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son obligaciones de corto plazo® y los restantes USD 8.560 m
(63,6%) son de largo plazo. Con respecto a lo observado en
la anterior encuesta, la proporcién de deuda de largo plazo
disminuyé 4,5 puntos porcentuales (pp).

1 No todos los bancos locales tienen un cupo asignado
por parte de los bancos internacionales. En tal caso, el
cupo corresponde al saldo de obligaciones externas.

2 De acuerdo con la Circular Externa 025 del 23 de abril

de 2002 de la Superintendencia Financiera, las entida- 3 En este contexto, obligaciones de corto (largo) plazo se entien-
des financieras deben reportar semanalmente su deuda de como deuda adquirida a un plazo menor (mayor) a doce
externa al Banco de la Republica. meses.
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2, Encuesta de endeudamiento externo y cupos
Subgerencia Monetaria y de Inversiones
Internacionales:

A. Departamento de Estabilidad Financiera*

En esta seccién se presentan los resultados de la Encuesta
de endeudamiento externo y cupos aplicada por el Banco
de la Republica en marzo de 2015, la cual recoge informa-
cién de este mes y esta dirigida a una muestra representativa
de siete bancos comerciales que tienen lineas de crédito en
M/E con contrapartes financieras del exterior. El endeuda-
miento de los encuestados representa el 89,2% del total de
obligaciones del sistema financiero colombiano con entida-
des del exterior. El propésito es indagar sobre la percepcion
que tienen las entidades locales sobre el acceso, dindmica y
caracteristicas del endeudamiento externo por parte de los
sectores real y financiero. En la encuesta, adicionalmente, se
pregunta sobre una situacién coyuntural local o extranjera
que pueda afectar la dindmica del crédito externo en el sis-
tema financiero local.

En primer lugar, se analiza la percepcién de la muestra de
bancos colombianos sobre la disposicién que sus pares ex-
tranjeros tienen para otorgar préstamos en M/E. Luego, se
analiza el comportamiento y la dindmica de la demanda
de crédito denominado en M/E por parte del sector real
en Colombia. Por Gltimo, se presentan las respuestas de las
entidades encuestadas sobre la pregunta coyuntural de esta
edicién, que alude a los potenciales efectos del cambio en
las perspectivas macroeconémicas del pafs durante los préxi-
mos anos, sobre la dindmica del crédito externo otorgado al
sistema financiero local.

Al indagar sobre la disposicién de los bancos no residentes
para otorgar nuevos créditos o lineas de crédito en M/E al
sistema financiero local, se encuentra que, al igual que lo ob-
servado en la encuesta del mes de diciembre de 2014, todas
las entidades manifestaron que los agentes externos se en-
cuentran muy dispuestos. En promedio, durante las dltimas
cinco encuestas el 97,1% de las entidades han manifestado
la misma percepcion.

En el Cuadro 1 se presentan los promedios del plazo y la tasa
de interés a la que las entidades han pactado su endeuda-
miento con contrapartes financieras del exterior. En cuanto
al plazo, se observa que tres de las entidades encuestadas se
financian entre tres y seis meses, tres entidades entre seis y
doce meses y una entidad a un plazo mayor a doce meses.
Por su parte, en cuanto al costo del fondeo externo, cuatro

4 Elaborado por los siguientes integrantes del Departamento de
Estabilidad Financiera del Banco de la Republica: Angélica Li-
zarazo (profesional), Carlos Andrés Quicazan (profesional espe-
cializado) y Erick Translateur (estudiante en practica).

Cuadro 1
Tasa y plazo promedio del endeudamiento en el exterior
para las entidades encuestadas

) Plazo
Entidad fasa d? S promedio del
referencia (pb) .
endeudamiento
1 Libor a 6 meses 45 6 a 12 meses
2 Libor a 3 meses 45 3 a 6 meses
3 Libor a 3 meses 50 3 a 6 meses
4 Libor a 6 meses 50 6 a 12 meses
5 Libor a 6 meses 50 3 a 6 meses
6 Libor a 6 meses 75 6 a 12 meses
7 Libor a 3 meses 42 IEYTITEN L
meses

Fuente: Banco de la Repiblica (Encuesta de endeudamiento externo y cupos, marzo de
2014).

entidades han contratado su endeudamiento a una tasa Li-
bor (tasa de referencia) a seis meses, mientras las restantes
a una de tres meses; no obstante, el spread (tasa que se de-
termina en funcién de la percepcién de riesgo de la opera-
ci6n) cambia segtin el agente que se analice. De esta forma,
al observar el cambio en el spread de aquellos bancos que
mantuvieron su tasa de referencia constante frente a la ob-
servada en diciembre de 2014, se resalta que la mayor dis-
minucién del spread fue reportada por la entidad 3, quien
present6 una reduccién de 45 pb.

La evolucién del spread para las dltimas dos encuestas se
presenta en el Grafico 3. Los resultados muestran que tres
entidades disminuyeron su spread y otras dos mientras lo
mantuvieron estable. En el caso de las entidades 2 y 7 los
cambios no son comparables, debido a que se evidencié
una modificacién en la tasa de referencia Libor.

En el Grafico 4 se presentan las principales fuentes de fon-
deo de corto y largo plazos, segin lo reportado por los ban-
cos encuestados. En cuanto a las fuentes proveedoras de
recursos en M/E de corto plazo (panel A), los Estados Unidos
se ubican como la principal, seguidos de Europa y Canadg,
situacién similar a la observada en pasadas encuestas. Por
otro lado, para las financiaciones de largo plazo (panel B),
los Estados Unidos y Europa también resultan ser los prin-
cipales acreedores; no obstante, Panamd se ubica como la
tercera fuente mas importante, con una participacion del
21,4% (frente al 10,0% para financiaciones de corto plazo).

Cuando se pregunta sobre el destino de los recursos que se
obtienen del exterior, al igual que en versiones anteriores
de esta encuesta, todas las entidades siguen afirmando que
el propésito es financiar el capital de trabajo de las empre-
sas del sector real colombiano, principalmente el de firmas
grandes y medianas. Al hacer el analisis por rama de la eco-
nomia, se encuentra que los sectores que mds demandan



Grafico 3
Evolucién del spread de las entidades locales
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Fuente: Banco de la Repiblica (Encuesta de endeudamiento externo y cupos, marzo
2014).

créditos en moneda extranjera a las entidades de la muestra
son: industrias manufactureras, comercio (al por mayor vy al
por menor), suministro de electricidad, gas y agua, agricultu-
ra y ganaderia y transporte y almacenamiento. De esta for-
ma, con respecto a la encuesta pasada, se reportaron como
nuevos demandantes de crédito los sectores de agricultura y
ganaderia y el suministro de electricidad, gas y agua.

Al pedirle a los encuestados que caractericen la dindmica
de la demanda del sector real colombiano por créditos en
moneda extranjera durante el mes de marzo de 2015, se en-
cuentra que tres entidades la estiman como media y cuatro
la perciben como baja. La anterior distribucién se mantiene
con respecto a lo observado en la encuesta pasada.

En cuanto al plazo promedio de los préstamos denominados
en M/E otorgados a las firmas locales, siguiendo lo observa-
do en de diciembre de 2014, cinco entidades manifestaron

Gréfico 4

A. Principales fuentes de fondeo de recursos de corto
plazo en M/E, segiin las entidades
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Fuente: Banco de la Repuiblica (Encuesta de endeudamiento externo y cupos, marzo de
2014).

haber otorgado créditos con plazos entre seis y doce meses,
una entidad a un plazo entre tres y seis meses y otra enti-
dad a un plazo mayor de doce meses. Al preguntar de qué
depende este plazo, se encuentran respuestas variadas; no
obstante, cuatro entidades coinciden en que obedecen a los
ciclos del negocio del cliente y dos apuntan a las necesida-
des del flujo de caja de los clientes. Otros aspectos relevan-
tes que inciden para determinar el plazo del crédito tienen
que ver con el andlisis de riesgo de las empresas y las restric-
ciones a las que estan sujetos los intermediarios del mercado
cambiario para desembolsar créditos en M/E de largo plazo.

Al solicitar a las entidades que seleccionen los dos criterios
mas importantes que contemplan para aprobar créditos
en moneda extranjera, se encuentra que seis de las siete
entidades tienen en cuenta la situacion de los indicadores
financieros y la trayectoria crediticia de las empresas. Adicio-
nalmente, dos de las entidades consideran relevante que la
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firma solicitante del crédito cuente con cobertura natural o
use instrumentos derivados contra el riesgo cambiario.

Por otro lado, todas las instituciones encuestadas afirman
que han notado una sustitucién de préstamos otorgados en
délares por créditos en pesos. Estos resultados son similares a
los observados en la encuesta de diciembre de 2014, cuan-
do seis encuestados percibfan dicha sustitucién y una seialé
que no habia percibido sustitucién alguna.

Finalmente, teniendo en cuenta la depreciacién del peso
frente al délar estadounidense presentada desde inicios del
mes de julio del afio 2014, los resultados de la pregunta
coyuntural muestran que cinco de los establecimientos en-
cuestados no consideran que se presente una reduccion

de la oferta de crédito para Colombia. Otra entidad afirma
que no espera una drdstica reduccién en la oferta, aunque
si un incremento del spread con respecto a la Libor. Una
de las entidades estima que no habré recortes en la ofer-
ta de créditos como consecuencia de la alta liquidez en
los mercados, producto de planes de expansién en otras
regiones. Ademas, dicha institucion considera que Colom-
bia continda siendo uno de los mercados preferidos por los
agentes con excedentes de liquidez. Con respecto a la se-
gunda parte de la pregunta coyuntural, en la cual se indaga
si en el corto plazo las entidades consideran hacer emisién
de bonos denominados en délares y/o hacer prepago de
ese tipo de titulos, solamente una entidad lo considerarfa,
mientras que las otras seis entidades manifestaron no con-
siderar estas opciones.

Se agradece la oportuna participacion en el diligenciamiento de esta encuesta a los siguientes establecimientos
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Bancoldex
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