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En este informe se presentan los resultados de la
Encuesta de percepcion sobre riesgos del sistema fi-
nanciero, la cual busca identificar la perspectiva de
diferentes agentes de la economia frente a los riesgos
y vulnerabilidades mas importantes que enfrenta el
sector financiero, y evaluar cudl es el nivel de confian-
za que tienen en su estabilidad.

En esta version de la encuesta, que fue aplicada en
junio de 2018, participaron 89 entidades, dentro de las
cuales se encuentran instituciones del sector financie-
ro, gremios y universidades. De las respuestas obteni-
das, los sectores que tuvieron mayor representatividad
fueron el asegurador (22,5%), el bancario (13,5%) y el
de las sociedades fiduciarias (13,5%).

El documento esta dividido en tres secciones; en la
primera se presentan los hechos o escenarios que mas
preocupan a las entidades en el corto plazo (cero a
doce meses) en términos de la estabilidad del sistema
financiero colombiano. En la segunda se analizan las
principales fuentes de riesgo en relacion con el im-
pacto potencial y con la probabilidad de ocurrencia,
y en la tercera se abordan las respuestas relacionadas
con el nivel de confianza de los encuestados frente al
desempefio del sistema financiero local.

*  Los autores son profesionales del Departamento de Estabilidad
Financiera del Banco de la Republica. Las opiniones, errores u
omisiones son de su exclusiva responsabilidad, por lo que no re-
flejan la posicion del Banco de la Republica ni la de su Junta
Directiva.

1. HECHOS O ESCENARIOS QUE MAS
PREOCUPAN A LAS ENTIDADES EN
EL CORTO PLAZO

Al indagar a los encuestados sobre lo que mas les preo-
cupa en el corto plazo, el 37,1% menciond el deterioro
de la calidad de la cartera, derivado principalmente de
la desaceleracion econdmica. Este porcentaje es menor
que el reportado en la encuesta de enero de 2018, cuan-
do el 48,2% de las entidades lo habia mencionado. Por
tipo de entidad, este riesgo esta entre los dos que mas
preocupan a las encuestadas, excepto las sociedades
administradoras de inversion (SAI). La proporcion que
menciond este riesgo en un horizonte de doce meses
es mayor para el caso de los centros de investigacion
(100,0%), las instituciones oficiales especiales (IOE,
75,0%) y los fondos de pensiones (AFP, 66,7%).

En segundo lugar, el 32,6% de las entidades manifesta-
ron preocupacion por la incertidumbre politica derivada
de las elecciones presidenciales de junio de 2018. Este
riesgo cobro relevancia en esta version de la encuesta
debido a que su aplicacion se realizd entre la primera
y la segunda vuelta de las elecciones presidenciales.
En la actualidad es probable que las preocupaciones
de las entidades hayan cambiado en alguna media. Las
entidades que mas expresaron esta incertidumbre fue-
ron las compaiiias de seguros (50,0%), las sociedades
fiduciarias (SFD, 50,0%), las sociedades comisionistas
de bolsa (SCB, 37,5%) y las I0E (37,5%).

La posibilidad de que la economia continue registran-
do bajas tasas de crecimiento o que ocurra una recupe-
racion mas lenta de la esperada ocupa el tercer lugar
entre los riesgos que mas preocupan a las entidades
encuestadas. Sin embargo, esta opcion redujo conside-
rablemente su frecuencia con respecto a lo registrado



hace seis meses, pasando de 26,5% a 10,1%. Para la
presente encuesta, las cooperativas financieras, las
otras entidades no financieras y las universidades fue-
ron las entidades que mas lo sefialaron (60,0%, 50,0%
y 33,3%, en su orden).

2. PRINCIPALES FUENTES DE RIESGO
EN TERMINOS DE IMPACTO
POTENCIAL Y PROBABILIDAD DE
OCURRENCIA

Esta seccion busca identificar los riesgos que los en-
cuestados seialan como de mayor impacto potencial
y probabilidad de ocurrencia. Los consultados eligen
cinco riesgos y los ordenan de mayor a menor impacto
o probabilidad, en cada caso.

Cuando se preguntd a las entidades cudl era el riesgo
que tendria el mayor impacto en el desempeno del
sistema financiero colombiano, el deterioro en el pa-
norama economico de Colombia sigue siendo el mas
recurrente. Sin embargo, esta opcion fue la que mas im-
portancia perdid entre la encuesta de enero de 2018 y
esta version, pasando de 47,5% a 27,0% (Grafico 1)

En contraste, la salida de capitales dada la incerti-
dumbre de las condiciones economicas internas y
externas fue la segunda opcion y la que mas impor-
tancia gano, al pasar de 2,5% al 15,7%. Dicho com-
portamiento podria estar asociado a la incertidumbre
politica manifestada, asi como a los cambios que se
esperan en la politica monetaria estadounidense.

En tercer y cuarto lugar se encuentra la materializa-
cion del riesgo de crédito y el deterioro en el panora-
ma economico mundial, respectivamente, con 13,5%
y 10,1%. El primero redujo su importancia en 4 pun-
tos porcentuales (pp) y el segundo aumento en 6,4 pp.

1 Este porcentaje corresponde a la proporcion de encuestados que
contestaron la opcion correspondiente en el primer lugar dentro
de las cinco opciones seleccionadas. Para mayor informacion,
véase la metodologia de la encuesta publicada en la pagina web
del Banco de la Republica.

Grafico 1
El riesgo de mayor impacto sobre el desempefio del sistema
financiero colombiano
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Por tipo de entidad, los establecimientos de crédito
(EC), las instituciones financieras no bancarias (IFNB?)
y las entidades no financieras expresan que su mayor
preocupacion es el deterioro en el panorama economi-
co de Colombia. Los EC ubican en segundo lugar a la
materializacion del riesgo de crédito, mientras que las
IFNB mencionan en segundo y tercer lugar la salida
de capitales dada la incertidumbre de las condiciones
economicas internas y externas'y el deterioro en el pa-
norama economico mundial. Por su parte, las entidades
no financieras les dan la misma importancia a estas tres
opciones, y asi las ubican en segundo lugar.

Al indagar a los encuestados sobre el posible periodo
de materializacion del deterioro en el panorama eco-
nomico de Colombia, 1a mayoria lo considera un evento

2 Las IFNB incluyen a las sociedades comisionistas de bolsa, las
sociedades fiduciarias, las administradoras de fondos de pensiones,
las companias de seguros, las instituciones oficiales especiales y
las sociedades administradoras de inversion.



de mediano plazo (50,9%), mientras que para una me-
nor proporcion (41,8%) seria de corto plazo, resultado
que evidencia un desplazamiento de la percepcion ha-
cia el medio plazo con respecto a la pasada encuesta.
Por tipo de entidad, los EC consideran en su mayoria
que este riesgo podria materializarse en el corto plazo,
mientras que las IFNB y los gremios, universidades y
otros consideran que lo haria en el mediano plazo.

Al analizar el riesgo con mayor probabilidad de ocu-
rrencia, se encontré que las opciones mas sefialadas
en primer lugar por parte de los encuestados son el de-
terioro en el panorama economico de Colombia y la
materializacion del riesgo de crédito, a pesar de que
ambos redujeron su representatividad con respecto a lo
reportado hace seis meses (Grafico 2). En los lugares
siguientes aparecieron riesgos que venian presentando
una frecuencia relativamente baja en ediciones pasadas

Grafico 2
El riesgo con mayor probabilidad de ocurrencia
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de la encuesta, entre los que estan la volatilidad en los
mercados financieros, el deterioro econémico global, el
riesgo geopolitico y la salida de capitales.

A los EC, ademads de los dos primeros riesgos, les pre-
ocupa la probabilidad de ocurrencia del aumento del
endeudamiento de hogares y empresas, la materiali-
zacion del riesgo operativo y la salida de capitales
dada la incertidumbre de las condiciones economicas
internas y externas. Por su parte, las IFNB ven mas
probables incrementos en la volatilidad del mercado
cambiario y del mercado de capitales, que se perciben
como mas probables que la materializacion de riesgo
de crédito. Por su parte, las entidades no financieras
perciben como la tercera opcion mas probable la mate-
rializacion del riesgo geopolitico, la cual también gano
participacion dentro de las IFNB.

Como complemento de este analisis, se construyeron
mapas de percepcion de riesgo que permiten observar
en conjunto la perspectiva de los encuestados en cuan-
to a los riesgos mas probables y los de mayor impacto.
Esta herramienta consiste en un plano de coordenadas
donde el eje vertical representa la importancia de un
evento en términos de su impacto potencial percibido,
y el eje horizontal, en términos de su percepcion de
probabilidad de ocurrencia®. De esta forma, los eventos
ubicados mas arriba y a la derecha del plano son las
fuentes de riesgo que requieren mayor monitoreo.

El mapa para el total de entidades muestra que la fuente
de riesgo mas importante para los encuestados, en térmi-
nos de probabilidad de ocurrencia e impacto, es el dete-
rioro en el panorama economico de Colombia, aunque
tuvo una reduccion significativa tanto en la probabilidad
como en el impacto percibido con respecto a la encuesta
de enero de 2018. En segundo lugar, se ubico la mate-
rializacion del riesgo de crédito, tal como en la anterior
version de la encuesta (Grafico 3, panel A). Los EC re-
saltan los mismos riesgos, aunque en esta ocasion la ma-
terializacion del riesgo de crédito superd ligeramente

3 Parala construccion de este mapa se le pide a los encuestados que
indiquen cuales son los cinco eventos que tendrian un mayor im-
pacto para el sistema financiero y los cinco con la mayor probabi-
lidad de ocurrencia. Luego, se ponderan cada una de las respuestas
y se le da un peso mayor a las opciones que fueron elegidas en los
primeros lugares y una menor a las elegidas en los ultimos.



Grafico 3
Mapas de percepcion de riesgo (enero de 2018)
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Nota: las instituciones financieras no bancarias (IFNB) corresponden a las sociedades comisionistas de bolsa, las sociedades fiduciarias, las administradoras de fondos de pensiones, las companias
de seguros, los fondos de garantias, las sociedades administradoras de inversiones y las instituciones oficiales especiales.



el deterioro en el panorama economico de Colombia,
que igual que para el total redujo su probabilidad y su
impacto percibidos (Grafico 3, panel B).

Para las IFNB el riesgo mas probable y de mayor
impacto también es el deterioro en el panorama eco-
nomico de Colombia, que tuvo la mayor reduccion
de todas las categorias analizadas tanto en probabi-
lidad como en impacto. Adicionalmente, dos riesgos
se ubican en el limite entre la zona verde (de riesgo
bajo) y amarilla (de riesgo moderado): la salida de
capitales dada la incertidumbre de las condiciones
econdomicas internas y externas 'y el aumento en la
volatilidad del tipo de cambio (Grafico 3, panel C).
Por tultimo, de acuerdo con el grupo de gremios,
centros de investigacion, universidades y otras en-
tidades, los riesgos de mayor preocupacion son la
materializacion del riesgo de crédito, el deterioro
en el panorama economico de Colombia, y el riesgo
geopolitico (Grafico 3, panel D). Se resalta que esta
ultima opcidn no aparecia en ninguno de los grupos
analizados como un riesgo de importancia en las an-
teriores versiones de la encuesta.

Por ultimo, al preguntarles a las entidades del sistema
financiero sobre el riesgo que mas afectaria su desem-
pefio ante una posible materializacion, es decir, al cual
son mas vulnerables, el deterioro en el panorama eco-
nomico de Colombia sigue siendo el mas sefalado, a
pesar de perder representatividad con respecto a enero
de 2018 (Grafico 4, panel A). La materializacion del
riesgo de crédito es la segunda que mas afectaria a las
entidades, opcion que fue menos sefialada por los en-
cuestados en el mismo periodo. La caida en el precio
de los activos financieros quedd en tercer lugar, ga-
nando 3,5 pp con respecto a enero de 2018. Por tipo de
entidad, los EC consideran, en primer lugar, a la ma-
terializacion del riesgo de crédito (37,5%), y le sigue
el deterioro en el panorama economico de Colombia
(25,0%, Grafico 4, panel B). Por su lado, la percepcion
de las IFNB es que son mas vulnerables a este tltimo,
seguido de la materializacion del riesgo de crédito, la
caida en el precio de los activos financieros y la mate-
rializacion del riesgo operativo (Grafico 4, panel C).
Se resalta que esta ultima opcion fue una de las que
gano mas representatividad.

3.  CONFIANZA EN EL DESEMPENO
DEL SISTEMA FINANCIERO

Después de identificar los riesgos y vulnerabilidades
que enfrentan las entidades del sistema financiero, se
indagd6 por el nivel de confianza que estos agentes tie-
nen sobre su solidez. Para esto, se pidio a los encues-
tados identificar cudl es la probabilidad de ocurrencia
de un evento adverso de alto impacto, tanto en el corto
como en el mediano plazo, y cudl es la confianza que
tienen en la estabilidad del sistema.

Con respecto a la probabilidad de ocurrencia de un
evento adverso en el corto plazo, se destaca que el por-
centaje de entidades que han sefialado que es baja o
muy baja se increment6, pasando de 45,8% a 53,9%
entre las encuestas de enero y julio de 2018. En con-
traste, las respuestas asociadas con probabilidades altas
o muy altas se redujeron, pasando de 12,0% a 10,1%.
Los encuestados que sefialaron una probabilidad me-
dia también perdieron representatividad, pasando de
42,2% a 36,0% en el periodo de analisis (Grafico 5,
panel A). Se resalta que en esta version de la encuesta
ninguna entidad asign6 una probabilidad muy alta a un
evento de alto impacto en el corto plazo.

Al analizar dichas probabilidades en el mediano plazo,
se evidencia estabilidad con respecto a lo registrado
seis meses atrds. Las opciones de probabilidad baja
o muy baja redujeron ligeramente su participacion, al
pasar de 37,3% a 37,1%. Las opciones de probabili-
dad alta o muy alta tuvieron el mismo comportamiento,
pasando de 14,5% a 13,5%. En compensacion a estas
disminuciones, la probabilidad media incrementd, pa-
sando de 48,2% a 49,4% en el mismo periodo (Grafico
5, panel B).

Al estudiar estas respuestas por sector (Grafico 6), se
encontr6 que las SCB, SFD, las SAl y las otras entida-
des de crédito* son las mas pesimistas tanto en el corto
como en el mediano plazo. Se resalta que una entidad
percibe una probabilidad muy alta a un evento de alto

4 Las otras entidades de crédito hacen referencia a las companias
de financiamiento, las cooperativas financieras y las instituciones
oficiales especiales.



Gréfico 4

El riesgo que afecta en mayor medida el desempefio de las entidades (al que son mas vulnerables)
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impacto en el mediano plazo. En contraste, las compa-
fiias de seguros y los fondos de pensiones registraron el
menor numero de respuestas asociadas con probabili-
dades altas en los dos horizontes de tiempo. El resto de
entidades tienen una distribucion de respuestas similar
a la del agregado.

Al indagar sobre el nivel de confianza en la estabilidad
del sistema financiero para 2018, se observa que la ma-
yoria de entidades sigue considerando que es elevado;
el 73,0% de los encuestados senala tener un nivel alto
o muy alto, porcentaje superior al observado en enero
de 2018 (71,1%, Grafico 7). La proporcion de entida-
des que sefiala tener un nivel de confianza bajo en la
estabilidad del sistema financiero colombiano en el afio
2018 se incremento ligeramente (2,2% comparado con



Grafico 5
Probabilidad de que ocurra un evento de alto impacto en el
corto y mediano plazos
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el 1,2% de hace seis meses). Se resalta que nuevamen-
te ninguna entidad sefiald una confianza muy baja. La
confianza media perdié representatividad ante el au-
mento de las opciones extremas, pasando de 27,7% a
24,7% en el mismo periodo.

En cuanto al cambio en el nivel de confianza en la esta-
bilidad del sistema financiero en los ultimos seis meses,
se observa que la mayoria de entidades considera que
no ha cambiado. El resto de entidades se dividen casi
equitativamente entre aquellas que han incrementado
su confianza y las que la han disminuido (Gréfico 8).

CONCLUSIONES
En esta version de la encuesta las entidades contintian

mostrando su preocupacion por el deterioro del pano-
rama macroecondémico nacional, aunque cada vez en

|7

Grafico 6
Probabilidad de que ocurra un evento de alto impacto por
tipo de entidad
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menor grado. Para los encuestados el bajo desempefio
econdmico ha generado vulnerabilidades que se han
centrado en el deterioro de los indicadores de riesgo de
crédito. Adicionalmente, dada la incertidumbre politica
previa a la segunda vuelta de las elecciones presiden-
ciales de 2018 y las expectativas del cambio de postura
de la politica monetaria estadounidense, las entidades
manifestaron preocupaciones que tradicionalmente no
reportaban, como la salida de capitales dada la incer-
tidumbre de las condiciones economicas internas y ex-
ternas, la volatilidad en los mercados financieros y el
deterioro economico global.



Gréfico 7
Confianza en la estabilidad del sistema financiero
colombiano en el préximo ano
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Fuente: Banco de la Repiblica.

Las preocupaciones de los encuestados son acordes
con el analisis de riesgos que se presento en el Repor-
te de Estabilidad Financiera del primer semestre de
2018, donde se identifico la principal vulnerabilidad
en la materializacion del riesgo de crédito como con-
secuencia del efecto rezagado de un lento crecimien-
to econdmico. A pesar de lo anterior, dicho Reporte
encuentra que el sistema financiero es resiliente a un
escenario hipotético en el que la economia colombia-
na se recupera a un ritmo mas lento que lo esperado al
mismo tiempo que enfrenta una salida de capitales en
manos de extranjeros.

Gréfico 8

¢Cémo ha cambiado el nivel de confianza en los Gltimos seis meses?
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Fuente: Banco de la Repiblica.

Companias de seguros
y fondos de pensiones

B Ha disminuido

A pesar de que el deterioro macroeconémico local per-
siste en el primer lugar dentro de las preocupaciones
de los encuestados, estos no perciben una probabilidad
alta de un evento de alto impacto ni en el corto ni en el
mediano plazo. De igual manera, contintian mostrando
una confianza alta en el sistema financiero colombiano.

Otras entidades Gremios, universidades, Total general
de crédito centros de investigacion
y otras

™ No ha cambiado
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