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EDITORIAL

La reforma tributaria de 2016 en Colombia: suficiente para
evitar una crisis fiscal pero lejos del cambio estructural
que hubiera sido deseable!

Tal como lo expresd Standard & Poors al ratificar la calificacion BBB para Colombia el
pasado 18 de enero, la reforma tributaria aprobada en diciembre refleja el compromiso
gue tradicionalmente han mostrado el Gobiernoy el Congreso para garantizar la sostenibi-
lidad de las finanzas publicas, aunque sea a costa de decisiones que afectan de manera
grave su popularidad. El coraje de las autoridades resulta particularmente destacable por
cuanto el trémite y aprobacién de la reforma coincidié con una muy dificil negociacion
de paz encaminada a terminar con el conflicto de méas de cincuenta afios con las FARC,
negociacion que paraddjicamente ha resultado costosa para el Gobierno en términos de
apoyo popular.

La Ley 1819 de 2016, sin embargo, estuvo lejos de constituir la reforma estructural
que hubiera sido deseable y de lo que recomend6 la Comisién asesora conformada des-
de comienzos de 2015 para ese propésito?. Ciertamente simplificd el estatuto tributario
e hizo otros aportes estructurales positivos, pero mantuvo muchas de las falencias de
dicho estatuto, que lo hacen poco equitativo, de baja progresividad en términos de dis-
tribucion del ingreso y poco amigable con la eficiencia econémica. Ademas, su impacto
sobre el recaudo es considerablemente menor al que se habria generado con la reforma
planteada por la Comision. Ello obligara a politicas de gasto publico muy restrictivas
que, ante la rigidez de otros rubros, se reflejaran en niveles de inversion inferiores a lo
deseable y en la necesidad de reducir transferencias de recursos que son importantes
en la lucha contra la pobreza, todo lo cual se hace particularmente inconveniente en la
etapa de postconflicto que se inicia. Mas importante aln, los ingresos tributarios se veran

1 Una version previa de este editorial fue publicada el 24 de enero de 2017 bajo la autoria del Director
Ejecutivo de Fedesarrollo, Leonardo Villar, en el blog Focoeconomico.org.

2 Comisién de expertos para la Equidad y la Competitividad Tributaria, “Informe Final presentado al Ministro
de Hacienda y Crédito Publico, Bogotd, diciembre de 2015, Publicado por Fedesarrollo, 2016.



erosionados de manera grave desde 2019, implicando
que no se pueda descartar la necesidad de una nueva
reforma antes de ese afio y que se mantenga un grado
importante de incertidumbre sobre la sostenibilidad de la
nueva estructura de impuestos.

De acuerdo con la actualizacién del Plan Financiero
presentado a mediados de enero por el Ministerio de
Hacienda, el aumento previsible en el recaudo generado
por la reforma para 2017 surge fundamentalmente del
incremento en la tarifa general del IVA del 16 al 19% y en
menor grado de algunos ajustes en impuestos al consumo
(como el de la telefonia movil y los servicios de datos) y los
nuevos impuestos ambientales, que afectan en especial a los
combustibles. El impacto de estos ajustes sobre el recaudo
estimado para 2017 es del orden de 0,9% del PIB, cifra
que asciende ligeramente en los afos subsiguientes, hasta
ubicarse en los alrededores de 1% del PIB en 2019y 2020.

Si bien este aumento de un punto porcentual del
PIB que inducira la reforma en el recaudo de impuestos
indirectos es a todas luces importante para el futuro de
las finanzas publicas colombianas, debe destacarse que
apenas logra compensar de manera parcial la dramatica
caida en ingresos que ha enfrentado el gobierno como
consecuencia de la contraccion del precio del crudo desde
mediados de 2014. En efecto, si se comparan los niveles
previsibles de la renta petrolera - dividendos e impuestos
pagados al gobierno por Ecopetroly las demas petroleras -
en los proximos cuatro afios (2017-2020) con lo que fueron
en los primeros cinco afios de esta década (2010-2015),
la diferencia se acerca a dos puntos porcentuales del PIB,
esto es, el doble de lo que podra recuperarse mediante el
aumento en los impuestos indirectos.

La principal diferencia con lo que habia propuesto la
Comision en el frente de los impuestos indirectos reside
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en que muchos productos y servicios seguiran tratandose
como excluidos o exentos de IVA. La Comisidon proponia
llevar la tarifa correspondiente de 0% a 5%, lo cual por
si solo habria generado un recaudo adicional de cerca de
medio punto del PIB, sin contar el beneficio que conlleva
la eliminacion de exenciones en términos de facilitar el
control a la evasion. Debe recordarse que esas exenciones
constituyen la principal explicacion de que la eficiencia en
el recaudo del IVA en Colombia sea considerablemente
mas baja que en el promedio de América Latina y en
los paises de la OCDE. Ciertamente no era facil desde el
punto de vista politico eliminar tratamientos especiales a
productos y servicios que hacen parte de la canasta fami-
liar. Pero no haberlo hecho puede tener mayores costos
si obliga a restringir programas de politica publica que
benefician a los segmentos mas pobres de la poblacion
colombiana.

Pero las diferencias méas importantes entre la reforma
finalmente aprobada y lo que se proponia por parte de
la Comision tributaria - e incluso por parte del Gobierno
Nacional en el proyecto radicado en primera instancia para
discusion del Congreso - tienen que ver con la tributacion
directa. Es alli donde la reforma deja planteada una gran
incertidumbre sobre el recaudo que se obtendra en el
mediano plazo, incertidumbre que puede ilustrarse con
ayuda del Cuadro 1, en el cual se presenta un analisis
del impacto incremental de la Ley 1819 de 2016 sobre
el recaudo tributario que se observé en 2016, el cual fue
equivalente a 13,7% del PIB.

El Cuadro 1 permite apreciar el impacto ya mencionado
- del orden de 1 punto porcentual del PIB - en el recau-
do de tributos indirectos durante el periodo 2017-2020,
comparado con 2016. Alli mismo se aprecia sin embargo
que dicho impacto positivo seréa contrarrestado en forma
creciente por la reduccion previsible de los impuestos



directos, en particular los impuestos de renta de las per-
sonas juridicas. Cabe sefialar que el propdésito de reducir
las tarifas de renta a las empresas estaba planteado de
manera clara y explicita en las recomendaciones de la
Comision Tributaria y en la exposicion de motivos del pro-
yecto de Ley presentado por el Gobierno a consideracion
del Congreso. Sin embargo, lo que se planteaba en las
recomendaciones de la Comision era que la reduccién en
las tarifas empresariales, con el prop6sito de fortalecer la
competitividad del sector productivo, fuese acompafiada
de la eliminaciéon de costosos beneficios existentes para
algunos sectores y actividades y por una mayor tributacion
de las personas naturales, tanto sobre ingresos laborales
como sobre ingresos de capital. Especificamente, la Co-
mision proponia cambios estructurales importantes en
materia de impuestos de renta que permitian bajar las
tarifas de impuestos de las empresas pero garantizaban
la estabilizacion en el recaudo de los impuestos directos
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totales - incluidos los de las empresas y los de las personas
naturales - en el mediano plazo.

En la préactica, la reforma aprobada en la Ley 1819
de 2016 hizo algo muy diferente. Aprob6 una reduccion
diferida en las tarifas de tributacion de las empresas, para
las cuales se mantienen sobretasas sobre las utilidades
que obtengan en 2017 y 2018, sin introducir de manera
clara las fuentes de financiamiento que las reemplacen
a partir de 2019. En consecuencia, como se aprecia en
el Cuadro 1, la disminucién gradual en la tasa efectiva
de tributacion de las empresas implicara una caida en el
recaudo correspondiente a personas juridicas que llega
a superar un punto porcentual del PIB en 2019 y 2020,
cuando ya se habran eliminado las sobretasas y el impuesto
sobre la renta se habra estabilizado en un nivel estable y
unico de 33%. Esta reduccion en las tarifas de tributacion
de las empresas sera adicional al desmonte pleno - que

Cuadro 1
ESTIMATIVO DEL IMPACTO INCREMENTAL DE LA LEY 1819 DE 2016 VIS-A-VIS
EL RECAUDO DE 2016

Concepto 2016 2017 2018 2019 2020
I. Tributos Indirectos 0,9 0,9 1,0 1,0
- IVA 16-19 e impoconsumo 0,8 0,9 0,9 0,9
- Combustibles 0,1 0,1 0,1 0,1
1. Tributos directos -0,2 -0,5 -0,8 -1,0
A. Personas naturales -0,1 0,2 0,2 0,2
- Cambio tarifas y exenciones 0,3 0,3 0,3
- Dividendos 0,1 0,1 0,1
- Riqueza -0,1 0,1 -0,1 -0,1
B. Personas juridicas -0,2 -0,7 -1,0 -1,2
- Reduccion imporenta, CREE y sobretasas -0,2 -0,5 -0,6
- Riqueza -0,2 0,4 -0,4 -0,4
- Deduccion IVA bienes de capital -0,2 -0,2 -0,2
Efecto Incremental Total (I+I1) 0,7 0,5 0,2 0,1
Ingreso tributario (% del PIB) 13,7 14,4 14,2 13,9 13,8

Nota importante: los célculos aqui presentados no contemplan el impacto de la reforma sobre formalizacién y gestion de recaudo de la DIAN, sobre

cuya magnitud existe gran incertidumbre.
Fuente: Célculos Fedesarrollo.
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ya estaba previsto - en el impuesto de patrimonio y a la
nueva deduccion del impuesto sobre la renta del que
podran beneficiarse las empresas por el IVA pagado en la
adquisicion de bienes de capital a partir de 2018.

Aunque el Gobierno incorporé algunos cambios en
la tributacion de las personas naturales, estos resultaran
insuficientes para compensar plenamente la menor tribu-
tacion empresarial como sugeria la Comision. Es cierto que
se introdujo el impuesto a los dividendos, que se habia
eliminado en Colombia desde mediados de la década de
los afios ochenta del siglo pasado, dejando a las personas
naturales de altos ingresos con tasas de tributacion atipica-
mente bajas en términos comparativos con lo que sucede
en el resto del mundo. Sin embargo, en la forma como se
introdujeron, los impuestos a los dividendos seran muy
faciles de eludir, especialmente para los beneficiarios de
mas altos ingresos, quienes pueden canalizarlos a través
de otras sociedades. La progresividad de la reforma en
este aspecto quedo por lo tanto seriamente limitada y el
recaudo correspondiente serd marginal.

La reforma aprobada se qued6 corta también en limi-
tar los beneficios tributarios de los asalariados de altos
ingresos y no redujo el umbral a partir del cual se tributa,
el cual es particularmente alto en términos relativos al
salario promedio con respecto a lo que sucede en otros
paises de la regién y en las economias mas avanzadas.
Tampoco se acogié la propuesta de gravar las pensiones
altas pese a que el pago de pensiones en Colombia no solo
constituye uno de los rubros méas importantes del gasto
publico (equivale a mas de una cuarta parte del recaudo
tributario del gobierno nacional), sino que es un gasto
fuertemente regresivo, que llega ante todo a los estratos
mas altos y deja sin cobertura, en cambio, al 77% de la
poblacién adulta mayor. Si se tiene en cuenta ademas
la desaparicion del impuesto a la riqueza para personas
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naturales, las medidas tomadas en la reforma haran que
la tributacion directa de las personas naturales tan soélo
se incremente en 0,2% del PIB en el mediano plazo, lo
que solo compensa en forma marginal la reduccion en los
impuestos pagados por personas juridicas.

Las fallas de la reforma en limitar los beneficios para
personas de altos ingresos también se extendieron a su
timidez en la eliminacion de tratamientos especiales dentro
de las propias empresas. En el caso de las zonas francas,
por ejemplo, los beneficios se ampliaron. En efecto, el
aumento de cinco puntos porcentuales que se hizo en la
tarifa de impuesto de renta de las empresas alli ubicadas
- de 15% a 20% -, no fue suficiente para compensar la
eliminacion que se hizo simultdneamente en los impuestos
sobre la némina, cuyo costo fiscal equivale en promedioa 7
puntos porcentuales del impuesto de renta. Los beneficios
tributarios se mantuvieron también en casos como el de los
constructores de Vivienda de Interés Prioritario y Vivienda
de Interés Social, lo cual a primera vista puede parecer
consistente con prioridades de politica del gobierno, pero
en la practica se convierte en un mecanismo que dificulta
enormemente el control de la evasion de los constructores
por parte de la autoridad tributaria.

Otro grupo de recomendaciones sobre el cual la refor-
ma se quedd corta se refiere a la necesidad de resolver
las falencias institucionales de la DIAN y a reducir su
atraso tecnolégico, debilidades que fueron ampliamente
documentadas en el informe de la Comision tributaria.
Ciertamente hubo avances en temas que facilitaran el
control de la evasion, entre los que se destacan la penali-
zacion de algunas conductas, la introduccion del esquema
simplificado del monotributo para microempresas y, ante
todo, la introduccién de restricciones para la imputacion de
costos con pagos en efectivo, que no puedan ser rastreados
a través del sistema financiero. Sin embargo, el control
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efectivo de la evasion requeriria de ajustes institucionales = ausencia del cual hoy estariamos enfrentdndonos a una
mucho mas radicales que todavia estan por verse. crisis fiscal de dimensiones importantes. Pero desafortuna-
damente estuvo lejos del cambio estructural que se hubiera

En resumen, la reforma tributaria aprobada constituye | requerido para dejarnos con la tranquilidad de no pensar
un avance indispensable para la economia colombiana, en | en reformas adicionales en un buen nimero de afios.
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n ACTUALIDAD

El comportamiento de la cartera de créditos: ;motivo
de preocupacion?”

En enero de 2017 y en linea con la decision de otras dos importantes calificadoras de
riesgo en 2016, Fitch Ratings desmejord la perspectiva de los bancos colombianos de
estable a negativa. Ello coincidié con el cambio de perspectiva de la deuda soberana de
Colombia que las principales calificadoras produjeron el afio anterior, como consecuencia
de los efectos de la caida en los precios del patréleo sobre el crecimiento econdmicoy los
balances externos y fiscales del pais. No obstante, las calificadoras han expresado otras
inquietudes asociadas especificamente con la evolucién particular del sector financiero.

Se destacan en particular inquietudes en tres frentes. El primero es sobre el impac-
to de la desaceleracion econdémica y las mayores tasas de interés sobre la demanda y
oferta de crédito y sobre la calidad de la cartera en un entorno de alta inflaciéon, como
el que se observd en 2016. El segundo esta relacionado con algunas diferencias que
aun guarda Colombia frente a estandares internacionales en lo que tiene que ver con la
contabilizacion del patrimonio técnico para efectos del célculo de la relacion de solvencia
de los bancos. A este punto, las autoridades han respondido que el anélisis debe tener
en cuenta algunas realidades particulares del sector financiero colombiano y que adn si
se hacen esos ajustes, la relacion de solvencia se ubicaria en niveles superiores a los que
exige la norma. Finalmente, el tercer frente resalta los potenciales riesgos que representa
la alta exposicion de algunos bancos colombianos en paises de Centroamérica. Sobre
este punto es preciso mencionar que el Gobierno, de manera acertada, ha presentado un
proyecto de ley para avanzar en materia de supervision consolidada, el cual se esperaria
sea atendido prontamente por el Congreso en la medida en que constituye un mecanismo
idéneo y eficaz de monitoreo de este tipo de riesgos.

En este andlisis de actualidad nos concentramos en el primer punto sefialado anterior-
mente y hacemos algunos comentarios puntuales sobre los otros dos. Del anélisis se infiere
que efectivamente durante 2016 se observé una desaceleracion de la cartera de créditos del
sistema financiero, asociado al menor dinamismo de la actividad econdmica y al aumento
de las tasas de interés. La tasa de cambio, tanto por su efecto contable sobre el valor en

La elaboracion de este articulo conté con la colaboracién de Juan Andrés Paez y Andrés Pinchao.



pesos de la cartera en moneda extranjera, como por el im-
pacto de las expectativas cambiarias sobre las decisiones de
endeudamiento, también parece haber influido. Aunque se
evidencia un menor crecimiento de la cartera frente al del PIB
nominal, la brecha entre el crecimiento de ambas variables
no es ni grande como ocurrié en periodos de dificultades
especificas del sistema financiero, ni atipica cuando se le
compara con otros momentos de desaceleracion econémica.
Al mismo tiempo se evidencia cierto deterioro en la calidad
de la cartera que parece hasta ahora leve y consistente con
la desmejora en la situacidon macroeconémica, que también
ha sido moderada para la magnitud del shock externo que
recibi¢ la economia colombiana con el desplome del precio
del petréleoy con la recesién econdémica de varios paises de
América Latina. Asi mismo, los indicadores de cobertura de
provisiones, asi como los de solvencia de los intermediarios,
muestran niveles satisfactorios.

Todo ello sugiere que la evolucion de la cartera de
créditos y su calidad no constituyen por ahora motivo de
preocupacion. Es de esperar, sin embargo, que el ente su-
pervisor colombiano y las entidades financieras, las cuales
han ganado mucha experiencia en materia de monitoreo y
administracion de riesgos, continlen haciendo un detallado
seguimiento a estos desarrollos.

Comportamiento de la cartera de créditos durante 2016

En 2016 la cartera de crédito exhibi6 un menor dina-
mismo frente al observado en afios anteriores (Grafico
1). En efecto, el stock de créditos pas6 de crecer a tasas
nominales superiores a 14% en 2014 y 2015 a 7,6% en
2016. La desaceleracion de la cartera total en el dltimo
afio se explica en gran medida por una ralentizacion en
el crédito comercial, cuya tasa de crecimiento nominal
disminuy6 de 15,0% en 2015 a 3,9% en 2016. Por su
parte, la cartera hipotecaria también present6 una tasa de

crecimiento inferior a la observada un afio atras, pero con
una desaceleracion menos acentuada.

Gréfico 1
CARTERA DE CREDITOS POR MODALIDAD DE PRESTAMOS

24

Variaciéon anual, %

= Comercial
= Consumo
Hipotecaria

4 Total 39

Dic-13
Mar-14
Jun-14
Sep-14

Dic-14
Mar-15
Jun-15
Sep-15

Dic-15
Mar-16
Jun-16
Sep-16

Dic-16

Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

La cartera en moneda extranjera (expresada en pesos),
que representa entre 5% y 8% de la cartera total y que
corresponde casi en su totalidad a créditos a las empre-
sas, presentd un menor dinamismo a partir del segundo
semestre de 2015y registré contracciones absolutas en sus
valores en pesos desde junio de 2016, con una disminucion
de 13,6% para todo el afio (Grafico 2). Esto contrasta nota-
blemente con el crecimiento de 2015 cuando esta variable
registré tasas de crecimiento de 50% en agosto de ese afio.

Si bien el objeto de esta nota no es identificar los deter-
minantes del endeudamiento en moneda extranjera, puede
afirmarse que el monto en pesos de esta cartera se ve afec-
tada por los cambios en el endeudamiento en délares y/o en
la tasa de cambio. Mientras lo primero depende de variables
como las expectativas de los agentes sobre el comporta-
miento de la tasa de cambio, el dinamismo econémicoy el
dinamismo de las importaciones, cuya financiacion se hace
tipicamente en moneda extranjera a través del sistema finan-
ciero, el segundo corresponde principalmente a un efecto
contable. Como se observa en el Gréfico 2, desde inicios
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de 2015 el volumen de crédito en dolares viene mostrando
tasas de crecimiento negativas, después de un periodo de
fuerte expansion. A pesar de que en los Ultimos meses de
2016 se observa una tendencia a la recuperacion en esta
variable, la tasa de crecimiento de esta cartera en moneda
extranjera expresada en pesos contininud registrando tasas
de variacion negativas, en parte debido al efecto contable
de la revaluacion de los ultimos meses del afo.

Gréfico 2
CARTERA EN MONEDA EXTRANJERA
(En délares y pesos)
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Fuente: Banco de la Republica y calculos Fedesarrollo.

Por su parte, los créditos en moneda local evidenciaron
una evolucion similar a la del crédito total, pero con una
desaceleracion en su tasa de crecimiento ligeramente in-
ferior. De nuevo, se encuentra que dentro de la cartera en
moneda local, el crédito comercial, es decir aquel orientado
a las empresas fue el que presentd una desaceleracién mas
marcada. Por otra parte, es importante sefialar que la menor
desaceleracion de la cartera en moneda local observada
en el ultimo trimestre del afio, obedece principalmente a
la inclusion del leasing dentro de la cartera comercial a

1
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partir del mes de octubre. De no incluir dicho negocio, la
ralentizacion de la cartera total y comercial en moneda local
habria sido aun mas pronunciada (Asobancaria, 2017).

Grafico 3
CARTERA EN MONEDA LOCAL
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Fuente: Banco de la Republica y calculos Fedesarrollo.

El anélisis anterior sugiere que la mayor desaceleracion
se ha dado en el crédito que extiende el sector financiero a
las empresas, que representa cerca del 60% de la cartera
total, mientras que los créditos a los hogares (consumo e
hipotecario) no han evidenciado una ralentizacion tan fuerte.
Dado ello, resulta (til identificar si se trata de un fenémeno
comun que ha afectado con la misma intensidad a todos los
sectores econdmicos o si por el contrario, éste se ha con-
centrado solo en algunos. De acuerdo con las estadisticas
de montos de operaciones activas de crédito (OAC) de los
5.000 mayores deudores privados del sector financiero que
reporta la Superintendencia Financieral, se tiene que desde
finales de 2015y en lo corrido hasta septiembre de 2016 las
OAC totales han venido creciendo a menor ritmo, fundamen-
talmente por la desaceleracion en las operaciones del sector
industrial. En el periodo mas reciente, desde junio de 2016

Las cifras a este nivel de desagregacion se encuentran disponibles Unicamente hasta septiembre de 2016.




se observa una desaceleracion generalizada en las OAC de
los diferentes sectores (Gréaficos 4Ay 4B). Si bien en términos
generales se observa una correlacion positiva entre el ritmo
de actividad econémica sectorial y el dinamismo del crédito
por sector, como era de esperar, hay tres sectores que llaman
la atencion: industria, construccion y transporte. En el caso
de la industria, una posible explicacion esta en el peso espe-
cifico de Reficar, tratandose de un proyecto cuya dindamica

de endeudamiento es peculiar debido a su magnitud y a su
capacidad para financiarse directamente con Ecopetrol o en
el exterior. Algo similar se podria argumentar en el caso de la
construccion en la medida en que muchos de los proyectos,
en particular los de infraestructura, se financian parcialmente
en el exterior. El caso de transporte es llamativo por cuanto
el sector no crece pero el endeudamiento si, a lo cual no se
le puede atribuir una explicacion clara (Gréafico 4C).

Grafico 4
CRECIMIENTO DE LAS OPERACIONES ACTIVAS DE CREDITO TOTALES Y POR SECTOR ECONOMICO
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Intensidad de la desaceleracién crediticia

Por lo general, es de esperar que cuando la actividad
econémica se desacelera y/o las tasas de interés activas
aumentan, se evidencie un menor crecimiento de los prés-
tamos del sector financiero. Por el lado de la demanda, a
menor ritmo de actividad econémica y mayores tasas de
interés, menor tendera a ser la solicitud de nuevos créditos
por parte de las empresas y los hogares. Por el lado de
la oferta, puede suceder también que al producirse una
desaceleracion econdémica, los intermediarios financieros
se vuelven mas estrictos en la originacién de préstamos si
perciben que el riesgo asociado al crédito ha aumentado,
ya sea por ejemplo, porque los deudores empiezan a entrar
en mora con sus obligaciones (es decir la calidad de la
cartera se deteriora), porque identifican niveles de sobre
endeudamiento elevado en algunos segmentos (hogares,
empresas, microempresas), porque aspectos especificos
asociados a una determinada actividad econémica los
llevan a frenar los préstamos a ese sector, 0 porque su
situacion patrimonial se ha visto afectada.

Desde el punto de vista del desempefio especifico del
sistema bancario y crediticio, no genera mayor preocupa-
cién una situacion en la cual su comportamiento es consis-
tente con las condiciones macroeconémicas (dinamismo
de la actividad productiva y tasas de interés, en particular).
Lo que lleva a prender las alarmas de las autoridades de
supervision financiera es un comportamiento del crédito
que esta desalineado en relacion con la evolucion de dichas
variables. En efecto, un exacerbado crecimiento del crédito
podria estar reflejando la conformacién de una burbuja que
al estallar puede tener consecuencias muy negativas sobre
la economia. Al contrario, una desaceleracion de la cartera
que va mas alla de lo razonable, dadas las condiciones
macroecondmicas, podria estar reflejando que la oferta de
préstamos se esta frenando, también con repercusiones

TENDENCIA EcoNomicA

importantes sobre la economia. Por ello, resulta importante
analizar si el comportamiento de la cartera de créditos esta
en linea con la evolucién del contexto econémico, o si por el
contrario hay factores adicionales que pueda estar llevando
alos intermediarios a ser mas estrictos en su adjudicacion
0 inclusive a frenarlo de manera significativa.

Un estancamiento muy fuerte del crédito fue justamente
lo que sucedié a finales de los afios 90, cuando las condi-
ciones macroeconémicas produjeron una contraccion de
la demanda por parte de los hogares y de las empresas a
lo cual se sumé un estancamiento de la oferta por parte de
los intermediarios debido a la elevada percepcion de riesgo,
el excesivo deterioro de la calidad crediticia y la debilidad
patrimonial de algunas entidades financieras. En otras pala-
bras, la contraccion econdmica general fue en esa ocasion
producida en alto grado por la crisis financiera. En 2009,
cuando la economia colombiana enfrentd los efectos de
la crisis financiera en Estados Unidos, también se registro
una desaceleracion del crédito relativamente fuerte, aunque
la intensidad de esta desacleracion fue claramente menor
frente a la observada a finales de los afios 90.

En el actual episodio, si bien se observa una importante
desaceleracion del crédito, éste parece haber obedecido
a una reaccion de la demanda de préstamos al menor
dinamismo econdémico y las mayores tasas de interés, mas
no a un estancamiento de la oferta que pudiera asociarse a
deterioro de la solidez de las entidades financieras. Es un
comportamiento similar al obervado en 2009 aunque en
menor intensidad. El deterioro en las variables financieras
puede interpretarse en ese sentido como resultado de lo
gue sucede en el conjunto de la actividad econdmica y

no al contrario.

Una forma de analizar este fendmeno es a través de la
evolucion del crédito en relacién con su tendencia de largo



plazo. El Grafico bA presenta tanto la relacion crédito/PIB
como su componente tendencial, éste Ultimo derivado de
ejercicios estadisticos que permiten aislar el componente
estructural o de largo plazo de una serie. Por su parte, el
Grafico bB muestra la diferencia entre ambas series, a lo
cual se le llama componente ciclico y refleja la desviacion
de la serie de su tendencia de largo plazo. Se observa que
luego de mostrar una comportamiento ascendente durante
2015y ligeramente por encima de su tendencia de largo
plazo (lo que es equivalente a un componente ciclico del
indicador positivo), la relacion crédito/PIB evidencié un
estancamiento moderado en los tres primeros trimestres
de 2016, ubicandose en un nivel cercano a 47% del PIB.
Es de notar que desde el segundo trimestre de 2016, este
indicador se ubic6 por debajo de su tendencia de largo
plazo, 1o que se refleja en un componente ciclico negati-
VO, que no es atipicamente fuerte si se le compara con lo
observado en 2009, el anterior periodo de desaceleracion
econdmica y crediticia. Como se observa en el Gréfico 6,

el ciclo negativo de la relacion crédito/PIB coincide con el
el menor dinamismo econémico y el aumento de las tasas
de interés, como también sucedi6 en 2009.

Calidad de la cartera, cubrimiento de la cartera vencida
y solvencia de las entidades financieras

Ademas de la dinamica del crédito, es Util analizar como se
han comportado la calidad de la cartera y las provisiones
que hacen las entidades financieras para atender eventua-
les pérdidas que ocurririan en caso de que los deudores
no cumplan con los pagos de su obligacion.

Elindicador de Calidad por Mora (ICM)?, medido como
la razén entre la cartera vencida y la total, se deteriord
moderadamente para todas las modalidades de crédito
en 2016 frente a 2015 (Gréafico 7A). Entre noviembre de
2015y 2016, este indicador pasé de 3,0% a 3,45% para la
cartera total. A pesar de que la desaceleracion del crédito

Grafico 5
CARTERA TOTAL COMO PORCENTAIJE DEL PIB
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El indicador de calidad por mora (ICM) se calcula como la razén entre la cartera vencida y la total (la cartera vencida incluye los créditos que se
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Gréfico 6
PIB REAL, COMPONENTE CiCLICO Y TASA
DE INTERVENCION
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Fuente: Banco de la Republica y calculos Fedesarrollo.

fue mas fuerte en la carterta comercial frente a las demas
modalidades, la calidad de la cartera de microcrédito y
consumo fue la de mayor deterioro al subir 75y 56 puntos
basicos (pbs), respectivamente. El segmento comercial
fue el que percibié un menor aumento en el indicador de
calidad por mora, al pasar de 2,34% a 2,64%. Este com-
portamiento es usual en la medida en que las primeras dos
modalidades generalmente involucran un mayor nivel de
riesgo que la tercera y reaccionan de manera mas rapida
a las condiciones macroeconémicas menos favorables.
Por su parte, la calidad de la cartera hipotecaria ha venido
mejorando en los Ultimos afios. Es de anotar que, aunque
se ha venido observando un deterioro de la calidad cre-
diticia, los niveles del indicador son por ahora inferiores a
los observados en 2009, salvo en el caso del microcrédito.

En segundo lugar, para el Indicador de Calidad por
Riesgo (ICR)?, que ademaés de tener en cuenta los niveles

3

de vencimiento también involucra la percepcion de riesgo
de los intermediarios asociada a los deudores, se observa
un aumento mas pronunciado en la proporcion de cartera
riesgosa, con un incremento en su participacion dentro del
total de 125 pbs en noviembre de 2016 frente al mismo
mes del afio anterior (Gréfico 7B.). Entre las modalidades
de crédito, el ICR del microcrédito y del crédito comercial
fueron los que registraron mayor incremento, al pasar de
10,51% a 11,22% entre noviembre de 2015 y noviembre
de 2016 y de 6,48% a 8,52%, respectivamente. Por el
contrario, el ICR de la cartera de vivienda fue el de menor
aumento con 52 pbs. Frente a 2009, se registra un dete-
rioro mas acentuado en el caso del microcrédito y niveles
similares del indicador para el caso del crédito comercial.

Como se evidencia en lo que sigue, ademas de la
desaceleracion econémicay las mayores tasas de interés,
este comportamiento parece también estar explicado por
factores puntuales que afectaron de manera particular a
algunos sectores econémicos.

En efecto, el mayor deterioro de este segundo indica-
dor para los créditos comerciales se ha observado en los
sectores de explotacién de minas y canteras, transporte y
almacenamiento y construccion (Gréafico 8). En el caso de
explotacion de minasy canteras, esto podria estar muy rela-
cionado con la dificil situaciéon que enfrenta el sector, como
se menciond anteriormente. Respecto a la construccion,
el deterioro en la percepcion de riesgo podria estar ligado
a las dificultades enfrentadas en 2016 con el inicio de las
obras de cuarta generacion, que tuvieron inconvenientes
con los cierres financieros, el otorgamiento de licencias y
los desembolsos para el inicio de ejecuciones.

El indicador de calidad por riesgo (ICR) se define como la proporcion entre la cartera riesgosa vy la total (la cartera riesgosa corresponde a todos

los créditos con calificacion diferente de A, en una escala que va de A a E, donde A es la mejor calificacion).
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Grafico 7
INDICADORES DE CALIDAD DE LA CARTERA DE CREDITO
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cédlculos Fedesarrollo.

Gréfico 8
INDICADOR DE CALIDAD POR RIESGO SEGUN SECTORES
ECONOMICOS - 5000 MAYORES DEUDORES PRIVADOS
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos Fedesarrollo.

Por otro lado, teniendo en cuenta que el sector trans-
porte le presta sus servicios al sector minero, y este ultimo
se ha desacelerado, esto podria haber causado que los
niveles de riesgo de impago en el sector transporte se ha-
yan aumentado considerablemente. Llama la atencién en

cualquier caso el hecho de que este aumento en los niveles

B. Por riesgo
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de riesgo del sector transporte coincidan con aumentos
importantes en la cartera de crédito para este sector, a los
que se hizo referencia anteriormente (ver Gréafico4, By C).
Por su parte, el sector comercio y el sector de actividades
inmobiliarias presentaron caidas leves en el ICR.

Los niveles de provisiones en relaciéon con los montos de
cartera vencida y la cartera total revelan que las instituciones
financieras continlan mostrando niveles de cubrimiento
adecuados para enfrentar eventuales pérdidas. En noviem-
bre, el indicador de provisiones sobre cartera vencida se
ubicoen 140,8%, 4,1 pps por debajo del valor observado en
el mismo mes de 2015 (Gréafico 9A.). Si bien esto representa
una reduccioén en los Ultimos 12 meses, las entidades finan-
cieras tendrian en la actualidad 1,41 veces lo necesario para
cubrir una eventual pérdida de toda la cartera deteriorada.
Por su parte, el indicador de provisiones con respecto a la
cartera total ha mostrado un comportamiento creciente en
lo corrido del afio. Para noviembre de 2016, este indicador
se situd en 4,86%, cifra 0,4 pps superior a la observada en
noviembre del afio anterior (Grafico 9B). El incremento en
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Grafico 9
PROVISIONES SOBRE LA CARTERA
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Fuente: Superintendencia Financiera y célculos Fedesarrollo.

esta razon refleja por una parte, el aumento en la percepcion
de riesgo por parte de las entidades financieras mencionado
anteriormente, ya que éstas deben incrementar sus provi-
siones de acuerdo con la calificacion de riesgo que asignan
a los deudores, y por otro, la desaceleracion del stock de
cartera que es el denominador del indicador.

Lo anterior sugiere que desde el segundo trimestre de
2016 se viene observando cierto deterioro en la calidad
de la cartera. No obstante frente a los niveles observados
en 2009 se perciben por ahora niveles de deterioro mo-
derados, excepto en el caso del microcrédito. Asi mismo,

por ahora los indicadores de cubrimiento siguen en niveles
favorables.

Algunas consideraciones sobre la medicién del indicador
de solvencia para el caso colombiano

Otra de las variables relevantes a la hora de medir la capa-
cidad de los establecimientos de crédito para enfrentarse a

un entorno de vulnerabilidad financiera es el indicador de
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B. Provisiones sobre cartera total
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solvencia. Este indicador corresponde a la relacion entre
el patrimonio técnico y los activos ponderados por nivel
de riesgo crediticio y de mercado de los intermediarios.
La regulacion en Colombia exige que esta relacion sea
como minimo 9%. En noviembre de 2016 el indicador
de solvencia de las entidades de crédito en Colombia se

ubico en 15,9%, nivel muy superior al minimo requerido.

Grafico 10
INDICADOR DE SOLVENCIA ENTIDADES FINANCIERAS
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Actualmente, existen algunas discusiones sobre la cons-
truccion de este indicador y el nivel de solvencia vigente en
el pais, en especial teniendo en cuenta los compromisos
y las recomendaciones hechas por el Comité de Basilea.
En particular, uno de los principales puntos de debate ha
girado alrededor de la inclusion del crédito mercantil en el
patrimonio técnico. Aunque Basilea Il sugiere que el patri-
monio técnico no debe incluir intangibles como el crédito
mercantil, en Colombia este tipo de crédito se incluye siem-
pre y cuando haya sido constituido antes del 23 de agosto
de 2012. Lo anterior es relevante teniendo en cuenta que
varias entidades financieras colombianas realizaron compras
de bancos centroamericanos antes de esa fecha incluyendo:
Grupo Banagricola (2007), BAC Credomatic (2010) y HSBC
Costa Rica, Hondurasy El Salvador (2012) (Corficolombiana,
2016). Sin embargo, un informe de la Superintendencia
Financiera sefala que la eliminacion del crédito mercantil
del patrimonio técnico en Colombia reduciria el indicador de
solvencia en un valor cercanoa 1,1 pps, ubicandolo todavia
considerablemente por encima del minimo requerido.

Por el contrario, el mismo informe de la Superintenden-
cia Financiera indica que de seguir algunas recomenda-
ciones de Basilea Ill, el indicador de solvencia del sistema
financiero en Colombia estaria subestimado. Por un lado, las
recomendaciones indican que la asignacion de capital debe
estar acorde con la exposicion al riesgo de la entidad. De
acuerdo con la Superintendencia Financiera, actualmente
los ponderadores de riesgo crediticio en Colombia oscilan
entre 0% y 300%, ponderando la cartera en su mayoria al
100%, lo que hace que la regulacion sea una de las méas
conservadoras de la region. En el pais los activos ponde-
rados por riesgo equivalen al 80,3% de los activos totales
del sector bancario, mientras que la media de la region es
cercanaal 70% y en otros paises que han implementado el
marco de Basilea se ubica cercana al 50%. De esta manera,
si se incluyeran ponderadores menos conservadores como

los de otros paises latinoamericanos, la relacion de solvencia
aumentaria en al menos 2 pps. Asi mismo, aunque Colom-
bia adoptd un esquema de provisiones contraciclico cuyos
movimientos se reflejan en el patrimonio y por lo tanto en
los niveles de solvencia, el gobierno estudia actualmente la
incorporacion de un esquema contraciclico en el calculo de
la relacion de solvencia, como el que sugiere Basilea. De
acuerdo con estimaciones preliminares esto permitiria que
el indicador fuera superior en 0,4 pps (Superintendencia
Financiera, 2016).

Asi pues, si bien existen discusiones alrededor de la
construccion del indicador de solvencia a la luz de las
recomendaciones de Basilea, la incorporacion de estas
sugerencias apuntaria a que el nivel de solvencia se en-
cuentra por encima de su minimo requerido. Por ultimo,
es importante sefialar que en el Informe de Estabilidad Fi-
nanciera del Banco de la Republica de septiembre pasado,
los ejercicios de sensibilidad indican que ante un esce-
nario negativo pero de baja probabilidad que incremente
significativamente los riesgos de crédito y de liquidez, el
impacto sobre la solvencia técnica seria moderado. Ello
sugiere que el indicador se encuentra actualmente en
niveles adecuados que permiten tener tranquilidad ante
un deterioro importante de las condiciones financieras.

Consideraciones finales

En 2016 la cartera de crédito total registré una importan-
te desaceleracion, en linea con el endurecimiento de la
politica monetaria en el Ultimo afio y el menor dinamismo
en la economia colombiana. La modalidad de crédito mas
afectada ha sido la comercial, sobre todo la dirigida hacia

los sectores de industria, construccion y comercio.

Al analizar la calidad de la cartera, se observa que los
indicadores de calidad por mora y por riesgo han aumen-

@ DNAVIVIENDAN




tado en todas las modalidades de crédito. Este deterioro
ha sido relativamente moderado cuando se le compara
con niveles pasados, salvo en el caso del microcrédito.
Entre los sectores hacia los cuales va dirigida la cartera
comercial, los que méas han aumentado su nivel de riesgo
medido a través del ICR son: explotacién de minas, trans-
porte y construccion.

Ante los mayores niveles de riesgo, los indicadores de
provisiones como proporcion de la cartera vencida y de
la cartera se mantienen en niveles satisfactorios. De igual
forma, el indicador de solvencia se encuentra actualmente
muy por encima de su nivel minimo requerido. Si bien
existen discusiones alrededor de su calculo, si se tienen
en cuenta las recomendaciones sugeridas por el comité
de Basilea, este indicador seguiria reflejando una alta
solvencia por parte de los establecimientos de crédito,
lo cual da un parte de tranquilidad sobre la estabilidad
del sistema financiero. Todo ello sugiere que por ahora
no hay motivo de preocupacion. No obstante, dados los
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COYUNTURA MACROECONOMICA

Actividad productiva

Il Grafico 1. Crecimiento del PIB por sectores de actividad
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Il Grafico 2. Indicador de Seguimiento de la Economia (/SE)
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(5}
del afio anterior. = 20
>
1,0
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* Serie desestacionalizada.
Fuente: DANE.

| Gréfico 3. Indice de Confianza Industrial (/Cl)

De acuerdo con la dltima medicion de la Encuesta de 2
Opinién Empresarial, en enero el Indice de Confianza 15
Industrial (ICl) se ubicé en 1,9% lo que representa una
caida de 3,4 pps respecto al mismo mes de 2016.

= Original
——— Desestacionalizada

Balance, %

Al ajustar la serie por factores estacionales, el indice
registré una contraccion de 2,0 pps frente a diciembre
de 2016. Lo anterior obedece a un deterioro de todos
los componentes, particularmente de los indicadores

-15
de expectativas de produccion y nivel de existencias. 2222 33 3 3822228 2 8 8% 5
§2 38823852 38§82 38§

Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

La elaboracion de esta seccion conté con la colaboracion de Natalia Navarrete y Daniela Trespalacios.
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Il Grafico 4. Volumen de pedidos en la industria
(Serie desestacionalizada)

0
5
En la medicion de enero de la EOE, el indicador del -10
volumen actual de pedidos en la industria registré un 3 -15 > 165
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1,2 pps respecto al mismo mes del afio anterior y un 8§ 25
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Grafico 5. Suficiencia de la capacidad instalada en la

industria
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El indicador de suficiencia de capacidad instalada
presento una disminucion de 1,6 pps en relacion al 2 40
mismo mes de 2015, indicando una mayor utilizacion 2 150
« R
de dicha capacidad. Con respecto al mes de diciembre, g 35 6
el indicador mostré un aumento de 3,8 pps.
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Grafico 6. Indice de Produccion Industrial sin trilla de café
(IPI)
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En diciembre, el Indice de Produccion Industrial (IP1)
registro una variacion anual de 2,2 %, una caida de 1,5

puntos porcentuales (pps) respecto al mismo mes de
oo . . 7
2015. Al restarle las contribuciones de la trilla de café
" L < I . 32
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Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.
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Il Gréafico 7. Indice de Confianza Comercial
(ICCO)

En enero el Indice de Confianza Comercial (ICCO) se

32
ubicé en 24,8%, lo que representa un aumento de 4,5 28
puntos porcentuales (pps) respecto al mes anterior y " 248
de 5,2 pps frente enero de 2016.
R 20
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El aumento en la confianza de los comerciantes res- kS
- ) o 12
pecto al afio pasado obedece a un comportamiento
favorable de todos los componentes, particularmente a 8
un incremento de 8,0 pps en el indicador de situacion 4
econdmica y de 7,1 pps en el indice de expectativas. 0
2 8 23 2 3 ¥ 2T ¥ 8 8 2 8 8 989 8 8 4
§ 238 £ 238 £ 2338 § 2 3 8 ¢

Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EQOE).

Il Grafico 8. Evolucion de los pedidos y la demanda en el

comercio
En la medicién de enero, el indicador de demanda 70 )
Pedidos a proveedores
actual del sector comercio registré un balance de 0 —— Demanda actual
44,4%, 8,9 pps por encima del valor observado en el 44,4
mismo mes de 2016. R 3 355
©
Por su parte, el indicador de pedidos a proveedores se 8 10

ubicé en -18,0% lo que representa una disminucion de

A A\
16,5 pps con relacion al mes anterior, pero un ligero 10 \\/M/ W W o
aumento de 0,7 pps en el comparativo anual. ’
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).
Il Gréafico 9. Indice de Confianza del Consumidor
En enero el Indice de Confianza del Consumidor (ICC)
registro un balance de -30,2%, lo que representa una 35
fuerte contraccion de 19,6 puntos porcentuales (pps) 25
frente al mes anterior y de 8,9 pps respecto al mismo 15
mes de 2016. )
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La contraccion en la confianza de los consumidores K
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC).
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Sector financiero y variables monetarias

Il Grafico 10. Ventas del comercio al por menor

En diciembre las ventas del comercio al por menor

. . . o 16
sin combustibles tuvieron una variacion real de 7,4% Sin combustible ni vehiculos
respecto al mismo mes de 2015. Excluyendo las ventas Sin combustibles
de combustibles y vehiculos, el crecimiento real del ® 1
comercio minorista se ubicé en 2,9%. 3 6.1
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Fuente: DANE.
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Il Grafico 11. Despachos de cemento gris
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En el promedio movil octubre-diciembre los despachos
de cemento gris registraron una contraccion anual de
o B
9,5%, menor en 16,6 pps respecto a la variacion del i_“
mismo trimestre de 2015. g
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Fuente: DANE.
Il Grafico 12. Tasa de desempleo
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El desempleo se situé en 87% en diciembre, un Total nacional ) .
—— Urbano (13 ciudades y dreas metropolitanas)
aumento de 0,1 puntos porcentuales (pps) respecto 14
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Fuente: DANE.
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En diciembre, la tasa de ocupacion (TO) registré una
reduccion de 0,5 pps frente al mismo mes de 2015,
ubicandose en 59%. Esa cifra refleja el efecto de un
aumento de 1,3% en la poblacién en edad de trabajar

que no logré compensar el leve incremento en el nu-
mero de ocupados.

Por el contrario, la tasa de ocupacion para las 13
ciudades principales presenté un ligero aumento de
0,1 pps, situdndose en 61%, que corresponde a una
expansion del 1,6% en el numero de ocupados en el
comparativo anual.

Il Grafico 13. Tasa de ocupacion
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Fuente: DANE.
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En enero la inflacion anual se ubicd en 5,47%, lo que
representa una caida de 0,28 pps frente al mes anterior

y de 1,99 pps respecto al mismo mes de 2016.

La inflacion mensual fue de 1,02%, por encima de
la expectativa de la encuesta mensual del Banco de
la Republica (0,80%) y de la Encuesta de Opinion
Financiera de Fedesarrollo (0,97 %).

En enero, las expectativas de inflacion de los analistas
encuestados por el Banco de la Republica para una
perspectiva de 12 meses se ubicaron en 4,3%, un
incremento de 11 pbs respecto al mes anterior.

Pese a que la inflacion ha mostrado una importante
desaceleracion durante los tltimos meses, las expecta-
tivas se mantienen por fuera del rango meta del Banco
de la Republica.

Al observar la inflacién por nivel de ingreso en enero,
se sigue presentando una desaceleracion en todas las
canastas de consumo, con menor ritmo en la poblacion
de ingresos altos.

La inflacién de la poblacién con ingresos bajos presentd
la mayor reduccion, 2,73pps por debajo del registro de
un atras. Por su parte, la inflacion de la poblacion con
ingresos altos se ubicé en 5,78% lo que equivale a 1,53
pps por debajo del comparativo anual.

TENDENCIA EcoNomicA

Sector financiero y variables monetarias

Il Grafico 14. Inflacion y rango objetivo del Banco de la
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Il Grafico 15. Expectativas de inflacion
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* Respuesta mediana 12 meses adelante.
Fuente: Banco de la Republica y Bloomberg.

Il Grafico 16. Inflacion por nivel de ingreso
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Desagregando por componentes, en enero, la dismi-
nucion en la inflacion total obedece, principalmente,
a una nueva desaceleracion en los precios de los
alimentos (5,97%), con una reduccién de 1,25 pps
frente al mes anterior.

Por otro lado, la inflacion de los bienes y servicios
regulados se ubico en 5,94 %, un incremento de 0,50
pps frente al mes de diciembre.

Al observar la inflacion por tipo de gasto, es de notar la
disminucion en los precios asociados a alimentos que
se ubica 6,28 pps por debajo de la cifra de un afio
atras. Sin embargo, en la mayoria de componentes se
presentan leves incrementos.

Los grupos de gasto con la mayor variacion anual en
enero fueron salud (7,93%), otros gastos (7,32%), edu-
cacion (6,30%), comunicaciones (6,05%) y alimentos
(5,97%). Por su parte, los grupos que aportaron la
mayor contribucion a la inflacion en este mes fueron
alimentos (1,68 pps), vivienda (1,47 pps) y transporte
(0,71 pps).

El promedio de las cuatro medidas de inflacion basica
en enero fue de 5,61%, lo que representa un incre-
mento de 0,2 pbs frente al mes anterior y de 0,2 pps
respecto al mismo mes de 2016.

Cabe resaltar que pese a que el IPC continud en des-
censo, solo la inflacion sin alimentos primarios, servicios
publicos y combustibles presenté una leve caida, las
demas medidas mostraron ligeros aumentos.

Il Grafico 17. Inflacion por componentes
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Fuente: Banco de la Republica.
Il Grafico 18. Inflacion por grupos de gasto anual con
corte a enero
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Il Grafico 19. Medidas de inflacion basica
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De acuerdo con la procedencia de los bienes, la fuerte
desaceleracion del IPP frente a enero de 2016 se explica
principalmente por los precios de los de los bienes
importados, que tuvieron una reduccion de 21,5% en
los dltimos 12 meses.

Lo anterior estd en linea con la caida en la tasa de cam-
bio del peso frente al ddlar con respecto a los niveles de
un afio atras y a los indicios de una caida en el precio
en ddlares de las importaciones que estaria explicando
en alto grado la fuerte de las importaciones durante los
ultimos meses del afio pasado.

En la reunion del 27 de enero la Junta Directiva del
Banco de la Republica decidié dejar inalterada la tasa
repo, en 7,5%.

La tasa de captacion DTF paso de 6,92% en diciembre
de 2016 a 6,94 % en enero de 2017. Por su parte, la

tasa promedio de colocacién reporté un aumento anual
de 2,22 pps.

Durante enero, la cartera total mostré una variacion
nominal de 9,0%, 5,4 pps por debajo del crecimiento
observado durante el mismo mes de 2016.

La caida en el dinamismo de la cartera de crédito se
explica en mayor medida por la desaceleracion en
los créditos comerciales cuya tasa de crecimiento se
ha reducido en 9,7 pps en los ultimos 12 meses. El
crecimiento nominal de la cartera hipotecaria se ha
desacelerado en 1,3 pps, mientras la cartera de con-
sumo ha aumentado 1,3 pps.

TENDENCIA EcoNomicA

Il Gréafico 20. Indice de Precios al Productor
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Il Grafico 21. Tasas de interés
1 ——— Tasa de colocacion (eje derecho)* 18
10| — prF 1440 | 16
9 - Tasa Repo
8
7
2
6
5
4
3
2
32] o [s2} o™ < < < < fe} fe} v 0 O e O O ~
- = i - w7 i - - i -7 iy - -
b L = & b L = b O S T T
£ 232852388 %2388 2383

* La tasa de colocacion incluye créditos de consumo, ordinario, preferencial y tesoreria.

Fuente: Banco de la Republica.

| Grafico 22. Cartera real por tipo de crédito
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El indicador de calidad de la cartera de crédito, medido
por el porcentaje de cartera vencida, se ubicé en di-
ciembre en 3,2%, un nivel superior en 0,3 pps al valor
observado en noviembre de 2015.

Al desagregar por modalidad de crédito, se presenta un
deterioro moderado en la calidad de todas las carteras
frente a los niveles observados un afio atras. El indi-
cador de cartera vencida de consumo y la comercial
aumentaron en 0,56 pps y 0,1 pps respectivamente.

El indice COLCAP de la Bolsa de Valores de Colombia
cerré el pasado 22 de febrero en 1.331,2 puntos, lo
que implica una desvalorizacion de 1,8% respecto
al mes anterior. Sin embargo, el indice presenté una
valorizacion anual de 7,7 %.

De acuerdo a la Encuesta de Opinién Financiera (EOF)
de febrero, la accién de Grupo Exito se ubicé como la
mds atractiva dentro de las que componen el indice.

El 9 de febrero, la tasa de los TES 2024 se ubico en
6,58%, lo cual representa una disminucion de 12 pbs
frente al observado un mes atras y de 2 pps con respecto
a la tasa a la que se negociaban hace un afio.

Frente a los niveles observados hace un mes, las tasas
de los TES a 1, 5y 10 afos disminuyeron 7 pbs, 16
pbs y 39 pbs respectivamente.

N

Il Grafico 23. Cartera real por tipo de crédito
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Il Grafico 24. Indice COLCAP
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Il Grafico 25. Tasas de interés de titulos TES
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Fuente: Banco de la Republica.
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Sector fiscal

Il Grafico 26. Recaudo tributario por tipo de impuesto
(Total 2016)
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En el promedio movil octubre-diciembre, las expor-
taciones totales registraron una variacion de 14,3%
con respecto al mismo trimestre del afio anterior. Las
exportaciones tradicionales mostraron un aumento del

17,1%, mientras que las no tradicionales crecieron
11,6%.

En 2016, las exportaciones totales cayeron 13,0% en
comparacion con el afio anterior. Esto dltimo se debio
principalmente a la contraccion en las exportaciones

de combustibles y productos de las industrias extrac-
tivas (-21,7%).

En diciembre, las importaciones en dodlares CIF regis-
traron una contraccion de 2,8% con relacion al mismo
mes de 2015 pero un aumento frente a los niveles de
los meses anteriores.

La disminucion de las importaciones con respecto a
los niveles de un afio atrds obedece principalmente a
una contraccion de 3,3% en el grupo de manufacturas
yde 15,5% en el de combustibles y productos de las
industrias extractivas.

En el trimestre movil octubre-diciembre el déficit
comercial fue de USD 834,1 millones FOB, inferior en
USD 701,2 millones al registrado en el mismo periodo
del afio anterior.

La reduccion en el déficit de la balanza comercial es
consecuencia de la disminucion de las importaciones
(-8,2%), junto con el incremento de las exportaciones
(14,3%) en el periodo analizado.

Sector externo

Il Grafico 27. Exportaciones tradicionales y no tradicionales™
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Il Grafico 28. Importaciones
(Valor CIF)
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Il Grafico 29. Evolucion de la balanza comercial y los
términos de intercambio (enero 2007 = 100)
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Fuente: Banco de la Republica - DANE.
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En diciembre se presentaron apreciaciones reales en
las monedas de varios paises de América Latina. Se
destaca la fuerte apreciacion anual que exhibio el real
brasilero (16,9%), y en menor medida las monedas de
Colombia, Chile y Per.

Lo anterior se presenta en un contexto de alta inversion
extranjera de portafolio, por la llegada de capitales en
busca de una alta rentabilidad.

Durante el mes de enero el promedio de la tasa de
cambio se ubico en $ 2.944,6 pesos por dolar. A lo
largo del mes pasado y en especial durante los primeros
dias de febrero se ha presentado una tendencia general
de apreciacion.

Lo anterior se da en parte como consecuencia del
aumento que ha presentado el precio del petrdleo
durante el dltimo mes.

La produccion cafetera del pais en enero estuvo cerca
de los 1,3 millones de sacos, lo que representé un
incremento de 12,2% respecto al afio anterior.

Por otra parte, en enero de 2017 la produccion pe-
trolera cayé 13,3% respecto al afio anterior y alcanzé
un promedio de 855 mil barriles diarios. Respecto a
diciembre, se evidencia un aumento de 2,15% lo que
se podria explicar por la mayor produccion en algunos
de los campos de exploracion.

TENDENCIA EcoNomicA

Il Grafico 30. Tasa de cambio real de Colombia, Chile, Brasil
y Perl (base mayo 2007 = 100)
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Fuente: Banco de la Republica, Banco Central de Brasil, Banco de Chile, Banco Central
de la Reserva de Peru.
Il Grafico 31. Comportamiento del tipo de cambio
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Fuente: Banco de la Republica.
Il Grafico 32. Produccion de café y petréleo
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Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos y Federacion Nacional de Cafeteros.
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CALENDARIO ECONOMICO
Febrero 2017*

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes Sabado
1 2 3 4
Tasa de Interés Exportaciones indice de Precios del indice de Precios al
FED Productor (IPP) Consumidor
(IPC)
Tasa de desempleo
de USA
6 7 8 9 10 11
GEIH - Empleo Informal y GEIH - Mercado de la
Seguridad Social Juventud
Balanza Comercial
China
13 14 15 16 17 18
GEIH - Mercado laboral GEIH - Mercado laboral Encuesta de Opinién del GEIH-Regiones
segln jefatura seglin sexo Consumidor (EOC)
. Estadisticas de Licencias
IPC China Encuesta Mensual IPC EE.UU. de Construccion
Manufacturera (EMM)
IPP China (ELIC)
Encuesta Mensual de GEIH - Mercado Laboral
Comercio al por Menor Inactividad
y de vehiculos (EMCM)
Discurso de la FED
20 21 22 23 24 25
Encuesta de Opinién Muestra Mensual PIB oferta Reunién Junta Directiva del
Financiera de Hoteles Banco de la Republica
(EOF) (MMH) ISE
27 28
Estadisticas de GEIH - Mercado Laboral
Cemento Gris
(ECG) PIB Trimestral
Preliminar EE.UU.

* La fecha de publicacion de las encuestas de opinion de Fedesarrollo estan sujetas a cambios.

Fuente: DANE, Bloomberg y EuroStat.
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