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Balance y perspectivas crediticias 2018-2019

* Colombia parece haber encontrado, finalmente, el anhelado punto de inflexion en el desempefio
de su actividad productiva. Luego de tres afios consecutivos de desaceleracion, el crecimiento del
PIB durante 2018 habria alcanzado un 2,7% real anual. Este panorama de aceleracién econémica y
de una politica monetaria expansiva, en medio de un escenario econémico y politico retador, generé
un clima propicio para la recuperacion de la cartera crediticia en 2018, que habria alcanzado un
crecimiento cercano a 2,8% real anual, particularmente jalonado por el mayor impulso de las
carteras de consumo y vivienda y la modesta recuperacion de la cartera comercial.

* En materia de calidad de cartera, el indicador tradicional de morosidad, en linea con lo
anticipado, dado el ciclo econémico, habria aumentado 0,3 pp frente a 2017, ubicandose a cierre de
2018 en 4,6%. El sector bancario, en este contexto, continué fortaleciendo los mecanismos de
monitoreo y gestion de riesgos, lo que permitié acotar las probabilidades de un mayor deterioro y
mantener un nivel de provisiones holgado, con una cobertura que alcanza hasta 1,3 veces el saldo
de cartera vencida.

* Para 2019, las estimaciones plantean un mejor panorama macroeconémico y, en consecuencia,
un desempefio méas dindmico de la cartera bancaria. En efecto, (i) la reactivacién de los canales de
inversion, (ii) el fortalecimiento de la demanda interna, particularmente el consumo privado, (iii) una
mayor ejecucién de proyectos 4G, (iv) la reduccién de la carga tributaria empresarial y (v) unas
condiciones de liquidez favorables, soportan nuestras perspectivas de un crecimiento real anual de
la cartera cercano a 4,5% en 2019. La cartera comercial y de consumo seran la principal fuente de
impulso, mientras que el segmento de vivienda empezaria a desacelerarse. En materia de
vencimientos, esperamos que el indicador de calidad de la cartera mejore y cierre el afio en 4,1%.

* Existen elementos que podrian restar traccion al crecimiento de la cartera bancaria: (i) el
incremento de las presiones inflacionarias por la devaluacion del peso y los efectos de fenémenos
climaticos, (i) un menor dinamismo del sector externo por una eventual exacerbacion de las
tensiones comerciales entre EE.UU. y China, (iii) una lenta recuperacién del sector construccion y
de vivienda y (iv) los efectos adversos de la sobretasa al impuesto de renta al sector financiero.

* Dados los avances marginales en los dltimos afios en materia de profundizacion financiera, hoy
rezagada no solo frente a nuestro potencial sino a estandares internacionales (OCDE), el pais no
puede darse el lujo de retroceder creando desincentivos al crédito formal. En este sentido, la
decision de establecer una sobretasa en el impuesto de renta de manera diferencial para el sector
financiero, no solo viola los principios de generalidad y equidad horizontal en los tributos, sino que
se constituye como un gran palo en la rueda para la dindmica de la profundizacién financiera y para
el desarrollo econémico del pais. Promover politicas diferenciales, que van en contravia de la
promocion y el fortalecimiento del crédito, es el camino méas expedito para el limitar el desarrollo
econdmico y social de los colombianos.

* Nuestro Indicador de Alerta Bancaria (IAB) sefiala que para el 2019 el nivel de riesgos se
ubicaria en un rango entre 40% y 53%, con un valor puntual de 46,7% como escenario mas
probable. Lo anterior sugiere que el sector bancario se encontraria en terreno de riesgo medio - bajo
y que, incluso en el escenario mas pesimista, el nivel de riesgo resultaria méas acotado frente a los
resultados de 2018. No obstante, existen fuentes de riesgo asociadas a la calidad de la cartera, al
endeudamiento externo de los bancos y a los precios del petréleo que continGan exigiendo un
monitoreo constante.
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Luego de tres afios consecutivos de desaceleracion econdmica, el desempefio
observado en 2018 es alentador. A pesar de la existencia de algunas sefiales mixtas, la
informacion de los indicadores lideres en materia de actividad al cierre del afio nos
permite esperar un crecimiento cercano a 2,7% en 2018, lo que representaria un punto
de inflexion en el ciclo bajista.

De hecho, nuestras perspectivas para 2019, que nos hablan de un crecimiento
econdmico cercano a 3,2%, sugieren el fortalecimiento de este cambio de tendencia.
Entre los factores que jalonan el buen desempefio se encuentran condiciones mas
propicias para la inversion, un crecimiento mas dindmico del consumo privado y
condiciones monetarias aln expansivas.
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Acorde con lo anterior, consideramos que la dindmica del entorno econdémico se EENT[E“;ENS:IEHIH

transmitird al comportamiento de la cartera, que en 2018 habria experimentado un det mercado glbal:

crecimiento cercano a 2,8% y que en 2019 ascenderia a 4,5%, una perspectiva cey s enclmerads oal

favorable en un contexto de mayor dinamismo en la demanda interna.

Esta Semana Econdmica analiza los factores que influyeron en el comportamiento del 2 0 1 g

crédito en 2018 y sefiala nuestras perspectivas para 2019, incluyendo una evaluacién

del balance de riesgos y los resultados de nuestro Indicador de Alerta Bancaria (IAB). 31ENE | lFEB

Finalmente, presenta una serie de reflexiones en materia de profundizacion financiera. HOTEL HILTON DE
CARTAGENA DE INDIAS

2018: un balance positivo tras un largo periodo de ajuste

Tras el choque de nuestros términos de intercambio del periodo 2015-2016, la economia
colombiana sufrié una importante desaceleracién, pasando de ritmos de crecimiento en
torno a 5,1% durante 2013-2014, a niveles de 2,5% entre 2015-2016 y a un languido
crecimiento de 1,8% en 2017. El desemperio de la actividad productiva en 2018, tras un MAS INFORMACION
ajuste ordenado en la dindmica interna y una vulnerabilidad externa acotada, como
resultado de la buena coordinacion entre la politica monetaria-fiscal, fue positivo y reflejo
un punto de inflexion en el ciclo. En efecto, nuestras estimaciones (ver Semana
Econdmica 1168) sefalan que el crecimiento en 2018 borded el 2,7%, lo que constituye
una muy buena noticia que nos aleja de crecimientos por debajo de la franja del 2,0%,
que no se observan desde la crisis financiera internacional de 2009.

Por el lado de la oferta agregada, el repunte de la actividad econémica en 2018 habria ' |1 ASOBANCARIA
respondido, principalmente, a la marcada recuperacién del sector industrial (1,7%) y el
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de informacién y comunicaciones (2,2%), que en 2017
cerraron con tasas negativas; asi como a la aceleracion
del comercio y hoteleria (3,2%), administracién publica
(4,6%) y servicios profesionales (5,2%).

En concordancia con esto, la demanda interna habria
tenido un positivo desempefio. EI consumo de los
hogares, el gasto publico y la formacién bruta de capital,
se expandieron a ritmos de 2,8%, 51% vy 1,4%,
respectivamente, unos resultados favorables a pesar de
las sefiales mixtas en los indicadores de confianza de los
consumidores y los industriales, que se ubicaron en
terreno positivo a mediados de 2018 pero cerraron el afio
con deterioros importantes. Las discusiones sobre la Ley
de Financiamiento, asi como los casos de corrupcion
asociados al sector de infraestructura y conocidos durante
el segundo semestre de 2018, permearon la confianza
privada y las perspectivas de los hogares en el corto
plazo. Estos fendmenos, en todo caso, tienen un caracter
transitorio y se deben ir diluyendo en tanto que ya existe
un marco tributario mas definido y las investigaciones por
conductas ilegales contindan su curso.

Por otro lado, la inflacion cerré en 2018 en 3,2%, muy
cerca al punto medio de la meta del Banco de la Republica
(BR). La normalizacion de las expectativas sobre esta
variable, asi como la ausencia de fenémenos externos que
pudieran generar presiones alcistas significativas en los
precios, le permiti6 al BR continuar su politica monetaria
expansiva a lo largo de 2018, reduciendo en 50 puntos
béasicos (pb) la tasa de politica monetaria (TPM), lo que
permiti6 completar 350 pb de disminucién en la tasa de
intervencion desde diciembre de 2016, cuando empezaron
los recortes.

Esta postura monetaria expansiva siguié su curso normal
de transmisién hacia las tasas de interés del mercado, por
lo que el crédito se abaraté en las distintas modalidades
(Gréfico 1). De hecho, las tasas de interés del segmento
comercial cerraron el afio con una reduccién superior a la
de la TPM (467 pb vs. 350 pb), comportamiento que
también se observo en las tarjetas de crédito (414 pb vs.
350 pb).

En los segmentos de consumo, microcrédito y vivienda, la
transmisién se dio con menor celeridad. En efecto, en
medio del escenario de mayores riesgos y deterioro de la
morosidad, la transmisién bajista en las tasas perdié
traccién, un resultado natural en la dinamica de estos
segmentos. Cabe resaltar que la transmision de tasas en
estas modalidades, durante el periodo alcista de tasas por
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Grafico 1. Variacion de las tasas de interés, de
acuerdo con el ciclo de tasas del BR*
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*Datos disponibles hasta el 28 de diciembre de 2018.
Fuente: Superintendencia Financiera y Banco de la Republica.
Célculos Asobancaria.

parte del BR en el periodo 2015-2016, tampoco se
materializ6 en su totalidad gracias a un escenario de
riesgos e incertidumbre acotada.

El mencionado entorno de fortalecimiento en la actividad
econémica y reduccion en las tasas de los créditos
significé condiciones mas favorables al crédito que las
observadas en 2017, lo que habria permitido que la
cartera presentara una recuperacion gradual. Segun
nuestras estimaciones, el crecimiento real de la cartera
bruta de los bancos habria cerrado 2018 en 2,8%, 0,8
puntos porcentuales (pp) por encima del cierre de 2017.
Si bien estos ritmos de crecimiento se mantuvieron en
linea con el ciclo de actividad (Gréafico 2), el mayor
dinamismo observado en 2018 se configura en todo caso
como punto de inflexién luego de un lustro de continuas
desaceleraciones que amenazaban, en una eventual
mayor profundizacién del ciclo, con llevar los ritmos de
crecimiento de la cartera a niveles que podrian
comprometer la irrigaciébn de recursos a los sectores
productivos y los avances en materia de profundizacién
financiera.
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Grafico 2. Crecimiento real de la carteray del PIB
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Por segmentos, la cartera de consumo, que presentd un
importante dinamismo?, se expandi6é a un ritmo cercano a
5,6% real en 2018 (0,8 pp por encima del registro de 2017,
Grafico 3.b). La recuperacion de la confianza privada,
pese al deterioro del cierre del afio, sumado al impulso de
la demanda interna, contribuyeron a este mejor
desempefio y a que la calidad de la cartera en este
segmento mejorara a lo largo del segundo semestre de
2018. Estos factores, en conjunto, contribuyeron a que las
colocaciones de diciembre se incrementaran cerca de
25% real anual, la cifra méas alta desde 2014.

La cartera de vivienda, que exhibi6 un desempefio
igualmente favorable, se expandié a ritmos cercanos a
8,7% real en 2018 (Grafico 3.c), un repunte de casi 2 pp
por encima del cierre de 2017. Este mejor desempefio
obedecio6 a dos situaciones en patrticular: en primer lugar,
los desembolsos para adquirir vivienda en 2018 crecieron
6% real, a pesar de que las ventas de unidades cayeron.
Esta situacion se materializ6 en buena parte como
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resultado de que los constructores empezaran a
incorporar, en sus estrategias de venta, la ampliacion de
los plazos para el pago de la cuota inicial hasta en 2 afios,
lo que permitié que la dinamica de las preventas de 2016
impulsara la cartera durante buena parte de 2018. En
segundo lugar, es de resaltar que los bancos han
percibido una reduccién en los prepagos de cartera de
vivienda, por lo que el saldo de cartera no ha sufrido las
disminuciones anticipadas observadas en el pasado.

Adicionalmente, a pesar de que los hogares adquirieron
mas créditos para solventar su consumo y adquirir
vivienda, el abaratamiento de los créditos y una mejor
dindamica de los ingresos permitieron aliviar su carga
financiera?. El nivel actual de este indicador, cercano a
16%, sefiala una reduccién del riesgo de impago y se
encuentra bastante alejado de la zona de vulnerabilidad
(40%) definida por el FMI, lo que constituye un parte de
tranquilidad para la dinamica del sector.

Por su parte, la cartera comercial presentd un panorama
distinto. Si bien el crecimiento de esta modalidad en 2018
borde6 el 0,1% real (Gréafico 3.a), un resultado positivo
frente a la contraccion de 0,5% registrado en 2017, su
débil dinamismo  continla  materializdndose  en
crecimientos reales cercanos a cero, algo que no se
presentaba desde inicios de siglo. Cabe destacar que
desde el segundo semestre el 2018 se percibi6 un
repunte del sector industrial, que al estar acompafiado de
tasas de interés bajas y una inversion fortalecida, habrian
impedido que el crecimiento de la cartera hubiera cerrado
en terreno negativo.

La cartera de las MiPyme, un segmento altamente
sensible al ciclo econémico, habria cerrado el 2018 con
un significativo decrecimiento del orden de 22% real como
resultado del lastre en materia de actividad del periodo
2016-2017, jalonando a la baja la cartera comercial y de
microcrédito3. En efecto, la cartera de microcrédito

1 La contribucién porcentual al crecimiento de la cartera total en 2018 se distribuyd, por modalidades de cartera, asi: consumo
contribuy6 1,6 pp, vivienda 1,1 pp, comercial 0,1 pp y microcrédito 0,002 pp.

2Segun el BR, “El indicador de carga financiera, definido como la razén entre el pago por intereses y abono a capital de la deuda sobre
el ingreso, continu6 exhibiendo una disminucion y a agosto de 2018 se ubic6 en 16,0% (...). La disminucién en el indicador respondi6
principalmente a una mejor dindmica del ingreso con respecto a la cuota”. Banco de la Republica. (2018). Reporte de estabilidad
financiera - Segundo semestre. Bogota D.C.

3 La Superintendencia Financiera, en su Informe de Cosechas, segmenta la modalidad Comercial en Corporativo, Empresarial, Pymes y
Microempresa. Para realizar nuestros célculos, se tom6 como cartera MiPyme la suma de la modalidad de Microcrédito y, dentro de la
modalidad comercial, las submodalidades Empresarial, Pymes y Microempresa. Se decidi6 incluir el segmento Empresarial debido a que
se ha encontrado que las entidades bancarias pueden atender el segmento Pyme bajo esta submodalidad pues, en la préctica, las
politicas de crédito de los bancos tienen criterios de clasificacion de las empresas distintos a los establecidos por la norma. Ver Banco
Mundial. (2008). “Colombia. Financiamiento bancario para las pequefias y medianas empresas (Pyme)”.
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registr6 en 2018 un crecimiento nulo (0,1% real), lo que
constituye una desaceleracion importante respecto a los
ritmos de crecimiento promedio en torno al 3,0%-4,0% de
los ultimos afos (Grafico 3.d).

En materia de calidad de cartera (cartera vencida como
proporcion de la cartera total), esta se habria ubicado en
2018 en 4,6% (Grafico 4.a), 0,3 puntos porcentuales por
encima del indicador de 2017. Este incremento estuvo
asociado particularmente al deterioro de la calidad de la
cartera comercial, especialmente en los segmentos de
construccion de edificaciones y corporativo, asi como al
leve deterioro en la calidad de la cartera de vivienda.

Es importante mencionar que el sector bancario continda
robusteciendo sus modelos de gestion de riesgos y
monitoreando la dindmica de sectores donde ha habido
desembolsos importantes y se han presentado problemas
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puntuales, como ocurre en algunos proyectos de
infraestructura (4G y Ruta del Sol 2) y en el transporte
masivo de pasajeros en algunas ciudades. Una adecuada
solucién en estos rubros podria representar una mejoria
adicional para el indicador en 2019.

En todo caso, si bien el indicador de calidad para el total
de la cartera se encuentra en su valor mas alto desde
2003, esta cifra no constituye una sefial que compromete
la estabilidad del sistema pues resulta acorde con la
complejidad del ciclo economico del Ultimo lustro.
Adicionalmente, a diferencia de lo ocurrido a inicios de
siglo, no hay sefiales de riesgo sistémico y la adecuada
gestion por parte de las entidades bancarias permite
mantener niveles de provisiones holgados. De hecho,
durante 2018 las entidades estuvieron en capacidad de
cubrir hasta 1,3 veces el total de la cartera vencida
(Gréfico 4.b).

Grafico 3. Crecimiento real anual de la cartera bancaria, por modalidad

a. Comercial

25%
15%
5%
-5%

o - N ™ < To) © ~ *

— I — — — — — — ]

o o o o o o o o Pl

« N « « 3% « « 3% 8

Comercial == == e Total
c. Vivienda

40%
30%
20%
10%

0%

2010
2011
2012
2013
2014
2015

Vivienda e= e e Total

b. Consumo

30%
20% Y kN
\
\s
N s e -
10% So
S
S
~
LX) o
0% 2.8%
o — o~ ™ < 0 © ~ *
P ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ©
o o o o o o o o |
I5Y I5Y I5Y 159 159 159 « « 8
Consumo == == = Total

d. Microcrédito

35%

25%

15%

5%

0,1%
-5% ’
o — 3N ™ < To) © N~ *
H ~ ~ b=l Pl P ~ ~ ©
o o o o o o o o P}
« 39 « « « « 139 I3V 8

Microcrédito == == == Total

* Proyecciones Asobancaria.
Fuente: Superintendencia Financiera. Célculos: Asobancaria.



ASOBANCARIA

Construyando
u Confianza y Solidez s secer fnanciors

Semana
Economica

2019

Gréfico 4. Indicadores de la cartera bancaria
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bancario para 2019: impulso sostenido en
un escenario de riesgos acotados

Con base en el modelo de equilibrio de Asobancaria, el
crecimiento econdmico en 2019 bordearia el 3,2%, una
cifra que si bien luce inferior frente a nuestro potencial
(3,8%), resulta superior en 0,5 pp al estimado para 2018 y
nos habla de una recuperacion sostenida de la actividad
productiva. Esta tendencia alcista, junto con el balance de
riesgos favorable, nos lleva a pronosticar una expansion
de la cartera crediticias cercana a 4,5% real anual para
2019, cifra que representa un repunte significativo
respecto al 2,8% con el que habria cerrado 2018 (Cuadro
1).

En términos macroecondmicos, el mejor desempefio
crediticio esta asociado a: (i) la reactivacion de los canales
de inversion, (ii) el fortalecimiento del consumo privado y
(i) unas condiciones de liquidez aun favorables para la
dinamizacion de la economia, esto Ultimo en razén a que

las condiciones monetarias continuarian  siendo
expansivas durante buena parte de 2019.
Sin embargo, existen elementos que podrian restar

traccion al crecimiento de la cartera bancaria: (i) el

Cuadro 1. Proyecciones de cartera por modalidad

Modalidad 2017 2018* 2019*
Comercial -0,5% 0,1% 2,9%
Consumo 4,8% 5,6% 6,0%
Vivienda 6,8% 8,7% 7,5%
Microcrédito 3,4% 0,1% 3,9%
Total 2,0% 2,8% 4,5%

* Proyecciones Asobancaria
Fuente: Superintendencia Financiera. Célculos Asobancaria.

incremento de las presiones inflacionarias por la
devaluacién del peso y los efectos de fenémenos
climaticos, (ii) un menor dinamismo del sector externo por
una eventual exacerbacion de las tensiones comerciales
entre EE.UU. y China, (iii) una lenta recuperacion del
sector construccion y de vivienda y (iv) los efectos
adversos de la sobretasa al impuesto de renta al sector
financiero.
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Por tipologia de crédito, el crecimiento de la cartera total
(4,5%) estard influenciado principalmente por la
recuperacion de la cartera comercial, que representa
aproximadamente el 55% de la cartera total y que pasaria
de una languida variacion de solo 0,1% en 2018 a un
crecimiento cercano a 2,9% en 2019. Este dinamismo se
explica por el crecimiento de la inversién (Grafico 5.a),
impulsado a su vez por (i) la disminucién del 37% al 33%
en la tasa de renta corporativa que supuso la Ley de
Financiamiento, (ii) el mayor crecimiento de la demanda
de bienes y servicios en todos los sectores de la economia
(Grafico 5.b) y (iii) la prevision de un ambiente de mayor
confianza privada y mejores expectativas empresariales.

La cartera de consumo presentara un impulso moderado,
alcanzando en 2019 un crecimiento de 6,0% real anual,
solo 0,4 pp superior al registro de 2018. Si bien
consideramos que las expectativas de los consumidores
alcanzaran el terreno positivo en 2019 y apoyaran las
decisiones de gasto de los hogares, su crecimiento estara
acotado por cuenta de la mayor carga tributaria de las
personas naturales y la suavizacion moderada (aunque
sostenida) de los niveles de riesgo.

Por su parte, proyectamos un mayor dinamismo en la
cartera de microcrédito, la cual cerraria en 2019 con un
crecimiento cercano a 3,9% real anual, un resultado
positivo frente al débil 0,1% que habria registrado en
2018. Esta aceleracion estaria soportada por la elasticidad
de este segmento al ciclo econdomico y al buen
desempefio en todos los sectores de la economia. La
fuerte contraccion de la cartera MiPyme durante el 2018
configuraria un piso, lo que vendria acompafiado de una
mayor demanda de créditos.

En materia de vivienda, esperamos que la cartera de este
segmento presente un crecimiento cercano a 7,5% en
2019, lo que representa una notoria desaceleracion frente
al 8,7% de 2018. Este comportamiento se atribuye
principalmente a una disminucién tanto en la demanda
actual de vivienda como a la evolucion pasada de las
preventas de vivienda nueva. Segin Fedesarrollo, la
disposicion a comprar vivienda fue bastante débil en 2018
(en noviembre del afio pasado se ubico en -8,4%),
comportamiento que podria mantenerse durante buena
parte de 2019. De otra parte, las preventas de vivienda de
los Udltimos afios se han contraido?, lo cual deberia
reflejarse en una menor cantidad de cierres financieros de
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Gréfico 5. Crecimiento del PIB por demanda y oferta
2018 — 2019*
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* Proyecciones Asobancaria.
Fuente: DANE. Célculos: Asobancaria.

4 Segln La Galeria Inmobiliaria, el valor de las preventas de vivienda en 2017 decrecié, en términos reales, 11% anual. Con cifras
disponibles a noviembre de 2018, el valor anual de las preventas de vivienda venia decreciendo a ritmos de 3,5% real anual.
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los hogares en 2019. Debe temerse en cuenta, ademas,
que la terminacion del programa FRECH No VIS del
Gobierno empezara a restar dindmica a este segmento.

El comportamiento més dindmico del crédito total a lo
largo de 2019 vendra aparejado de una mejoria en la
calidad de la cartera, que pasaria de niveles de 4,6% en
2018 a 4,1% en 2019. El crecimiento econdémico, que
deberé traducirse en un fortalecimiento de los ingresos en
los hogares, permitira el saneamiento de obligaciones
financieras, a la vez que el mayor consumo privado
debera traducirse en una mayor holgura financiera para
las empresas. A esto se agrega el continuo fortalecimiento
de la gestion de riesgos por parte de las entidades
bancarias. No obstante, consideramos que el impulso en
la actividad econémica tendera a ser gradual, mientras se
irriga a los distintos sectores y agentes econdmicos.
Particular relevancia tendrd la evolucion de la tasa de
desempleo y los posibles avances en formalizacion que
signifiquen mayor acceso al sector financiero.
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¢Qué nos dice el Indicador de Alerta

Bancaria (IAB)?

Los resultados de nuestro Indicador de Alerta Bancaria
(IAB) muestran una dindmica mas benigna en materia de
riesgos a lo largo de 2019. Esta herramienta resulta de
gran utilidad a la hora de evaluar los diversos riesgos a
los que se enfrenta la economia y, en especial, su
impacto sobre el sector bancario; todo esto en el marco
del desempefio de distintas variables macroeconémicas y
financieras que pueden generar sefiales de alerta sobre
posibles situaciones de crisis.

La estimacion de las variables y el ejercicio de backtesting
arrojan que el IAB para el 2019 estaria en un rango entre
40% y 53%, con un valor puntual de 46,7% como
escenario mas probable (Gréafico 6). Lo anterior sugiere
gue el sector bancario se encontraria en terreno de riesgo
medio — bajo, inferior al registro de 2018, que aludia a un
riesgo medio — alto (56,9%).

Gréafico 6. indice de Alerta Bancaria - IAB
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Dentro de los principales elementos que influirian en la
disminucion del riesgo para 2019 se encuentra el aumento
en el precio del petr6leo® y un incremento de los
agregados monetarios en linea con el mejor
comportamiento de la demanda agregada.
Adicionalmente, la aceleracién de la cartera, el menor
vencimiento de los créditos, un nivel adecuado de
provisiones y unas tasas de interés en terreno expansivo
se constituyen como elementos positivos en el balance de
riesgos de corto plazo.

No obstante, si bien los resultados del IAB son positivos y
dan cuenta de un balance de riesgos acotado frente a la
dinamica de 2018, existen fuentes de riesgo importantes
sobre las que un monitoreo constante continla siendo
imperativo. Entre ellas se encuentra la calidad de la
cartera, en particular en el segmento comercial, el
creciente endeudamiento externo de las instituciones del
sector (Que genera exposicion a riesgo cambiario) y la
dinamica del precio de los commodities.

Nuestro escenario optimista para el IAB incluye mayores
recuperaciones en la calidad y crecimiento de la cartera,
asi como un precio del petréleo superior al del escenario
base (cierre del 2019 en $75 USD/barril), ubicando el
indicador en 40,3%, un nivel que corresponde a la franja
de riesgo medio — bajo. Por su parte, el escenario
pesimista, que incorpora una disminucién en nuestros
términos de intercambio ante una eventual disminucion de
los precios del crudo, un menor crecimiento del PIB, de la
cartera y un mayor deterioro en su calidad, lleva el IAB a
un nivel de 53%, en el umbral de riesgo medio — alto. En
todo caso, este Ultimo resultado es mejor que el nivel
neutral de 2018, lo que evidencia una notoria reducciéon
del riesgo en el corto plazo.

Reflexiones en materia de profundizacion
financiera

La profundizacion financiera, entendida como Ia
proporcion entre la cartera de créditos y el PIB, permite
conocer qué tan avanzado se encuentra el sistema
financiero de un pais y, a su vez, da una idea sobre el
nivel de desarrollo econémico en general. Esto en cuanto
que un sistema financiero desarrollado tiene mayor
capacidad de canalizar los ahorros en proyectos de
inversion productivos, permite a los hogares emprender y
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mejorar su calidad de vida y aumenta la generacion de
valor agregado.

Segun nuestras previsiones, la profundizacién financiera
habria cerrado el 2018 en 45,1%, un nivel que no muestra
mayores variaciones frente al cierre de 2017. Sin
embargo, el mayor impulso de la cartera en el corto plazo
derivara en un incremento cercano a 0,6 pp para el cierre
de 2019, alcanzando un nivel de 45,7% (Gréfico 7.a) e
igualando el maximo  histérico en materia de
profundizacion, alcanzado en 2016.

No obstante, el indicador continuaria alejado del nivel
potencial de profundizacién financiera que maximiza el
crecimiento econémico del pais, hoy cercano al 60% (ver
Semana Econdmica 1088). Ademas, a pesar de que
Colombia supera a paises como México y Per(, aln esta
muy por debajo de economias como la de Brasil, Chile y
del promedio de paises de la OCDE (81,2%, Grafico 7.b).

Dados los avances marginales en los ultimos afios, el
pais no puede darse el lujo de retroceder creando
desincentivos al crédito formal. En este sentido, la
decision de establecer una sobretasa en el impuesto de
renta de manera diferencial para el sector financiero, no
solo viola los principios de generalidad y equidad
horizontal en los tributos, sino que se constituye como un
gran palo en la rueda para la dinamica de la
profundizacion financiera y para el desarrollo econémico
del pais.

Sobregravar a los establecimientos financieros con el
errébneo argumento de que es un sector rentable y que
crece de forma sostenida mas que el PIB, es una miopia
tributaria que castiga a un sector que dinamiza la
economia y que contribuye a la generacion de valor
agregado. Este mal precedente no solo termina haciendo
ruido en la dindmica de las economias de mercado, sino
que obstaculiza y entorpece la senda inversionista. De
hecho, es la primera vez que en el pais se establece una
sobretasa de esta indole a un sector totalmente formal, no
contaminante y cuyas tasas de evasion son nulas. El
sector financiero ya es, proporcionalmente a su
participacion en la produccion nacional, uno de los
sectores que mas contribuye al impuesto de renta
corporativa. En efecto, mientras que su participacion en el
PIB hoy bordea el 4,7%, la participacion dentro del
recaudo tributario en materia de renta asciende a 12,6%.

5 La cotizacion del precio del barril de petréleo, referencia WTI, cerré 2018 en USD $45,15. La EIA (US Energy Information
Administration) proyecta un cierre, para 2019, de $54,19 USD/barril. Este dato se tomé como insumo para el escenario central del IAB.
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Gréfico 7. Profundizacion financiera de la cartera bancaria
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Lamentablemente, la sobretasa terminara por establecer
trabas al acceso formal al crédito. Segun nuestras
estimaciones, el mayor gasto en impuestos encarecera los
fondos disponibles del sector para entregar créditos en
cerca de $2 billones, induciendo un aumento en los costos
financieros. Esta medida no solo resulta ser un castigo a la
eficiencia bancaria que desincentiva la llegada de
inversion al sector, sino que, consecuentemente, mina los
esfuerzos por irrigar créditos a cada vez méas colombianos,
perjudicando en mayor medida a aquellos que se
encuentran en la base productiva y que no suelen tener
acceso a soluciones formales y de calidad en materia de
ahorro e inversion.

Promover politicas diferenciales, que van en contravia de
la promocion y el fortalecimiento del crédito, es el camino
mas expedito para el limitar el desarrollo econémico y
social de los colombianos y para desbaratar nuestra
economia de mercado.

Conclusiones y consideraciones finales

Colombia parece haber encontrado, finalmente, el
anhelado punto de inflexion en el desempefio de su
actividad productiva. Luego de tres afios consecutivos de
desaceleracion econdémica, el crecimiento del PIB durante

2018 habria alcanzado un 2,7% real anual. Aunque la
economia todavia se encuentra por debajo de su
crecimiento potencial (hoy en torno a 3,8%), el
desempefio de 2018 dej6 un balance favorable si se tiene
en cuenta que el sector industrial presentd una marcada
recuperacion y que actividades como comercio y
hoteleria, administracion publica y servicios profesionales,
continuaron acelerandose. En consecuencia, la demanda
de hogares y la inversion han retomado ritmos positivos, a
pesar de que la confianza de consumidores e industriales
no ha logrado consolidarse del todo.

Este panorama de aceleracion econdémica y de una
politica monetaria expansiva, en medio de un escenario
econdémico y politico retador, generé un clima propicio
para la recuperacion de la cartera crediticia en 2018, que
habria alcanzado un crecimiento cercano a 2,8% real
anual, particularmente jalonado por el mayor impulso de
las carteras de consumo y vivienda y la modesta
recuperacion de la cartera comercial.

El balance, sin embargo, no resultdé ser tan favorable en
materia de calidad de cartera, pues el indicador tradicional
de morosidad, en linea con lo anticipado dado el ciclo
econdmico, habria aumentado 0,3 pp frente a 2017,
ubicandose a cierre de 2018 en 4,6%. El sector bancario,
en este contexto, continué fortaleciendo los mecanismos
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de monitoreo y gestion de riesgos, lo que permitié acotar
las probabilidades de un mayor deterioro y mantener un
nivel de provisiones holgado, con una cobertura que
alcanza hasta 1,3 veces el saldo de cartera vencida.

Para 2019, las estimaciones plantean un mejor panorama
macroecondmico y, en consecuencia, un desempefio mas
dinamico de la cartera bancaria. En efecto, (i) la
reactivacion de los canales de inversion, (i) el
fortalecimiento de la demanda interna, particularmente el
consumo privado, (iii) una mayor ejecuciéon de proyectos
4G, (iv) la reduccion de la carga tributaria empresarial y (v)
unas condiciones de liquidez favorables, soportan
nuestras perspectivas de un crecimiento real anual de la
cartera cercano a 4,5% en 2019. La cartera comercial y de
consumo seran la principal fuente de impulso, mientras
gue el segmento de vivienda empezaria a desacelerarse.
En materia de vencimientos, esperamos que el indicador
de calidad de la cartera mejore y cierre el afio en 4,1%.

Esto, sin duda, resulta favorable para el balance de
riesgos del sector. Nuestro IAB sefala que para el 2019 el
nivel de riesgos se ubicaria en un rango entre 40% y 53%,
con un valor puntual de 46,7% como escenario mas
probable. Lo anterior sugiere que el sector bancario se
encontraria en terreno de riesgo medio — bajo y que,
incluso en el escenario mas pesimista, el nivel de riesgo
resultaria mas acotado frente a los resultados de 2018. No
obstante, existen fuentes de riesgo asociadas a la calidad
de la cartera, al endeudamiento externo de los bancos y a
los precios del petréleo que contindan exigiendo un
monitoreo constante.

En este escenario, con un crecimiento de la cartera
acotado en 2019 por cuenta de la sobre tasa de renta al
sistema financiero, la dinamica de la profundizacion
financiera, hoy rezagada no solo frente a nuestro potencial
sino a estandares internacionales (OCDE), resultara
comprometida. Dados los avances marginales en los
ultimos afios en este frente, Asobancaria reitera que es un
error y una miopia tributaria crear impuestos diferenciales
gue no solo minan el crecimiento de uno de los sectores
gue mas contribuye a la generacién de valor agregado,
sino que restan impulso a la dindmica crediticia.

Las perspectivas, en todo caso, sefialan un escenario mas
benigno para 2019 y permiten mantener perspectivas
positivas en materia de irrigacion de crédito en medio de
un escenario de riesgos mas acotado.
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Colombia
Principales indicadores macroecondmicos

2015 2016 2017 2018*  2019*
Totalk T1 T2 T3 T4 Totat T1 T2 T3 T4 Total T1 T2 T3 Total Total

Producto Interno Bruto**

PIB Nominal (COP Billones) 804,7 209,6 2135 218,0 222,7 8639 226,4 229,9 2337 2380 928,1 242,3 2463 2496 9834 10514
PIB Nominal (USD Billones) 2555 67,0 71,3 746 740 2870 770 757 796 798 3110 871 841 840 3026 3274
PIB Real (COP Billones) 804,7 204,4 204,0 205,0 2070 820,5 207,22 208,6 208,8 210,6 8352 2125 213,7 2142 857,7 8852
PIB Real (% Var. interanual) 30 35 22 09 13 2,0 13 22 18 17 18 26 25 26 2,1 32
Precios

Inflacién (IPC, % Var. interanual) 68 80 86 73 57 57 47 40 40 41 41 31 32 32 32 36

Inflacion sin alimentos (% Var. interanual) 52 62 63 59 51 51 51 51 47 50 50 41 38 37 35 36
Tipo de cambio (COP/USD fin de periodo) 3149 3129 2995 2924 3010 3010 2941 3038 2937 2984 2984 2780 2931 2972 3250 3211
Tipo de cambio (Var. % interanual) 316 215 158 -63 -44 44 60 15 04 -09 -09 55 35 12 8,9 1.2

Sector Externo (% del PIB)

Cuenta corriente 64 56 -37 -47 32 43 47 33 37 -19 33 35 37 37 -35 -3,6
Cuenta corriente (USD Billones) -186 -34 -26 -35 -26 -121 -35 -25 -28 -17 -104 -28 -31 -31 -120 -128
Balanza comercial 63 62 -39 46 -35 46 -35 -33 -31 -14 -29 -19 -26 -28 -11 -1,2
Exportaciones F.0.B. 158 148 149 148 146 149 151 149 157 154 155 158 159 163 134 132
Importaciones F.O.B. 221 210 189 194 181 195 186 182 188 168 183 178 186 19,1 146 145
Renta de los factores 20 -17 -18 -21 -18 19 -32 -21 -27 -27 -26 -35 -32 -33 -32 -3,2
Transferencias corrientes 19 22 20 19 21 2,1 19 21 22 22 22 20 21 23 2,3 2,3
Inversion extranjera directa (pasivo) 40 77 52 31 41 49 34 33 64 46 47 26 43 30 34 38

Sector Pablico (acumulado, % del PIB)

Bal. primario del Gobierno Central 05 02 03 01 -11 -11 -7 02 06 -08 -08 -01 .. .. -02
Bal. del Gobierno Central 30 -08 -10 -25 -40 40 -12 -12 -20 -36 -36 06 .. .. -31 2,4
Bal. estructural del Gobierno Central 2,2 e e 22 e e <19 e e -10
Bal. primario del SPNF 06 10 21 18 09 09 01 12 20 05 05 05 .. .. 0,6 05
Bal. del SPNF -34 03 06 -07 -24 -24 05 -03 -08 -27 -27 00 .. .. 24

Indicadores de Deuda (% del PIB)

Deuda externa bruta* 382 408 413 412 425 425 385 385 396 396 396 365 365
Pdblica 226 241 247 246 251 251 229 224 230 228 228 212 209
Privada 156 16,7 166 166 174 174 156 16,0 166 16,7 167 153 155

Deuda bruta del Gobierno Central 408 431 439 445 460 425 436 441 456 466 431 437 461

* Proyecciones. La seccion Precios para el 2018 corresponde a datos observados. ** PIB Real: Datos corregidos por efectos estacionales y de calendario -
DANE, base 2015.

Fuente: PIB y Crecimiento Real — DANE, proyecciones Asobancaria. Sector Externo — Banco de la Republica, proyecciones

MHCP y Asobancaria. Sector Publico — MHCP. Indicadores de deuda — Banco de la Republica, Departamento Nacional de Planeacion y MHCP.
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Colombia
Estados financieros del sistema bancario*

nov-18 oct-18 nov-17 Variacion real anual
(a) (b) entre (a) y (b)
Activo 619.419 608.441 580.899 3,3%
Disponible 42.030 36.522 39.194 3,8%
Inversiones y operaciones con derivados 115.966 116.564 103.279 8,7%
Cartera de crédito 441.508 436.219 417.190 2,5%
Consumo 125.556 123.716 115.694 51%
Comercial 242.672 240.011 235.424 -0,2%
Vivienda 61.059 60.347 54.288 8,9%
Microcrédito 12.221 12.146 11.784 0,4%
Provisiones 27.117 26.918 23.524 11,6%
Consumo 9.741 9.745 8.718 8,2%
Comercial 14.377 14.255 12.121 14,9%
Vivienda 2.135 2.103 1.829 13,1%
Microcrédito 864 814 843 -0,8%
Pasivo 538.174 528.888 505.775 3,0%
Instrumentos financieros a costo amortizado 464.695 455.705 441.017 2,0%
Cuentas de ahorro 177.412 170.660 165.284 3,9%
CDT 150.396 152.600 146.611 -0,7%
Cuentas Corrientes 54.704 51.975 49.757 6,5%
Otros pasivos 3.967 3.862 3.481 10,3%
Patrimonio 81.246 79.553 75.124 4,7%
Ganancia/ Pérdida del ejercicio (Acumulada) 8.442 7.508 6.352 28,7%
Ingresos financieros de cartera 40.062 36.384 40.888 -5,1%
Gastos por intereses 14.290 13.032 15.246 -9,2%
Margen neto de Intereses 26.684 24.199 24.860 3,9%
Indicadores Variacion (a) - (b)
Indicador de calidad de cartera 4,79 4,87 4,44 0,35
Consumo 5,51 5,56 6,04 -0,54
Comercial 4,68 4,82 3,81 0,87
Vivienda 3,21 3,13 3,04 0,17
Microcrédito 7,49 7,38 7,70 -0,21
Cubrimiento 128,2 126,8 127,0 -1,20
Consumo 140,8 141,8 1247 16,17
Comercial 126,6 123,3 135,1 -8,56
Vivienda 108,9 111,2 110,7 -1,80
Microcrédito 94,4 90,8 92,9 1,43
ROA 1,49% 1,50% 1,19% 0,3
ROE 11,39% 11,54% 9,26% 2,1
Solvencia 15,70% 15,75% 15,53% 0,2

* Cifras en miles de millones de pesos.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
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Colombia
Principales indicadores de inclusion financiera

2015 2016 2017 2018
Total _T1 T2 T3 T4 Total T1 T2 T3 T4 Total T1 T2 T3

Profundizacion financiera -
Cartera/PIB (%) EC
Efectivo/M2 (%) 12,53 12,72 12,76 12,69 12,59 12,59 12,39 12,24 12,19 12,18 12,18 12,40 12,07 12,27

49,9 499 50,2 50,3 502 50,2 498 50,2 499 496 496 494 493 488

Cobertura

Municipios con al menos una oficina
o un corresponsal bancario (%)
Municipios con al menos una oficina

99,9 100 100 99,9 99,7 99,7 100 100 99,9 100 100 99,9 100

(%) 75,3 738 73,7 74,0 739 739 73,7 740 739 739 739 740 741 7472
Municipios con al menos un

corresponsal bancario (%) 99,6 99,7 99,6 996 995 995 99,8 100 99,9 100 100 99,9 100
Acceso

Productos personas

Indicador de bancarizacién (%) SF* 76,30 77,10 77,30 77,40 77,30 77,30 77,10 78,50 79,10 80,10 80,10 80,10 80,8 81,3
Indicador de bancarizacion (%) EC* 75,40 76,20 76,40 76,50 76,40 76,40 77,20 77,60 78,25 79,20 79,20 79,00 79,70 80,4

Adultos con: (en millones)

Cuentas de ahorro EC 23,01 23,38 23,53 23,63 23,53 23,53 24,05 24,35 24,68 25,16 25,16 25,00 253 25,6
Cuenta corriente EC 1,75 1,75 1,74 1,71 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,73 1,73 1,74 1,81 1,8
Cuentas CAES EC 2,81 282 283 283 283 283 282 283 283 297 297 3,00 3,02 3,02
Cuentas CATS EC 0,0 0,20 0,10 0,20 0,20 0,10 0,20 0,20 0,10 0,20 0,10 0,20 0,10 0,10
Otros productos de ahorro EC 058 o061 063 065 0,77 0,77 0,77 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,81 0,82
Crédito de consumo EC 828 853 851 8,63 8,74 874 886 899 9,04 917 9,17 7,23 7,37 7,47
Tarjeta de crédito EC 8,94 9,12 9,20 9,37 958 9,58 9,81 9,96 10,00 10,27 10,27 9,55 9,83 9,98
Microcrédito EC 350 359 357 352 356 356 369 363 363 368 368 341 350 3,49
Crédito de vivienda EC 1,31 134 135 136 139 139 140 141 141 143 1,43 1,34 1,37 1,38
Crédito comercial EC - - - - - 1,23 100 099 098 1,02 1,02 0,65 0,67 0,66
Al menos un producto EC 24,66 25,02 25,20 25,35 25,40 25,40 25,77 26,02 26,33 27,1 27,1 26,8 27,2 275
Uso

Productos personas
Adultos con: (en porcentaje)

Algun producto activo SF 64,5 64,6 654 66,0 66,3 663 67,1 674 676 686 686 67,1 68,0

Algln producto activo EC 635 635 643 650 651 651 66,1 663 665 669 669 657 66,6
Cuentas de ahorro activas EC 71,7 678 698 716 720 720 734 73,7 729 718 718 67,7 684 684
Cuentas corrientes activas EC 86,3 852 854 848 845 845 845 838 839 837 837 844 850 851
Cuentas CAES activas EC 87,3 875 875 875 875 875 87,7 875 875 895 895 89,7 898 898
Cuentas CATS activas EC 96,5 96,5 965 96,5 965 965 96,5 965 96,5 96,5 965 96.5 952 96,5
Otros pdtos. de ahorro activos EC 53,1 55,1 658 659 66,6 66,6 651 656 643 627 62,7 620 625 62,1
Créditos de consumo activos EC 82,4 825 824 827 828 820 830 832 834 835 835 820 815 818
Tarjetas de crédito activas EC 92,0 92,2 922 92,3 92,3 923 91,7 91,1 90,8 90,1 90,1 88,9 88,9 88,7

Microcrédito activos EC 70,8 70,5 99,0 66,3 66,2 66,2 71,8 710 714 71,1 711 71,2 704 69,4



ASOBANCARIA

Construyando
u Gonfianza y Solidez s seer fnancire S e m a n a
Id

Economica
2019

Colombia
Principales indicadores de inclusion financiera

2015 2016 2017 2018
Total T1 T2 T3 T4 Total T1 T2 T3 T4 Total _T1 T2 T3

Créditos de vivienda activos EC 79,1 784 791 794 793 793 79,2 793 792 789 789 782 777 778

Créditos comerciales activos EC - 84,2 833 84,2 849 853 856 855 851 84,7 84,7 592 587

Acceso
Productos empresas
Empresas con: (en miles)

Al menos un producto EC 726,8 730,3 729,3 725,9 751,0 751,0 751,0 756,8 759,2 775,2 775,2 944,3 947,8
Cuenta de ahorro EC 475,5 480,7 480,4 481,0 500,8 500,8 500,8 507,0 508,7 522,7 522,7 649,7 647,7 648,9
Cuenta corriente EC 420,4 419,6 419,2 412,0 420,9 420,9 420,9 424,5 4255 430,7 430,7 488,9 505,2 502,4
Otros productos de ahorro EC 11,26 11,39 11,70 13,39 15,24 1524 15,24 14,37 14,13 14,12 14,12 14,4 14,1 14,0
Crédito comercial EC 223,2 236,9 228,8 229,7 242,5 242,5 2425 247,0 240,1 243,6 243,6 265,3 272,2
Crédito de consumo EC 96,65 97,66 97,77 98,09 98,72 98,72 98,72 100,4 101,12 102,5 102,5 104,4 106,7
Tarjeta de crédito EC 77,02 76,32 77,10 78,51 79,96 79,96 79,96 84,24 84,74 94,35 94,35 102,1 104,4
Al menos un producto EC 726,7 730,3 729,3 725,9 751,0 751,0 751,0 756,8 759,1 775,1 775,1 944,3 947,8 946,6
Uso

Productos empresas
Empresas con: (en porcentaje)

Algun producto activo EC 752 706 74,9 745 747 747 747 745 732 733 733 716 719
Algun producto activo SF 752 70,6 749 745 747 747 747 740 732 733 733 /L7 719
Cuentas de ahorro activas EC 49,1 39,3 48,7 48,1 491 49,1 49,1 49,7 46,9 47,2 47,2 48,1 47,7 482
Eco”os pdtos. de ahorro activos 453 454 556 561 57,5 57,5 57,5 53,6 525 51,2 51,2 50,8 49,5 49,5
Cuentas corrientes activas EC 90,5 89,0 89,3 89,0 89,1 89,1 89,1 884 885 885 885 885 882 88,6
Microcréditos activos EC 60,8 60,6 61,7 630 632 632 632 631 630 620 620 585 585
Créditos de consumo activos EC 84,8 843 848 851 849 849 849 851 854 851 851 837 834
Tarjetas de crédito activas EC 856 884 888 887 886 886 8386 888 883 894 894 906 898

Créditos comerciales activos EC 89,2 904 899 903 91,3 91,3 91,3 91,3 904 90,8 90,8 91,0 91,1

Operaciones (semestral)

Total operaciones (millones) 4.333 - 2.390 - 2.537 4.926 - 2.602 - 2.860 5.462 - 2.926 -
No monetarias (Participacion) 44,7 - 48,0 - 48,1 48,0 - 498 - 50,7 50,3 - 525 -
Monetarias (Participacion) 55,3 - 52,0 - 519 520 - 50,2 - 493 49,7 - 47,4 -
No monetarias (Crecimiento anual) 33,3 - 304 - 15,4 22,22 - 129 - 18,9 16,01 - 18,66 -
Monetarias (Crecimiento anual) 6,09 - 83 - 54 6,79 - 52 - 71 6,14 - 6,30 -
Tarjetas

Crédito vigentes (millones) 13,75 13,84 14,30 14,43 14,93 14,93 14,79 14,75 14,71 14,89 14,89 14,91 15,03 15,17
Débito vigentes (millones) 22,51 23,22 23,83 24,61 25,17 25,17 25,84 26,39 27,10 27,52 27,52 28,17 28,68 29,26
g‘;ﬁfégomed'o compra crédito 2159 202,5 2045 188,9 2058 2058 200,9 199,5 187,9 201,8 201,8 194,1 196,1 183,1
g‘;ﬁfégmmed'o compra débito 137,4 12338 1294 1256 138,3 138,3 126,1 127,5 121,6 133,4 1334 121,2 123,2 120,3

*EC: Establecimientos de crédito; incluye Bancos, Compafiias de financiamiento comercial, Corporaciones financieras, Cooperativas financieras e Instituciones Oficiales Especiales.
**SF: Sector Financiero; incluye a los Establecimientos de crédito, ONG y Cooperativas no vigiladas por la Superintendencia Financiera.
Fuente: Profundizacion — Superintendencia Financiera y DANE. Cobertura, acceso y uso - Banca de las Oportunidades. Operaciones y tarjetas — Superintendencia Financiera.



