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Definición de Estabilidad 
Financiera (1)

• Muy compleja y diversa. Coinciden en que 
no se analizan problemas de 
instituciones individualmente sino del 
sistema.

• Es común que el análisis de EF cubra 
fenómenos que perjudiquen el 
funcionamiento del sistema financiero, 
generen vulnerabilidades para el SF y 
sus deudores y por esta vía sobre la 
economía como un todo.



Definición de Estabilidad 
Financiera (2)

• Algunos reportes definen EF como la 
antítesis de crisis financiera:  episodios 
en los cuales el sistema financiero deja 
de cumplir sus funciones bajo una 
economía monetizada y se pierden los 
mecanismos de transmisión de la política 
monetaria. 

Las crisis financieras son el resultado de 
choques significativos en una situación en la 
cual el sistema tiene una gran exposición 
evidente.  

Otra definición: EF es la situación en la cual la 
eficiencia de la intermediación financiera no está
sujeta a choques importantes.

Fuente: Martin (2006)



A pesar del incremento en el interés en los temas de EF, 
es muy extraño encontrar dentro de las legislaciones de 
los bancos centrales un objetivo en estos términos. La 
EF es incluida como una tarea y no como un objetivo. Se 
encuentra al mismo nivel de supervisar el buen 
funcionamiento del sistema de pagos o ser prestamista de 
última instancia

Fuente: Martin (2006)
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Evaluando los Reportes de 
Estabilidad Financiera

Evalúa tres elementos básicos (CCC)

1. Claridad

2. Consistencia 

3. Cubrimiento de los principales temas 

Evaluando los Reportes de 
Estabilidad Financiera

Las C’s son evaluadas en cinco areas.

• Objetivos

• Valoración total

• Temas

• Datos, supuestos y Herramientas

• Estructura y otros aspectos



Objetivo

El objetivo último es contribuir a la estabilidad 
financiera: ¿Cómo?

• Mejorando el entendimiento (y contribuyendo 
a la discusión) de los riesgos de los 
intermediarios financieros en el entorno 
económico

• Alertando a las instituciones financieras y a 
los participantes del mercado de los 
posibles impactos colectivos de sus acciones 
individuales

Objetivo

El objetivo último es contribuir a la estabilidad 
financiera: ¿Cómo?

3. Construyendo un consenso en torno a la 
estabilidad financiera y un mejoramiento en 
la estructura financiera.

4. Monitoreando  y presentando públicamente 
las apreciaciones del banco central sobre 
los desarrollos relevantes para el sector 
financiero y sus impactos para la estabilidad 
financiera.



Objetivo

Algunas recomendaciones en la definición del 
Objetivo del REF

• Exponer en el REF una definición clara de EF.

• Los objetivos del REF deben ser indicados de 
una manera clara y comprensible para el 
público en general.

• La definición de EF y los objetivos del REF 
deben ser consistentes en el tiempo.

Objetivo

Algunas recomendaciones en la definición del 
Objetivo del REF

• La definición de EF debe ser más general que 
la ausencia de una crisis financiera. Aspectos 
como burbuja en el precio los activos, por 
ejemplo.

• EF debe ser definida en términos generales y 
operacionales. Citando los indicadores más 
importantes. Se debe indicar la muestra de 
análisis. 



Objetivo

6. El REF deben identificar claramente los 
temas macro que son relevantes para la 
EF. Impacto sistémico. 

7. La cobertura de los temas debe ser 
consistente entre reportes. 

8. La cobertura del sistema financiero 
analizado debe ser comprensible.

Datos, supuestos 
y herramientas

1. Macroprudential Indicators

2. Stress Testing

3. Market based Indicators

4. Otros



Stress Tests (ST)

1. Los ejercicios en la mayoría de los casos 
son simples.

2. Hay una gran variedad de ejercicios y de 
choques.

3. En general se centran exclusivamente en 
el sector bancario.

4. La mayoría tienen datos a nivel 
desagregado

Stress Tests (ST)



5. El riesgo de crédito es cubierto en casi 
todos los ST. El riesgo tasa de interés en 
la mayoría. Riesgo tasa de cambio en 
algunos, sin embargo a veces es analizado 
en términos de posiciones descubiertas sin 
ningún ST.

6. Casi ninguno tiene efectos de contagio o 
efectos cambiarios indirectos. 

Stress Tests (ST)

Sugerencias

• Uso de escenarios. Casi siempre se utilizan 
choques de un solo factor. En el caso de 
escenarios, estos no son debidamente 
justificados. 

• Integrar los impactos con los 
“amortiguadores”. Presentar los impactos 
en términos del capital y no en provisiones.

• Mayores esfuerzos en términos de tests de 
liquidez. 

Stress Tests (ST)



Sugerencias

• Análisis de Contagio. Ir más alla del sector 
bancario. 

• Consistencia de choques entre reportes.

• Threshold Approach. ¿Qué choque se 
necesita para que no se cumpla el requisito 
de solvencia?

Stress Tests (ST)

Market based Indicators (MBI)

Información de instrumentos tales como los 
bonos, las acciones y las opciones para 
modelar expectativas. Algunos papers
estudian la relación  entre MBI y EF. 

• La ventaja es pueden ser más forward
looking y que pueden obtenerse con una 
mayor periodicidad y un menor rezago con 
respecto a los datos suministrados por el 
regulador. 

• Desventaja recae en los supuestos. 



Otros

Ratings de las instituciones financieras. 
Información pública y análisis individual. 
Poco riesgo sistémico. 

• Encuestas a las entidades financieras. 
Evaluación del mercado de crédito.

• VaR. Complemento de a los ST. Es 
importante entender que los modelos VaR
se centran en el riesgo bajo situaciones 
normales, mientras los ST se enfocan en 
escenarios extremos. 

Datos, Supuestos y Herramientas (Cont)

Sugerencias y Resultados 

• Claridad en los datos, supuestos y 
herramientas metodológicas utilizados para 
llegar a los resultados presentados en el 
REF.

• Resultados consistentes entre reportes y 
disponibilidad de los datos. 

• Combinar el uso de todas las herramientas 
disponibles. Indicadores, stress tests, 
encuestas, etc. 



Datos, Supuestos y Herramientas (Cont)
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Definición de Estabilidad 
Financiera (EF)

La estabilidad financiera se entiende como una 
situación en la cual el sistema financiero 
intermedia eficientemente los flujos financieros, 
contribuyendo a una mejor asignación de los 
recursos y, por ende, al mantenimiento de la 
estabilidad macroeconómica. 

Por ello, la inestabilidad financiera afecta 
directamente la estabilidad macroeconómica y la 
capacidad del Banco de la República de cumplir con 
su objetivo constitucional, lo cual resalta la 
necesidad de promover el monitoreo y el 
mantenimiento de la estabilidad financiera.

Definición de Estabilidad 
Financiera (EF)

El REF publicado por el BR cumple dos objetivos: 

• Describir el desempeño reciente del sistema 
financiero y de sus principales deudores, con el 
objeto de visualizar las tendencias futuras en 
torno de ese comportamiento

• Identificar los riesgos más importantes que 
enfrentan los establecimientos de crédito.         

Con ambos objetivos se pretende informar al 
público en general sobre las tendencias y los 
riesgos que atañen al sistema financiero.



Reporte de Estabilidad Financiera

1. Entorno macroeconómico

2. Comportamiento reciente del sistema 
financiero (establecimientos de crédito, 
instituciones financieras no bancarias).

3. Riesgos potenciales que enfrenta el 
sistema en la actualidad (mercado, 
crédito, liquidez, precios de activos).

4. Recuadros

5. Temas sobre Estabilidad Financiera

1. Entorno macroeconómico



Entorno Macroeconómico

El comportamiento observado de la economía 
colombiana a lo largo del segundo semestre de 
2007 condujo a una menor expansión de las 
actividades de intermediación financiera.

Lo anterior es el resultado conjunto de varias 
tendencias: 

•La desaceleración de la economía colombiana

•Las medidas de política monetaria adoptadas por 
el Banco de la República desde 2006, 

y en menor medida

•La entrada en vigencia del nuevo esquema de 
provisiones.

Entorno Macroeconómico

Hacia futuro, las tendencias macroeconómicas 
sugieren que se mantiene la desaceleración y se 
incrementa la materialización de los riesgos:

a. Riesgo de crédito: Rezago de la política 
monetaria, desaceleración de la economía.

b. Riesgo de mercado: Mayores necesidades de 
financiamiento del GNC, cambios en la correlación 
en los precios de los activos.

c. Riesgo de liquidez: Incertidumbre en los 
mercados financieros internacionales tiene el 
potencial de afectar la liquidez del mercado local.



2. Comportamiento reciente del 
sistema financiero

Establecimientos de crédito



Las actividades de intermediación tradicionales 
continuaron consolidando su posición dentro del 
balance, a pesar de la desaceleración del crédito 
observado durante los últimos meses.

Las utilidades crecieron a niveles superiores a 
los de 2006 dados los mayores márgenes y el 
crecimiento de la cartera, éste último a pesar de 
su desaceleración. Estos aumentos compensaron 
el mayor gasto en provisiones que hicieron las 
entidades con la entrada del SARC de la cartera 
comercial y la preparación para la cartera de 
consumo.

Resumen: Establecimientos de Crédito

Continuó el deterioro en la calidad de la 
cartera, jalonado por el aumento de este 
indicador para la cartera de consumo. Esto 
evidencia la materialización del riesgo de crédito.

El nivel de cobertura de la cartera riesgosa se 
mantiene en niveles altos, y presentó un 
importante incremento a mediados del año pasado 
con la entrada del SARC de la cartera comercial.

Resumen: Establecimientos de Crédito



Establecimientos de crédito: Activos

Crecimiento real anual de los activos totales: 12.5% 
($185.4 b); Cartera Bruta: 20.1%; Inversiones: -12.2%. 

69.8%

18.9%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la Republica

 
Participación porcentual de las inversiones y la cartera bruta en el total de activos de los 

establecimientos de crédito 
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Establecimientos de crédito: Cartera

Se presentó una desaceleración en el ritmo de crecimiento de todas las carteras con 
excepción de la cartera hipotecaria con titularizaciones. Aunque la cartera continúa 
creciendo a tasas altas, la menor dinámica puede ser resultado de la política de 
intervención del Banco de la República, de la desaceleración de la economía, del 

encaje marginal, y en menor medida, del nuevo esquema de provisiones.

28.1%

20.1%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la República

16.3%

14.4%

 
Crecimiento real por tipo de cartera
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Establecimientos de crédito: Cartera

Dado el comportamiento de la cartera, la profundización 
financiera proyectada a diciembre alcanzó 35.3%.

 
Profundización Financiera

(Cartera/PIB)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE, cálculos del Banco de la Republica

Establecimientos de crédito: Calidad 
de Cartera

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la República

El IC de la cartera total permaneció estable durante 2007. Por modalidad, 
continúa deteriorándose la calidad de la cartera de consumo (pasó de 6.7% a 
8.6%), mientras mejoró la de la comercial (de 6.2% a 5.6%) y la hipotecaria 
(de 9.6% a 8.5%). El indicador no cambió mucho pero sí el nivel de la cartera 
riesgosa: la total creció 24.9% y la de consumo lo hizo en 63.9%. 

 
Calidad de la cartera por tipo de crédito

(Cartera riesgosa/Cartera bruta)
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Crecimiento real de la cartera riesgosa
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Establecimientos de crédito: Cubrimiento

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la República

El cubrimiento de la cartera riesgosa sufrió un incremento importante 
como consecuencia de la entrada en vigencia del SARC para la cartera 
comercial, y a las mayores provisiones para la cartera de consumo. La 
cobertura para la cartera hipotecaria se redujo, aunque levemente. 

 
Indicador de cubrimiento

Provisiones/Cartera Riesgosa
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65.1%

52.3%

36.8%

58%

Deudores: situación financiera de los hogares

El crecimiento acelerado en la cartera observado desde 2005 ha incrementado tanto 
el nivel de endeudamiento como la carga financiera de los hogares, sin embargo se 
presentan niveles aun inferiores a los exhibidos en los años previos y durante la 
crisis financiera. La mayor carga financiera está asociada al pago de intereses de los 
créditos de consumo, los cuales presentan máximos históricos en relación al nivel de 
ingresos de los hogares. A pesar del mayor endeudamiento, la liquidez de los hogares 
es más favorable en comparación a la década de los noventa (menos sensibles ante un 
choque macroeconómico adverso).

Fuente: : Superintendencia Financiera. Cálculos del Banco de la República 

Reporte de Estabilidad Financiera – Marzo de 2008

Endeudamiento de los hogares y Razón de liquidez

0%
2%
4%
6%
8%

10%
12%
14%
16%
18%
20%

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

P

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

Deuda/PIB RL (eje derecho)

Carga financiera de los hogares

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

p

Total    consumo    hipotecaria
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Cálculos del Banco de la República 



Deudores: situación financiera de los hogares

El crecimiento de la cartera de consumo también ha permitido el ingreso de nuevos 
deudores que han incrementado los niveles de riesgo de crédito del sistema con un 
rezago de un año (el deterioro también se observó en los deudores antiguos).
Se espera que el deterioro continúe, pero a tasas menores, en la medida en que los 
usuarios nuevos durante 2007 presenten una menor materialización del riesgo de 
crédito en los próximos años.
Los indicadores de expectativas y actividad económica son consistentes con un 
escenario de desaceleración en la demanda de crédito (niveles altos pero no mayores 
a los de enero de 2007).

Fuente: : Superintendencia Financiera. Cálculos del Banco de la República 

Reporte de Estabilidad Financiera – Marzo de 2008

Calidad de cartera (cartera riesgosa sobre bruta)
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Establecimientos de crédito: Inversiones

Las inversiones de los establecimientos crecieron a tasas 
negativas durante el año pasado, como consecuencia de la fuerte 
liquidación de títulos durante el primer semestre de 2007. 

‐12.2%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la República

Reporte de Estabilidad Financiera – Marzo de 2008

 
Inversiones de los establecimientos de Crédito
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Establecimientos de crédito: Captaciones

Se presentó una fuerte sustitución de depósitos a la vista hacia depósitos a 
término. Esta decisión estuvo influenciada por el encaje marginal pues es 
menor para los CDTs frente a los demás tipos de captaciones. Este fondeo, 
aunque más costoso, es beneficioso en términos de liquidez. 

CDT

25.5%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la República

Ahorro5
.4%

Total 
13.3%

CC 5%

Reporte de Estabilidad Financiera – Marzo de 2008

 
Crecimiento real de las captaciones

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

D
ic

-9
1

D
ic

-9
2

D
ic

-9
3

D
ic

-9
4

D
ic

-9
5

D
ic

-9
6

D
ic

-9
7

D
ic

-9
8

D
ic

-9
9

D
ic

-0
0

D
ic

-0
1

D
ic

-0
2

D
ic

-0
3

D
ic

-0
4

D
ic

-0
5

D
ic

-0
6

D
ic

-0
7

Cuentas Corrientes Ahorro CDT Total

Establecimientos de crédito: Márgenes de 
intermediación

Los márgenes ex ante han aumentado. Para el total del sistema el margen pasó de 6.1% 
en diciembre de 2006 a 7.5% en diciembre de 2007. El incremento pudo haber sido mayor 
de no ser por la recomposición de los pasivos en favor de los CDTs.

Reporte de Estabilidad Financiera – Marzo de 2008

 
Margen de intermediación Ex Ante
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16.1%

7.5%

6%



Establecimientos de crédito: Utilidades

El incremento de las utilidades se debe a la combinación de dos efectos: mayores 
cantidades de crédito (crecimiento de la cartera) y mayores precios (aumento de los 
márgenes de intermediación).
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la República

 
Crecimiento real anual de las utilidades
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Bancarización
Según el Reporte de Bancarización a junio de 2007 realizado por     
Asobancaria, más de 15 millones de colombianos tienen acceso 
al menos a un producto financiero, representando un nivel de 
bancarización de 35,1%.

La cuenta de ahorro es el producto que muestra un mayor 
acceso de la población, con más de 14 millones de usuarios.

Es importante resaltar la creciente participación  del crédito 
de consumo, la tarjeta de crédito y la cuenta de ahorro en el 
proceso de bancarización. Dichos productos evidenciaron tasas 
de crecimiento del 30%, 29% y 21%, respectivamente.

A pesar de lo anterior, las fuentes de crédito en los segmentos 
de ingresos mas bajos son variadas y provienen tanto de 
oferentes formales como informales, siendo el crédito informal 
el mas predominante.
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Bancarización
Con base en el informe sobre acceso al crédito informal, el 
79% de estos hogares ha acudido alguna vez al crédito 
informal; dentro de  estos la fuente más importante son los 
amigos, vecinos y familiares con un 72.8%,  seguido por los 
prestamistas y las casas de empeño.

En lo que se refiere a crédito formal, las fuente en escala de 
importancia son: el crédito comercial (62,6% de los hogares), 
y el crédito financiero formal (46%  de los hogares).

En el ahorro se encontró que la modalidad informal es la más 
utilizada (94,61% de las personas del cuartil 1, guarda su 
dinero en la casa).

La falta de acceso a servicios formales obliga a este 
segmento de la población a acudir a instrumentos informales, 
los cuales resultan no sólo excesivamente costosos sino 
también muy riesgosos.

Establecimientos de crédito: 
Concentración

Los mercados de crédito y depósitos han experimentado 
aumentos en los niveles de concentración, en especial, 
después de las fusiones de los tres últimos años. 

En el caso de la cartera, las modalidades que se 
encuentran más concentradas son la de microcrédito y la 
de vivienda. Con respecto a la primera, la concentración se 
debe a que hay una entidad que se especializa en este tipo 
de crédito y concentra más de la mitad de esta cartera. La 
concentración de la cartera de vivienda se atribuye, en 
parte, a la tradición del negocio. Por otro lado, la cartera 
de consumo presenta niveles que son considerados de baja 
concentración.

Por el lado de los depósitos, las cuentas corrientes son 
las más concentradas, lo que se debe a que los bancos 
comerciales son los únicos autorizados para realizar este 
tipo de captaciones. Por su parte, los CDTs son los que 
presentan los niveles más bajos de concentración. 
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Establecimientos de crédito: Competencia

En términos de competencia, se encuentra que el mercado 
de crédito presenta una estructura de competencia 
monopolística, sin embargo, se encuentra que al interior de 
este mercado operan dos tipos de estructuras (competencia 
monopolística y competencia perfecta).

El mercado de depósitos opera bajo un esquema que es 
altamente competitivo y tiende a un esquema de 
competencia perfecta. Este comportamiento se puede deber 
a una alta rivalidad entre los intermediarios para atraer 
estos fondos.

Existe una relación positiva entre poder de mercado y 
concentración, por lo que es de importancia monitorear la 
evolución de esta última, ya que, mayores niveles de poder 
de mercado pueden causar reducciones en eficiencia lo que 
se puede traducir en menores niveles de bienestar para la 
sociedad. 
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Instituciones Financieras no 
Bancarias (IFNB)
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Resumen: IFNB
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Las IFNB experimentaron un año menos favorable en sus 
inversiones en comparación a los años anteriores. 

La escasa oferta de instrumentos en el mercado local y 
distorsiones regulatorias generaron poca diversificación 
en sus portafolios, lo que los hace especialmente 
sensibles a choques negativos en los mercados locales 
(precios están alta y positivamente correlacionados). 

La incertidumbre en los mercados internacionales, la 
revaluación del tipo de cambio, los aumentos en las tasas 
de interés y la situación poco favorable en el mercado de 
títulos de deuda pública y accionario han motivado a que 
gran parte de las IFNB opten por recomponer su portafolio 
hacia instrumentos del sector financiero, principalmente 
CDTs. 

Resumen: IFNB
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La disminución en la rentabilidad ha generado el 
incumplimiento de algunos requerimientos en 
rentabilidad mínima de los fondos de cesantías. 
Adicionalmente, hay un problema en términos del  
esquema de incentivos en el manejo del 
portafolio de estas entidades. 



Instituciones financieras no bancarias (IFNB)

Portafolios desaceleraron su ritmo de crecimiento. El 
comportamiento de los precios de los activos donde concentran sus 
inversiones explican dicha tendencia. 
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Billones Porcentaje Billones Porcentaje Billones Porcentaje Billones Porcentaje 
de pesos del PIB de pesos del PIB de pesos del PIB de pesos del PIB (proy)

Establecimientos de Crédito
Inversiones 36.93 14.33 43.93 15.40 37.65 11.72 34.95 9.67
Cartera 63.93 24.80 75.31 26.40 100.63 31.34 127.73 35.32
Total establecimientos de crédito 100.86 39.13 119.24 41.79 138.28 43.06 162.7 44.99

Instituciones financieras no bancarias 
Pensiones Obligatorias 26.45 10.26 36.58 12.82 43.17 13.47 51.11 14.14
Pensiones Voluntarias 4.49 1.74 7.33 2.57 7.15 2.23 7.11 1.97
Cesantías 3.13 1.21 3.71 1.30 3.77 1.17 3.82 1.06
Seguros Generales 2.84 1.10 3.62 1.27 3.35 1.04 3.62 1.00
Seguros de Vida 4.38 1.70 5.82 2.04 6.19 1.93 6.96 1.92
FCO 4.52 1.75 5.33 1.87 3.79 1.18 4.33 1.20
FCE 1.93 0.75 3.12 1.09 1.54 0.48 1.82 0.50
Comisionistas de Bolsa y Sociedades Adm de Inversión 2.22 0.86 4.23 1.48 3.12 0.97 3.13 0.86
Total instituciones financieras no bancarias 49.96 19.38 69.75 24.45 72.07 22.48 81.89 22.65

Total 150.82 58.51 188.99 66.24 210.35 65.54 244.58 67.64

(proy) Proyectado
Fuente: Superintenencia Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la República

PORTAFOLIO  DE INVERSION, INSTITUCIONES FINANCIERAS 
2004 2005 2006 2007

Instituciones financieras no bancarias: 
AFP

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la República
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Valor y crecimiento real de los fondos de pensiones
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Instituciones financieras no bancarias: AFP

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la República
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Rentabilidad bianual de los Fondos de Cesantías y Rentabilidad Mínima
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Instituciones financieras no bancarias: AFP

La rentabilidad se ha reducido, lo que ha 
desacelerado el ritmo de crecimiento del 
portafolio de los fondos de pensiones. En el caso 
de los FPO, el requerimiento de rentabilidad mínima 
aun no es restrictivo. Para los FC, algunas 
administradoras no han cumplido el requerimiento 
de rentabilidad mínima (la modificación en su 
cálculo, la ha hecho menos restrictiva). 
En miras a la implementación de un esquema de 
multifondos, algunos límites de inversión han sido 
modificados y se han creado posibilidades de 
invertir en nuevos instrumentos que vayan más 
acorde con el horizonte de inversión y los 
objetivos de estos portafolios.  
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Instituciones financieras no bancarias: AFP

Porcentaje del valor del portafolio denominado en moneda 
extranjera sin cobertura
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la República

Instituciones financieras no bancarias: 
AFP
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Durante apreciación del tipo de cambio, es de esperarse que 
las AFP mantengan niveles de exposición cambiaria bajos 
como actualmente lo hacen. Con depreciación, las AFP 
podrían aumentar su exposición cambiaria de manera abrupta, 
lo que aceleraría dicha tendencia. 

Con un límite del 30% en exposición cambiaria, los FPO 
podrían comprar casi US$6.200 m (desde su posición en 
diciembre). El tamaño de estos agentes, su nivel de 
crecimiento y su  prociclicidad en este mercado, pueden 
exacerbar presiones sobre el tipo de cambio. 

Si el portafolio de referencia fuera definido sólo como el 
promedio del sistema (como propuesto en la reforma 
financiera), se incrementaría el efecto manada dentro de 
estos portafolios, lo que exacerbaría aun más su carácter 
procíclico. 



Instituciones financieras no bancarias: 
seguros y fiduciarias

La situación menos favorable en activos locales como acciones y TES, la 
revaluación, la incertidumbre en los mercados internacionales y los 
incrementos en las  tasas de interés, ha incentivado a gran parte de las IFNB 
(compañías de seguros y fiduciarias) a recomponer su portafolio hacia 
instrumentos del sistema financiero (principalmente CDTs). 

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la República
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Instituciones financieras no bancarias: 
SCB
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ROA de las Sociedades Comisionistas de Bolsa
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Instituciones financieras no bancarias: 
SCB

Las SCB han sido altamente afectadas por la 
volatilidad de los mercados locales (las 
inversiones cayeron 15,2% y diez entidades 
presentaron pérdidas para el final de 2007). 
Adicionalmente algunas entidades se 
encuentran altamente expuestas (cuatro de las 
entidades con ROA negativo tenían una razón de 
inversiones a patrimonio mayor a 200%).
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3. Riesgos potenciales
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Resumen: Riesgos Potenciales
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Para el año 2008 existe una alta probabilidad de que 
el conjunto de riesgos se materialice y genere 
situaciones adversas para las entidades financieras. 

El riesgo de crédito es el que genera mayor 
preocupación, pues ya se ha empezado a materializar y 
se espera que continúe haciéndolo dadas las 
perspectivas macroeconómicas. Es importante, por 
tanto, monitorear de cerca este riesgo así como las 
tendencias que pueden seguir afectándolo. 

Resumen: Riesgos Potenciales
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El riesgo de liquidez continúa siendo bajo pero se ha 
incrementado de manera importante.

En materia de riesgo de mercado, aunque existen 
tendencias en los factores macroeconómicos que 
podrían incrementar la exposición de las entidades de 
crédito ante éste, se encuentra en niveles 
relativamente bajos al comparar su evolución desde 
febrero de 2002 hasta la fecha. 



Riesgo de Mercado

Pérdidas de los Bancos Comerciales (%)

Disminuyó la exposición de las entidades de crédito al riesgo de 
mercado, aunque aumentaron sus tenencias de TES B.

Saldo de las Entidades de crédito: $21,9 b. (similar a $21,2 b en agosto 
de 2007 ).

Saldo del SFNB: $40,4 b (similar a la de agosto de 2007).
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Pérdidas por valoración ante un choque de 200 pb:

Entidades de crédito: $571,28 mm (16% de las utilidades a diciembre de 2007).

Bancos Comerciales: $528,1 mm (16,17% de las utilidades a diciembre de 
2007).

AFP : $2,6b (5,26% del valor del portafolio, 0.16 pp inferior a las de agosto 
de 2007).

Riesgo de Mercado

Pérdidas de las AFP’s %
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Riesgo de Mercado
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Valor en riesgo de los bancos comerciales, febrero de 2002-febrero de 2008
(miles de millones de pesos)

El VeR alcanzó sus 
mayores puntos a 
principios de 2006, y 
actualmente se 
encuentra en niveles 
relativamente bajos.

La tendencia a 
principios de 2008 
parece ser al alza, 
tanto en el VeR como 
en el saldo expuesto 
de los bancos 
comerciales.

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

07-02-03 07-02-04 07-02-05 07-02-06 07-02-07 07-02-08
0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

VeR_cte VeR_DCC VeR_CCC Saldo (der)

Riesgo de Mercado: Perspectivas de colocación de 
títulos del Gobierno

El GNC tiene planeado colocar en 2008 $22.6b en TES de 
largo plazo para financiar un déficit proyectado de $13.7b 
(equivalente a 3.6% del PIB) . A diferencia de 2007, este 
déficit y las amortizaciones de la deuda serán financiadas 
en una mayor proporción con colocaciones (tanto internas 
como externas), teniendo en cuenta que se recibirán $4.4b 
menos por privatizaciones. El monto de colocaciones de TES 
por subasta en 2008 será de $12b, $5.5b más a lo colocado 
durante 2007 usando este mecanismo.
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Riesgo de Mercado: Perspectivas de colocación de 
títulos del Gobierno

Con respecto a la financiación en moneda extranjera, el 
GNC demandará U$173m en el mercado local (spot), 
teniendo en cuenta el servicio de la deuda y las 
importaciones militares a realizar durante 2008. 

Un pronóstico estable de los ingresos del 2008 y el mayor 
endeudamiento ya referenciado, podrían frenar la mejoría 
que en los últimos años venía presentando el indicador de 
capacidad de pago del GNC.
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Riesgo de crédito

Desde los establecimientos de 
crédito 

Desde los deudores (Cartera 
comercial y cartera de consumo)
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Riesgo de crédito desde los 
establecimientos de crédito
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Choque 1* Choque 2** Choque 3***

Comercial 0 8 8
Consumo 1 2 8
Hipotecaria 0 0 0
Total 3 12 13
Solvencia Actual 12.84% 12.84% 12.84%
Solvencia Estresada Dic-07 11.51% 8.78% 7.46%
Solvencia Estresada Jun-07 11.59% 8.87% 7.53%
*tasas de interés (consumo y comercial) o precios de vivienda (hipotecaria)
**PIB (consumo e hipotecaria) o ventas (comercial)
*** Combinación

Número de bancos cuya relación de solvencia caería por debajo
 del mínimo (12 meses)

Porcentaje de los bancos cuya relación caería bajo el mínimo regulatorio de 
margen de solvencia

Riesgo de crédito desde los 
establecimientos de crédito

El porcentaje de bancos 
cuya relación de solvencia 
caería debajo del mínimo 
regulatorio se incrementó
con respecto a junio de 
2007, alcanzando en 
diciembre un 81% de los 
bancos. Adicionalmente, la 
relación de solvencia 
estresada oscila alrededor 
del 7.5% desde hace seis 
meses.
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Riesgo de crédito: Cartera Comercial
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Porcentaje de deudores que concentran el 40% de la cartera
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El número de deudores más grandes, que concentran el 40% de 
la cartera comercial, ha ido aumentando, aunque aun se 
encuentra en niveles bajos (a diciembre de 2007 representaron 
el 0.08% del total de deudores de la cartera comercial).

Riesgo de crédito: Cartera Comercial
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Participación de las 5 entidades más grandes en 
el 40% de la cartera comercial.

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

Ju
n‐
00

D
ic
‐0
0

Ju
n‐
01

D
ic
‐0
1

Ju
n‐
02

D
ic
‐0
2

Ju
n‐
03

D
ic
‐0
3

Ju
n‐
04

D
ic
‐0
4

Ju
n‐
05

D
ic
‐0
5

Ju
n‐
06

D
ic
‐0
6

D
ic
‐0
7

Entidad 1 Entidad 2 Entidad 3 Entidad 4 Entidad 5

Por el lado de las entidades la concentración ha aumentado.  La entidad 
que concentra la mayor parte de esta muestra, concentró alrededor de 
28.49% para diciembre de 2007.



Riesgo de crédito: Cartera de Consumo

En 2007 se presentó un deterioro general en el indicador de cartera jalonado principalmente 
por las líneas de tarjetas de crédito y otros consumos. 
Para la matriz de transición 2002-2007 se observa una alta persistencia del crédito calificado 
A (96%) y de la calificación E (89%). 
En la matriz promedio para 2007 existen mayores probabilidades de pasar a peores 
calificaciones que en la matriz promedio 2002-2007, corroborando el deterioro en el indicador 
de calidad de cartera de consumo.

Indicador de calidad de cartera por tipo de crédito de consumo
(Cartera riesgosa / cartera bruta)

A B C D E
A 95.6 2.7 1.0 0.6 0.2
B 49.7 24.1 7.6 17.9 0.7
C 28.8 11.0 12.5 46.4 1.3
D 16.1 5.2 4.3 23.2 51.2
E 6.2 1.4 1.0 2.1 89.2

A B C D E
A 93.3 3.4 1.3 1.0 0.9
B 48.6 17.1 9.8 20.9 3.6
C 24.4 11.5 10.8 51.9 1.4
D 12.9 5.8 2.8 21.4 57.1
E 9.9 3.0 0.6 3.1 83.5

B. PROMEDIO 2007

Matrices de transición para el total de la Cartera de 
ConsumoCalidad de cartera por tipo  (cartera riesgosa/cartera total)
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Riesgo de liquidez: RPNC

El riesgo de liquidez 
permanece en niveles bajos, 
pero continúa aumentando.

Razón de pasivos no cubiertos (RPNC) de los establecimientos de crédito

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la República
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Riesgo de liquidez: RPNC

Ejercicio de sensibilidad: Corrida bancaria equivalente al 12% de los depósitos. El 
porcentaje de los activos del sistema financiero que representa los bancos cuyo RPNC 
sería positivo es 39.1% (53% en el reporte anterior). RPNC promedio: 5.1%.

Análisis de sensibilidad: RPNC de Bancos y BECH

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la República
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Riesgo de liquidez: VeR-L

El porcentaje de corrección es bajo (9.7%, reporte anterior 8.8%). Si se presentara una 
situación como la observada durante II-2006, se multiplicaría por 4 (37.6%), lo cual 
sugiere que la liquidez constituye una vulnerabilidad importante dada la incertidumbre 
en los mercados financieros.

Porcentaje de Corrección del VeR tradicional, con el fin de tener cuenta la 
liquidez del mercado     (corte a 28 de febrero de 2008)
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Entidad Porcentaje Entidad Porcentaje
1 5.13% 1 18.86%
2 12.53% 2 41.40%
3 8.28% 3 34.38%
4 3.92% 4 24.00%
5 3.81% 5 26.21%
6 13.95% 6 50.55%
7 10.68% 7 35.51%
8 28.00% 8 51.39%
9 6.08% 9 31.88%
10 3.79% 10 28.02%
11 7.81% 11 27.39%
12 15.18% 12 39.55%
13 23.34% 13 53.05%
14 13.67% 14 27.91%
Total 9.73% Total 37.58%

Fuente: Cálculos del Banco de la República

Observado Stress Test: Escenario de 
Volatilidad II-2006



Mercado Interbancario

Tanto en el Mercado Electrónico Colombiano (MEC) como en el 
Sistema Electrónico de Negociación (SEN), el número de 
operaciones y el monto total transado ha tenido un 
comportamiento decreciente durante 2007, lo que refleja una 
disminución en la demanda de este tipo de operaciones. 

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la República                                                            Fuente: Banco de la República 
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Estructura presentada en el MEC
el viernes 29 de Febrero de 2008
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Montos superiores a 1.63 $MM
Montos entre 0.5 y 1.63 $MM
Montos inferiores a 0.5 $MM

Mercado Interbancario
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Demandantes
Bancos CB
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Montos superiores a 9 $MM
Montos entre 3.3 y 9 $MM
Montos inferiores a 3.3 $MM

Mercado Interbancario

Estructura presentada en el SEN
el viernes 29 de Febrero de 2008

Sobrevaloración en el mercado hipotecario

El dinámico crecimiento de la cartera hipotecaria, y especialmente de los desembolsos, desde 
2006 tuvo un importante efecto sobre el nivel de precios de la vivienda nueva. Sin embargo, 
estos parecen haberse estabilizado durante 2007, alcanzando un nivel promedio de 
sobrevaloración de 7,5%, aún por debajo de lo observado en el período 1994-1995 (+24%)

Fuente: Departamento Nacional de Planeación, Banco de la República
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Razón de Precios de Vivienda Nueva a Arrendamientos IPVN
(Promedio 1994-2007=100)
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4. Recuadros
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Recuadros

1. Indicadores internacionales.

2. El acceso a los servicios financieros formales e 
informales en Colombia.

3. Un modelo teórico simple para evaluar las 
alternativas de esquemas de comisiones de las 
sociedades administradoras de fondos de pensiones 
(AFP).

4. Sobrevaloración en los precios de activos.

5. Escenarios probables de estabilidad financiera 
durante 2008: simulaciones de un modelo de 
equilibrio general del sistema financiero.
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4. Temas sobre Estabilidad 
Financiera
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Temas sobre Estabilidad Financiera

1. Medidas de concentración y competencia.

2. La estructura del mercado interbancario y 
del riesgo de contagio en Colombia.

3. Una aproximación dinámica a la medición del 
riesgo de mercado del sistema financiero 
colombiano.

4. Sistema de comisiones de las 
administradoras de fondos de pensiones en 
Colombia.
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