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Una vez superida [ crises de 19552000, e] sistens fnancero
mnestra mayores indicacores de solvencia vy ona mejom on o cabidad
de Iz supervision v ¢l control. En este wniculo se analizan €sos
indicadores hasta 2003 para indagar si se ka consolidady 1a
reCuperacion del sector ¢ ideatnor 10 grados de expasicion freme
1 ditrrentes activilhides v agentes Se conclive que los agentes del
sector vy las autonidides de regulacion parecen mber aprendido las
lecciones de b erisis asi como ¢l sector Corporativo y los hogares.
Sin embargo, ¢l comportamicrnto del sectar pablico coma deudor

rests como una gran interrogante hacia el fnmm

Omnce the crisis of TOUR-2000) pass aver, the financial sector
shows higher indicatars of solvency and an improvement in the
quality of the supervision and control. In this artide, those indicators
untl 2005 areanulized w investzie If the recovery of the seoor
hits deen consolidated and to identify the degees of exposition
against different acnvities and agenes: 11 is concluded that the agents
of the sector and the regulation authorities seem 1o have leamed
the essans o the orisis as well as the corporate sector and the
households. Nevertheless, the behavior of the public séctor as

debtor remain as a great questioning nne towird the future




L erisis financiers de 1995 fue ¢l wsultido de hechos del nercado de
capitades internacional, Irenie 1 los cuales his awondades econdmicas adoptaron

mzdhckay gue afecuron los halances del sisema financierc y desus dientes, Fsta
fue fa primen ver que las entidades crediticias enfrertaror una crisis despucs de
la refoma financiera de 1960 que bused superar L restricdidn financiera, mejorar
L sUpEVISIon v el CoNuol, aamerntar L competensul entre mtermedianss bancarios
v no bencaros y reducir ¢ costa de estas servicios, entre Stros propositos

Sin enurar a discutly los argamerios de gquienes le atibuyen esty orisis o lis
mikas politicas macroeconamicas 0 a las matas pricicas del sector, o qae esa
crisis revelo fue que la regolacion v ki supervision ancaria no habian sido ran
efitienies vang a0 suponis y gue el seaor lnanclens no sstaby preparado paa
erfrennir uni fuete inlexicn del ciclo ¢conomico. Las medidas de rescate de las

ertidades tovicron un costo fiscal necesario pars mantene: la solidez del sistema
de pagos. Desde ¢l segandao mmestre de 2002, el sector linancie o esta mostrando
senales de reeuperacion. Fa este amiculo se ilustra ¢l comporamiento reciene
de las entidades ce erddito v se examinan las pespecivas ¢n el inmediato futuo,

El desarrollo Hinancicro ex un actos central del desarrello econdmico

puecle contrbuir & fa reducddn de la pobrezn. Mis allé de b necesichud de diser

mecansmos aprepiades para b Ainanvincion de la adqguiscion de activos de las

Y ber Miss resoneds 1 ey | bemandm Srancows on Gdomba® con b pankipiodn de Cisar Gooeds, Muurs iy

Calwedy y Bster 1 Mistioes, on Martites, 4, Gl ) BN L agaretonmn dis pincs Sespauds ANOIONCANEL,

e 1 221

polres, estudios reclentes hin mosirado que el hbuen desempzno del sector
financiers beneficlt directamente o oy sectores nuis pobres de la seciedad v
contribuye o s mejor distribuacion de los ngresos’. Aungue estos hallazgos pusden
ser discwibles, Naman b atencion sobre ¢l poder del instrumento financiens en
la hasgueda de b reduccion de la desigoaldad,

El sistema financiero desenpena funciones centrales en la economix;
intermedia recursos de capitzl ente los ahomadores y los prestatarios, hace un
escrutinio de | calidad de los proyectos de inversion y de los reszos, ransformn

PREOS Y IESROoS, FeZIStE mnsacciones. mancg pagos y circula informucion

Coma en otres mewcades, en las operaciones linancieras no s¢ camplen los
supeesios de la competencia perfecta: Fay asimettias de informacion, hay pocos
oferentes de los servicios v hay incertidumbre. Los mercados hnancieros, sin
embango. se dfersnciin ce los demids en gue las fallis de mercido son Mencdémicas”
(nose pueden remover mediante Ja acopcion de politicas], y en que son mais
prafundzs. De ahi que s requiera la inlervencion del Esiado,

Segiin | Stightz” hay ciaco fillas de mercado en el dmbito finarciero que
ameritan L intervercion de fas autoridades: 1= Faltan incentivos pasi un adeciado
seguimieato de L sicion meal de os inversiomissas v e Ins dopositantes. Caanddo
ocurre una quiebri, el gobierno wctda como un asegeradar, lo gue agrava las
externaliides negativas del sréstamo y surge ¢l problema de desgo moral que

se cnmge mediante larepnlacian ce b ealickel de o catera 2 Los menados son

mcampletos: Ios mercados de acciones no funcionan bien en visia de que en ellos
e realizan transacaones de resgos y que 1os individuos son contmarios al riesgo.
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e Joyrain, 108 desserol LISy Dudbe, Dosid v Aurt Ko 2000 “Gaowiy i Gosd [or the Penit’ . Swderavatnical
Mhrantarr p Sornd Rrvieeer St Chctasinnsd s 2000 0% Tobe Shuako per Barasy Ml 2000 Moedass mmen JEnir o weroeas o
I vy s of dosareel mrandiad
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odesn )222



El gonierno interviene para reducir los problemas-de seleccion adversa y riesgo
mora, obligs a les agentes « revelar informacion y 1 evaluar los riesgos, 3- La
competencia entre los apentes de éste mencadao es finits da an muchos paises. A
pesar de la existencia de un ndmero plural de competidores, L imposibilidad de
transteric el capital informativo de un hanco sobre sux dientes hace que los bancos
no ofrezean sus savicios 4 todos 1os clienies potendales ¢+n o menado, 4 Los
mercados financieros no son conpletos v b informacion no es exdgend, por lo
ano, estos mercados no son elicizntes en ¢ sentdo paraiano,. En estos mercaclss
no set enmple el postibiclo de oque ol precin despeja el mmereado. El ingreso del
prestamista no se¢ maxiniza con la disposicion de alguien a pagar | mas alta tasa
de interés porque cuando esta tasa orece aumenca el desgo de no pago, Por ello
exste racomnmieno de crédito sir elevackin de baorasa des ineds 1os endinientas
socibes s¢ separsa en ‘orma sistemarica de los etormos privados. El prestamista
solo mira ¢l etorno de su inverson. Por ello: ¢ golierio inteviens dingiendo
el erézlitn hada unos sectores v restnngiendlo el accesoal srédita de onns secranes
5= Los consumidores en estos mercados estin desinformmcas o tienen un acceso
a ks rformacion mas limitadao gue of de las institndones bancanas lo asl disainue
st bienestar. El gobiemo. entonces, impone unas normas sobre [y candidad v
calidad de la informacion que premuceva fa contianza de los inversionistas,

Il. las reformas estructurales de los anos noventa y

En 2002 por segundo afc consecutivo, el sistema financien tuvo npa
rentabilidad positiva y los indicadores hasta julio de 2063 permiten pensar que
se ha snperado fa onsis Hinanziera de TOU-2000. Sin embargo, aun persisten
tendmenos preocupanies en el sector hipotecaric de arécite v alta exposicon del
sislena al niesgo cel sector puablico
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La pérdicu de dinamismo que sufrié @] arédiio en estos altimes aios es Ja
expresion de I farma como los agentes resbondieron o fas orisis Sinancicra y
procictiva de finakes de o década pasada, Ese Fre un momento del ciclo economico
que se explics por la manem como [t economia respondid @ las refomas
estructuraes adopiakis en ¢l pais en el maroo de la nueva Constitucion Politica
de 1991 ¢ Tenjo y Ldpez, 20021 La reforma frmncien v B apemust de s coontias
comercial y de capitales de L balanza de pagos o princidios de los afos noventa
gencraron cambics en L estrucur v L cegulacion del sisenu [inarcierd ast oo
nuevos flujos de zapital externo a a cconomia Li expansikm del gasty pablico
que “esultt de la provisicn de nuevos serviclos sodales v de la descentralizacion
politica anmerio la demanda de recursass creditiaos ¢el sector anlico en los
mercados de eréd e intemo v externa.

Con las refonus del Consenso de Washingion, LS economias unoanenanas
guecaron mas axpuestas 4 los efectos del conugio e Las eriss de otnos mercados
emengentes, la politea macroecondmica percio gridos de libertad y los estadas
finarcleros de los agentes comenzamon o ser impactdos por los chogues externos
y de politica econdmica (Bernznke, Genler v Gilchiist, 19990, Los can bios sabitos
en los Hujos de capital exierno alectar a les paises emergentes produciendo
movingenios de fuowsa de canbio vy probiemuas Je imsoseepibiidad fiscal en
eoonomias endeodadas, win sison elativan ente coradas en Brmiros comercales
(Calvo, 20010, La forna como s absorben los chogues extemaos deaendera, comao
= patital, de foctoses inranos chscionados Com el funciomansicnto dge s imercados

y los halaaces sectomales y agregacos Clergo v Lidpez, 2002),

Segin Tenjo y Lapez (2002), en la década de los anos noverta, la dindmica
de l: economin respondic a ks reformas esructueales y a os flujes de capital
exteno. ka integracion del pais al mercado finandero ntenacional hzo que la
redacon entre 2ol aido del erddito al seater privado. log Hujos de capital exwrno
y fa brecha entre el crecimicnto del PIB respeco de su msa potencial fucra
estrecha: La profudizacidn financien evoluciond junto con el erédito. Se expandio

a partiv de 1922, a ¢anad su pumo més alto en 19951994, v & partir de alli
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doseondid hasta o punio que hoy luce conw una inveludidn sin que con clio s¢
quiera desconocer el incipierte desarrollo dd mersado de capitales v de los titulos
de deuda pablica

A la burbuja de consumo y §a teadendia creciense del gasto piiblico que se
dio entre 1993 y 1997 siguid una fase de lu destarcida que vino acompanxta de
un severo afusie el consuno privado a fimal de B decada de los anos novenu,
Las expectat vas positivas de los agentes v ¢l incremento de los precios de los
scivos redujo L aversion il riesgo de los hogares y las empresas, lis tisas de
Interes subieron y se deternoraron 1os balances ¥ s¢ crearon lias condiciones de
la tragiidad y de la mestabxhidad hnanciern. En el momento del hin de b tase
expansia, cayeron los precios de los activos, ereco el déficr fiscal, las tasas altas
de interés agravaon la salud de los balances y se dificulto el secesc al cnédita
Lew elevaclos deshalances macrocconomicns, el oo ahoro prvada, el déficn
prblice, los saldos negativos de la balanza corriente pusicron ¢n peligro ls
esabilidad cambuiria, Este cuadm empeoro dranaticamente con bt suspension
=tbita de los Hujee de capital externos entre 1968 v 1900: llegd la recesion v se
contrajo ain mds ¢l crédito. En 2001 se empezo a recuperar el sector financiero
y desde mayo de 2002 se observa una recuderadion de la dindmica e la cartera

! como una mcjora de la alidad de @ cantera,

lll. algunos indicadores del sistema financiero en 2002

2003

Duranie 2002 y los primeros meses de 2003, anmentd ki rentabilidad ded
sistema financlera y s¢ consohdaron fendencias que va se observaben en 2001
Aunque la pamicpacion de las nversiones, en panticular en titulos de deuds
publica, cortinta siendo imporunte 2n los activos de los establecimienos de
cradito, este fenomeno comenza a revertirse en tlguras enidacles. Sin embargo,

ba partizipacian de las invesiones en sl ranl del activer se recaperd despaics d=
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Lt crisis de Jas TES en julio y agosto de 2002, La neejor situacion del sector
corporativo y alguna recupenacion de los bogares eleva la demanca de crédito
aungque adn paede ser afeciados por choques macreeconamicos. La oferna de
credito también se ha recuperado en visa de la dsmunucion del neszo crediticic,
el fermalecimiento parrimonial y ¢l @imento de la iquidez. La expesiciin del sector
al viesgo del sector pabl eo debe ser evaluada en forma permaneme.

2. rentabilidad

La renmtabilidid sobre activos CROA, o regstra wn vabor levemene positivo
se viene recuperando desde 2001, después de des anos de resultados inferiores
al =2% aungue a0n estd por debajy de los nveles anteriores a Lo criss: en mayo
do W03 se siud er 1280 en 1996 fue de 1.39%. Eqn reaupentcidn se explica
en lo fundamenzal por un nenor gasto =n provisiones después del proceso
inducido por la regulacion bancaria en ¢ sentido de "sincerar’ los halances v
revelir la calidad acual v futura de los sctiven, Alguna contebucion ¢ le atibuye
tambien 4 ls nejor del margen neto de intereses y o a reduccion de los gastos
administmativos.

Sin embargo, el sistemy acumuld una pérdicle de 4.616 millardes de pesos
entre 1967 v 2001, El acumublido de pérdiclis a diciemmbre de 2002 25 cercano a
les 3,500 millardos. Como hecho cunoso, Yis utilidades de oz bancos locales
(L:58% en mayo de 2003) supzraron 2 las dz os bancos extranjeros, que amrojaron
percidas -0.19%) lo que pone en uestion ki premisa de la ssbiduna convencion:|
que dice que bis entidados extranjeras son s eficientes que los nazionales. Los
banvos especinlizados en crédito hipotecario, BECH, uvieon basta octubre d
2002 una rentabi idad de 0.44%, inferior a la de los bancos comercindes (1.27%),
debido @ jos preblemas de calidac de lo cartén hipotecaria que s¢ volvié o
detertorar desde 2000, No obstante, en naye de 2003 estas BECH mastraren und
rentibilicad sobrz wctives mayor (14220 gue se explicd por las atilkdades de los
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rentablidad del activo;

procesos de talarzacion de lcanters hipoecaria, La rentabilidad de los Fances utilidad anualizaca /active promedio

comerciales subic a 1.37% en mayo de 2003, Las entidacles oficiales especinles
regstron una utilidad de 438 millados en FOGAFIN on 2002, donde hay quez
hacer notar que ls ennidad registra como ingresos les vaslados que le bace It
Direccion del Tescro Nacionsl

utiidades del sistema financiero
acumuladas en cinco anos

Fuente Banco de fa Repablica, con informacitn de fa
Sapeisendenscis Sancarta,

Fuente: Banco de la Republic. con informaciin e la
supenntendenci Bancaria.

Y oo e 9 Bepidlics 2015 o e 8 e Direcie il Gorgrosa o e Sagniivica. (seoms). Hogeul
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rentabiidad del activo:
utilidad anualizada /activo promedio

Enct)7  Eneds et EncdO Encddl  Eneddl

Fuente: Banco de ki Repiblica, con informacian de o

Supenntendencin Bancara.

Los ingresos netos por comisiones y por intereses de ks hincos comerciales
y Ias BECH crecieron on forma sastenickas nientras que les provenizntes de lis
imersiones sufreron una coide en julio v sgosto debade ol apnoste er Tos precios

de los TES. A fina: del ano, 28198 ingresos por inversines volyicron a subir.

Bl sistema financiero muestrn una reduccion pecueia del margen ol carters

enre 1999 v 2002 que se expl oy por la caida de las msas de intenés y uaa leve
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rexuperacion en mayo de 2003, El margen de istermediacion paso de 9.3 puntos
er diciembre dz 20022 9.5% en mayo.de 2003

L estrucuia Arandierd dél seteia e permute ampliar 10 sufdGenda dé su
marger financizm, Sin embango, la actividad Bipotecaria no logrt equilbrar sus

adtivos productivos frente a sus pasivos sin costo,

k. evolucién de activos y riesgo de crédito

En 2002, la cartera beuta del =istcmn Ananciero orecin 5,35 en ($rminos
nominales y en wrminos reales cayG L%, lo que contiasta con b ocurrido en
2001 cnandd d2aedd 6.7% en Wrminos nomaraies ¢ 20089 en téminoy redles,

Il activo tetal del sistema v la cartes bruta caen desde enero de 1998, Sin
embargo, en Jos ultimos meses se observa un leve crecimiento de los dos
ixbicadores: La vaida de e canerze se explics por el cominuo cesceiso de la
verten hiperecit, debida en pane al proceso de ooalanzacion de esa caws y
a los prepagos. mienras cue los creditos de kos bancoy comerczles tener un
Crecinento poesiivo desde juha de 2002, por primera vez desde enero de 1999,
L participacion de los préstamos sobre el ol de los activos cavedy 12 puntos
entre enero de 1997 veneio de 2002 cuando represento apenas ¢ 57T% del wotal.
En 2002, 253 pankipadon @no apenas dos punios. L Canerd, net e provisiones;
cavo de GL3% en 19924 52% en 2002 v e credimiento dz losactivos ded sistema
entre (999 v 2002 se¢ cotcentrd en actividades diferentes al ~¢gocio de la
infermediacion. Mientras que la canten docecio en el perodo 09%, s inversiones
crecieron ur 28 34, pur ur total de 429, de erecimiento de los activos del sistrma
entre 1999 y 2002,

|
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cartera brua gjustada y sin ajustar ()

Crecimiento real recIniento nominal

Afusada 1 Afustac
M/ ol
M/N () .\l.'\ (o)

(14.2) 246 151 (25 (67) 08,1: AT 60

@47 (263 3 (A0 24 QLD 06 37

Mar. (3.1) (2060 (S0 26 esn 05 3.2
L @b @A ap ag ﬂ R e

My . GAy (57 5 @6 12 0o 03 21

Jul. e vy o Y L ) T T T e .

——- s

Nov,  B0) 67 (33 (26 38 O 36

DI (18,5 (40,20 €202 (63) (48 300 (67 0.7

‘

Sep/02Dict02. 12 (7)) (50 2%

(pr) Prebimmimir
*y nchaye entidadis an lguidazidn. No incluye eatidades Jimneieas especiaes.
Fuente: Banco de la Repuablic.
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activo, total del sistama (billones de pesos de 1998)

Fuenter Supenmexdenca Bancasia, Gileetos del Banco de
a Republica,

cartzra bruta billones de p2sos de 1998)

Fuente; Banco ce la Sepabica, con informavion ce la Supenntendencia Bancaris.
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participacion de la cartera bruta sobre 2l activo

Fuente: Superintenadncia Bancaria, calealos del Bance de
la Repiblea

La exposicicn al nesgo de crédito se analiza con Base en dos ndicadores.
El ndicador de calidad de Jo canera y el indicador de cobertum, El prinero es
v redaeicn entne b esrters de mala enlidha riesgoes o veneica con el tatal ce
ks canera y ol segundo ¢s T rebacion Ce las provisionss 200 I carter vencida o
rimgé:n. La canters vencida ¢ave dos puntos en 2002 (%) o que ta permitido
e b calidid meore Bl logoo e se refleja en el indicador del sisema ocula
el grawe prolden de Fi carters de mala calidad de los créditos hipatecarios ce
los bencos especitlizados ¢ crédito hipotecario que aumenta al 22% 0 8 bien
domrte 20007 este inchcador mejera levemeate. al comparar actubre de 2000 cen
ocubre de 2002 se ohserve un deterioro en fa calidad de fa cartera de estos
estibkeamientos de 2.8 %, Al mismo tempo. la exposicion al nesgo de erédio
delos hincos rovenma es desc ende; 1o coal se relepren an ingdieador de canes
vencida deapmas 346 . Lanueva caegoria de nicroenédios ssablecda recieniemente

1o ruesos oodsos do s Supetmrendesca Bleacoria VCroulnn Exterman U%0 de sxtwhive e 20010 saibw srieros pars e

e § contdsboasen de A Sesposa e ne dependen excdsivamese 3o by cantidad de pressimes veme e,
L Y Sr cnenimoo & oplf e X002, o contraeres ann ks meocas oksoryacke en 206

Baane dhe L ftopabbics, 360 Ragone ol Barrediiud diavoc v (hewsshine | ogots

adear [ 253

C

por ky Superintendencia Bancaria muestrz ua leve deterioro de su mdicador de
caltlad de canera 4l pasir oy vencinuentos de 7.2% en enero de 2002 04 8.1% ¢n
octiebre de ese anc.

indicador de calidad de cartera
(cartera vencida/cartera bruta)

indicador de cubrimientio _
(provisiones de cartera/cartera vencida)

Fuente: Suserintendencin Bancare, caloulos del Binco de Ll Kepublica.
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calidad de cartera (cartera vancida/
cartera bruta) por tipo de cartera

S0

L LS

JWYF) MENN BEARL MM OO0 SO0 U SO B0 AR jun i SO Ll

Tuente: Superimencdencia Bancui, gileulos OCSE,

calidad de cartera (Cartera venciday carterzs bruta)
por fipo de entdad

Fpae Y 4 U ) oA M) { (e
x il En ,".,mnv. .—‘_.”!u( mu-“‘ ';;;.n‘"

Suente: Supermencendia By naaria, edloulas OCSE.
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La mejort en 2l incicador de cubrimlento de ln cartesa mejors durante 2002
La relacicn de provisiones sonre cirters vencida para ¢l sigema financiero pass
de TR en dciemiire de 2001 2 837N en diciembre de 2002, 1a cobetura de los
BECH en la canera vencida e sustincia menie menor (inferior al 30040 a lade los
bancos comerciales (mavor a 150%) e izual 1 la ce los bancos comerciales en ¢l

caso de la cantera resgose (ertre 34y 3506)°

. _indicador de cubrimiento _
(provisones de cartera / cartera vencida)

el Dic4)2

Fuente; supedniendencia Bancana eileadas del Banco de I Repablae

Ptrr ANY L Mol e ¢ 2000, 1 <11, PV 05
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Fuente - Supenntendenein Bancars, cilculos del Banog de b Reguiblics.

C. pasivos

Como consecuensia dz L erisis Nnarciera vy de la péedida de dinamismo
de la comonia desde 1998 se chbrerva una cafda secukar de jas coencs cortenics
v e captacion i ravés de boros mientras aumnenten s capaciones a traves
de COT v dendsitos de ahoreo en foma similar @ lo ocurrido en orros lagares
del murdo. Lo gue oy nueso g debns T ke atencicn de los nermedianios
tradicionles os la creciente captacion de ahono de las inversionistas ingitucionales,
Li 2volucion de les ponafol os de los fondos de la AFP, comisionistas de bolsy,

sucicdades Dducirias, adiministaduras de inversion y compantas de seguros
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MUESIe: un crecimisnto importane: v el nicimiento de un mercado de capitales
que por chora manes fundamentalimenie renta fip

evolucian del portafolic del total del sisterna de AFP's
(saldo en millones de pesos)

Lo 000000
12000000
JOLOCH 00

BO00 00

ARV IRELY

AL LAREL L)

R RENE

Fuenie: ASOFORTIONS, X001,

Desde Ta perspectiva de los shomradares, este credimiento preocupa porque
estis capraciones no tienen segura de depisitos,

o L g L eSS 1} B [TT T T TR Ae e Sy WY Teammtostrndanter oancormrne XA -G Ve bl sdinntione Ao C30 0 0m iile

Havcarit y ok enisdenhie Soaraciontr, Cpanke 71 Carapens oo tzs las
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Las tasas de captacion en mayo de 2003 fueron levemente positivas, Se
puede esperar una presion al alzi de las asas de interés en la medida que contintie
la dindmica de la demanda de credito.

d. solvencia

El indicador de solvencia del sistema financiero establece un limite al
crecimiento de los activos del sistema en funcion de los riesgos de sus activos v
de su solidez patrimonial, La relacidn de patrimonio téenico a activos panderados
por riesgo para ¢l sistema financiero en 2002 tuvo un nivel similar al de 2001, del
orden del 13%, El minimo establecido por las autoridades es de 9%, Por lo tanto,
el crecimiento de las operaciones activas de las entidades financicras es posible
sin capitalizaciones adicionules del sistema. Hay que recordar que en dos anos
se le invectaron 7 billones de pesos al sistema para fortalecerlo patrimonialmente,
5 de los cuales fueron para la banca piblica En las entidades publicas, en 2002,
la relacion de solvencia subit de 16.1% a 18.6% debido al incremento del patrimonio
tecnico del Banco Agrario.

El andlisis del endeudamiento del sector real de la economia, asi como el
de sus ingresos, permite evaluar la exposicion global de: sistema tinanciero local,
Entre 1998 y junio de 2002, la deuda del sector publico (no financicro, SPNF)
crecin 63.3% real y la del sector privado (no financiero) decrecio 17.9% real. En
el cuadro siguiente se puede apreciar la evolucion de la deuda frente a la de los
ingresos de los deudores.
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deuda bruta del sector no financiero 1998-2002
(como porcentaje del PIB)

sector pabiico no Mnanciero sector publico no finandicro

1999 20.5 221 426 493 918

%————_n?
0.9 4.4
! W) NS (et || V|

# hasta junio de 2002,

Fuente: Banco de la Republica. 2002, Reporte de estabilidad financiera, Pagina 16,

El crecimiento de la relacion deuda total / PIB en el periodo 1998. 2002 es
preocupante porque el endeudamienta no esta financiando aumentos en la
actividad economica que generen ingresos con los cuales pagar li deuda en el
futuro, por lo que aumenta ¢l fdesgo del sisternit financicro.

Las corporaciones linancieras son entidades mas expuestas gue los bancos
comerciales al riesgo del crédito al sector privado en términos relativos, pero ¢l
monto total de o cartera mas tiulos privados en los balances de los bancos es
superior ¢n rminos absolutos (21,1 billones de pesos frente a 4.6 billones de
las corporaciones financieras.). Entse diciembre v junio de 2002 se redujo levemente
la concentracion de la cantera comercial privada en los 3.000 principales deudores.,
La participacion de estos créditos paso de 89.3% a 86, 76 entre las dos fechas. De
tgual forma, los 1000 mayvores obtuvieron el 71.6M de los recursos de erédito
comercial en diciembre de 2001 a 68,7%. La concentracion del crédito en Colombia
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Sk,

es escandalosa. Cincuents grandes deudares recibieon ana quinta parte del ol e Fl zhorro en fondos de pensicnes
de ks recursos crediticios en 2001 ¥ 20027

) ! il valor de los fondos d2 pensiones ohligatonas en diciembre de 2007 fue
Por sectores econcmicos, L mdustria atoie 1a mavor canbidad de weoursas 15 ilks o d i abigitodss:en; Hic it 4 o
e : . 2 - 3 sosetedentos cuaro mil seiscientos selenti y seis millones de pesos,
de crédlito con 34% del 1ot en 1998y 39.4% en 2002; of comerncic gand pamispacidn 4 ARSI : i Y SEE N

2 AReeA] ; 7 _ ¢l dz las cesantias dos Iallones ciento n mil novecientos vaintion millones de
en el perodo al pasar de 13,706 0 6.30 y la construccion pierde peso al pasar

; ; pesos vy de peasiones: yoluntirias doo billone: quiniente: veintidGs mil quinientos

de 11.95a 5.9 entre 1998 ¢ (X012 ) ol | . , .- .

cincuent v dos millones de pesos. La sume de los tres, $20.621.149 millones

repiesents el 11% del PIB de 2002 ($175.786:319.8 millones de pesos).

Lu calicdsd de sector econdmico mis enideudada von el gistema finangicro
asi coma la de los 50 grandes deudores s la mejor del sistema,

evolucion detl valor del portafolio
en pensiones y cesantias

concentracion de la cartera privada, (milones de pesos)

por numerc de deudores (parcentaje)

Fuente: Superirtendencia Bancarda, Ddegatura Témnica,

Faente: ASOFONDOS

w ”
Lacco de b Reprandia, 2002, pag. 20
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La pregunta es: jestin cumpliendo los fondos de pensiones v cesantias su
mision para que el ahono institucional "Moya hacia los seclores, empresas v
provectes de mavor rentabilidad social, es decir, aquellzs que nds contribuvan
al crecimiento, a generacikin de empleo v el incremento del bicnestar colectivo?'
antes de evaluar la composicion del porafolio es necesacio referirse i [as normas
de caricter legal que impones un: primery estricciGn o su manejo' . Zon un
popasito de simplficacon y debido a que el muyor volumen de recursos se
concentra en ellos, el arabisis se concentra en la reguacion de los fondos de

Pensione:.,

En primer lugar, la Ley 100 de 1993 orceno que sstos portafolios podian
invertir en titulns de denda pablica, interna v externa. basto el emeuenias por
cierto de su valor. En segundo lugar, en titulos emitdes; avaados o aceptadas
par FOGAFIN v FOGACDP se puede invertin hasta el 10%, En tercer lagar en
honas y drolos hipotecarios. aitorizados poroa ley 346 de 1999 e auntariza un
limite global de 4086 y ey otres titarizaciones cuyos aclivos subvicentes sein
distintos e la cartera hipotecaria hasea ¢l 2004, En coanc lugar se penmite inveris
hasta el 3000 del potafolio en dtulos de renta Lo envitides por entidzdes vigiladas
por la Suserimendencia Bancaria. En quinto lugar, ¢l limie global pam tiulos de
renia fig includos los bonos opcional o obligatonamenite convertibles en acciones-
emiilos nar entidades no vigikacas sor B Soperintendercis Bancars es del 200
En sexto lugar se puede invertir en acciones de ot borsatilicid hasta el 30M,

&

gobiemos o bancos centrales extranjeros, o avaladas por organismos multilaterales
o en fondos de wnta fija, hasta el 10% del valor del portatolio.

La compasicion del poratolio de estos fondos muestra las azones para que
los fondos no inviertan mas recursos en el sector real de renta variable y con
riesgo tienen que ver con 1) el marco regulatorio y 2) €l mercado. En primer
lugar, el régimen de inversiones aplicable a las administradoras de fondos de
pensiones y cesantias en Colombia ¢s muy amplio y liberal en la norma escrita,
porque se le permitio 4 Ly Superintendencia Bancaria adecuar 1la normatividad a
la evolucion del mercado, 1o cual le da flexibilidad y agilidad a la regulacion del
sistema. Sin embargo, en la prictica, ¢l mancjo de los ponafolios es hastante rigido
debido a las normas de rentabilicdad minima. En segundo lugar, es dificl encontrar
emisores en el mercado con la adecuada calificacidn y bursatilidad. Si se moditicaran
las normas de rentabilidad minima y se promoviera la emision de titulos valores
por parte del sector real seria posible desarrollar el mercado v encontrar opdones
de inversion par estos fondos que ya empiezan a encontrar dificultades pam
movilizar este importante volumen de ahorro,

composicion del portafolio de los fondos de
pensiones y cesantias en renta fija

‘ Foado Je o fotad Famlo de " Total Tl W Toe!
Foodo de

d [ v Pomatobio | Pensiones Partafolio Portinbo Fortaloln

panicipacones en fondos administrados por sociedades feuciarbis y comisionists Obtigstorias | Rt 15 | Votuntarsss | Renta g | 500 Rentl His

Dentra de esie porcentije se admiten acciones de mja liguides bursétil v

de holsa si no superan ¢ 5% v se weptan operacones Je reporo activas sobee
inversiones admisibles, irclusve sohre Certificados de Depdsito de Mercancias
Agropecnarias Par iltima, se poede invetie en tinlos eratidos en el exterior por 180385 11,6% mm 4% SLE70 35 LASSAN 100N

Total instituciones no
TR 120 gorn ccoipiven dudnca 30 5000 waatn i, e iheadiv wive, R ashabidaradioss s smit fioedes coumt & alafuuodc sle amilin. & W por la 2601992 17.9% 3'0-437 15,7% .“Bﬁﬁ 13.3% 3221064 171%
Asfeitntbin, 1% ade Dlentr e 2INNN
Y noevo <R G ivaraianes Je ks londes de pessgiones oblaratias esth yemenldo oy 1o Cinoulas Exteria o: S“Wlduu
Sipesimerilineis Tancafts/No. 10 Je 2001 Bancarii
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Fonacy Partatodio Ponsio s MNyratolio Portakdmn o Pas skl

Ofigatorns | Resstu B | Vodmteelas § Regna Fijo | et Fija

tulsemailospor 35552 3FR (639 S B LN 0289 A

Fuente: ASCFONDOS 2002,

composicion del portafolo de los fondos de
pansiones y cesarilias en renta variable

Fondo d: a H Foalo de | folad - linal «atal
' Fani e

Iversion Ponaams vatadil 'Craoms I Maratlio Pocsabli Poradis
d : CAosnas

Cllligator as Vol milaria | Reew Fijo Rearx Fijn Henda Fifs

TOTAL RENTA YARIAGE

Fucnte: ASOFONDOS 2002,
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compaosicion del portafolo de los fondos de
pensiones y cesantias en depdositos a la vista

fot
Portdclio
Renta fifa

TOTAL BEPOSTTOS

A LaYISIA

Fuente: ASOFONDOS 2002

I'na vez superads fa orisis de 1998-2000, el sisema financiersy muyestra
maores indicadores de solvencia v una mejora en la ailidad de b supervision y
¢l control. Preccupa, sin embargo la exposicion excesva del sistema a fa deuda
del sectar piblico v el impacto que pueda tener 21 lento dinamismea de 1s demanda
externa sobre el halande de las empresas exporadoras y, por ende. del riesgo
del sistema por li éxposicion que tenga 3 ¢sias firmas: En el seéaor de hogares,
al aumento del erddito y la mejors de la alidad de la caners depende de 1
solidez de la receperacion del empleo v de la demanda interna. Ko parece
conveniente repetirun patron de expansion de la demarcda agregada que descanse
en el dinwmismo del sector de la vivieada, Las casctanzas del pasado harn side
dolorosis.

B el inediano prasg, seoconstatan) cotnportaientes simikues o lus e
sistermuss financienos del reste del mundo. Decreci el niimero de Intemedbarios
sutgleron competidores no bancanos, aumento la panticipacion de ingresos netos
whilferentes a bicrenes enal mgen brow y se redup e panicipacicn de las cuemae
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