de la deuda bruta del sec

tor real no financiero entre 1998 y epti robre de 2004. Su ta a de crecimien

to se moderó en 2003 y disminuyó 3 ,3% a ~ ptiembre de 2004 . En este cambio 

de dinámica, tanto el sector público como el privado jugaron un papel rele 

vante . 

La deuda del SPNf disminuyó 3 ,0 % real anual en el tercer trimestre de 200":1:. 

Esta disminución corresponde primordialmente a la reducción en el endeu

damiento externo en pesos de 11 ,6 % real anual , dado que la deuda interna 

creció 5 ,0 % real anual. in embargo, la disminución del endeudamiento ex

terno del SPNF se debió fundamentalmente a la apreciación experimentada 

durante los tre primeros trimestres del año , dado que la deuda externa en 

dólares creció 4 ,2 % anual. 

La devaluación nominal anual a diciembre de 2002 fue de 25%, en tanto que la devaluación nominal 
anual a diciembre de 2003 fue de 3,0%. Para estos cálculos se utiliza la tasa representativa del 
mercado de fin de período. 

A septiembre de 2004 la tasa se revaluó con respecto al mismo mes del año anterior en 9,5% 
nominal. 
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Deuda bruta del sector real , 1998-2004 
(Sin la corporac1ón financiera IFI) 

Año Sector público no financiero Sector privado no financiero Deuda 

Interna Externa Total Externa Interna Externa Total Externa total 
1/ millones 2/ 3/ millones Billones 

Billones de pesos de dólares Billones de pesos de dólares de pesos 
4/ 

- - -- -

1998 23,9 24,4 48,4 15853,8 50,25 22,6 72,9 14665,9 121.3 
1999 32,9 32,9 65,8 17547,1 47.70 27,4 75,1 14624,5 140,9 
2000 46.7 42,0 88,6 18825,4 42,13 31,3 73,5 14061,5 162,1 
2001 54,9 50,8 105,7 22172,8 43,22 32.7 75,9 14273,6 181,6 
2002 67,3 62,0 129,3 21630,8 48,50 38,4 87.0 13421,5 216,3 
Sep-03 71,2 66,4 137,6 22979,3 53,37 40,1 93,5 13878,4 231,1 

2003 74,4 65,9 140,2 23714,2 56,27 37,6 93,9 13538,3 234,1 
Sep -04 79,2 62,2 141,4 23955,7 60,03 35,4 95,4 13623.5 236,8 

Como porcentaje del PIB 

1998 17,0 17,4 34,4 35,8 16.1 51,9 86,3 
1999 21,7 21.7 43,4 31,5 18,1 49,6 93,0 
2000 26.7 24,0 50.7 24.1 17,9 42,0 92.7 
2001 29,2 27,0 56,2 23,0 17,4 40.4 96,6 
2002 33,1 30,5 63,6 23.9 18,9 42.8 106,5 
Sep-03 32,3 30.1 62,4 24,2 18,2 42.4 104,8 

2003 32,9 29,1 62,0 24,9 16,6 41,5 103,4 
Sep-04 33,1 26,0 59,1 25,1 14,8 39,8 98,9 

1/ En la deuda interna del GNC se incluyen los bonos de capitalización de banca pública 

2/ Cartera privada bruta con el sector financiero (con leasmr/) - créditos de entidades financieras + acervo de bonos pnvados de la 
economía+ titularizaciones de cartera hipotecaria. 

3/ Incluye arrendamiento financiero. 

4/ El último dato de la deuda externa privada en dólares es el de agosto de 2004. 

Nota 1: debido a que eiiFI dejó de ser corporación financiera al ceder sus activosy pasivos a Bancoldex. el análisis se realiza sin esa 
institución 

Nota 2: los datos de bonos privados provienen de la Superintendencia de Valores . 

... cpt: llllt:ttu n .. u .... n y SJP r• t nd :tCJ u; V on e; J u•'-' u • B m,r. de Repj 1 

Por su p a rte, e n e ptiembre d e 2 004, la d e uda d e l sector privad o n o fin a n c ie

ro d ecre ció 3,7% r e al anual , dis minu c ió n liderada por una reducció n d e la 

d e uda externa privada e n pesos d e 16,8 % real anual , como c onse cue n c ia d e 

la apre ciación y d e la contracció n d e la d e uda exte rna expresada e n dóla r es 

de 1,8 % anual. De otra parte , la deuda inte rna privada exhibió un c re cimie nto 

r e al anual d e 6 ,1 %. Este cre cimie nto d e l e nd e udamie nto inte rno d e l s e ctor 

privado no financie ro se encuentra explicado , e n gran parte , por e l inc r e m e n 

to acelerado d e emisiones d e bonos privados por parte de unas pocas empre

sas y e l aume nto de la carte ra y el leasing. 

Para aislar el efecto d e la apre ciación de la tasa de cambio, e n e l Cuadro 2 se 

calcula la d evaluación nominal anual consiste nte con una d e valuació n re al anual 
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Deuda bruta del sector real, 1998-2004 
(Sin la corporación financiera IFI) 

Año Sector público no financiero Sector privado no financiero Deuda 

Interna Externa Total Externa Interna Externa Total Externa total 

Billones de pesos millones Billones de pesos millones Billones 
de dólares de dólares de pesos 

1998 23,9 36,1 60 ,0 15853,8 50 ,25 33.4 83 ,6 14665,9 143 7 
1999 32,9 43,2 76 ,1 17547,1 47 ,70 36 ,0 83,7 14624,5 159,8 
2000 46,7 49,0 95 ,7 18825,4 42 ,13 36,6 78,7 14061 ,5 174,4 
2001 54 ,9 60,6 115,5 22172 ,8 43 ,22 39,0 82 ,2 14273,6 197,7 
2002 67,3 62,0 129,3 21630,8 48 ,50 38,4 87 ,0 13421 ,5 216,3 
Sep-03 71 ,2 68 ,2 139,4 22979,3 53 ,37 41 ,2 94 ,6 13878,4 234,0 
2003 74 ,4 71,2 145,5 23714 ,2 56.27 40,6 96,9 13538,3 242,4 
Sep-04 79,2 73 ,7 152,9 23955,7 60 ,03 41 ,9 102,0 13623,5 254,9 

Como porcentaje del PIB 

1998 17,0 25 ,7 42,7 35,8 23 ,8 59 ,5 102,3 
1999 21 .7 28,5 50,2 31 ,5 23.7 55 ,2 105,4 
2000 26 7 28,0 54 ,7 24 ,1 20,9 45 ,0 99,7 
2001 29,2 32 ,2 61 ,5 23 ,0 20,8 43 ,7 105,2 
2002 33 ,1 30 ,5 63 ,6 23 ,9 18,9 42 ,8 106,5 
Sep-03 32,3 30,9 63.2 24 ,2 18.7 42,9 106.1 
2003 32 ,9 31 ,4 64 .3 24 ,9 18,0 42 ,8 107,1 
Sep-04 33 ,1 30,8 63 ,9 25 ,1 17,5 42.6 106,5 

'JI n•e s_. 111 .nd .n 1 fiJ1 a q v Sup r1 tendu r. de V, IYe . e le. oc dd Bar l d 1 Rep u 1c 

de cero6
. Así, el crecimiento real anual de la deuda del sector real sería de 2 ,8 % , 

correspondiente a un crecimiento de 3, 5% real anual de la deuda del SPNF y a 

un crecimiento de 1, 7% de la correspondí ~nte al sector pdvado no financiero . 

Lo anterior iinplica que la disminución en el endeudamiento del sector real a 

septiembre de 2004 dependió en gran parte de la apreciación de la tasa de 

Gtnlbio. Paralelamente, es de resaltar que el sector privado no financiero au

mentó su endeudamiento total en el tercer trimestre de 200"f. tendencia que 

comenzó en 2003. Sin embargo, este crecilniento sigue siendo bajo. 

El Cuadro 1 {panel inferior) muestra la relación deuda sobre PIB del sector real 

entre 1998 y septiembre de 2004. Este indicador complementa el análisis de la 

evolución de la deuda agregada, permitiendo obsel'var el nivel de deuda frente 

a los ingresos de lo deudores. Si bien un aumento en el nivel global de deuda 

incrementa el riesgo de los acreedores manteniendo todo lo demás constante, 

los aumentos en dicho nivel pueden estar asociados con un incremento en la 

Véase el Reporte de Estabilidad Financiera de junio de 2004, nota de pie de página 5. 
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actividad económica que conduce a mayores ingresos futuros con los cuales se 

pueda cumplir con las obligaciones. 

Los incrementos acelerados de esta relación son fuente de rie go que pue

den afectar al sistetna financiero interno tanto directa como indirectamente. 

La primera, se explica porque parte de la deuda se financia por medio del 

si tema financiero interno. La segunda afecta al si tema en la medida en la que 

aumentos en la relación incrementan la fragilidad financiera de los deudores , 

los cuales pueden ver afectada su capacidad de pago ante lo choques obre 

su solvencia o liquidez. 

En 2003 la relación deuda total obre PIB rompió su tendencia creciente , 

hecho importante dado que esta relación venía creciendo desde 2000. Asimis

mo, en septiembre de 2004 , a pesar de la reducción del crecimiento del PIB 

en septiembre de 2004, esta relación e redujo en 5 ,9 pp con respecto al 

mismo mes del año anterior. Esto corresponde a una di minución en esta 

relación de 2 ,5 pp por parte del sector privado, mientras que el SPNF la con

trajo en 3,3 pp. La reducción de Ja relación se explica en gran parte por el 

menor endeudamiento del sector privado no financiero y sobre todo por la 

apreciación de la tasa de cambio . 

En sínte i , a pe ar de la reducción en el crecimiento anual del PIB en el 

tercer trimestre de 200<! , la relación deuda obre PIB disminuyó como conse

cuencia del menor endeudamiento privado y sobre todo de la apreciación de 

200;- . Por ' u parte , el cr imiento del endeudamiento interno privado ob de

ce en gran parte al comportamiento ablado de unas pocas etnpresas que 

incrementaron con iderablementc la emi ·ión de bonos y al aumento de la 

cart ra y el leasing . in mbargo, ai lando el efecto de la tasa de cambio , el 

sector privado aumentó su endeudamiento total en septiembre de 2004 . No 

ob tante, hay que advertir que este crecimiento fue bajo. Finalmente , corri

giendo por devaluación, si bien la dinámica de la deuda del SPN.f es modera

da con respecto a años anteriores ésta crece cerca de un punto porcentual 

por encima del PIB. 

III. D EUDORES DEL SISTEMA FINANCIERO 

En esta sección e analiza la exposición del si tema financiero a us principa

les deudores: el ector corporativo privado, los hogares y el sector público 

no financiero. El total del monto expuesto del istema financiero se aproxi

ma como la suma de la cartera y las inversione voluntarias en títulos no 

participativos (de renta variable) en el balance de los establecimientos de 
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crédito. Para septiembre de 2004 este monto era de $82,2 b, una cifra supe

rior en 10% en términos reales, a la registrada en el mismo mes de 2003. En 

términos de participación en el activo total , el monto expuesto mostró una 

tendencia levemente ascendente ubicándose en 76,8%, un punto por encima 

de lo registrado en septiembre de 2003 (Cuadro 3). 

La recompo ición del monto expuesto descrita en ediciones anteriores del 

Reporte de Estabilidad Financiera continúa presentándo e. La deuda del sec

tor público aumenta su participación en cerca de 2 pp entre septiembre de 

2003 y septiembre de 2004, alcanzando en e te último mes una participación 

del 32,5% del monto total expuesto. Este aumento fue jalonado por una im

portante dinámica de la tenencia de TES, que contra.-restó la caída en la carte

ra del sector. Un comportamiento opuesto tnuestra la deuda de los hogares 

(27% de participación), mientras que la del sector corporativo privado se 

n-¡antiene relativamente constante ( 40, 7%). 

En las siguientes subsecciones se analiza el comportatniento de la exposición 

de cada uno de estos sectores, incluy ndo en cada caso un análi i de los 

montos expuestos, de los riesgos que representan para el ·ector financiet·o y 

de la capacidad de pago de los deudores. 

Exposición del sistema financiero a sus principales deudores 

Tipo Septiembre de 2003 Septiembre de 2004 

Billones Billones 
de pesos Porcentaje de pesos Porcentaje 

(*) (*) 

Sector público 22,6 30 ,3 26 ,7 32 ,5 
Cartera 5,1 6,8 4,1 5,0 
Tftulos 17,5 23 ,5 22,5 27.4 

Sector corporativo privado 30,1 40,5 33 ,4 40,7 
Cartera 29 ,8 40,0 33 ,0 40 ,2 
Títulos 0,3 0,4 0,4 0,5 

Sector hogares 21 ,8 29,2 22 ,1 26 ,9 
Cartera 20 ,6 27,7 20,4 24 ,8 
Titularizaciones 1 '1 1,5 1,7 2,1 

Total monto expuesto 74 ,5 100,0 82 ,2 100,0 

Monto expuesto sobre activos 75,7 76 ,8 

(*) Billones de pesos de septiembre de 2004. 

Janco de la Republlca 
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A. Sector corporativo privado 

l. Crédito del sector corporativo privado 

con las entidades de crédito 

a. Exposición del sector financiero-

La exposición total aumentó de 29,8% a 31,2% entre diciembre de 2003 y 

septiembre de 200':1. Este incremento se debió principalmente a la mayor ex

posición de los bancos, que pasó de 33,7% a 35,5%, y a la de los BECH, que 

aumentó de 17,8% a 18,9%. La val"iación en la exposición total como porcentaje 

del activo entre septiembre de 2003 y septiembre ele 200-i fue de sólo 0,6 pp 

(Gráfico 1). 

Durante 2003 la exposición al sector privado permaneció casi constante y a 

partir de marzo de 2004 volvió a incrementarse, alcanzando un nivel similar al 

de antes de la crisis. Entre 

marzo y junio, el incremento 

10 

Exposición de los establecimientos de crédito 
al sector corporativo privado, 

se presentó principaln1entc 

por el aumento de los títulos 

privados en los balances del 

sistetna financiero, destacán

dose el incremento en los 

bancosH. De junio a septiem

bre, el incremento en la ex

posición se debió al rnayor 

dinatnismo del microcrédi

to9. La canera comercial tam

bién creció entre n1arzo y 

septien1bre aunque de tnane

ra moderada. E te comporta

miento en general del monto 

expuesto durante 200"! coin

cide con el n1ayor dinamismo 

de la economía 10 
. 

36,0 

31 ,0 

26,0 

21 .0 

16.0 

11 ,0 

6.0 

bancos y BECH 
(Porcentaje) 

Oic-97 Oic-98 Olc·99 D1c-oo D1c-D1 Dic-Q2 Dic-Q3 Sep-{)4 

-- Bancos ------ BECH Entidades de crédito 

La exposición total de las entidades de crédito al sector corporativo privado está compuesta por la 
cartera comercial, el microcrédito y los títulos privados en los balances del sistema financiero. 
Incluye todas las entidades de crédito cuya fuente de información es la Superintendencia Bancaria. 
Se calcula como proporción del act1vo total. 

Los títulos crecieron 47,2% entre marzo y junio de 2004 para el total del sistema financiero y 64,2% 
para los bancos. 

El microcrédito creció 13,1% entre jumo y septiembre para todo el sistema financiero, 13,9% para 
los bancos y 14,5% para los BECH. 

De acuerdo con las cifras del Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE), el 
crecimiento del PIB para los tres trimestres de 2004 fue de 4%, 4,3% y 2,4%, respectivamente. 
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b. Principales deudores11 

Hasta diciembre de 2003 no 

hubo variaciones significativas 

en la concentración de la car

tera comercial 12
. A partir de 

marzo de 2004 la concentca

ción de la cactera ha presen

tado un importante descenso, 

pasando los 5.000 mayores 

deudores de representar el 

81 ,8 % en diciembre de 2003 

al 72 ,8 % en marzo de 200-i . 

Aunque a septiembre de 2004 

la concentración de la carte

t·a se mantiene constante en 

este valor, el comportamien

to de los deudores durante 

Concentración de la cartera comercial privada 
por número de deudores 

(Porcentaje) 

90,0 

70,0 

50,0 

30,0 

10,0 

Sep·98 Sep-99 Sep-{)0 Sep-{)1 Sep-{)2 Sep-{)3 Sep-{)4 

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

200-t refleja tnayores posibilidades de acceso a los recurso de crédito para 

otras empresas (Gráfico 2) . 

De acuerdo con la evolución ele la calidad de la cartera, en septiembre de 

200"J La cartera tipo A aumentó levemente dentro de los 1.000 y 5 .000 prime

ros deudores . Hasta junio de 200..f la cartera tipo A había aum.entado en gene

ral para los mayores 50, 1.000 y 5.000 cleudore~ . y aunque esta tendencia ~e 

revierte para los mayores 50 en septiembre d este año , hay que tener en 

cu nta que el porcentaje en e~te mes es mayor que el de mau:o ele 200'* 

(Gr·áfico 3) . 

La cartera tipo E ~e ha reducido levemente para los mayores 50, 1.000 y 5 .000 

deudores en septiembre de 200-'t. Para los mayores 1.000 y 5 .000 deudores es 

el porcentaje más bajo de cartera tipo E durante Lodo el período analizado 

(Gráfico 3) . 

La distribución por sectores económicos de la cartera comercial se ha mante

nido estable durante 200<t, siendo la industria manufacturera la de mayor par

ticipación (38 ,4 %) , seguida del sector comercial (18,9%) , transporte (6,4%) , 

intermediación financiera (6,0%) y construcción (5, 1 %) . Sin embargo, hay que 

11 

12 

El análisis de concentración y calidad de la cartera se hace a través de la información de los 5.000 
principales deudores proveniente de la Superintendencia Bancaria. Para efecto del análisis, se 
tienen en cuenta los primeros 50, 1.000 y 5.000 deudores. 

Hasta diciembre de 2003, los mayores 50 deudores representaron , en promedio , el 20% de la 
cartera comercial , los 1.000 mayores deudores el 65% y los 5.000 mayores deudores el 82%. 
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Evolución de la calidad de la cartera 
por concentración de deudores 

(Porcentaje) 

Tipo A 

95,0 

85,0 

75,0 

65,0 

55,0 

Sep-98 Sep-99 Sep-00 Sep-01 Sep-{)2 Sep-{)3 Sep-04 

------ 50 mayo res 1.000 mayores -- 5.000 mayores 

Tipo E 

6,0 r-------------------, 

5,0 

4,0 

3,0 

2,0 

1.0 
/ .... · .. 

· ... 0,0 ._...........___.......__~.......__·· -~·..._;;_·_--_· ._ .. _. .. _· ·_· ._ .. _. -_· ·_.· ._. ·...:...· ._ .. _--...:...· ·_¡· ·__¡· 

Sep-98 Sep-99 Sep-00 Sep-{)1 SP.p-{)2 Sep-03 Sep-04 

----- 50 mayores - 1 000 mayores -- 5 000 mayores 

te ner en cuenta que la indus

tria manufacturera y la ínter

mediación financiera han 

perdido participación e n los 

últimos meses de 2004, la cual 

ha sido ganada por los secto

re de cotnercio, transporte , 

construcción y electricidad , 

gas y agua 1
-\ (Gráfico 4). 

El crecimiento de la cartera 

comercial entre diciembre de 

2003 y septietnbre de 2004 ha 

sido desigual por sectores. La 

cartera comercial de la ind u s

tri a n"Ianufactu re ra creció 

7 , 7% entre diciembre de 2003 

e igual mes de 2004, para el 

sector comercial creció 22,5% 

durante el mi mo período, y 

para el transporte y la cons

trucción el crecimiento fu 

de 27,8% y 29,2%, respecti a

mente . Para el sector de 

intennediación financiera la 

cartera come rcial disminuyó 

en 13%. 

Durante 2004 , el porcentaje 

de cartera tipo A ha aumen-

tado para todos los sectores 

con xcepción de los de intermediación financiera y electricidad, gas y agua. 

La cartera tipo E ha caído para todos los sectores inclu o para la construcción 

que , aunque tiene el porcentaje más alto de este tipo de cartera, ha presenta

do la disminución más significativa t .. (Gráfico 4) . 

En resumen , la expos tcton de las entidades de crédito al sector corporativo 

privado ha aumentad durante 1 último año ; te aumento se debe princi

palmente a la mayor exposición de los banco . La concentración de la cartera 

13 

14 

El sector de electricidad , gas y agua ganó participación en septiembre de 2004; sin embargo, la 
participación de este sector dentro de la cartera comercial había disminuido entre diciembre de 2003 
y junio de 2004. 

El porcentaje de cartera tipo E del sector de la construcción pasó de 6,9% en marzo de 2003 a 4,8% 
en igual mes de 2004. 
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Cartera comercial privada, 5.000 mayores deudores 
(Porcentaje) 

Composición de la cartera comercial pnvada por ramas económicas 

100,0 

80,0 

60,0 

40,0 

20,0 

0,0 

Dic-Q2 lv1ar-Q3 Jun-Q3 Sep-03 Dic-Q3 lv1ar-Q4 Jun-Q4 Sep-Q4 

Industria manufacturera 
O lntermediación financiera 
O Construcción 

Electricidad, gas y agua 

O Comercio 
• Transporte, almacenamiento 

y comunicaciones 
D Otros 

Evolución de la calidad de la cartera comercial privada, por ramas de actividad económica 

Tipo A 
100,0 

80,0 -----~ ---~ 
60,0 

40,0 
Mar-QO Dic-QO Sep-Q1 Jun-Q2 Mlr-Q3 Dic-Q3 Sep-Q4 

Industria manufacturera - - Comercio 
Construcción 

Fu nte Sup ro tend nc•a Bant •1a Cc..lc.ulos del Bc1nco de la Republ e 

Tipo E 
8,0 20,0 

6,0 
16,0 

... 
12,0 

4,0 
8,0 

2,0 4,0 

0.0 0,0 

lv1ar-QO Dic-QO Sep-01 Jun-Q2 Mlr-Q3 Dic-Q3 Sep-Q4 

Industria manufacturera 
----- Construcción (eje derecho) 

Comercio 

e ha reducido de manera importante, lo que significa que a septiembre de 

2004 hay un mayor número de deudores con acceso al crédito. La calidad 

de la cartera ha mejorado considerablemente para los 5.000 mayores deudo

res y lo n1.ismo por ramas de actividad económica. Aunque la construcción tie

ne la 1nayor proporción ele cartera tipo E, ésta ha disminuido significativamente. 

2. Resultados de las empresas 

Para el análisis de los indicadores financieros del sector corporativo privado 

se utiliza la información de las empresas que reportaron información a la Su

perintendencia de Valores. Desde marzo de 1998 existe información en pro

medio para 137 empresas. En septiembre de 2004 reportaron información 
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117 em.presas, las cuales se clasificaron en productoras de bienes transables y 

no transables de acuerdo con el sector económico al que pertenecen 1" . Este 

grupo de empre as no constituye una muestra representativa del promedio 

del sector corporativo privado , porque son empresas de gran tan1año inscri

tas en el Registro Nacional de Valores. 

El análisis de la información se realiza con el total de empt·esas que ha repona

do información trünestralmente . Tatnbién se construyó una muestra homogé

nea de 109 empresas con aquellas que reportaron información conjuntamente 

en septiembre de 2003 e igual mes de 200":1. 

Los indicadores financieros utilizados on los empleados en ediciones ante

riores del Reporte de Estabilidad Financiera, los cuales se identificaron como 

detern1inantes de la fragilidad de las empresas colombianasH• y usados en 

muchos otros estudios de análisis financiero de las firmas . 

El indicador de rentabilidad es igual a la relación entre la utilidad antes de 

impuestos y los activos totales, y mide la capacidad de una firn1a de generar 

utilidades con un nivel de recursos que incluye el capital de los accionistas y el 

endeudamiento con los acreedore . Para el análisis de este indicador se hace 

una revisión del estado de pérdidas y ganancias y de los márgene. bruto y 

operacional , para identifica•· los determinantes del autnento o disminución 

de las utilidades. 

El endeudamiento se analiza mediante dos indicadores diferentes . El prime

ro , n1edido a tra\.é~ de la relación entre el pasivo total } el activo total , repre

senta el endeudamiento total con los acreedores internos y externos a la 

firma 1-. El segundo, se calcula como el total de obligaciones financieras sobre 

activos e incluye la deuda con el sector financiero nacional , con entidades del 

exterior y otras obligaciones; este indicador pennite determinar cuál es la 

cotnposición por moneda de la deuda de las etnpresas, y si la deuda e inter

na, con cuáles entidades de crédito . 

Se incluye también el indicador de presión financiera , medido como la rela

ción entre los gastos financieros y los ingresos financieros más los ingresos 

operacionales , el cual se analiza conjuntamente con los indicadores de cn

deudatniento para conocer el nivel en el que se encuentra el acervo de deuda 

15 

16 

17 

Como productoras de bienes transables se clasificaron las empresas de agricultura, ganadería , 
caza, silvicultura, pesca, explotación de minas y canteras e industria manufacturera. Para septiem
bre de 2004 hay 69 empresas productoras de bienes transables y 48 productoras de bienes no 
transables. 

Martínez, Óscar (2003) . "Determinantes de fragilidad de las empresas colombianas", en Borrado
res de Economía, Banco de la República, No. 259. 

Las obligaciones laborales representan el endeudamiento con los acreedores internos y las obligacio
nes financieras, proveedores, cuentas por pagar, impuestos y bonos con los acreedores externos. 
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de las firmas y la necesidad de generar un flujo de caja sutlciente para cubrir el 

gasto por inte1·eses. 

Los indicadores de liquidez se miden a través de dos relaciones . El primero, el 

indicador de liquidez inmediata, se calcula a través del disponible sobre el 

activo, y el segundo , conocido cotno relación corriente, es el cociente entre 

el activo de corto plazo y el pasivo de corto plazo . Estos indicadores miden la 

cantidad de activos líquidos que son fácilmente realizables y capaces de cubrir 

contingencias como la disminución en la capacidad de pago de las firmas. 

a. Indicador de rentabilidad 

La rentabilidad, que alcanzó 4, S% en marzo de 200"1 para el total de empresas, 

bajó a <t , 1% en junio y a 4,0% en septiembre. Esta venía aumentando constan

temente desde septien'lbre de 2002 hasta alcanzar su rnáxin'lo nivel en sep

tiembre de 2003, cuando llegó a S,3 %. Aunque en los últimos meses la 

rentabilidad ha disn'linuido , sigue siendo superior a la de antes de la crisis 

financi ra. 

Por sectores , La rentabilidad de las empresas productora · de bienes tran ables 

permaneció en 4 ,8 % durante marzo y junio, y aumentó a 5 ,7 % en ·eptiembre; 

este aumento se vio compensado por una reducción con ·iderable en las em

presas productoras de bienes no transable , Las cuales disrninuyeron su renta

bilidad de <i , l % en n'larzu de este año a .3 ,3 % y 2,1 % en junio y septiembre, 

respecti amente. El indicador ha tenido una tendencia a aumentar de ele sep

tienlbre del año pasado para las productoras de bienes transables , mientras 

que para las productora~ de biene!'-. no transablcs ha disminuido , aunque con 

un leve repunte en marzo de 

200<t . Estos efectos contra-

dos han generado un com

portamiento casi constante 

en el total de ernpresas (Grá

fico S). 

Aislando el efecto que tiene 

la dis1ninución de lo ingre

sos no operacionales en el 

ector de comunicaciones 

obre el resultado del total de 

empresas, el comportamien

to de la rentabilidad es dife

rente. Para las no transables , 

la rentabilidad disminuye de 

5,2% a L~-,3% entre marzo y ju

nio , pero vuelve a au1nentar 

8,0 

4,0 

0.0 

-4,0 

-8,0 

Indicador de rentabilidad 

(Porcentaje) 

1 1 
1 

Sep-98 Sep-99 Sep-00 Sep-01 Sep-{)2 Sep-03 Sep-()4 

Total ------ Transables No transa bies 

F J nte:. S J Pr tPndem 1a ac Va ores ~:.a u os de 8a'1co de 1 l{epo 1'1~:.d 
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en septiembre alcanzando nuevamente 5,2%. Como consecuencia, la rentabili

dad para el total de empresas olo di m.inuye entre marzo y junio de 5% a 4,6% 

y aumenta en septiembre a 5,5% 

El Cuadro 4 señala la composición del estado de pérdidas y ganancias. La 

utilidad bruta aumentó entre septiembre de 2003 e igual mes de 2004 para el 

total de empresas, porque el crecimiento de las ventas (16%) fue mayor que el 

de los costos (14,6%). La utilidad bruta creció también para las empresas pro

ductoras de bienes transables y no transables, aunque en mayor grado para las 

primeras. La utilidad bruta de las productoras de bienes transables creció por 

el comportamiento positivo de las ventas, y la de las productoras de bienes no 

transable por la disminución en el costo de ventas. 

La utilidad operacional registró un crecimiento importante para todas las 

empresas. Esta utilidad creció 56% entre septiembre de 2003 e igual mes de 

2004 para el total, debido al leve crecimiento en los gastos operacionales (2%). 

Para las empresas productoras de biene transables aunque el crecimiento de 

los ga tos operacionales fue mayor que para el total de empresas, la utilidad 

operacional creció --!8%. Para las productoras de biene. no transables, los gas

tos operacionales decrecieron en 4%, lo que hizo crecer la utilidad operacio

nal 69%. 

La utilidad antes de impuestos se redujo para el total de empresas en 14% por 

la di ·minución de 67% en la de las empresas productoras de bienes no 

transables. Este cornportamiento está explicado principalmente por una re

ducción considerable en los ingresos no operacionales. Para la productoras 

de bienes transables, la utilidad antes de impuestos sí aumentó, porque los 

ingresos no operacionales crecieron por encima de los gastos no operacionales. 

La utilidad final disminuyó para el total de empresa , por la reducción en la de 

la productoras de biene · no transable . Por el contrario, la utilidad final para 

las productoras de bienes transabl s sí tuvo un crecin1iento imponante. Este 

resultado en la utilidad final es generado por el comportamiento de los gastos 

y los ingresos que ya se mencionó y e· similar al de la utilidad operacional, 

dado que los rubros finales del estado de pérdidas y ganancia no influyeron 

obre la utilidad final 18
• 

Los resultados de la utilidad antes de impuestos y la utilidad final difieren 

nuevamente cuando se aísla el efecto del sector de comunicaciones. Los in

gresos no operacionales disminuyen sólo de manera moderada para las em

presas productora de bienes no transables, y esta reducción combinada con 

18 Para las empresas productoras de bienes transables los impuestos de renta y complementarios 
crecieron de $0,3 b a $0,6 b entre septiembre de 2003 y septiembre de 2004. A pesar de ser un 
crecimiento importante comparado con el de las empresas productoras de bienes no transables, no 
cambia la conclusión sobre la utilidad final. 
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Composición del estado de pérdidas y ganancias por sectores 

Billones de pesos Porcentaje de ventas 

Sep-03 Dic-03 Sep -04 Sep-03 Dic-03 Sep -04 

Total 

Ingresos operacionales 26 ,9 27,4 31 ,2 100 ,0 100,0 100 ,0 
Menos costos de ventas 17,5 17.7 20.1 65 ,3 64.5 64 ,5 

Utilidad bruta 9,3 9,7 11 ,1 34 ,7 35,5 35 ,5 
Menos gastos operacionales 6,5 6,2 6,6 24 ,0 22,6 21 ,1 

Gastos de administración 2,9 3,0 3,0 10,9 10,8 9,7 
Gastos de ventas 3,5 3,2 3,5 13,2 11,8 11,4 

Utilidad operacional 2,9 3,5 4,5 10,7 12,9 14,4 
Más ingresos no operacionales 4,1 3,0 2,4 15,3 11 ,1 7,8 

Ingresos financieros(*) 2,2 1,1 0.7 8,0 3,9 2,3 
Menos gastos no operacionales 3,8 4,1 4,2 14,3 15,0 13,5 

Egresos financieros (*) 2,6 2,1 2,4 9,7 7,8 7,7 
Utilidad antes de impuestos 3,2 2,5 2,7 11 ,7 9,0 8,7 

Más ajustes por inflación 0,6 0,6 0,6 2,2 2,2 1,8 
Menos impuestos de renta 
y complementarios 0,5 0,7 0,8 2,0 2,4 2,7 

Utilidad final 3,2 2,4 2,5 12 ,0 8,8 7,9 

Transa bies 

Ingresos operacionales 13,5 14,1 17 ,7 100,0 100,0 100,0 
Menos costos de ventas 9,0 9,4 12,1 66 ,5 66,6 68,3 

Utilidad bruta 4,5 4,7 5,6 33 ,5 33 ,4 31 ,7 
Menos gastos operacionales 2,7 2,7 3,0 20 ,3 19,4 16,9 

Gastos de administración 1 o 1 1 '1 1,2 8,4 8,0 6,6 
Gastos de ventas 1,6 1,6 1,8 11 ,8 11 ,4 10,2 

Utilidad operacional 1,8 2,0 2,6 13 ,2 14,0 14 ,9 
Más ingresos no operacionales 1,2 1,3 1,4 9,0 9,0 7,9 

Ingresos financreros (*) 0,3 0,3 0,3 2,5 2,2 1,6 
Menos gastos no operacionales 1,9 1,8 2,0 14,0 12,5 11 ,2 

Egresos financieros (*) 1,0 1,0 1 3 7,3 74 7,4 
Utilidad antes de Impuestos 1 '1 1,5 2, 1 8,2 10,4 11 ,6 

Más a¡ustes por inflacrón 0,2 0,2 0,3 1,4 1,7 1,5 
Menos impuestos de renta 
y complementarios 0,3 0,4 0,6 2,4 3,2 3.5 

Utilidad final 1,0 1,3 1,7 7,3 9,0 9,5 

No transables 

Ingresos operacionales 13 ,4 13,3 13,4 100 ,0 100 ,0 100,0 
Menos costos de ventas 8,6 8,3 8,0 64 ,0 62 ,2 59,6 

utilidad bruta 4,8 5,0 5,4 36 ,0 37 ,8 40 ,4 
Menos gastos operacionales 3,7 3,5 3,6 27,8 26,1 26,7 

Gastos de admimstración 1,8 1,8 1,9 13,3 13,8 13,8 
Gastos de ventas 1,9 1,6 1.7 14,5 12,3 12,9 

Utilidad operacional 1 '1 1,6 1,8 8,1 11 ,8 13 ,7 
Más ingresos no operacionales 2,9 1,8 1 ,O 21 ,7 13,3 7,7 

Ingresos financieros (*) 1,8 0.7 0,4 13,5 5,6 3,2 
Menos gastos no operacionales 2,0 2,3 2,2 14,6 17,6 16,4 

Egresos financieros (*) 1,6 1,1 1,1 12,2 8,1 8,1 
Utilidad antes de impuestos 2,0 1,0 0,7 15,3 7,5 5,0 

Más ajustes por inflación 0,4 0,4 0,3 3,1 2,7 2,3 
Menos impuestos de renta 
y complementarios 0,2 0,2 0,2 1,5 1.5 1,5 

Utilidad final 2,3 1,2 0,8 16,8 8,7 5,7 

(*) Los ingresos financieros hacen parte de los ingresos no operacionales y se generan por intereses, diferencia en cambio, aceptaciones 
bancarias y descuentos bancarios, entre otros conceptos. Los egresos financieros hacen parte de los gastos no operacionales y se 
generan por gastos bancarios. comisiones , intereses, diferencia en cambio y otros. 
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el aum.ento en los de las empresas productoras de bienes transables genera 

una reducción muy leve en los ingresos no operacionales del total de etnpre

sas. Como los gastos no operacionales permanecen casi en el tnis1no nivel 

entre septiembre de 2003 y septiembre de 2004, la utilidad antes de irnpues

tos y la utilidad final sí aumentan para el total de empresas y para las produc

toras de bienes transables y no transables. 

Como consecuencia del comportamiento en las utilidades, los márgenes bru

to (utilidad bruta sobre ventas) y operacional (utilidad operacional sobre ven

tas) ct·ecieron entre septiembre de 2003 y septiembre de 2004 para el total de 

empresas. El margen bruto aumentó de 34,7% a 35,5% y el margen operacio

nal de 10,7% a 14,LJ.% (Gráfico 6). 

Para las en'Ipresas productoras de bienes transables, el margen bruto disnlinu

yó ele 33,5% a 31,7% porque las ventas crecieron más que la utilidad bruta 

debido al crecimiento de 

35% en el costo de ventas. El 

45,0 

40,0 

35.0 

30,0 

25.0 

Sep-99 

20.0 

15.0 

10,0 

5,0 

0,0 

-5.0 

-10,0 

Sep-99 

Márgenes de rentabilidad 
(Porcentaje) 

Utilidad bruta 1 Ingresos operacionales 

Total 

Total 

Sep{l() Sep-Q1 Sep-Q2 Sep-Q3 Sep-D4 

Transables -- No transa bies 

Utilidad operac1onal 1 Ingresos 
operacionales 

Sep{l() Sep-Q1 Sep-D2 Sep-Q3 Sep-D4 

- Transables -- No transables 

~Lie'lte Supemter.de'1<;1 d' Va or e; ca' .u les del Banr;o úe la Republu:.a 
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n1argen operacional aunlen

tó de 13,2% a l-!,9% por el 

crecitniento de -!8% en la uti

lidad operacional. 

Las en1presas productoras de 

bienes no transables aumen

taron los dos márgenes con

juntamente . El margen bruto 

aumentó de :36% a 10,-4% por

que las ventas permanecieron 

constantes y la utilidad bruta 

crecio por la distninución en 

el costo de las ventas. El mar

gen operacional pasó de 8,1% 

a 13,7% por la reducción en 

los gastos operacionales que 

hizo crecer La utilidad opera

cional en 69%. 

b. Indicadores de 

endeudamiento 

En 2001 y 2002 el pasivo 

como porcentaje del activo 

para el total de empresas 

presentó un comportamien

to creciente alcanzando el 
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punto más alto en septiem

bre de 2002 (40,5%). A par

tir de esta fecha, inició el 

descenso del endeudamien

to global de las empresas 

aunque con algunos saltos, 

y desde marzo de 2003 esta 

disminución es continua, pa

sando de 38,9% a 33,'-i% 

(Gráfico 7). 

Para las productoras de bienes 

transables y no transables, el 

endeudamiento total ha segui

do la misma tendencia del to

tal ele empresas. Sin embargo, 

para las productoras de bienes 

transables este indicador ha 

perrnanecido alrededor del 

•tO% desde diciembre de 2003, 

y para las productoras de bie

nes no transables ha regis

trado una caída itnportante, 

de 35,--t% en 1narzo ele 2003 a 

25,6% en septiembre de 2004 1
l). 

El endeudamiento financie

ro, ha presentado la misma 

tendencia del endeudamien-

45,0 

40,0 

35,0 

30,0 

25,0 

Sep-99 

23,0 

19,0 

15,0 

11 ,0 

7,0 
Sep-99 

Indicadores de endeudamiento 
(Porcenta¡e) 

Pasivo 1 Activo 

/~ 

Sep-00 Sep-Q1 Sep-Q2 Sep-Q3 Sep-Q4 

Total --- --- Transables - No transables 

Obligaciones financieras 1 Activo 

Sep-QO Sep-01 Sep-Q2 Sep-03 Sep-Q4 

Total ------ Transables No transa bies 

r e•mt oe 1 1 r V ley , e 1 Llo• d 1 B nc.r d Rep ,bl e 

to total aunque con menores diferencias entre scctorc~. La caída es continua 

desde marL:o de 200.3, pasando de 19,7% a 12% en scptien1bre de 200<! para el 

total de empresas, de 20,5% a 13.7% para las productoras de bienes transables 

y de 18,9% a JO, 1% para la~ productoras de bienes no transables (Gráfico 7) 111
• 

Las obligaciones financieras como porcentaje del activo para la muestra ho

mogénea de en1presas, disminuyeron cerca de 6 pp entre septiembre de 2003 

19 

20 

Entre marzo de 2003 y septiembre de 2004, una empresa del sector de comunicaciones disminuyó 
sus obligaciones financieras de largo plazo en 44,8%. Esta reducción generó una reducción en el 
pasivo no corriente y en el pasivo total de esta empresa. Aislando el efecto que genera en el 
agregado esta disminución, el pasivo como porcentaje del activo pasó de 37,3% en marzo de 2003 
a 33,4% en septiembre de 2004 para el total de empresas, y de 31,3% a 25,6% para las empresas 
productoras de bienes no transables . 

Similar al indicador de endeudamiento total. el indicador de endeudamiento financiero también se 
reduce y la caída es menos pronunciada entre marzo de 2003 y septiembre de 2004 cuando se 
elimina del análisis la empresa del sector de comunicaciones. Para el total de empresas las obliga
ciones financieras como porcentaje del activo pasaron de 17,3% a 12% y de 13,6% a 1 O, 1% para las 
empresas productoras de bienes no transables sin la empresa de comunicaciones. 
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y septiembre de 2004. Esto se debió principalmente a un decrecimiento de 

47,6% en las obligaciones financieras de corto plazo. Aunque las obligaciones 

financieras de largo plazo también descendieron lo hicieron en un porcentaje 

menor21
• 

De acuerdo con el comportamiento de las obligaciones internas y externas, el 

total de obligaciones financieras se ha visto reducido durante el último año. 

Analizando la muestra homogénea de empresas, las obligaciones financieras 

pasaron de $10,7 b a $7,7 b para el total de empresas, de $5,8 b a $4,7 b para las 

productoras de bienes transables y de $4,9 b a $3,1 b para las productoras de 

bienes no transables. Esta disminución se explica por la caída de $6,1 b a $3,1 b 

en las obligaciones financieras con entidades del exterior y del comportamien

to constante en $4,6 b de las obligaciones con entidades internas (Cuadro 5). 

El porcentaje de obligaciones financieras con entidades del exterior disminu

yó de 57% en septiembre de 2003 a 40% en septiembre de 2004 para el total 

de empresas, de 57% a 45% para las productoras de bienes transables , y de 

57% a 32% para las productoras de bienes no transables. En consecuencia, la 

participación de las obligaciones internas aumentó dentro del total. 

r- •. a - ¡;:; 

Composición de las obligaciones financieras 
Muestra homogénea (1 09 empresas) 

-~- - --

21 

Billones de pesos Participación porcentual 

Internas Internas 
Total Externas Externas 

Total Entidades Otros Total Entidades Otros 
de crédito de crédito 

Total{*) 
2003 10,7 6,1 4,6 3,7 0,8 57,0 43,0 82 ,6 17,4 

2004 7.7 3,1 4,6 3,9 0,7 40.3 59.7 84 ,8 15.2 

Transables (*) 

2003 5,8 3,3 2,5 2,1 0,4 56 ,9 43,1 84 ,0 16,0 

2004 4.7 2,1 2,6 2,2 0,4 44.7 55 ,3 84 ,6 15,4 

No transables (*) 

2003 4,9 2,8 2,1 1,6 0,5 57 ,1 42,9 76,2 23 ,8 

2004 3,1 1 ,O 2,1 1.7 0,4 32,3 67 ,7 81,0 19,0 

(*)Saldos a septiembre de 2003 y a septiembre 2004. 

' Je la República 

Las obligaciones financieras de largo plazo disminuyeron 8,3% para el total de empresas y 21,7% 
para las productoras de bienes no transables de la muestra homogénea. Para las productoras de 
bienes transables las obligaciones financieras de largo plazo crecieron 3,3%. 
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El endeudamiento con el sector financiero nacional en la muestra homogé

nea aumentó de $3,7 b a $3 9 b durante el año que transcurrió entre septiem

bre de 2003 y septiembre de 2004 debido al aumento de la deuda con los 

bancos de $2,7 b a $2,8 b, la de los BECH de $11 mil millones (mm) a $17 mm 

y de la corporaciones financiera de $602 mrn a $614 mm (Cuadro 6). 

Por ramas de actividad econón1ica, la industria manufacturera, el s ctor 

transporte y los ervicios aumentaron las obligaciones con el sistema finan

ciero, mientras que el sector comercio, la construcción, las sociedade 

inversoras y el resto de sectores las redujeron. Este comportamiento se 

debe principalmente al endeudamiento con los bancos, aunque la indu -

tria manufacturera disminuyó levemente la obligaciones con este tipo d 

entidades. Con Las corporaciones financieras aumentaron la obligaciones 

r,r .. dro 5 

Obligaciones financieras por ramas de actividad económica (*) 
Muestra homogénea (1 09 empresas) 

(Miles de millones de pesos) 

Bancos CF CFC BECH Sistema financiero 

2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 

Manufactura 1402 ,7 1394 ,8 313,6 345,2 25 7 23,5 10,7 16.2 1752 6 1779,8 

Alimentos 208,6 198,8 80.4 110,0 3.4 3,2 0,0 0,0 292 3 312,0 
Bebidas 481 ,4 411.7 56.7 43.7 0.0 0,0 0,0 0,0 538 ,1 455 ,4 
Textiles y confecciones 113.5 115.6 39 4 37 o 79 6,6 0.0 0.0 160,8 159 2 
Papel 129.9 110.0 34 ,5 28 7 2.9 6.6 2.7 8.2 170,0 153,5 
Productos químicos 319,0 349,5 41 .3 30 ,9 0,5 0,2 0,0 0,0 360.8 380.6 
Cemento 150.3 209.2 61 ,3 94 ,9 11 ,0 7,0 8,0 8 o 230,5 319,1 

Comercio 452,9 331 .6 10.5 6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 463 ,4 337 ,6 
Articulas consumo popular 452 ,9 331 ,6 10,5 6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 463 ,4 337,6 

Transporte 97 ,4 418,1 90,2 62,0 2,9 0,0 0,0 0,0 190.5 480,1 
Comunicaciones 97,4 418,1 90,2 62,0 2.9 0,0 0,0 0,0 190,5 480,1 

Servicios varios 182,4 237,3 31 ,3 33,4 0,2 0,0 0,0 0,0 213 ,8 270,7 
Otros serv1c1os 182,4 237,3 31 ,3 33,4 0.2 0.0 0,0 0,0 213,8 270,7 

Construcción 43 ,3 23,9 5,7 9,3 2.4 4,8 1,0 0,9 52 ,3 39.0 
Construcción e lng . civil 43 ,3 23.9 5.7 9,3 2.4 4,8 1,0 0.9 52 ,3 39,0 

Otros 181 ,6 125,0 38,3 64 ,3 348,0 347,8 0,0 0,0 567 ,9 537 ,1 

Sociedades inversoras 181 ,6 125,0 38,3 64 ,3 348,0 347,8 0,0 0,0 567 ,9 537 ,1 

Resto de ramas 386,1 359,8 113,3 93 ,8 22,8 18,5 0,0 0,0 522,2 472,1 

Total general 2746 ,3 2890 ,4 602,9 614 ,1 402 ,0 394 ,7 11 ,6 17 ,2 3762 ,8 3916 ,3 

(*) Saldos a septiembre de 2003 y a septiembre de 2004 . 

_JIJL _ Jt _l éL J - - -' ::J _e ~ a Republ.ca. 
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35,0 

30,0 

25,0 

20,0 

15,0 

10,0 

5,0 

0,0 
Sep-99 

Indicador de presión financiera 

Egresos financieros 1 (Ingresos 
financieros + Ingresos operacionales) 

Sep-00 Sep-Q1 Sep-Q2 Sep-Q3 Sep-Q4 

Total Transables 
No transa bies -- ITCRIPPNT (eje derecho) 

144,0 

134,0 

124,0 

114,0 

104,0 

94,0 

Egresos financieros 1 (Ingresos financieros 
+ Ingresos operacionales) 

22,0 

18,0 

14,0 

10,0 

6,0 

2,0 
Sep-99 

(Sin comunicaciones) 
144,0 

134,0 

124,0 

114,0 

104,0 
¡ .... ···· .... 
. . . . . . . ~ .. .. .. 

94,0 
Sep-QO Sep-Q1 Sep-Q2 Sep-Q3 Sep-04 

Total Transables 
No transa bies -- ITCRIPPNT (eje derecho) 

F "•n•€ S 1¡:. •r nte l .nc 1a d( V:>.' r ~ r 1 u~.. i:l B nc. ... ele Rep Jb 1c. 

de la industria, servicios, cons

trucción y las sociedades 

inversoras. Con las compañías 

de financiam.iento cotnercial 

únicamente la construcción 

autnentó sus obligaciones. 

La presión financiera de las 

etnpresas se ha mantenido 

constante desde diciembre 

de 2003, alrededor de 7,5%. 

A septiembre de 200"!, para 

las ernpresas productoras de 

bienes transables y no tran

sables, el peso ele los gastos 

financieros es n1uy similar al 

del total de empresas, aun

que para Las pritneras está por 

dehajo (7,3%) y para las se

gundas por encima e igual a 

7,8% (Gráfico 8). 

Aislando el efecto de la rama 

ele transporte y comunicacio

nes que pertenece a la.-; empre

..,a~ productoras de bienes no 

transables y la cual aumentó 

con~iderablemenle su presión 

financiera durante períodos 

de devalua<.:ión, se observa que 

la pres1on financiera de las productoras de bienes no tn:Lnsables es constante 

desde septiembt·e de 2003 e igual a "!, 19'o, porcentaje que está por debajo del de 

las productoras de bienes transablcs y el cual reduce a 6, 19o este indicador para el 

total de en1presas en e ·ta misma fecha. 

El Cuadro 7 muestra la compostcton del balance para la n1uestra homogénea. 

Entre septiembre de 2003 y septic1nbrc de 200"!, el crecitniento de 11% del 

activo se explicaba principalmente por el incremento en las inversiones. El 

pasivo total, por su parte, decreció 2% por la disminución en las obligaciones 

financieras de corto plazo, y el patrimonio creció 19% debido a un crecimien

to de casi todos sus componentes, destacándose el incremento en el superá

vit por valorizaciones, el superávit de capital y las reservas. 

Este comportamiento del pasivo y el patrimonio, revela una recomposi

ción de las fuentes de financiamiento de las firmas hacia el uso de recursos 
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Composición del balance, 2003-2004 (*) 
Muestra homogénea (1 09 empresas) 

~ ----------~-- -
Activo Pasivo ----- - ----

Billones Participación Creci- Billones Participación Creci-
de pesos porcentual miento de pesos porcentual miento 

2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 

Corto plazo Corto plazo 
Disponible 0,5 0,6 4,0 4.7 12,7 Obligaciones financieras 5.2 2,7 45 ,6 27,6 (47 ,6) 
Inversiones 2,3 3,3 17,3 25 ,9 44 ,2 Proveedores 1,7 2.0 14,7 20,4 20 ,3 
Deudores 7,3 5,4 55 ,6 42,7 (25 ,9) Cuentas por pagar 2.2 2,5 19,4 25,5 14.2 
Inventario 2,8 3,0 20,9 23 ,7 9,5 Impuestos gravámenes 0,3 0,4 2,8 3,6 11 .9 
Diferidos 0.3 0,2 2,0 2,0 (6,6) Obligaciones laborales 0,1 0,2 1,2 1,6 17,0 
Otros activos 0,0 0,1 0,3 1,0 282,7 Bonos y papeles 0,2 0,6 2,0 6,1 159,5 

Activo corriente 13,2 12,7 100,0 100,0 (3,7) Pasivo corriente 11,5 10,0 100,0 100,0 (13,3) 

Largo plazo Largo plazo 
Inversiones 14 ,9 19,7 32.4 37 ,1 32.4 Obligaciones financieras 5,4 5,0 53 ,5 44 ,1 (8,3) 
Deudores 1,1 1,0 2.4 1,9 (9,2) Proveedores 0.1 0,1 1,3 0,9 (21 ,2) 
Prop, planta y equipo 8,3 8,9 18,0 16,7 6.8 Cuentas por pagar 0,2 0,3 2.4 2,7 26.1 
Intangibles 7,3 6,4 15,9 12,1 (12 ,1) Impuestos gravámenes 0,1 0,1 1,2 0,9 (15,7) 
Diferidos 1,6 1,2 3,5 2,3 (23 ,6) Obligaciones laborales 0,1 0,0 0,6 0,4 (21 ,9) 
Otros activos 0,1 0,2 0,2 0,3 79 ,9 Bonos y papeles 2,7 4,3 27.0 37,7 55 ,1 
Valorizaciones 12,8 15,7 27.7 29,6 23,3 Pasivo no corriente 10,2 11,3 100,0 100,0 11 ,3 

Activo no corriente 46,1 53,1 100,0 100,0 15,4 

Activo total 59,2 65,8 11,1 Pasivo total 21,7 21,3 (1 ,8) 

Patrimonio 37,6 44,5 18,6 

(*)Saldos a septiembre de 2003 y a septiembre de 2004. 

rl 1 ,-1 
~ 1 "r 

propios. Adcm.á , la disminución en la participación de las obligaciones 

financieras dentro del pasivo total ha generado un incremento en la pani

cipa ión de lo. bonos, cuyo crecimiento entre . epticn1bre de 2003 y ~ep

tiembre de 200':1- ha sido importante, como se verá más adelante. 

c. Indicadores de liquidez 

El disponible como proporción del activo ha permanecido desde junio de 

2003 hasta septiembre de 2004 en un valor promedio de 1% para el total 

de empresas. Para aquellas productora de biene transables y no transables, 

el comportamiento del indicador de liquidez ha sido similar al del total, aun

que entre junio y dicien1bre de 2003 la liquidez de las productoras de bienes 

Lransables estuvo por debajo de la de las productoras de bienes no transables, 

patrón que se revirtió en septiembre de 2004 (Gráfico 9). 
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3,5 

3,0 

2,5 

2,0 

1,5 

1,0 

0,5 

Sep-99 

180,0 

160,0 

140,0 

120,0 

100,0 

80,0 

60,0 
Sep-99 

Total 

Indicadores de liquidez 
(Porcentaje) 

Disponible 1 Activo 

Sep-OQ Sep-Q1 Sep-02 

----- Transables 

Sep-03 Sep-{)4 

No transables 

Activo corriente 1 Pasivo corriente 

.. . . 
... .. 

..... ---
Sep-QO Sep-01 Sep-Q2 Sep-Q3 Sep-Q4 

Total Transables No transables 

Fu u te Supennt rele 1.1 de Va re<; ( l.ulo dr...l 8dr c.o de 1 ¡:kpt.bl "'a 

El indicador que relaciona el 

activo y el pasivo de corto pla

zo pennaneció estable duran

te 2003 aunque con una caída 

al final del año. En 2004 cre

ció hasta alcanzar 126,8% en 

septiembre. Para las empresas 

productoras de bienes tran

sables, este indicador dismi

nuyó durante 2003, pero se ha 

recuperado a lo largo de 2004 

alcanzando 159,1% en sep

tietnbre; para las productoras 

de bienes no transables per

maneció con tante durante 

2003 y ha aumentado duran

te 2004, aunque se encuentra 

en un nivel muy bajo en com

paración con el de las produc

toras de bienes transables y 

con el total de empresas (Grá

fico 9) 22
• 

Al analizar nuevatnente la 

muestra homogénea de cm

presas, el disponible sobre el 

activo total autncntó entre 

septiembre de 2003 y sep

tiembre de 200'1 para las pro-

ductoras de bienes transablcs 

en O, 1 pp. E to ·e debió al crecimiento de 31 1% del disponible, que fue n"la

yor que el crecimiento del activo (15,2%). Para las productoras de bienes no 

transables esta relación se redujo porque el disponible decreció en 3,1 %. Para 

el total de empresas este indicador de liquidez permaneció casi constante 

porque el disponible y el activo crecieron casi al mismo ritmo2 ~ (Cuadro 7). 

La relación entre activo y pasivo de corto plazo aumentó entre septiembre de 

2003 e igual mes de 2004 para el total de empresas de acuerdo con la tnuestra 

homogénea. El activo corriente y el pasivo corriente decrecieron pero la caída 

22 

23 

En septiembre de 2004 el activo corriente sobre el pasivo corriente representó solo un 89% para las 
empresas productoras de bienes no transables. Esta diferencia entre sectores se debe principal
mente a sectores como la construcción (otras construcciones), comercio (artículos varios de 
consumo popular) y comunicaciones, los cuales presentan niveles muy bajos en su relación co
rriente. 

El disponible creció 12,7% y el activo total 11,1% entre septiembre de 2003 e igual mes de 2004 para 
el total de empresas. 
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fue mayor para el pasivo corriente. La variación de -3,7% en el activo de corto 

plazo estuvo explicada por la caída en los deudores de -25,9% y la de -13,3% en 

el pasivo corriente por la disminución de 47,6% en las obligaciones financieras 

(Cuadro 7). 

d. Crecimiento de los bonos en 2004 

Como ya se tnencionó en el análisis de composición del balance, los bonos y 

papeles comerciales han tenido un crecimiento importante y han aumentado 

su participación dentro del pasivo totaL 

De acuerdo con la información de la empresas reportada en los balances, 

entre septiembre de 2003 y septiembre de 2004 para la muestra homogénea, 

el total de bonos y papeles comerciales pasó de $2 ,9 b a $4,8 b, representando 

una variación de 63,3% (Cuadro 8). 

Divididos por plazo, en septiembre de 2003 los bonos de corto plazo repre

sentaron el 7,8% del total de emisiones y los de largo plazo el 92,2%. Esta 

cotnposición pasó a 12,5% para los bonos de corto plazo y 87,5% para los de 

largo plazo en septiem.bre de 2004. Durante el mismo período, los de corto 

plazo crecieron 159,5% y los de largo plazo 55,1%. 

La importancia de los bonos y papeles comerciale dentro del pasivo autnen

tó durante el últitno año. Los bonos de corto plazo pasaron de representar el 

Total 
Corto plazo 
Largo plazo 
Total 

Transa bies 
Corto plazo 
Largo plazo 
Total 

No transables 
Corto plazo 
Largo plazo 
Total 

Bonos y papeles comerciales (*) 
Muestra homogénea (1 09 empresas) 

Miles de millones Crecimiento 
2003 

234,0 
2.748,2 
2.982,2 

45 ,9 
1.681 ,O 
1.726,9 

188,1 
1.067,2 
1.255 ,3 

2004 

607,2 
4.263,0 
4.870,2 

116,1 
3.338,7 
3.454 ,9 

491 ,1 
924,2 

1.415,3 

159,5 
55,1 
63 ,3 

153,2 
98,6 

100,1 

161 '1 
(13,4) 
12,7 

(*)Saldos a septiembre de 2003 y a septiembre de 2004. 

ReoJblu:.J 

3 3 

Part~ación 

2003 2004 

7,8 12,5 
92 ,2 87 ,5 

100,0 100,0 

2,7 3,4 
97 ,3 96,6 

100,0 100,0 

15,0 34,7 
85 ,0 65 ,3 

100,0 100,0 
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2,0% del pasivo corriente en septiembre de 2003 a 6,1% en igual mes de 200"!. 

Los de largo plazo aumentaron aún más su importancia dentro del pasivo no 

corriente, pues representaron en 200"! el 37,7% después de representar en 2003 

sólo el 27%. Adicionalmente, los bonos y papele comerciales de largo plazo son 

el segundo rubro en importancia después de las obligaciones financieras de lar

go plazo, las cuales disminuyeron su participación dentro del pasivo no corrien

te de 53,5% en septiembre de 2003 a 44,1% en septietnbre de 2004. 

El total de bonos y papeles comerciales representó en septietnbre de 2003 el 

13,8% del pasivo total y en septiembre de 2004 el 22,9%. Sin embargo, la 

mayoría de las emisiones de bonos y papeles comerciales en 2003 y 2004 se 

llevó a cabo únicamente por tres empresas grandes. Una de ellas es una socie

dad inver ora, otra es una empresa del sector bebidas, y la otra es una empre

sa del sector comercio. A septiembre de 2003, el 78% de los bonos de corto 

plazo fue emitido por la e1npresa del sector comercio y el 17% de los mismos 

por la en1presa de bebidas; para los de largo plazo, el -44% fue emitido por la 

rnisma empresa del sector bebidas. 

Para 200"f, el -19% de los bonos de corto plazo fueron de la empresa de coiner

cio, el 25% de la sociedad inversora y el 12% de la empresa de bebidas. Para 

los de largo plazo, el 67% fue emitido por la empresa ele bebidas. 

La información de ofertas públicas de la Superintendencia de Valores contie

ne una descripción más detallada en cuanto a plazos y objetivos de las coloca

ciones de títulos en el mercado. Los bonos ordinarios tienen plazos de entre 

tre y 1 O anos generaltnente y los papeles con1ercíalcs son todos de corto 

plazo, mayores de quince días y menores de un año. 

Los objetivos de las colocaciones de bonos ordinarios fueron en la mayoda de 

los casos, sustituciones de pasivos financieros. Mientras algunas empresas es

pecifican que dichas sustituciones fueron de pasivos en dólares. otras simple

mente revelan que sustituyeron pasivos de largo plazo. A su vez, los objetivos 

de los papeles cotnerciales fueron el desarrollo de las operaciones normales de 

las empresas, la ejecución de planes de inversión y la su ·ritución de deuda 

de corto plazo. 

3. Expectativas empresariales 

La percepción de los etnpresarios acerca de la situación de la economía es un 

aspecto muy importante para valorar si existe un ambiente favorable para la 

inversión y el crecimiento de las empresas del sector privado. 

De acuerdo con la encuesta de expectativas del Banco de la República de 

octubre de 2004, el crecimiento esperado del PlB para el año que termina es 
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de 4,1% y para 2005 es de "!,2% 

(Gráfico 10). El crecimiento 

tnínimo esperado es de 3,8% 

y 3,9% para 2004 y 2005, res

pectivamente, y el máximo es

perado es de 4,3% para 2004 

y "!,5% para 2005. Si se com

paran estos resultados con la 

encuesta de abril de este año, 

la expectativa para 2004 era de 

3,9% y para 2005 de 4,3%. 

La opinión de los empresa

rios sobre la DTF también 

hace parte de la encuesta de 

expectativas. El valor obser

vado de la DTF se ubicó en 

septien1bre de 2004 en 7,72% 

y permaneció en este mismo 

nivel en octubre de 2004 

(Gráfico 11). Los empresarios 

espe•·an que la DTF termine 

el año por encima del valol· 

observado en octubre 2
• y que 

en 2005 durante marzo, ju

nio y ~eptiembre ésta conti

núe subiendo hasta 7 ,87% en 

septiembre de 2005. 

Los valores esperados para la 

DTF en la encuesta de julio 

de 200"! estaban por encima 

de los de La encuesta de oc

tubre, incluso la expectativa 

para septiembre estuvo por 

encima del valor observado. 

La tasa representativa del mer

cado se ubicó en $2.595 por 

dólar en septiem.bre y en 

$2.575 en octubre. Los empre

sarios esperan, de acuerdo con 

24 Los encuestados esperan que la 
DTF para diciembre sea de 
7,80%. 

Crecimiento esperado del PIB en 2004 y 2005 
(Porcentaje) 

4.6 

4.4 

4,2 

4.0 

3,8 

3,6 

3.4 
Crecimiento esperado Mínimo esperado Máximo esperado 

o 2004 • 2005 

fuerte Banco de la República encuesta de expectativas. octJbre de 2004. 

DTF y TRM observada y esperada 
(Porcentaje) 

DTF 
8.2 

8,1 

8,0 

7,9 

7,8 

77 

7.6 
Sep-02 Mar-03 Sep-03 Mar{)4 Sep-04 Mar-o5 Sep-05 

-- Observada ---- Oct-03 
---- Abr-04 ------ Jul-04 

2.900 

2.800 

2.700 

2.600 

2.500 

Sep-03 Mar{)4 

-- Observada 
------ Inferior 

TRM 

Sep-04 Mar-o5 

Ene-04 
Oct·04 

Sep-05 

Esperada 
Superior 

~="uerte Ba"co de :a República. encuesta de P.xpectatlvas octLbre de 2004 
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la misma encuesta, que el precio del dólar cierre el año en $2.657 y que en 2005 

continúe ubiendo hasta alcanzar $2.790 en eptiembre. lnclu o como tasa máxi

ma e peran un valor de $2.832 por dólar en septiembre de 2005 (Gráfico 11). 

En la encuesta de abril de este año, los empresario e peraban para junio una 

tasa representativa del mercado (TRM) de $2.700 pe o , que fue igual a la 

observada; para septiembre de 2004 el valor e perado í estuvo por encima 

del valor observado 25
. El precio del dólar que e peran los empresarios para 

diciembre de 2004 y marzo de 2005 de acuerdo con las encuestas de abril y 

octubre es muy diferente, estando por encima el valor esperado de la primera 

encuesta. 

De acuerdo con la encuesta de optnton empresarial (EOE) de Fedesarrollo de 

septiembre de 2004, la expectativa sobre la situación económica de la empre

sa, que había aumentado durante los últimos me es del año pasado y hasta 

enero de 2004, ha caído desde este momento aunque con pequeños aumen

tos en algunos meses, incluso en septiembre se ob erva una de e tas modera

da alzas (Gráfico 12). 

La percepción sobre la liquidez actual de la economía de acuerdo con la encues

ta de exp ctativas de octubre de 2004, e que es alta para el 84% de los encuestados 

y baja para el 6,2%, y la expectativa sobre la evolución de la liquidez durante los 

próxilnos seis me es, es que no cambia para 69,1% de los encuestados y que 

25 

50,0 

40,0 

30,0 

20,0 

10,0 

0,0 

-10,0 

-20,0 

Sep-98 

Expectativas de la situación 

económica de la empresa 
(Balance) 

¡ . 
V 

Sep-99 Sep-00 Sep-01 Sep-{)2 Sep-03 Sep-Q4 

estará por encin"la para el 

23,5% (Gráfico 13). 

La percepción actual de los 

empresario con re pecto a la 

disponibilidad de crédito es 

que e ' alta para el87,7% y baja 

para el 6,2% de los encues

tados, y en cuanto a lo que es

peran de la disponibilidad de 

crédito en los próximos seis 

meses, el 75,3% cree que no 

cambiará y el 21% espera que 

aumente (Gráfico 13). 

En el informe especial sobre 

inversión de la encuesta de 

opinión industrial conjunta 

Para septiembre de 2004 los empresarios esperaban, de acuerdo con la encuesta de expectativas 
de abril, que la tasa representativa del mercado fuera de $2.741 por dólar. El valor observado en 
este mes fue de $2.595 por dólar. 
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Percepción de la liquidez y de la disponibilidad de crédito 

Percepción actual de la liquidez 
en la economía 

100,0 

80,0 

60,0 

40,0 

20,0 

0,0 

Oct-02 Abr-03 

--Alta 
Ninguna 

Oct-03 

84 ,0% 

8,6% 
. . ··· ·•· · ··· . .. .... 6,2% 

o/c 

Abr-04 Oct-04 

Baja 
No responde 

Percepción actual 
de la disponibilidad de crédito 

100,0 

80,0 

60,0 

40,0 

20,0 

0,0 

Oct-02 Abr-03 

--Alta 
---- Ninguna 

Oct.OO 

87,7% 

6.2% 
4,9% 

··• ............ ...... ~,.2% 

Abr-04 Oct-04 

BaJa 
No responde 

Inferior 
6,2% 

Evolución de la liquidez 
en los próximos seis meses 

No cambia 

---~---69,1% 

Superior 
23,5% 

No 
responde 

1,2% 

Evolución de la disponibilidad de créd1to 
en los próximos seis meses 

No cambia 
75,3% 
~----~--

Inferior 
2,5% 

Superior 
21 ,0% 1,2% 

~ nt B nc.o de 1 Ji pub lc.J vJec;ta d pe( 1 trva OCtJbr d 2004 

(EOJC) de la Asociación Nacional de Jodu triales (ANDl) de septiembr de 

2004, lo encuestado consideran que 2004 fue u o año bueno para la indus

tria tnanufacturera, dado los crecimientos positivos de la ventas y la produc

ción, la alta utilización de la capacidad instalada, el tnejor ambiente de seguridad 

y las tasas de interés e inflación moderadas . 

Ademá creen que 2005 será un año favorable para invertir, incluso el 60% 

asegura que incluirá proyecto de inversión en u · programas . Esta inversión 

estará destinada a una modernización tecnológica y ensanche de planta, a 

ampliar mercados externos e internos y como una r spuesta estratégica fren

te al TLC. La financiación de la inversión e hará con recursos propio como 

primera fuente y con mayor deuda interna y externa. 
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La situación actual es buena para el 62,4% de los encuestados y el 35,1% con-

idera que su situación mejorará en el inmediato futuro. Los principales pro

blemas a los que e enfrentan son la baja demanda, el costo de las materias 

primas, bajo n1árgenes de rentabilidad e incertidumbre frente a la tasa de 

cambio. 

BURBUJA EN PRECIOS DE ACTIVOS 

El propósito de este recuadro es revisar la evidencia de burbujas especulativas en los 

precios de los activos en Colombia. Específicamente se analizan el mercado hipotecario y 

el de valores. 

Para verificar la existencia de burbujas en ambos mercados, se construye un índice de 

precios sobre retorno (pnce to equif)J) de activos. Dicha metodología consiste en compa

rar un índice de precios con un índice de los retornos que ofrece, razón que posteriormen

te se contrasta contra su valor de largo plazo, con el fin de tener una medida del grado de 

sobrevaloración observado en el mercado en cuestión. 

Para buscar evidencia de burbujas en el mercado hipotecario, se construye la razón entre 

el índice de precios de vivienda usada y el índice de arriendos de la Subgerencia de 

Estudios Económicos del Banco de la República, y se grafican sus desviaciones de un 

130,0 

120.0 

110,0 

100,0 

90,0 

80,0 

70,0 

60,0 

Razón de precios de vivienda a arriendos 
(Promedio 1990 - 2003 = 1 00) 

/ 

1990 199119921993 19941995 1996 199719981999 20002001 2002 2003 

Fu nte Ca cJ os de BJ'lco ::! ~a R pLbh a 
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promedio de largo pla

zo (1990-2003). Debido 

a que el valor del índice 

correspondiente a 2004 

se encuentra en proce

so de revisión, se omite 

de la muestra. Como se 

observa en el Gráfico 

R1.1, el valor del indica

dor se encuentra cerca

no al 80% del valor de 

largo plazo en el mes de 

diciembre de 2003, lue

go de haber experimen

tado sobrevaloraciones 

cercanas al 25% en 
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1995. No obstante, podría esperarse que el indicador haya tenido un leve repunte en 2004, 

que lo llevaría a niveles cercanos al 85%-90%. 

Si bien el gráfico sugiere la no existencia de una burbuja hipotecaria en este momento, el 

resultado debe ser leído con cautela, debido a que tanto el numerador como el denomina

dor del presente indicador se construyen con información agregada. 

Por otra parte, el mercado bursátil ha venido experimentando un crecimiento sin precedentes 

desde mediados de 2003. Para verificar la existencia de una burbuja especulativa en este 

mercado, se construye la razón entre el índice general de la Bolsa de Colombia (IGBC) sobre 

un indicador de retorno de activos de las firmas cotizantes, calculado de la siguiente forma: 

1) se usa la información de la Superintendencia de Valores, a partir de la cual se elabora una 

razón de utilidad operacional sobre la cuenta del balance correspondiente a propiedad, 

planta y equipo; 2) como indicador de rentabilidad del capital de cada firma, se toma un 

promedio móvil de ocho trimestres de la razón generada anteriormente, ponderada por el 

monto de capital fijo por firma como proporción del stock de capital fijo total de la muestra, 

y 3) finalmente, se agrega la información para cada trimestre y se eliminan los indicadores de 

rentabilidad de signo negativo, por considerarse que firmas con tales promedios no entran 

en la construcción del IGBC en donde se toman aquellas de mayor bursatilidad. 

El Gráfico R1 .2 muestra el valor de la razón deiiGBC sobre el indicador de retorno de activos 

de las firmas. A pesar de existir evidencia de una burbuja en el mercado de valores colom

biano, la con clusión merece mayor anál isis . Como primera medida, el nivel de 

sobrevaloración (cerca-

no al 200% del valor de 

largo plazo) puede ser 

exagerado, dado que la 

muestra de datos inclu

ye la época de crisis 

(1998-2001 ), pero sólo 

parte de la fase ascen

dente anterior a 1997. En 

este sentido, el promedio 

de largo plazo puede es

tar sesgado a un valor 

inferior al que se encon

traría en una muestra de 

datos que cubriera am

bos ciclos. 

Razón de IGBC a índice de retorno al capital 
(Promedio 1996 - 2004 = 1 00) 

250,0 

200,0 

\ )/ 
150,0 

100,0 1 
1 

~t\ f" 1 
50,0 1 

1 
1 _ _.; 

0,0 

Dic-96 Dic-97 Dic-98 Dlc-99 Dic-QO Dic-Q1 Dic-Q2 Dic-Q3 

Fuente Bolsa de Valores de Colombia, Supewltendenc 3 de Valo·es, cálculos del 
B nc.o de Id Repjblica 
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Sin embargo, el hecho de tomar la utilidad operacional para efectos del indicador de 

rentabilidad en vez de la utilidad neta, hace que la burbuja sea más grande de lo que 

sugieren los datos, ya que el costo financiero y tributario que enfrentan las firmas haría 

más exagerado aún el retorno de inversión accionaría frente al flujo esperado de dividen

dos de sus acciones. 

De otro lado, si bien el nivel del indicador está cercano al observado en agosto de 1997, la 

profundización del mercado accionaría podría explicar parte del aumento galopante de la 

razón en el último año, fenómeno que se acentúa de cara a las fuertes entradas de capital 

que se han observado. 

Por último, aunque el indicador está construido para las firmas que cotizan en la Bolsa de 

Valores de Colombia exclusivamente, puede ser representativo de un fenómeno que se 

esté dando a un nivel más agregado, ya que buena parte de los capitales extranjeros que 

están entrando al país se ha ido a empresas que no se encuentran inscritas en el Registro 

Nacional de Valores. 

En síntesis, se puede decir que el mercado bursátil presenta síntomas de sobrevaloración. 

Esto puede estarse induciendo por la entrada de capitales reciente, por una parte, o simple

mente como una reacción natural del mercado, luego del período de bajo crecimiento que 

redundó en una prolongada inactividad de la bolsa en el período de 2000 a 2002. Igual

mente, la tendencia a la baja de la inflación ha permitido un escenario de tasas moderado, 

lo cual incide positivamente en el valor de las acciones. 

B. Hogares 

l. Montos y exposición general 

La exposición del sistema financiero con respecto a los hogare se calcula 

como la suma de la cartera extendida a e to deudores (de consumo e hipote

caria) y las inver iones n títulos re paldado por deuda hipotecaria, e n e l 

balance de lo establecimientos de crédito . En octubre de 2004, el monto 

expue to a lo hogares ascendía a $22 ,4 b . 

La participación de esta deuda en los activos del si tema financiero continúa 

en descenso y alcanza un nuevo mínimo histórico en octubre de 2004, con un 

r gistro de 20,4% . Esta cifra representa una caída de un punto frente al nivel 

reportado a finales de 2003 (Gráfico 14) . Sin embargo, en términos reales , la 

deuda de los hogares muestra un crecimiento real de 2 ,2 % frente al valor 

observado en octubre de 2003 . 
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Este modesto crecimiento combina los efecto de una rápida expansión de la 

cartera de consumo (22,5%) y una contracción del 21,8% de la cartera hipote

caria (14,8% si se incluyen los títulos hipotecarios en el balance de los estableci

mientos de crédito). E ta última está relacionada no sólo con el estancamiento 

ele los desembolsos de nuevos créditos hipotecario sino que también refleja la 

titularización de una fracción importante de la cartera ($320 mm en noviembre 

de 2003 y $830 mm de cartera improductiva n junio y septiembre de 2004). 

Se acentúa por ende la tendencia reseñada en ediciones anteriores del repor

te, hacia un mayor peso de la cartera de consumo en la deuda de lo hogares 

con el sistema financiero. Para octubre ele 2004 su participación ascendía a 

55% (Cuadro 9), cinco pun-

tos por encima del nivel re-

gistrado en abril del mismo 

año. 

35,0 

30,0 

25,0 

20,0 

15,0 

Deuda de los hogares 1 Activos 
(Porcentaje) 

Oic-98 Oic-99 Die{)() Oic-{)1 01c-Q2 01C-D3 ()ct-{)4 

Por tipo de intermediario, los 

BECII registran una mayor 

participación de la deuda de 

los hogares en el total de ac

tivos con un 45%. Aunque 

e te indicador s encuentra 

por encima de los registra

do para banco com rcial ,s 

y compañía de financiamien

to comercial (CFC) (15% y 

34 %, respectivamente) , ha 
Fuente S1Jpenntendenc1a Bancafla, cálculos del Banco d la Republica 

,..¡ .. 

Descomposición de la deuda de los hogares 

Tipo 

Hipotecaria 

Consumo 
Tarjeta crédito 
Otro 

Títulos Hipotecarios 

Total 

Octubre de 2003 

Billones 
de pesos (Porcentaje) 

(.) 

10,8 49 ,4 

10,0 45,5 
2,2 9,9 
7,8 35 ,6 

1,1 5,1 

21 ,9 100,0 

(*) Billones de pesos de septiembre de 2004. 

_ ·- ·-- _ Ba'lco oe la RP.públ ca 
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Octubre de 2004 

Billones 
de pesos (Porcentaje) 

(*) 

8,5 37,8 

12,2 54 ,6 
2,6 11 ,5 
9,6 43,1 

1.7 7,6 

22,4 100,0 

Crecimiento real 

(Porcentaje) 

(21 ,8) 

22 ,5 
18,0 
23,7 

53 ,3 

2,2 
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Fuer.te Supermterdencia Ba11caria, calcJios del Banco de la Rep1.bllca 

mostrado una tendencia de

creciente importante a lo lar

go de 2004, al bajar cuatro 

punto entre enero y octubre 

de este año. La participación 

de la deuda de los hogares en 

los activos de los demás in

termediarios se ha manten i

do constante en el período 

reseñado (Gráfico 15). 

Si . e descompone el total de 

la deuda de los hogares por 

tipo de intermediario, los ban

cos comerciales y los BECI 1 

alcanzan en octubre de 2004 

participaciones alrededor de 

47%. El comportamiento de las 

participaciones ha sido total

nlenre opuesto; micntra. los 

BECH pierden cinco y medio 

puntos desde enero de 2001, 

los bancos comerciales au

mentan su participación en 

<l:,Sq,o. Los demás intet·me

diario~ aumentan su partici

pación en casi un punto por

centual. Esta recomposición 

de la deuda de los hogares 

por tipo de intermediario es 

un reflejo del comportamien

to diferencial de la cartera 

hipotecaria y de consun1o 

(Gráfico 16). 

La titularización de cartera improductiva de los BECII en junio y septietnbre 

de 200-i se vio reflejada en una mejora de los indicadot·es de calidad de carte

ra de este tipo de intermediario y del sistema en general. La participación de 

las carteras A y B en el total de la cartera de los hogares del sistema financiero 

pasa de 87% a 92% entre mayo y octubre de 2004. Los BECH y la banca pública 

son los subgrupos más favorecidos por esta tendencia, mejorando sus 

indicadores en nueve y siete puntos, t·espectivamente. Los demás intermedia

rios muest•·an también un leve mejoramiento en la calidad de cartera, pero la 

tendencia general es hacia una convergencia en las calidades de cartera exhi

bidas por los distintos grupos de intermediarios (Gráfico 17). 
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2. Capacidad de pago 

de los hogares 

U na vez conocido el panora-

ma de endeudamiento de los 

hogares con el sistema finan

ciero, en términos de los 

montos expue tos y la calidad 

de los mismos, es necesario 

completar el panorama con 

u na revisión de la capacidad 

de pago de los bogare . Para 

esto e utilizarán indicadores 

del mercado Laboral que per

miten observar la evolución 

de los ingreso de dicho ti-

100,0 

95.0 

90,0 

85,0 

80,0 

75,0 

70,0 

"" ¿,f'""' 17 

Participación de las carteras tipos A y B 
sobre el total de cartera a los hogares 

(Porcentaje) 

-- ___ __..,-- -- -- --

Abr-02 Oct-Q2 Abr-03 Oct-Q3 Abr-Q4 Oct-Q4 

Sistema Bancos BECH 

po de deudores. Además, se 100,0 

revisará el desempeño de lo 

precios del acervo de activos 

que poseen, en particular el 

de la vivienda. 

Durante 2004 la tasa de des

empleo de 1.3 ciudades con 

t.u áreas metropolitanas, ha 

mostrado los menores regis

tros para cada mes del año 

desde que se inició la medi

ción de la encuesta continua 

de hogares. Para octubre ~e ·i

tuaba en l"i,l%, una cifra infe

rior en 1,3% a La registrada en 

el mismo me ele 2003 (Gráfi

co 18). Esta reducción refleja 

una caída del 10% en el núme

ro de desempleados. Sin em

bargo, también se registró una 

disminución en la población 

económicamente activa y un 

estancamiento en el número 

de ocupados que se reflejó en 

una caída de la tasa de empleo 

de la economía. En octubre de 

2004 ésta se ubicaba uno y 

medio puntos por debajo del 

80,0 

75,0 

70,0 

Abr-Q2 Oct-Q2 Abr-03 Oct-Q3 

21 ,0 

20,0 

19,0 

18,0 

17,0 

16,0 
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Sistema 
-- NaciOnales 

Públicas 
Extranjeras 

Tasa de desempleo 
(Porcentaje) 

... 

Abr-Q4 Oct-Q4 

Pnvadas 

Ene. Feb. MJ. Abr. Ma¡. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic. 

2002 -- 2003 2004 

J:urrt; DANt e'l u ~•d on nua d& hc>j 1' 
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registro de octubre de 2003 

(Gráfico 19). Los niveles de sub

empleo también muestran una 

disminución de 1,5% durante 

ese período (Gráfico 20) . 

Los salarios reales han mos

trado una evolución favorable 

durante 2004. Para el caso de 

la industria manufacturera, 

esta se mantiene en nivele 

similares a los alcanzados en 

2002 y 2003 (Gráfico 21). En el 

caso del comercio mi nori ta, 

los salarios reales han mostra

do un incremento importan

te en 200 , alcanzando en 

septiembre de 2004 un nivel 

uperior en 5% al presenta

do en el mi mo mes del año 

anterior. 

Los indicadores del mercado 

laboral mue tran una buena 

situación de la capacidad de 

pago de Los hogares. Sin em

bargo , los niveles de desem

pleo continúan siendo altos 

y La tasa de e1npleo muestra 

señales erráticas que pue

den com.prometer en el me

diano plazo lo ingresos de 

este sector. 

3. Perspectivas 

La confianza del consumidor, 

medida a travé del índice 

construido por Fedesarrollo, 

se mantiene por encima de los 

valores registrados en 2002 y 

2003. Sin embargo, el avance 

relativo que mostró el indica

dor en los primeros cuatro 
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meses del año (alcanzando 

valore entre 20 y 25 puntos 

por encima de lo registrados 

en lo mismo me es de 2003) 

ha disminuido. Desde el mes 

de agosto, esta diferencia, que 

mide el porcentaje de en

cuestados que cambiaron su 

percepción de la situación eco

nómica favorablemente, ha 

sido inferior a cinco punto 

(Gráfico 23). 

También se observa una evo

lución desfavorable del ín

dice de percepción sobre 

compra de vivienda (porcen

taje de encue tados que cree 

que es un buen momento 

para comprar vi ienda menos 

el porcentaje de encue tado 

que cree que e un mal mo

ro nto). Entre abril y eptiem

bre de 2004, el índice baja 14 

puntos. En el me~ de octubre 

e pre~enta un aumento del 

indicador qu rever a la mi

tad de e ta baja. En todo caso, 

a excepción del mes de ·cp

tiembre , en 2004 se han regis

trado los máximos históricos 

del indicador desde que se ini

ció la encuesta en noviembre 

de 2001 (Gráfico 24). 

La percepción sobre la com

pra de otros bienes d u rabies 

muestra una tendencia favo

rable mucho más consisten

te (Gráfico 2 5) . En octubre 

de 2004 alcanza un valor su

perior en 13 puntos al regis

ti·ado en el mismo me de 

Índice de salarios reales del comercio minorista 
{Base: promedio mensual 1999 = 1 00) 

105,0 

100,0 / 

95,0 

90,0 
Ene. Feb. Mr. Abr. Mf¡. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic. 

2002 -- 2003 ----- 2004 

Fuente DANE, mt.3stra mensJal de comerCIO a' por menor. cálculos de Banco de la 
Republica 

36,0 

26,0 

16,0 

6,0 

-4,0 

·14,0 

-24,0 

Índice de confianza del consumidor 
(Balance) 

/ 
Ene. Feb. Mr /tx. MJ¡. Jun. Jul. Ago. Sep. Cti N<N. Ot. 

2002 - - 2003 2004 

Fu nte E:ncuest de conf1 nta al con um1dor. Fed sar oiiJ calculo<' Banco de 
la R~>pJb'lc 

Índice de percepción sobre compra de vivienda (*) 
(Balance) 

18,0 

J 13,0 

8,0 
J\ 1 

3,0 
'\ 

-2,0 \;v\ 1 
-7,0 

-12,0 
Oct-Q1 Abr-Q2 Oct-Q2 Abr-Q3 Oct-Q3 Abr-o4 Oct-()4 

(*) Porcentaje de hogares que cree que es buen momento para comprar casa, 
menos el porcentaje que cree que es mal momento. 

ro:lo ca'culos Bd'lCO de 
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2003. Este comportamiento responde principaltnente a una mejora en las 

percepciones sobre la compra de muebles y otros bienes grandes, que au

menta 20 puntos en el período reseñado. Las percepciones sobre compra de 

automóviles también mejoran durante 2004, aunque a un ritmo mucho n1á 

moderado. 

Índice de percepción 
sobre compra de bienes durables (*) 

(Balance) 

-5,0 

-15,0 

-25,0 

-35,0 

-45,0 

Sep-01 Mar-02 Sep-02 Mar.OO Sep-03 Mar-04 Sep-04 

(*) Porcentaje de hogares que cree que es buen momento para comprar auto
móvil y/u otros bienes grandes {electrodomésticos y muebles) , menos el por
centaje que cree que es mal momento. 

... "' E cuesta.., ,_. 111d r tedt.: ro lo ... u e B o e 
la Repub. e 

t":!r f ,..n ')&: 

Área aprobada para vivienda, 
según licencias (*) 

(Millones de metros cuadrados) 

14,0 

12,0 

1 
A 

10,0 

~/ ~ 
/ 

8,0 / / 

6,0 
/ 

4,0 

2,0 

0,0 

Dic-90 Dic-92 Dic-94 Dic-96 Dic·98 Dic-00 Dic-02 

(*) 77 municipios. 
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El comportamiento favorable 

de las ventas de vehículos, 

muebles y electrodomésticos, 

así como la evolución positi

va de los índices sobre per

cepción de compra de estos 

bienes , plantea un e cenario 

favorable para el crecimiento 

de la cartera de consumo. 

El panorama para la cartera 

hipotecaria es menos claro. 

La di nán'lica favorable que 

venía registrando el área 

aprobada para construcción 

de vivienda desde el año 

2000 parece estarse agotan

do. En septiembre de 200"! 

el área aprobada en lo~ últi

mos J 2 mese~. de~cendiü 3 % 

frente a los valores registra

dos en abril de 2004 . Por 

ou·a parte, lo de embolsos 

para e mpra de vivienda 

repuntan durante el tercer 

trimestre de 2004, presen

tándose un incremento del 

17% real frente al mismo tri

mestre del año anterior, ex

plicado principalmente por 

el comportamiento d Jo 

desembolsos para con1pra 

de vivienda usada. Sin em

bargo, los desembolsos se 

mantienen en los nivele ob

servados desde finales de 

2002 (gráficos 26 y 27). 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



C. Sector público no 

financiero 

1. Exposición del 

sistenta financiero 

ante la deuda 

pública 26 

a. Evolución de 

la exposición 

El seguimiento de este indica

dor, definido como la relación 

de la suma de cartera pública 

y títulos públicos con los acti

vos del sistema financiero, que 

se viene realizando en el Re

porte de Estabilidad Finan

ciera, tiene como objetivo 

analizar la exposición del sis

t ma financict·o ante el sector 

público, teniendo en cuenta 

que la tenencia de títulos pú

blicos por parte del sistema ha 

aumentado de forma impor

tante en lo~ últimos años. Hay 

que advertir que las conclusio

nes aquí expuestas no deben 

tomarse aisladamente, dado 

que tienen que ser contrasta

da con la solvencia y la liqui

dez con las que cuenta el 

sector público. 

En septiembre de 2004, la 

deuda del SPNF con el siste-

r.. r6fof"'A ') 1 

Desembolsos trimestrales 
para compra de vivienda 

(Miles de millones de pesos constantes de septiembre de 2004) 

1.500 

1.000 

500 
,-

Mar-95 Mar-97 Mar-99 Mar·01 

-- Total Viv1enda usada Vivienda nueva 

Fue1te DANF 

(Cartera pública+ Bonos públicos) 1 Activos 
(Porcentaje) 

35,0 .----------------------, 

30.0 

25.0 

20,0 

15.0 

10.0 

5,0 .•.. 
0,0 L.._ _ __¡_ __ ....__ _ ____J.._ _ __._ __ ....__ _ __. __ _u 

Sep-97 Sep-98 Sep-99 Sep-00 Sep-01 Sep-ü2 Sep-03 Sep-04 

Sistema -- Bancos BECH 

ma financiero corre pondió al 32,5% del monto total expuesto, equivalente 

a 26,7 b de tal fecha. Por u parte, la exposición del sistema financiero al 

sector público se incrementó considerablemente. En esa fecha el indicador 

fue de 25% (Gráfico 28). Hay que re altar que este incremento se explica 

Los datos presentados en esta sección tienen como fuente la Superintendencia Bancaria, y corres
ponden a la cartera bruta y los títulos públicos que se registran en los balances de las entidades 
financieras . Incluye el acuerdo de pago de la Nación con el Banco Agrario . No se incluyen las 
instituciones oficiales especiales (lOE). 
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principalmente por el aumento en las tenencias de títulos públicos por par

te del sistema financiero , dado que la cartera pública disminuyó y los activos 

aumentaron moderadamente 2~. 

b. Evolución de la exposición por tipo de entidad 

Al centrar el análisis en la evolución de la exposición por tipo de entidad, se 

encuentra que los bancos comerciales continúan exhibiendo la mayor exposi

ción directa ante la deuda pública dado que el indicador registró en septiem

bre de 2004 un nivel de 30%, porcentaje significativamente superior al del 

resto de entidades financiera . Por su parte, los BECH exhiben un 20% en el 

indicador de exposición. Hay que resaltar que los incrementos en la exposi

ción en ambos tipos de entidades se encuentran explicados en gran parte por 

el aumento en la tenencias de títulos públicos . Los banco comerciales han 

aumentado en mayor ritmo su exposición ante títulos públicos a1 exponer un 

crecimiento real anual de 32 ,4%, dado que los BECH lo hicieron en 18,6 %. 

Los bancos comerciales , además de s r los más expuestos del sistema ante la 

deuda pública, son los que tienen La mayor participación en el total de la mis

ma. Su participación en el total de la deuda pública con el si tema financiero 

nacional llegó al 7 7 % en septiembre ele 2004 . En la misma fecha , los BECH 

aumentaron levemente su participación en la deuda total al registrar 17, 18%. 

Por últilno, el resto de entidades financieras aumentó marginalmente su parti

cipación al poseer en ·eptiembre de 2004 el 5 ,8 % del total de la deuda pública. 

En tal fe cha, Jos bonos continuaron ocupando un lugar prefere nci a l en la 

compo ·ición de la deuda pública en lo~ balances del sistema financiero , con 

una participación de 8"! ,5 %, mientras que el restante 15 ,5 % corre ponde a la 

carteralH. De todas las entidades del si tema, las más concentradas en bonos 

públicos son los BECH, que mue tran en septiembre de 2004 una participa

ción de 93 , 7%. Por último , los bonos representan una parte considerable de 

la deuda pública en los balance de los bancos comerciales con 83 ,9 %. 

2. Deuda agregada del SPNF 

En 2003 la deuda bruta del SPNF como porcentaje del PIB rompió la tenden

cia de crecimiento que comenzó en 1996 y se estabilizó alrededor del 60% del 

PIB. En septiembre de 2004 , a pesar de la disminución en el crecimiento 

del PIB, esta relación se redujo a 59,1 % como con ecuencia de la dinámica de 

28 

En septiembre de 2004 los títulos públicos crecieron 29% real anual , mientras la cartera decreció 
18,6% real anual y los activos crecieron 8,8% real anual. Mientras los bonos públicos corresponden 
al 21 ,1 %, la cartera al 3,9% de los activos totales del sistema. 

En este caso, la cartera incluye el acuerdo de pago de la Nación con el Banco Agrario . 
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la tasa de cambio. Lo anterior se debe a que la deuda del SPNF exhibió un 

decremento de 3% real anual explicado en gran parte por la apreciación, dado 

que tanto su deuda interna como la externa en dólares crecieron 4,2% anual 

y 5% real, respectivamente . 

Es de resaltar que, fruto del efecto de la tasa de cambio, la composición entre 

deuda interna y deuda externa dejó de exhibir el comportamiento equilibrado 

que se venía dando en años anteriores. Esto se refleja en la disminución de la 

participación de la deuda externa en pesos en el total de la deuda, representan

do el 44% del total, mientras que la interna representa el 56% (Cuadro 10). 

3. Deuda del GNC 

En septiembre de 2004 el endeudamiento del GNC disminuyó moderadamen

te, hecho principalmente explicado por la reducción de la deuda externa, 

producto de la apreciación. La deuda interna del GNC representó el 88,8% 

del total d la deuda pública interna, n1ientra~ que la deuda externa repre en

tó el 88,7% de la deuda externa totaF9 . 

~ 

29 

("' 1(' 

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

Interna 4/ Externa Total Interna Externa Total Interna Externa Interna Externa Total 

(Miles de millones de pesos) (Porcentaje del PIB) 2/ (Participación) (Crecimiento nominal) 3/ 

Dlc-95 9 928,6 12017,8 21 946,4 11 ,8 14 2 26.0 45,2 54 ,8 

Dic-96 12.679,4 12 926,6 25 606,0 12,6 12,8 25,4 49,5 50 ,5 27 ,7 7,6 16.7 

Oic-97 18774,3 17 608,6 36.382,9 15,4 14,5 29 9 51 ,6 48.4 48,1 36.2 42,1 

Oic-98 23 946.4 24 448,4 48 394,8 17,0 17,4 34 ,4 49.5 50,5 27,5 38,8 33,0 

Dic-99 32 .928,5 32.879,2 65.807.7 21 ,7 21 ,7 43.4 50 ,0 50 ,0 37 ,5 34 ,5 36,0 

Dic-oo 46.653 ,2 41 .965,2 88.618,4 26,7 24 ,0 50.7 52,6 47,4 41 ,7 27,6 34,7 

Dic-01 54 905,1 50 .801 ,8 105.706,9 29.2 27.0 56 ,2 51 ,9 48,1 17,7 21 '1 19,3 

Dic-02 67.330,5 61 .967,6 129.298,0 33,1 30,5 63 ,6 52,1 47,9 22.6 22.0 22,3 

Sep-03 71 .210,6 66.396,1 137.606,7 32 ,3 30,1 62.4 51,7 48,3 0,0 0,0 0,0 

Dlc-03 74 .366,6 65.883,0 140.249,6 32,9 29,1 62,0 53 ,0 47,0 10,5 6,3 8,5 

Sep-04 79.210,1 62.169,1 141 .379,2 33,1 26,0 59,1 56,0 44,0 11 ,2 (6,4) 2,7 

1/ No incluye IFI. 

2/ Para los datos trimestrales se utiliza el PIB de los últimos 12 meses 

3/ Para septiembre de 2004 corresponde a la variación con respecto a septiembre de 2003. 

4/ En la deuda interna del GNC se incluyen los bonos de capitalización de la banca pública. 

En septiembre de 2003 la deuda interna representaba el 88,6% del total de la interna, mientras la 
externa representaba el 86% de la deuda externa del SPNF. 
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Evolución de la deuda interna bruta del GNC 
según prestatario, 1995-Septiembre 2004 

(Porcentaje) 
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Evolución de la distribución 
de la deuda interna bruta del GNC 

Según instrumento, 1995-Septiembre de 2004 
(Porcentaje) 
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Bonos O Cartera D Pagarés SPNF O Pagaré SPF 

a. Deuda interna del GNC 

Si bien el GNC ha moderado 

el crecimiento de su endeu

damiento, éste continúa sien

do alto. En septiembre de 

200"i, la deuda interna del 

GNC creció 5,1% real anual, 

lo cual es inferior al creci

miento real anualizado pro

medio~0 de 22% registrado 

entre 1995 y 2003 (gráficos 

29 y 30). 

El instrumento privilegiado 

de la deuda interna del GNC 

sigue siendo la colocación de 

bonos, la cual representa el 

96,5% del totaL en tanto que 

los pagarés comprenden el 

2,2% y la canera con el iste

ma financiero el 0,9°-6 restan

te. En años anteriores el 

comportamiento de los bo

nos como instrumento de 

deuda ha sido sitnilar al des

c.-ito, representando la ma

yor parte de la deuda interna 

del GNC (Gráfico 31). 

b. J)euda externa del GNC 

A septiembre de 200'":1, el endeudamiento externo del Gobierno, por plazos y 

valorado en pesos, había decrecido 8,8% real anual. Lo anterior indica un 

El cálculo del crecimiento anualizado promedio de una variable X se realiza de la siguiente forma. Se 
toman las realizaciones de la variable X en dos momentos del tiempo, por ejemplo L y t+k. Se tienen 
las realizaciones de la variable para todo período entre t y t+k , de modo que se puede comprobar 
que la siguiente ecuación se cumple: 

[
X k] 
-' -: = <1 + g,+l >< 1 + 8,+2 ) ........ ( 1 + g,.~~), donde g

1 
es la tasa de crecimiento de X en el año i . Si 

se supone que la tasa de crecimiento para todos los años es la misma ( g ), despejando de la 
- [ y ' ] ( 1 (k - 1)) 

ecuación anterior se obtiene: g = x: .. k , donde g sería la tasa de crecimiento anual 

que la variable debería tener entre los años t y t+k para que la realización de la variable pase de x, 
a x,. 

11 
entre los años mencionados. Por lo tanto, g es el crecimiento anual izado promedio de X entre 

el período t y t+k . 

50 
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cambio en la dinámica de la 

deuda externa del GNC si se 

le compara con el crecimien

to promedio real anual de 

18% entre 1995 y 2003. Hay 

que resaltar que este cambio 

corresponde principalmente a 

la apreciación del peso, dado 

que la deuda externa en dóla

res del GNC aumentó 7,6%. 

Por otra parte, los bonos co

mo instrumento de deuda 

pública externa siguieron 

perdiendo importancia hasta 

septiembre de 2004. Con res

pecto al mismo mes del año 

anterior, la participación de 

los bonos de deuda pública 

en el total de la deuda exter

na se redujo como resultado 

de un au1nento del endeuda

miento del GNC con organis

mos Inultilaterales -~ 1 , dado 

que la participación de la ban

ca con1ercial , de los organis

mos bilaterales y de los 

proveedores no cambiaron 

significativamente (gráficos 

31 y 32). 

Como se observa en el Cua

dro 11, a septiembre de 200Lt, 

el GNC había contratado 

préstamos en moneda ex

tranjera por un monto de 

US$2, 136 1nillones (m). Con 

respecto a las condiciones fi-

Evolución de la deuda externa bruta del SPNF 
según prestatario, 1995-Septiembre de 2004 

(Porcentaje) 

100,0 r--------------------, 

80,0 

60,0 ------40,0 

20,0 :..:..:..:..:.. ·· ·- .. . .. . 

~-------
---------

----------
0,0 ,___..__ _ _.__ _ _.__ _ __._ _ __.__ _ ___._ _ __._·_· ·_· ·_--.._r-_· ----_.· 
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GNC -- Entidades territoriales ----- Resto SPNF 

~uerte Banco de la Republ ca 

Deuda externa de mediano y largo plazos del GNC 
Según prestamista, 1995-Septiembre de 2004 
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1- - - -
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• Multilaterales 
• Proveedores 

O Bilaterales 
O Bonos 

O Banca 

Fuente Ba1co de Id Repjb 1c.a 

nancieras de estos nuevos préstamos, el período promedio de gracia se redu

jo, mientras que aumentaron tanto la amortización promedio como la tasa 

promedio de interés. 

31 En septiembre de 2003 los títulos de deuda pública representaban el 61 ,8%, mientras la deuda con 
multilaterales representaba el 31 ,2%. En septiembre de 2004, los bonos representaban el 55% del 
total de la deuda y el endeudamiento con multilaterales el 40%. 
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(" .,.....4 ............. 1 

Condiciones financieras de los nuevos préstamos contratados 

Monto Período promedio Tasa 

Período contratado De gracia Amortización promedio 
(Millones de (años) (años) de interés 

dólares) (%nominal) 

1991 2.507 6,0 12,8 7,5 

1992 847 4,2 14,7 7,8 

1993 1.526 3,4 12,2 6,9 

1994 1.715 4,0 10,9 7,3 

1995 1.715 2,7 9,1 6,8 

1996 3.489 1,5 8,5 7,8 

1997 2.331 1,3 10,6 8,0 

1998 3.104 1,2 7,1 8,2 

1999 3.861 2,4 8,9 10,0 

2000 3.192 1,1 9,5 11 ,8 

2001 6.441 2,1 9,4 9,5 

2002 2.042 1,5 7,8 7,8 

2003 4.629 3,5 8,3 5,9 

Sep-04 2.136 2,6 11 ,4 6,5 

Fue'lte Banco de la Repub'1ca 

c. Relación deuda 1 ingresos del GNC 

La relación deuda 1 ingrcsos '\ 2 del GNC cayó con~iderablemente al regi trar en 

septie1nbre de 200'-l la cifra de 317,6% (Cuadro L2). Esta reducción equivale a 

una disminución anual de 4,4% del indicador, corre pondiente a una dismi

nución real anual de la deuda del GNC de 1,5% y a un aum nto real anual de 

los ingresos de 3 , 1 % . Hay que re altar que el omportamiento de la deuda 

estuvo influenciado por la apreciación de la tasa de cambio, dado que la deu

da interna creció 5,1% real anual mientras la deuda externa en dólares au

m nt ' 7,6% anual. Por tanto si bien la apreciación y los ingresos han mejorado 

las percepciones sobre la sostenibilidad del GNC, el aumento en el endeuda

miento neto del efecto de la tasa de cambio, el bajo crecimi nto del PIB en el 

tercer trimestre de 2004 y el retiro del proyecto de reforma tributaria en 

el Congre o de la República generan incertidumbre obre el futuro del sende

ro de la deuda del GNC. 

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

Ingresos anualizados de marzo de 2004 = Ingresos de marzo de 2004 + (Ingresos de diciembre de 
2003- Ingresos de marzo de 2003). 
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Capacidad de pago del GNC 

Año Deuda GNC Ingresos 

{Miles de millones de pesos) 

Deuda 1 
Ingresos 

1995 11 .559,8 
1996 14.452,3 
1997 21 .778,2 
1998 31 .232,0 
1999 47.811 ,3 
2000 70.677,3 
2001 88.689,0 
2002 110.482,7 
Sep-03 120.176,3 
2003 123.613,6 
Sep-04 125.476,7 

E: .. rte Barco d la Rep Jbllc 

4. Deuda territorial 

a. Endeudamiento y 

calidad 

En septiembre de 2004 , la 

deuda tcrritoriaP'\ con las en

tidades financieras fue de 

$2 ,8 b. Esto representa una 

disminución importante en 

términos reales de 13 ,4% del 

saldo de la deuda, lo que sig

nificó una caída en Ja partici

pación de la deuda territorial 

sobre el total de activos del 

sistema financiero 3 ' . Lo ante-

6.000 

5.000 

4.000 

3.000 

2.000 

1 000 

o 

9.599 ,9 
12.140,3 
15.237,5 
16.880,2 
20.164,6 
23.196,7 
28.941 ,8 
31.459,1 
36.174,0 
35.798,3 
39.508,8 

120,4 
119,0 
142,9 
185,0 
237,1 
304,7 
306,4 
351 ,2 
332,2 
345,3 
317,6 

Deuda territorial con el sistema financiero 
(Miles de millones de pesos de septiembre de 2004) 

/ -
/ 

/ 

Dic-95 Dic-97 Dic-99 Dic-Q1 Sep-Q3 Sep-Q4 

- - -
F Jente Supewltendenc Bancdr c.álcul')s ::le' Ban o dJ · Rept.bllca 

rior fortalece su tendencia decreciente que comenzó en 1996 (Gráfico 33). 

En septiembre de 2004, la calidad de la deuda territorial continuó su proceso de 

mejoría (Gráfico 34). Esta mejora corresponde principalmente a un crecimiento 

en la cartera de tipo A, dado que ésta aumentó su participación en 1 ,5 pp con 

34 

El cálculo de la deuda solamente incluye el endeudamiento de los departamentos y municipios 
circunscritos. No se incluyen las empresas municipales y departamentales, ni las entidades muni
cipales y departamentales de seguridad social, entre otras. El endeudamiento solamente hace 
referencia a la deuda pactada con el sistema financiero doméstico y no incluye la emisión de bonos 
por parte de los territorios. 

La participación aludida fue de 3,3% en septiembre de 2003 y 2,6% en igual mes de 2004. 
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DA OB oc RO DE 

Activo de los establecimientos de crédito 
(Billones de pesos de septiembre de 2004) 

f 

1 " -.1' 

" 
./ 

Oct-97 Oct-98 Oct-99 Oct-QO Oct-D1 Oct-Q2 Oct-Q3 Oct-D4 

respecto al nlismo n1es del año 

anterior, al tener el 57,2% del 

total de la deuda territorial. 

ro. SISTEMA 

FINANCIERO 

A. Establecimientos 

de crédito 

En esta sección se discute la 

evolución de los indicadores 

relevantes de los estableci

mientos de crédito durante 

2004, con énfasis en el se

gundo seme ·u-e del año. Para 

tal fin, se hará un estudio de 

las principales tendencias del 

balance, de su rentabilidad , 

y se rnedirá la exposición 

frente a los diferentes riesgos 

inherentes a su negocio . 

l. Evolución de activos 

y pasivos y situación 

de rentabilidad35 

F..,~nt ... p • nt ae v 1 Ra ., .. c.. o d Ba 1,.0 ~e 1a Rept.bl .1 

a. Posiciones activas 

Los activo totale de las entidades de crédito tuvieron un acelerado incre

mento en Jo tra ·currido del 200<t. A octubre, este acervo alcanzó los 109 b, lo 

que equivale a una tasa de crecimiento real anual cercana al 10% (Gráfico 35). 

' u dinámica se explica por el comportamiento de sus dos principales compo

nentes: la cartera de créditos y las inversione . 

En el caso de la cartera, se observa una aceleración después de mayo de 2004. 

En efecto, el crédito presenta una tasa de crecimiento t-eal anual de 4,8% en 

promedio entre agosto y octubre, lo que contrasta con la modesta tasa del 

35 Dada la liquidación del Instituto de Fomento industrial (IFI) en junio de 2003, se excluyó esta entidad 
de los cálculos de los acervos de los establecimientos de crédito con el fin de hacer comparables las 
series a lo largo del tiempo, y evitar distorsiones en los cálculos de las variaciones anuales que 
involucren fechas anteriores a junio de 2003. 
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2,0% promedio que se regis

tró entre marzo y mayo. Este 

dinami mo concuerda con lo 

expresado en el Reporte de Es

tabilidad Financiera anterior, 

donde se afirmaba que mien

tras que se mantuvieran la 

condiciones macroeconómi

cas mostradas en la primera 

mitad del año, la desacelera

ción del crédito presentada en 

ese entonces sería pasajera. 

Un análisis m á detallado de 

la evolución de la cart ra 

(Gt-áfico 36) muestra que su 

comportamiento continúa 

siendo de igual entre sus 

diferentes modalidades. La 

cartera de consumo sigu ex

hibí ndo un crecin1ient muy 

ele ado (22,4% real anual en 

octubre) al igual que la carte

ra de microcréditos (29,8% a 

octubre), mientras que la car

tera omercial mejoró ~u rit

mo de crecimiento (5,2% real 

anual en octubre) de ·pués d 

que a principios del año fue

ra la causante del menor rit

mo de La cartera total. Por su 

Crecimiento real anual de la cartera bruta 
(Porcentaje) 

30,0 

20,0 

10,0 

0,0 

-10,0 

-20,0 

-30,0 

Por modalidad de crédito 

'----- -------

Sep-Q2 Sep-Q3 Sep-D4 

Comercial Consumo 
Vivienda Vivienda con titularizaciones 
Total con titularizaciones 

Por tipo de entidad 

8,0 

3,0 

-2.0 t~ .... ,./>··· ... 
7,0 /' 

-12.0 
Mar-Q2 Sep-Q2 

Bancos 
Públicos 

Mar-Q3 Sep-Q3 

BECH con titulanzaciones 

Mar-D4 

Nacionales 
Extranjeros 

Sep-()4 

Fu nt S te11 11t 1 8 n a Id e u d 1 B< r d€1 1 Reo... 1 a 

parte, la cartera de ivicnda (incluyendo los montos titularizados) continúa 

deprimiéndose a tasa cercanas al 12, 5%, lo cual confirma que la desinterme-

diación financiera del negocio hipotecario no cesa. 

Al observar la evolución del crédito por grupo ele entidades, es posible resal

tar dos hecho importantes. En primer lugar, se aprecia que la banca extranje

ra ha aumentado su ritmo de colocaciones en los últitnos me es, lo que ha 

permitido que su cartera crezca a un ritmo más elevado que el d la banca 

nacional (6 9% real contra 2,5% real, respectivamente, a octubre de 200'-i). Este 

hecho contrasta con el comportamiento que había tenido la banca extranjera 

desde 1998, donde siempre se mostró menos dinámica que la banca nacional 

en ténninos de asignación de nuevo préstatno . 
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Segundo, la cartera de los BECH (incluyendo titularizaciones) no para de 

decrecer desde dicietnbre de 2003 , a pesar de la incursión de este tipo 

de entidades en el negocio de préstamos de consumo y comerciales . Esto 

se debe a que, tal como se mencionó anteriormente la dinámica del acervo 

de crédito hipotecario sigue siendo muy negativa. 

En el caso de las inversiones en poder de la entidades de crédito , es posible 

resaltar su acelerado crecimiento. El monto de inversiones del total del siste

ma se situó en $34,5 b en octubre de 2004, gracias a la mayor tenencia de este 

activo por parte tanto de las entidades nacionales como de las extranjeras. A 

octubre , ambos tipos de entidades registran un ritmo de crecimiento similar 

cercano al 24% real anual (Gráfico 37). 

La dinámica, tanto del acervo de crédito como de las inversiones, mue tra 

que ambos activos e tán creciendo de manera importante, con lo que se esta

blece que La recuperación de la cartera de créditos no se ha hecho a expensas 

de una reducción de las inversiones del sistema. Esta expansión de dichas 

actividades e consistente con dos hechos: por un lado, la buena situación de 

liquidez de las entidades no permite que exista una tensión por recursos en

tre el negocio de intcrmediación y el de tenencia de inversiones, y por otro , 

la situación de solvencia del sistetna otorga espacio para que el patrimonio 

actual soporte el crecimiento de los do Lipes de activos. 

b. Posiciones pasivas 

Las captaciones de los establecimientos de crédi[o alcanzaron 7 2 ,8 b en oc

tubre de 2004, lo que signifi

ca un crecimiento anual del 

40.0 

20,0 

0,0 

-20,0 

-40,0 

Crecimiento real anual de las inversiones 
(Porcentaje) 

· ..... ···· 

.......... ······ ... : 
... 

Abr-{)2 Qct-{)2 Abr-Q3 Ocl-{)3 Abr-Q4 Oct-Q4 

-- Sistema Nacionales ------ Extranjeros 

Fue~te Superint nde"cia Barcaria, cálct.los dE Ba'll.O de la Republ ::a 

S 6 

9 ,LJ % real en protnedio en los 

últimos tres me es . Esta tasa 

de crecim.iento de Las capta

ciones e la más alta que ha 

registrado el sistema de de 

1997. Sin embargo, este buen 

resultado no es general a los 

diferentes tipos de entida

des , tal como e aprecia en 

el Gráfico 38. En el ca o de 

los BECH, se observa que sus 

captaciones iguieron decre

ciendo durante la segunda 

mitad del 2004 (-2, 1 %) , aun

que a un ritmo menor que en 

la primera mitad del año. Por 
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el contrario, los bancos co

merciales y las entidades ex

tranjeras están aumentando 

us depósitos a una tasa del 

11,2% y 7,8% real respectiva

mente, lo que le garantiza 

una mayor disponibilidad de 

recursos líquidos sujetos a 

ser intermediados. 

c. Rentabilidad 

La rentabilidad del consolida

do de entidades financieras 

continuó aumentando de for

ma im.portante en los últimos 

meses. A octubre de 2004, la 

utilidades de los últimos 12 

1neses alcanzaron la cifra sin 

precedentes de $2,5 b. E ·ro 

quivale a una rentabilidad 

del activo (ROA) de 2, 5%, ci

fra incluso mác alta que la rc

gi trada en 1995. Tanto la 

r ntabilidad de las entidades 

domésticas como la de las cx

tranj ra contribuyeron para 

qu e l ROA del sistema finan-

¡ ro continuara aumentando 

durante 2004 (Gráfico 39). 

Adicionalmente, en el caso de 

las entidades extranjeras cabe 

resaltar cómo han ido cerran

do la brecha de rentabilidad 

que tenían con respe to a la 

Crecimiento real anual de las captaciones 
(Porcentaje) 
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Fuente Superr'ltendenc a Bancana ca cu os del Barco de la Reputlllca 
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Rentabilidad del activo: 
Utilidad 1 Activo promedio 

(Porcentaje) 
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-- Sistema financiero Extranjeros ------ Nacionales 

F :.1 nte Super nte 1d .nc1<! Ba:1can • cáiCL.Ios del Banco de :¡ Rep1.1bl e 

entidades nacionale ·. Esta mejora ha sido posible gracias a que, como e men-

cionó anteriormente, la banca extranjera ha acelerado de nuevo la colocación 

de créditos, con lo qu ha podido aumentar us ingreso financiero y por lo 

tanto su utilidades (que mejoraron 185% entre octubre de 2003 e igual me 

de 2004)-\6 . 

36 Las utilidades anualizadas de las entidades extranjeras fueron de $91 mm en octubre de 2003 y $261 
mm en octubre de 2004. 
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2. Exposición de riesgos 

a. Riesgo de crédito 

La calidad de la cartera de créditos del agregado de establecimientos ele crédi

to continúa mejorando, lo cual ha permitido que se observen los niveles de 

cartera vencida a cartera bruta más bajos de los últimos 10 años. Esta reduc

ción del riesgo se ha logrado tanto en los bancos comerciales con10 en los 

BECH y ha sido generalizada en todas las tnodalidades de crédito. En octubre 

de 2004, la proporción de cartera vencida a cartera bruta alcanzó 4,1% para el 

total del sistema, 2,8% para los bancos comerciales, y 9,0% para los BECll. En 

el caso de este último grupo de entidades, cabe resaltar que la mejora en el 

indicador de cartera vencida enu·e octubre de 2003 e igual mes de 200-j fue 

de JO pp. Este hecho es el t·esultaclo del exitoso proceso de titularización de 

cartera hipotecaria vencida que se ha llevado a cabo durante 2004. Con estas 

operaciones de tilularización, se ha limpiado buena parte del balance de los 

BECII, mejorando su perfil de riesgo de crédito, y ubicando su indicador de 

25,0 
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15,0 
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5,0 

0,0 
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cartera vencida en nivele~ cer

canos a los de antes de la cri-

sis financiera de 1998- 1999 

(Gt·áfico -tO). 

Esta mejora en el perfil de ries

go de los principales clientes 

del sisten1a tlnancicro, también 

ha ido acompañada de un me

jor cubrimiento de las entida

des frente al riesgo de crédito. 

En efecto. se puede observar 

que las provisiones de cartera 

como proporción de la carte

ra vencida y/o de la cartera 

ricsgosa continuaron aumen

tando en el segundo semestre 

ele 2004 (Gráfico -tl). Entre 

mayo y octubre de 200-j, el in

dicador ele provisiones sobre 

cartera vencida aumentó 2.3 

pp en la totalidad del sistema, 

impulsado casi en su totali

dad por el aumento del indi

cador ele provisiones de los 

BECH. Esta mejora en el cu

brimiento de los BECT J es el 

resultado de la exclusión de 
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sus balances de una parte de 

su cartera vencida (debido a su 

titularización) sin que aparen

temente se hayan reversado 

Las provisiones hechas en el pa

sado, correspondientes a esa 

tnisma cartera. 

b. Riesgo de 1nercado 

Las fluctuaciones en los pre-

160,0 

120,0 

80,0 

40,0 

~r6fi~o 

Indicadores de cubrimiento 

(PorcentaJe) 

Provisiones de cartera 1 Cartera vencida 

cios (tasas de interés, tasas de o.o 
catnbio, precios de acciones, 

etc.) pueden afectar la valo

ración de aquellos activos vin

culados con ellos. Es así 

como las variaciones en los 

diferentes precios financieros 

pueden llegar a afectar el va

lor ele los componentes del 

balance del sistema financie

ro (desgo de mercado). 

La relación entre el valor en 

riesgo ~~ (VER) por riesgo de 

mercado } el total de acti os 

ponderado~ por rie~go. e!'i un 

reflejo de qué tan expue~ta 

está la actividad de las enti

dades al riesgo de mercado 

con respecto a su actividad 

crediticia. Es posible obset-var 

que el VER ha alcanzado va

lores que oscilan alrededor 

del 12,0% de los activos pon

derados por riesgo (APR) en 

octubre, cifra superior al pro

medio de 10.6% que exhibía 

esta relación desde junio de 

2003 (Gráfico 42). 

OcHXJ OcHl1 OcHl2 OcHl3 Oc!-{)4 

Sistema financiero Bancos ------ BECH 

Provisiones de cartera 1 Cartera riesgosa 

40.0 
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d 

r. .. f,,...,., ) 

VER por riesgo de mercado 1 Activos 
ponderados por riesgo 

13,0 

11 ,0 

J 

" 9.0 

7,0 
Abr-Q2 

í 
1 
1 

J 

(Porcentaje) 

1 

Oct-Q2 Abr-Q3 Oct-Q3 Abr-Q4 Clct-{)4 

1 .¡ 

Con el fin de tener una medida de la exposición del sector al riesgo de mercado, la Superintendencia 
Bancaria implementó una medida de VER del portafolio total de las entidades de crédito desde enero 
de 2002, que cuantifica las potenciales pérdidas por fluctuaciones en las tasas y precios de las 
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VER por clases de riesgo 
(Porcentaje) 
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de modificaciones en las tasas de interés. 

Tal como e reseñó en el Re

porte de Estabilidad Finan

ciera de junio de 200<!, el 

aumento del riesgo de mer

cado está, en buena parte, 

explicado por una mayor ad

quisición de títulos de deu

da pública por parte de Lo 

establecimientos de crédito, 

lo que incrementó su expo

sición al ríe go de mercado 

(Recuadro 2). En menor me

dida, el rie go de me•·cado 

ha estado influenciado por 

mayores colocaciones de cré

dito, que también se hallan 

sujetas a variaciones en sus 

precios como consecuencia 

En el Gráfico 43 s ilu tra punto . Se puede observar cómo el riesgo oca-

sionado por la tenencia de TES aumentó de manera importante su participa

ción en el VER, pasando de tener una participación del 30% en marzo a 3":f% 

en octubre de 2004. De igual manera, e puede apreciar cómo, pot· primera 

cz desde 2002, el riesgo de tasa de interés de operaciones del mercado mo

n ·rario y de crédito ha aumentado su participa ión en el VER alcan:rando el 

36% en octubre de 200.!!, cuatro puntos má que en marzo del n1i~mo año. 

RECUADR02 

EL MERCADO SECUNDARIO DE TES B 

Luego del episodio de turbulencia en el mercado de deuda pública de finales de abril, el 

mercado secundario de TES B ha presentado un comportamiento estable con precios 

tendiendo al alza. Lo anterior ha permitido evidenciar un incremento en los saldos de TES B, 

si bien no demasiado pronunciado, bajo un ambiente de creciente liquidez en el mercado 

secundario y máximos históricos en los volúmenes de negociación a través del sistema 

electrónico de negociación (SEN). Las expectativas de los agentes con respecto al compor

tamiento de la moneda local , las inversiones extranjeras y la valorización del mercado 

accionaría han sido los factores más decisivos en el comportamiento mostrado en el merca

do durante el segundo semestre del año. 

diferentes posiciones en manos de las entidades de crédito. Esta medida sirve como base de la 
exigencia de capital por riesgos de mercado. 
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Posiblemente el fenóme

no más importante por 

resaltar en el comporta

miento del mercado se

cundario de TES B, ha sido 

el fuerte incremento en los 

saldos de los bancos co

merciales, los cuales se 

incrementaron en aproxi

madamente $3 b entre 

mayo y noviembre de 

2004. El Gráfico R2.1 

muestra cómo el aumen

to en la posición en TES B 

y la mejora en sus precios 

parece ser el resultado del 

comportamiento del mer-

Comportamiento del mercado cambiario 

y precio de un título a 1 O años 

2.800 
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2.450 
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-- TRM Precio (eje derecho) 

Fue;rte B 'leo de 1 !:!epúo 1ca 

115 

110 

105 

100 

cado de dólares, que durante el segundo semestre del año ha seguido con tendencia a la baja. 

El Cuadro R2.1 muestra la distribución de los saldos de los TES B, valorados a precios de 

mercado, para el sector financiero desagregado entre sus intermediarios y el resto de la 

economía1
• Como se observa a noviembre 19 de 2004, el sistema financiero tenía $18 b en 

TES B (28% del total de los títulos del mercado) comparado con los $14,6 b de mayo 31 del 

año anterior, lo que implica un aumento de $3,4 b. Este comportamiento sigue la tendencra 

creciente mencionada en la anterior publicación del Reporte de Estabtlidad Financiera, 

y está impulsada por el incremento en exposición de los bancos comerciales, que repre

sentan cerca del 95% de la exposición total del sistema. La participación según la moneda 

en el saldo total de TES B del sistema financiero muestra una concentración importante en 

títulos de tasa fija, los cuales constituyen 70,1% de los saldos totales. Por su parte, los 

bonos denominados en unidades de valor real (UVR) representan 21 ,2%, seguidos de los 

títulos en tasa variable (TV) con 8,6%. Lo anterior significa un incremento de 7,6 y 1,1 

puntos porcentuales, respectivamente, en la participación de TES B de tasa fija y TES B 

denominados en UVR. Los títulos en tasa variable disminuyeron su participación en 8,6 

puntos porcentuales, resultado del vencimiento de algunos títulos y de que el Ministerio 

de Hacienda y Crédito Público (MHCP) sólo ha hecho colocaciones de títulos en tasa fija y 

UVR durante el segundo semestre. 

Por otra parte, se calcularon las duraciones ponderadas de los títulos, que miden la sensi

bilidad del valor del portafolio de los TES B ante los cambios paralelos de 1% en las 

' La metodología utilizada para el ejercicio es análoga a la que se empleó en el Reporte de Estabi/Jdad Financiera 

de junio de 2004. 
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r'rr!:lrlr'f'\ Q'? 1 

Saldos de los TES B valorados a precios de mercado 1/ 
(Millones de pesos) 

En pesos En tasa variable En UVA 

Saldos a 19 de noviembre de 2004 
Sector financiero 12 633.854 ,6 1.552 .367,7 3.827.938,6 
Bancos comerciales 11 750 048,0 1 498 513,8 3.770.143.2 
Compañías de financiamiento comercial 55 .274 ,6 1 380 1 6.372.0 
Cooperativas 2/ 12 111 .5 1 410,0 0,0 
Corporaciones financieras 816.420 4 51 .063,8 51 423.4 
Resto de la economía 26 536.962 9 7 928.205.7 11 .358.182.1 

Total 39.170.817,5 9.480.573,4 15.186.120,7 

Saldos a 31 de mayo de 2004 
Sector ftnanciero 9 154 010,4 2.524 515,9 2. 948.845,4 
Bancos comerciales 8 707 61 o 5 2 314 .574 ,5 2.886.611 ,5 
Compañías de financiamiento comercial 26.597 5 70.169.4 5.565,7 
Cooperativas 2/ 3.326,8 0,0 0,0 
Corporaciones financieras 416.475,5 139 772,0 56 .668 .2 
Resto de la economía 23.911 .518,9 13.220.909 ,1 10.913.455 ,4 

Total 33.065.529,2 15.745.425,0 13.862.300,8 

Total 

18.014 .160,9 
17018705,0 

63 026,7 
13.521 ,6 

9189077 
45 823 350.7 

63.837.511,5 

14 627 .371,7 
13 908.796 .5 

102 332.6 
3 326,8 

612.915,8 
48 .045 .883,3 

62.673.255,0 

1/ Los TES B denominados en dólares no fueron incluidos en este e¡ercicio de valoración . No fue posible la construcción 
de una curva spotdebido al tamaño reducido de la misma 

2/ Corresponde a las cooperativas de grado superior de carácter financiero . 

11 1 B ¡:-ub 

distintas tasas de interés de la curva spot. A noviembre de 2004, dicho movimiento de las 

tasas de interés sobre el sector financiero, generaría un efecto más pronunciado sobre los 

precios de los bonos en tasa variable, con 3,69%, seguido de los títulos denommados en 

UVR con 3,39% y por último, los TES de tasa fija con 2,19%. Como puede observarse en el 

Cuadro R2.2, el aumento en la duración total del sistema financiero, muestra un compor

tamiento diferente al de los tenedores de títulos del resto de la economía. En este caso, la 

caída en la duración de los títulos en UVR logra contrarrestar el aumento de los demás 

títulos dada su alta ponderación en el cálculo de la duración total. La duración de los títulos 

en tasa fija, variable y UVR, se calcula en 2,01 %, 3,79% y 3,82%, respectivamente. 

Cabe resaltar el fuerte incremento en la duración de los títulos en la tasa variable, el cual 

parece estar explicado por la caída en los saldos de estos bonos. Dicho detrimento, en un 

contexto de precios al alza, parece explicarse por el vencimiento de una proporción impor

tante de títulos de corto plazo, lo cual evidenciaría el sustancial aumento en la duración de 

estos bonos. 

En síntesis, vale la pena mencionar la tendencia general del mercado secundario de TES B. 

con tasas paulatinamente a la baja, en una atmósfera de alta liquidez y un importante 
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Duraciones ponderadas por portafolio 
(Años) 

-------
Saldos a 19 de noviembre de 2004 

Sector financiero 
Bancos comerciales 
Compañías de financiamiento comercial 
Cooperativas(*) 
Corporaciones financieras 
Resto de la economía 

Total 

Saldos a 31 de mayo de 2004 
Sector financiero 
Bancos comerciales 
Compañías de financiamiento comercial 
Cooperativas ( *) 
Corporaciones financieras 
Resto de la economía 

Total 

En pesos 

2,19 
2,23 
1,20 
2,02 
1,78 
2,01 
2,07 

2,1 o 
2,11 
1,65 
2,41 
1,93 
1,98 
2,01 

En tasa variable En UVR 

3,69 3,39 
3,70 3,39 
3,20 3,11 
4,66 
3,52 2,94 
3,79 3,82 
3,77 3,71 

3,24 3,25 
3,23 3,27 
3,35 1,64 

3,38 2,50 
3,57 3,97 
3,52 3,81 

Total 

2,58 
2,62 
1,44 
2,30 
1,94 
2,77 
2,71 

2,53 
2,54 
2,81 
2,41 
2,31 
2,87 
2,79 

(*)Corresponde a las cooperativas de grado superior de carácter financiero . 

~ lt 

volumen de transacciones . Aunque el mercado en su totalidad no ha aumentado 

significativamente su exposición en TES 8, cabe resaltar el comportamiento de los bancos 

comerciales, el cual coincide con las expectativas de comportamiento del mercado cambiaría. 

No obstante, la exposición sigue siendo alta, y por tanto, sujeta a posibles pérdidas signi

ficativas de valoración. Dado lo anterior, es necesario mantener el monitoreo preventivo 

que se sugirió en el anterior Reporte de Estabilidad A"nanciera. 

c. Solidez patrirnonial 

La relación de solvencia de las 

entidades de crédito sigue en 

niveles históricamente eleva

dos. Entre agosto y ocrubre de 

2004, esta relación se situó al

rededor de 13,8%, cerca de 

4 ,8 pp mayor que el mínimo 

exigido por la Superintenden

cia Bancaria (Gráfico 44). Esto 

detnuestra una solidez patri

monial superior a la exhibi

da en 1995 y 1996 ya que, si 

bien el nivel del indicador de 

15.0 

14,0 

13,0 

12,0 

11 ,0 

10,0 

VER por riesgo de mercado 1 Activos 

ponderados por riesgo 
(Porcentaje) 

Dic-95 Dic-96 Oic-97 Dic-98 Dic-99 Die-{)() Dic-Q1 Dic-Q2 Dic-Q3 

.. ente Super.ntendencla Bancaria, cálct.los del Banco de 1a Republ ca. 
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solvencia es imilar al de entonces, en esa época no e exigía capital ante riesgos 

de mercado como se hace ahora. De esta forma, no se prevén faltantes de capital 

en el mediano plazo, como consecuencia de la mayor actividad crediticia que 

están registrando los establecimientos de crédito en la actualidad. 

RECUADR03 

EL MERCADO HIPOTECARIO SECUNDARIO 

25,0 

20,0 

15,0 

10,0 

5,0 

0,0 

Evolución de las tasas de prepagos 

de las emisiones E1, E2, E3 y E4 
(Mayo 2002-0ctubre 2004) 

..... · ~ .. 

---

May{l2 Sep-Q2 Ene-03 Míf¡-Q3 Sep-Q3 Ene-04 May-Q4 

---- E1 -- E2 E3 

Sep-04 

E4 Lineal (E1) 
-- Lineal (E4) 

Lineal (E2) 
- - - Lineal (E3) 

Nota; las tasas de prepagos son los promedios ponderados por los créditos VIS 
y NO VIS de la universalidad. 

.:wa S A 

Los prepagos de los ac

tivos subyacentes con

tinúan su tendencia 

creciente excepto los co

rrespondientes a la emi

sión E1. Como se obseNa 

en el Gráfico R3.1, los 

prepagos del activo que 

respalda la emisión E1 

han exhibido una ten

dencia levemente decre

ciente desde su subasta. 

Adicionalmente, los pre

pagos observados han 

sido superiores a los es

perados (Gráfico R3.2), 

lo que se traduce en una 

amortización real superior 

a la contractual (Gráfico 

R3.3). No obstante, la di

ferencia entre la amortización obseNada y la contractual ha disminuido. 

El Gráfico R3.4 muestra la evolución del valor de la opción de prepago, calculada como la 

diferencia entre el spread estático y el "optlon adjusted spread'1 . Los títulos garantiza

dos por hipotecas se pueden tratar como un título con una opción subyacente, dado que 

los deudores hipotecarios que componen la universalidad que respalda al título pueden 

ejercer la opción de prepagar la deuda total o parcialmente a valor facial. Como lo sugiere 

1 Para un tratamiento más detallado de esta metodología véase el tema de estabilidad financiera "Metodología de 
valoración ' Option Adjusted Spread para títulos garantizados con hipotecas", próximo a publicarse en la Revis

ta del Banco de la República, correspondiente al mes de diciembre de 2004. 
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Prepagos observados y prepagos medios 
esperados de la emisión (E) 

E1 E2 
(Mayo de 2002-octubre de 2004) (Noviembre de 2003-octubre de 2004) 

20,0 
16,0 

16,0 

12,0 
12,0 

8,0 8,0 

4,0 4,0 

0,0 0,0 
May-02 Nov-Q2 May-D3 Nov-ü3 May-Q4 Nov-ü3 Ene-04 Mar-<>4 May-<>4 Jul-04 Sep-ü4 

Observado Medio Observado Medio 

E3 E4 
(Junio de 2003-octubre de 2004) ' oviembre de 2002-octubre de 2004) 

16,0 20,0 

12,0 16,0 

12,0 
8,0 

8,0 

4,0 
4,0 -/ 

0,0 0,0 
Jun-ü3 Sep-Q3 Dic-ü3 Mar-<>4 Jun-ü4 Sep-Q4 Nov-02 Mar-D3 Jul-ü3 Nov-o3 Mar-ü4 Jul-04 

-- Observado -- Medio Observado Medio 

Fuente T1tulanzadora Colo:nbtana S A. 

el gráfico, los agentes que negocian con este tipo de títulos han ajustado su valoración , 

dado que han comenzado a cobrar una prima por riesgo de prepago que fluctúa con las 

precancelaciones. Por ejemplo, durante los primeros ocho meses después de la emisión 

del título , el valor de la prima por riesgo de prepago en puntos básicos era casi nulo. 

Después de dicho mes se puede observar la mejora en la estimación del sendero de los 

prepagos, dado que un año después de la emisión el valor de la opción calculado para cada 

mes comienza a fluctuar de acuerdo con los prepagos. 

Por su parte, la morosidad esperada mayor de 120 días fue consistentemente superior a la 

observada, lo que se traduce en un aumento de la diferencia entre estas dos (Gráfico R3.5) . 

A pesar de que la mora exhibió hasta septiembre de 2004 una tendencia creciente en los 
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6,0 

5,0 

4,0 

3,0 

2,0 
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(Amortización observada -
Amortización contractual) 
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1 
1 
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Fuente: Titulanzadora Colombiana S. A 
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Valor de la opción vs. prepagos 
de los títulos TIPS a 1 O años 

(Noviembre 2002-Agosto 2004) 
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1\ 
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5,0 
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Nota: En abri l de 2004 este título no se transó, por lo tanto no existe in formación 
para hacer los cálculos. 

___ mbmna S A. 

activos subyacentes de 

las cuatro emisiones, la 

morosidad observada re

gistró bajos niveles (Grá

fico R3.6) . 

La liquidez del mercado 

hipotecario secundario, 

medida como el volumen 

mensual total en pesos 

de negociaciones de 

TIPS transados en MEC, 

aumentó en términos rea

les en octubre de 2004 

en relación con el mismo 

mes del año anterior (Grá

fico R3.7) . No obstante, 

los niveles de liquidez de 

los TIPS continúan sien

do bajos. De hecho, exis

ten casos de algunos tí

tulos que no se transan 

durante todo un mes. 

Finalmente, es importan

te señalar que la titula

rización de cartera impro

ductiva continúa . En 

efecto, en septiembre de 

2004 se realizó la segun-

da emisión de los títu

los TECH por un monto de $354.000 m respaldados por cartera improductiva. Este 

proceso permite que los bancos limpien sus balances. De hecho, la calidad de cartera 

del sistema colombiano mejoró como consecuencia de la titularización de la cartera 

vencida. Adicionalmente, la mejora en la calidad de cartera viene acompañada de una 

mayor disponibilidad de otorgamiento de crédito, lo que libera recursos en la econo

mía para inversión que de otra forma no se obtendrían. Por último, la emisión de esta 

clase de títulos aumenta la profundidad del sistema financiero . 
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La segunda emisión de 

los títulos garantizados 

con cartera improductiva 

se realizó por un monto 

de $172.000 m a cinco y 

siete años de plazo, res

paldada por cartera de 

Colpatria, Colmena y 

Granahorrar. La demanda 

al momento de la subas

ta evidencia el buen reci

bimiento que tuvieron 

los títulos por parte del 

mercado. En efecto, la 

demanda fue 1 ,5 veces el 

monto ofrecido. En par

ticular, los títulos a siete 

años fueron los más ape

tecidos. dado que su de

manda fue 2,1 veces el 

monto ofrecido, míen

tras la de los títulos a cin

co años fue 0,9 veces. 

El apetito por estos títu

los lo explica principal

mente su calificación 

AAA y los mecanismos 

de cobertura de los mis

mos. Las hipotecas que 

respaldan los títulos po-

3,5 

3,0 

2,5 

2,0 

1,5 

1,0 

0,5 

0,0 
Abr-02 

(Mora estresada - Mora observada) 

(Mayo de 2002-0ctubre de 2004) 

Oct-02 Abr-03 Oct-03 Abr..Q4 

-- E1 -- E2 E3 

Qct-{)4 

E4 

Nota: el gráfico corresponde a la mora mayor a 120 días con bienes recibidos en 
pago. 

3,0 

2,5 

2,0 

1,5 

1,0 

0,5 

0,0 

1tu1anzadora ColorrJblara S A 

Mora de 120 días observada, 
con bienes recibidos en pagos 

Abr-02 Oct-02 Abr-{)3 Oct-03 Abr-04 

-- E1 -- E2 - ---- E3 

Qct-{)4 

E4 

Nota: el gráfico corresponde a la mora mayor a 120 días con bienes recibidos en 
pago. 

-> ftttJianzadofa Colombiana S A 

seen un mecanismo de cobertura parcial del IFC con el fin de garantizar el pago de capital 

e intereses de los TECH E2. Adicionalmente, existe un fondo de reserva que se utiliza 

cuando se presentan defectos en los recaudos de los créditos de la universalidad que 

afectan los pagos de los títulos. Además, la subordinación de la emisión de los títulos 

clases By Ca los de clase A permite que se aseguren los flujos de caja de estos últimos. 

Este mecanismo adquiere mayor importancia si se tiene en cuenta que los bancos genera

dores del activo subyacente son los tenedores de los títulos subordinados, lo que produce 

incentivos sobre estas entidades a realizar un buen trabajo en la recuperación de la cartera. 
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Volumen mensual de negociación de TIPS en el 
sistema transaccional MEC 

Mayo 2 de 2002- Octubre 31 de 2004 
(Millones de pesos) 

2.000.000 

1.500.000 

1.000.000 

500.000 

o 
May-()2 Sep-02 Ene-03 May-00 Sep-03 Ene-04 May-{)4 Sep-04 

Fuente Bolsa oe Valores de Colombia 

Por último, la sobrecola

teralización de los títu

los implica que el monto 

emitido está garantizado 

por un activo de monto 

superior. En efecto , el 

monto de los títulos 

TECH E2 es el 32% del 

activo que los garantiza. 

Finalmente, si bien el de

sarrollo del mercado hi

potecario secundario ha 

sido favorable, la regula-

ción puede estar gene

rando desincentivas para la titularización. La razón de lo anterior se fundamenta en que la 

regulación de capital por riesgo de mercado de la Superintendencia Bancaria es laxa en su 

tratamiento de los balances de los BECH, por dos motivos: 

Primero, para el cálculo del valor en riesgo (VER) de instrumentos con duraciones mayores 

de un año (como buena parte de la cartera hipotecaria) se está utilizando una volatilidad de 

tan solo un año. Esto subestima el VER usado para los requerimientos de capital por 

riesgos de mercado. 

Segundo, el choque de tasas usado en los ejercicios del VER construido para efectos del 

requerimiento sólo supone un movimiento paralelo de la estructura a plazos de la tasa de 

interés y deja de lado cambios en la pendiente (o en la convexidad) de la curva. Estos 

movimientos son característicos de cambios en tasas de mediano y largo plazo ante 

modificaciones en las tasas de plazos cortos. Por este motivo, la regulación vigente aún no 

cubre todo el riesgo de tasa de interés real apreciable en los balances de los BECH. Ello 

reduce los incentivos para que estos intermediarios busquen el calce natural de su activo 

con titularizaciones o emisiones de bonos hipotecarios. Esta circunstancia representa un 

desafío de política para el Gobierno en el futuro cercano. 

B. Administradores de fondos de pensiones 

1. Crecimiento del portafolio 

El valor de los fondos administrados por las AFP38 sigue su tendencia positiva, 

llegando en septiembre de 2004 a los $30,6 b . in embargo, el crecimiento es 

6 8 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



inferior al observado en años anteriores. El crecimiento real de 4,9% entr 

abril y septiembre se debe al de los fondos de pensiones obligatorias, que 

representan el 78% del total de fondos manejados, el cual compensó la habi

tual caída que se presenta en los fondos de cesantías a partir de febrero de 

cada año. La tendencia positiva de largo plazo se debe en gran medida al 

crecimiento en el número de afiliado activos. En el período de eptiembre 

de 2003 a igual mes de 2004, los afiliados activos de los fondos de pensiones 

obligatorias pasaron de un 48% a un 49,9%. Ha contribuido también a la ten

dencia, la rentabilidad que las AFP han experimentado. La rentabilidad real 

acumulada de los fondos de pensiones obligatorias en los tres últimos años 

asciende a 9,08%, tnientras que la de los fondos de cesantías en los dos últi

mos año alcanzó 4,56%. 

2. Composición del portafolio 

a. Clasificación por clase de activo y contraparte 

Desde la última edición del Reporte de Estabilidad Financiera, la cotnpo i

ción del portafolio administrado por las AFP se ha mantenido prácticamente 

inalterada. El cambio en la participación de los diferentes activos ha sido mar

ginal, al presentar ligeras disminuciones en la exposición al sector real y finan

ci ro, y aumentar su exposición al sector externo. El portafolio e caracteriza 

por la alta participación de la in ersiones en r nta fija, donde el 56% se en

cu ntra invertido en títulos de deuda pública (Gráfico 45). La participación de 

e, tos últimos en el total del 

porLafolio ·e encuentra en 

niveles ligcramenle inferio

res al 50%. El resto del porta

folio de las AFP, por orden de 

importancia, se encuentra in

vertido en títulos emitido 

por el sector real y financie

ro y por entidades del extran

jero. 

b. Descomposición por 

plazos y monedas 

A septiembre de 2004, la par

ticipación de las diferentes 

tnoneda en el portafolio de 

Composición del portafolio de las AFP, 
según la contraparte expuesta, 

septiembre de 2004 

Gobierno central 
49,7% 

Otros 
5,6% 

Extranjero 
11 ,0% 

Sector real 

Sector financ1ero 
15,7% 

F•Jente S 1per tendenc1a Bancaria, cálculos d1l Banro de .a R publ ca 

38 Los fondos administrados por las AFP corresponden a la suma de fondos de pensiones obligatorias, 
los fondos de cesantías y los fondos de pensiones voluntarias (excluyendo a los fondos voluntarios 
pertenecientes a las fiduciarias) . 
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UVR 

Composición del portafolio 
de las AFP según moneda 

septiembre de 2004 

Euros 
6,1% 

Dólar americano 
16.7% 

Fuente: Supenntendencia Bancarra, cálculos de Banco de la República 

10.000 

8.000 

6.000 

4.000 

2 000 

Gráfico 47 

Portafolio de las AFP por plazos y moneda 
septiembre de 2004 
(Miles de millones de pesos) 

o 
O a 6 6 a 12 1 a 2 2 a 3 3 a 4 4 a S S a 6 6 a 8 8 a 1 O más de 
rrm:s rrm:s m m m m años m m 10 años 

OLNR 
• Dólar americano 

Pesos 
O Euro 

Fuente Supenntendenc1a Bancana cá cu os del Banco de la República 

las ArP no sufrió ninguna tno

clificación importante desde 

la últitna edición del RepoTte 

de Estabilidad Financiera. El 

portafolio se encuentra mayo

ritariamente denominado en 

UVR o inflación y DTF (Gráfl

co 46). A pe ar de la alta expo

sición a UVR, es necesario 

recordar que los pasivos ele la , 

AFP se encuentran indexados 

a la inflación, lo que reduce el 

riesgo a e ta denotninación. 

Aun cuando la participación 

del dólar amcri ano ha dismi

nuido, fruto de la revaluación, 

e . ta sigue siendo la principal 

moneda extranjera a la que 

el portafolio de las AFP está 

expuesto. Es importante resal

tar la reducción significativa del 

riesgo de tasa de cambio por 

parte de las AFP. A septiembre 

de 200-! el 12,5% del portafo-

1 io de los fondos ele pensio

nes obligatorias se encontraba 

descubieno, mientras que en 

octubre del año pasado la ·x

posición era del 16,3%. P~u·a los 

fondos de pensiones volunta

rias se redujo la exposición, 

pasando ele 33,":1:% a 19,2%. 

Los fondos de cesantía tatn

bién redujeron u portafolio expue to , pasando de un 16% a un l2, 7%. 

Como se ha mencionado en las últin1as ediciones del Reporte de Estabilidad 

Financiera, los activo del portafolio se caracterizan por su alta concentra

ción en plazos menores de 1 O años (Gráfico 47). A septictnbre de 200Ll, sólo el 

3,5% del portafolio de las AFP tenía un vencimiento mayor ele 1 O años. Los 

activo colocados a un plazo menor a 10 años tienen un vencimiento prome

dio de -t,85 años. Lo anterior contrasta con los pasivos ele las AFP que son de 

largo plazo. En enero de 200-t, el 77% de los afiliados a fondos de pensiones 

obligatorias era menor de 40 años. Es de esperar que este desfase existente 

entre plazo y maduracione · del activo frente al vencimiento de los pasivos se 
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reduzca conforn1e al desarrollo de instrumentos financieros de n1ás largo pla

zo . La consolidación de la baja inflación, las bajas y estables tasas de interés y la 

eliminación de los beneficios tributarios de los TIP deberían contribuir al de

sarrollo de estos instrumentos . Un buen referente de mercado son los nleca

nismos de cobertura del Fondo de Estabilización de Cartera Hipotecaria 

(Frech). 

RECUADR04 

EL PORTAFOLIO DE INVERSIÓN DE LOS FIDEICOMISOS DE INVERSIÓN 

Y DE LAS COMPAÑÍAS ASEGURADORAS 

En este recuadro se examina el portafolio de inversión de los fideicomisos de inversión y 

de las compañías aseguradoras. Se pretende de esta manera llamar la atención sobre 

otros participantes del sistema financiero que han adquirido una gran relevancia en los 

últimos años. 

Las sociedades fiduciarias, como sociedades de servicios financieros, son una parte 

fundamental del sistema financiero. A septiembre de 2004, los activos fideicomitidos por 

las fiduciarias fueron cercanos a los $41 ,5 b, de los cuales el 16% son fideicomisos de 

inversión. En esta edición del Reporte de Estab;lidad Financiera, se examina el portafo

lio de inversión de estos últimos. En particular, se estudia el portafolio de inversión de los 

fondos comunes ordinarios (FCO) y de los fondos comunes especiales (FCE). A octubre 

de 2004 los fondos administrados por estos fondos fueron de $4,8 b y $2 b, respectiva

mente. Los gráficos R4.1 

y R4.2 muestran el por

tafolio de inversión de 

los FCE y los FCO. La prin

cipal contraparte ante 

quien se encuentra ex

puesto el portafolio es el 

sistema financiero. El 

55% del portafolio de los 

FCE y el 74% de los FCO 

se encuentran invertidos 

en activos del sistema fi

nanciero. La principal in

versión dentro del siste

ma financiero son los 

<? .. áf:-:o R d 1 

Portafolio de inversiones de los fondos comunes 
especiales, octubre de 2004 

($2 billones) 

Extranjero Otras 

Sector real 

Sector financiero 
55,0% 

3% 2% 

Gobierno 

Fuente: Superintendencia Bancaria, cálculos del Banco de la República . 
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Portafolio de inversiones de los fondos comunes 
ordinarios, octubre de 2004 

Gobierno 
18% 

Otras 
3% 

Sector real 
5,8% 

($4,8 billones) 

financiero 
74 ,0% 

rue~te. SLpermteraenc1a Bancana. cálct.los d 1 Banco de la Rrpubl ca 

r- 't·-- CA~ 

Composición del portafolio de inversiones, compañía 
de seguros generales y de seguros de vida, 

septiembre de 2004 

60,0 

50,0 

40,0 

30,0 

20,0 

10,0 

0,0 

($6,9 billones) 

Gob1erno Sector real Sector Sector 

O Seguros de vida 
Total 

financiero externo 

O Seguros generales 

Otras 

Fue~te. Supe·mterdenc1a Ba:1can cálc .. los del Banco de la ~epúb! ca 

CDT, que alcanzan en to

tal $3,12 b. El11,4% del 

total de los CDT están 

contraídos con un mis

mo banco. Los bonos 

emitidos por el sistema 

financiero son también 

un activo importante 

dentro de su portafolio. 

La exposición conjunta 

de los FCE y los FCO al 

Gobierno, siendo mayor 

la de los primeros que la 

de los segundos como 

porcentaje de las inver

siones, es de $1 ,48 b, en 

su mayoría representa

dos en TES. 

En lo que respecta al sec

tor asegurador se puede 

afirmar que, a pesar de 

ser pequeño al compa

rarse con estándares in

ternacionales, juega un 

papel importante en el 

sistema financiero ya que 

acumula reservas, que 

son invertidas en el mis

mo sistema, para así po

der atender posibles si

niestros. Las compañías 

de seguros generales y de 

seguros de vida compo-

nen el grueso del sector 

asegurador colombiano. A septiembre de 2004, los activos de estas sociedades fueron de 

$1 O b, de los cuales $6,9 b son inversiones que respaldan la reserva técnica. El principal 

deudor del sector asegurador es el Gobierno (Gráfico R4.3), cuya participación es cercana 

al 50%. El sector real es el siguiente deudor más importante, teniendo una participación 
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del orden del 33%. Cerca del 80% del portafolio expuesto al sector real, equivalente a 

$1 ,84 b, está en la forma de títulos participativos. 

En síntesis, se puede apreciar que los fondos comunes y el sector asegurador son 

jugadores importantes del sistema financiero que conjuntamente tienen un portafolio 

de inversión cercano a los $14,7 b. Los fondos comunes tienen una alta exposición al 

sector financiero, mientras el sector asegurador tiene una alta exposición al sector 

público. 
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