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Jul9-10  XLIV Convencién Bancaria2009 y XVII Cartagena Centro de Convenciones $1.600.000
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Evolucion del Crédito y de las Tasas de Interes

Alexander Campos
57 1 3266635

José Rodrigo Vélez
57 1 3266600 Ext.1344

El Crédito Continta Fluyendo e Irrigando la Economia

Al 20 de febrero de 2009 el saldo de la cartera total del sistema financiero alcanzé los
$144 billones y presenta una tasa de crecimiento real anual del 10,1%, es decir, 6,3
puntos porcentuales inferior a la observada en igual fecha de 2008.

Por modalidades, la cartera empresarial —comercial- es la que registra una mayor
dinamica, con un crecimiento real anual del 12,9%, seguida de la cartera hipotecaria y
la de consumo, con tasas de crecimiento reales de 3,4% y 3,7%, respectivamente
(Grafico 1).

Gréafico 1: Tasa de Crecimiento Real del Crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera y célculos Asobancaria.

En materia de desembolsos —que miden la dinamica de corto plazo del crédito— se
puede constatar que la banca sigue irrigando recursos a la economia en una cuantia
similar a la observada en 2009.

En lo corrido del afio, hasta el 20 de febrero, se han desembolsado créditos totales por
$32,2 billones, lo que representa un crecimiento nominal del 7,2% frente a los $30,08
billones desembolsados el afio pasado. En las modalidades empresariales (ordinario,
preferencial, tesoreria y microcrédito) se han desembolsado $25,9 billones, con un
crecimiento anual del 8,8%, mientras que en las modalidades dirigidas a los hogares
(consumo, tarjetas de crédito y adquisicion de vivienda) se entregaron recursos por
$6,3 billones con una variacion anual del 1,4% (Gréfico 2).

Vale la pena destacar la reduccion del 6,7% en los desembolsos de consumo, la cual
refleja, en buena parte, el menor dinamismo de la demanda interna, la menor confianza
expresada por los consumidores, y la mayor cautela expresada por los hogares para
afrontar un afio dificil como el 2009.
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Grafico 2: Montos de Créditos Desembolsados*
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*Promedio de cuatro semanas. No incluye sobregiros.

Fuente: Superintendencia Financiera y calculos Asobancaria.

La desaceleracion del crédito no es un hecho exclusivo de la economia colombiana.
Una vez se superaron los estragos que dejo la crisis asidtica en América Latina, el
crédito al sector privado volvié crecer, siendo particularmente dindmico en México,
Brasil, Venezuela y Colombia. En la mayoria de los paises este ciclo alcanzd su
maximo a mediados de 2007, momento en el que algunos bancos centrales tomaron la
decision de aumentar los encajes y empezar a endurecer la politica de liquidez. Mas
recientemente esta desaceleracion ha tendido a acentuarse, y paises como México y
Venezuela ya registran crecimientos reales negativos. Colombia presenta tasas de
crecimiento reales en linea con el promedio de la region (Gréfico 3).

Ediciéon No: 694 3 Marzo 9, 2009



Asobancaria

Semana Econémica

Grafico 3: Tasa de Crecimiento Real Anual del Crédito al Sector Privado

40%
—#— Argentina

—— Brasil
35%
—=e— Colombia

—=&— México 30%

- Perd

INDICE

25%
20%
15%
10%
5%

Vo \"

a9 5%

-10%

Sep-04
Nov-04
Ene-05
Mar-05
May-05
Jul-05
Sep-05
Nov-05
Ene-06
Mar-06
May-06
Jul-06
Sep-06
Nov-06
Ene-07
Mar-07
May-07
Jul-07
Sep-07
Nov-07
Ene-08
Mar-08
May-08
Jul-08
Sep-08

Fuente: Superintendencia Financiera y calculos Asobancaria.

Las Tasas han Respondido Rapido al Relajamiento de la Politica
Monetaria

En el actual contexto de desaceleracion econdmica y reducido margen de maniobra
para emprender una politica fiscal contra-ciclica, la politica monetaria se convierte en
el principal instrumento para atenuar los efectos de la crisis internacional. El margen de
accion del Banco de la Republica se ha ampliado como consecuencia de las menores
presiones y perspectivas inflacionarias. En consecuencia, desde finales de 2008 el
Banco ha reducido su tasa de intervencién en 200pb v, si la inflacién se lo permite, es
probable que la recorte aiin mas en el futuro cercano.

Una noticia positiva es que la reduccién de tasas del Emisor se ha trasmitido con una
mayor velocidad a las tasas de los créditos empresariales en las modalidades
preferencial, tesoreria e hipotecaria. En las modalidades de consumo, tarjeta de crédito
y empresarial ordinario la caida ha sido mas lenta (Grafico 4).

Vale la pena preguntarse, ¢de qué depende que unas tasas reaccionen con mayor
velocidad que otras a la politica monetaria? Contrario a lo que suele pensarse, dicha
transmision no es inmediata, entre otras razones, porque en la formacion de las tasas de
interés intervienen, ademas del costo de fondeo, otros factores igualmente importantes,
como la prima de riesgo.
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Gréfico 4: Tasas de Interés Nominales por Modalidad
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Fuente: Superintendencia Financiera y calculos Asobancaria.

Para ilustrar este punto, se pude tomar como referencia la situacion actual en Estados
Unidos. Alli, la autoridad monetaria —FED- redujo su tasa de intervencion en mas de
200pb durante 2008, mientras que las tasas de interés para la adquisicién de vehiculos,
de tarjetas de crédito y créditos personales descendieron apenas en 22, 44 y 10 puntos
basicos, respectivamente. De manera simultanea, durante 2008 la tasa de mora de los
créditos de consumo pasé del 2,7% al 3,32%. Este comportamiento evidencia que las
tasas de interés del crédito personal no han respondido a la politica monetaria, como
consecuencia del incremento del riesgo (Grafico 5).
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Gréfico 5: Tasas de Interés de Estados Unidos y Morosidad de la Cartera (2008)
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Fuente: Reserva Federal de los Estados Unidos y calculos Asobancaria.

En Colombia, la respuesta de las tasas de interés de los créditos a la politica monetaria
no es homogénea ni en magnitud ni en duracion para las diferentes modalidades de
crédito. El grafico 6 muestra los resultados de un ejercicio econométrico, realizado por
la Asociacion, el cual permite cuantificar la reaccion de las tasas de interés de las
principales modalidades de crédito ante un cambio de 100 puntos bésicos en las tasas
de intervencion del emisor®. De alli se pueden extraer las siguientes conclusiones:

Las tasas que mas rapido responden a innovaciones a la politica monetaria son las de
los créditos preferenciales y de tesoreria. Ante un recorte de 100pb en la tasa de
intervencion, la tasa preferencial cae 58pb en la sexta semana, mientras que la de
tesoreria lo hace en 48pb en la tercera semana.

Las tasas de crédito ordinario tardan, en promedio, nueve semanas en reflejar el cambio
en las tasas del banco central. En ese lapso, un recorte de 100pb en la tasa repo produce
una caida de 45pb en dicha tasa.

Las tasas de créditos de consumo y de tarjetas son las que mas tardan en reaccionar
ante un cambio en la politica. Su respuesta tarda alrededor de 17 semanas y es de una
magnitud que oscila entre los 55 y 67 puntos béasicos.

Las tasas de créditos de vivienda reaccionan rpidamente, pues lo hacen en la semana 8
y en una magnitud que es la mas alta de todas (87pb).

! Para evaluar la respuesta de las tasas ante cambios en la tasa del Banco de la Republica se us6
un Vector de Correccion de Error (VEC). Dada la baja varianza de la tasa repo central a la
frecuencia de los datos (semanales), se empled la tasa interbancaria como proxy de la tasa de
interés de politica.
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Gréfico 6: Respuesta de las Tasas de Interés ante una reduccién de 100 p.b. en

latasa del Banco de la Republica

Puntos béasicos
\
al
o

-70

-90 -

-100 -

Puntos béasicos

G

S
TOO0e0000006 (SASASISISISISISISIS) S0

PSg —a— Preferencial
—»—Tesoreria

—6— Vivienda

Semanas

—&— Consumo

Ordinario

--------- Tarjetas

9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

Semanas

Fuente: Superintendencia Financiera, Banco de la Republica y calculos Asobancaria.
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En adicion a las consideraciones anteriores, es importante anotar que buena parte de los
créditos empresariales verdn aliviada su carga financiera, pues mas del 60% se
encuentra atado a la DTF. Asi las cosas, la reduccion de 177 puntos bésicos en la DTF
desde finales de diciembre le puede significar a las empresas un ahorro anual en el
pago de intereses del orden de $988 mil millones. Para el caso de la cartera de
consumo, el alivio es menor, llegando a sumar $53 mil millones al afio, pues apenas un
8% de los créditos se encuentran atados a la DTF.

Consideraciones Finales

Pese a la desaceleracion econémica que vive el pais, el saldo de la cartera de créditos
sigue creciendo a un ritmo satisfactorio en términos reales. La dinamica de corto plazo
que registran los desembolsos muestra una mayor desaceleracion del crédito a los
hogares, lo cual es el reflejo de una menor demanda interna y el deterioro en las
expectativas por parte de los consumidores.

La reduccion de las tasas del banco central si se ha transmitido a las tasas de los
créditos, en especial a las empresariales de tesoreria y preferencial, y a las hipotecarias.
Las de consumo y de tarjetas tienen una respuesta mas lenta, en parte, por el deterioro
en la percepcion de riesgo y la velocidad a la que histéricamente han respondido a la
politica monetaria.

Como indicador lider de la demanda de los hogares, es importante mantener un
constante monitoreo a la evolucion de la cartera de crédito. La banca cuenta con la
solidez patrimonial y financiera para seguir cumpliendo a cabalidad su principal
funcién en la economia: canalizar los recursos del ahorro hacia las actividades de
inversién y de consumo, sujeta a la condicion de preservar la estabilidad financiera y la
debida proteccién de los depositantes.
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Principales Indicadores Macroecondmicos

2007 2008 2008 2000 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Est Q1 Q2 Q3 Q4 Proj. Proi.
PIB Nominal gUSD mMg 208,0 239,4 61,6 64,6 61,8 53,0 239,4 46,1 44,8 45,7 46,5 212,1 2125
PIB Nominal (COP MM, 4318  476,2 1152 117,3 1215 1222 476,22 1160 1175 1230 1244 504,9 543,7
PIB per cépita (USD) 4755 5417 1405,3 1469,8 1402,0 1198,7 5417 1040,1 1007,9 1026,2 1043,0 4752 4714
Tasa de Desempleo (%) 10,9 12,0 11,1 11,2 12,9 13,0 12,0 14,2 14,6 15,8 15,7 14,0 15,2
P oblacién (millones) 43,8 44,2 43,9 44,0 44,1 44,2 44,2 44,3 44.4 445 44,6 44,6 45,1
Crecimiento Real
PIB (% Var. Interanual) 7,6 31 4,5 3,8 3,1 0,9 31 0,8 0,1 1,2 18 1,0 3,0
PIB (% Var. Trimestral anualizada) 0,3 24 29 2,0 0,2 0,3 7,7 0,2
Demandaintema (% Var. Interanual) 8,5 4,2 4,9 3,9 4,4 37 4,2 25 17 2,7 3,8 2,7 5,0
Inversion bruta (% Var. Interanual) 14,1 9,9 9,1 9,3 12,0 9,1 9,9 6,6 4,2 5,6 8,3 6,2 9,1
Consumo final (% Var. Interanual) 6,9 25 37 23 2,0 2,0 25 1,2 0,9 17 2,3 15 3,6
Consumo privado (% Var. Interanual) 7,6 2,7 4,1 2,5 2,0 19 2,7 1,0 0,6 1,6 2,2 1,3 4,0
Consumo publico (% Var. Interanual) 4,5 1,9 2,1 1,5 1,9 2,1 1,9 1,8 1,7 2,2 2,6 2,1 2,2
exportaciones (% Var. Interanual) 11,3 4.8 131 9,6 1,4 5,0 4,8 3,0 24 0,2 1,1 -1,0 4,0
Importaciones (% Var. Interanual) 14,0 8,7 11,7 8,2 7,0 7.8 8,7 51 4,6 6,1 8,9 6,2 11,1
Precios
Inflacién (IPC, % Var. Interanual) 57 77 59 72 7,6 77 77 6,5 5,6 54 5,0 5,0 4,7
Inflacion basica (% Var. Interanual) 4,4 54 4,7 4,9 52 54 54 5,0 4,2 4,1 3,8 3,8 3,5
Inflacién IPC, % Var. trimestral) 34 2,5 0,5 1,1 23 1,6 0,2 0,8
Salarios nominales (% Var. Interanual) 57 7,6 6,0 6,3 7,0 4,2 7,6 4,5 53 13,1 52 6,5 7,0
Tipo de cambio (COP/USD finde periodo) 2015 2244 1822 1923 2175 2244 2244 2579 2647 2715 2517 2517 2600
Tipo de cambio (Var. % interanual) -10,0 11,4 -16,8 -1,9 8,0 11,4 11,4 41,6 37,6 24,9 12,2 12,2 33
Tipo de cambioreal (Var. % interanual) -11,4 8,0 -18,4 3,9 58 8,0 8,0 35,6 32,0 19,9 7,9 8,1 0,1
Sector Monetar io
Base monetaria (% V ar. Interanual) 19,9 11,0 75 17,5 10,4 8,7 11,0 9,6 6,3 73 71 9,0 78
M3 (% Var. Interanual) 17,8 14,4 12,6 14,1 16,4 14,7 14,4 12,6 9,3 10,3 10,1 15,0 13,8
Tasadel Banco Central (REPO, finde peiodo) 9,5 9,5 9,75 9,75 10,00 9,50 9,5 8,00 7,50 7,00 7,00 7,0 7,0
Tasade corto plazo (fin de periodo) 9,15 9,50 9,53 9,80 10,00 9,50 9,5 8,00 7,75 7,25 7,25 73 8,0
Tasade largo plazo (fin de periodo) 10,3 12,5 11,60 12,50 12,01 12,50 12,5 12,00 11,50 11,00 11,00 10,3 10,5
Sector Exter no
Cuenta coniente (% del PIB) 2,6 2,4 2,0 -1,9 2,7 3,1 2,4 2,3 3,1 2,7 2,6 -3,6 2,3
Cuenta coniente (USD mM) 54 5,8 -1,2 -1,2 -1,7 -1,6 5,8 -1,1 -1,4 -1,2 -1,2 -7,6 -4,9
Balanza comercial (USD mM) 0,6 1,3 0,4 1,1 0,3 0,6 1,3 0,4 0,4 0,4 0,4 -1,4 1,1
Exportaciones F.O.B. (USD mM) 30,6 36,3 8,8 10,6 10,4 9,0 36,3 9,1 9,1 9,1 9,1 36,3 38,3
E xportaciones tradicionales 14,2 19,3 4,6 54 53 4,6 19,3 4,6 4,6 4,6 4,6 18,5 19,5
E xportaciones no tradicionales 16,4 17,0 4,2 4,8 4,7 4.4 17,0 4,4 44 4,4 4.4 17,8 18,8
Importaciones C.L.LF. (USD mM) 31,2 37,0 84 9,5 10,1 9,5 37,0 94 9,4 94 9,4 37,7 39,4
Servicios (neto) -1,9 -2,0 0,7 -0,8 0,9 0,5 -2,0 0,5 0,5 0,5 0,5 2,1 2,2
Transferencias cormientes (neto) 52 6,0 1,3 14 15 16 6,0 15 15 15 15 6,0 6,5
Inversion extranjera directa (USD mM) 9,0 9,0 2,8 2,6 2,6 10 9,0 20 15 1,0 10 55 6,2
Téminos de intercambio (% Var. Interanual) 2,7 13,3 11,7 12,4 18,0 4,3 13,3 -3,8 9,1 21,1 -12,3 0,0 1,5
Reservas intemacionales (USD mM) 21,0 23,6 22,1 229 24,1 23,6 23,6 22,7 21,8 20,9 20,0 20,0 18,0
Cobertura de las importaciones 8,1 7,7 7,1 73 7,7 75 7,7 73 7,0 6,7 6,4 6,4 55
Sector Publico
Bal. primario del Gobiemo Central (% del PIB) 0,8 04 3,5 3,2 1,1 22 04 -1,4 -1.4 -1,3 -1,3 -1,3
Bal. del Gobiemo Central (% del PIB) 2,8 3,2 1,0 0,3 2,8 -4,9 3,2 -3,6 35 34 33 33
Bal. primario del SPC (% del PIB) 05 05 0.2
Bal. del SPC (% del PIB) 0,6 -1,0 1,7 2,1 2,1 2,1 -1,0 2,0 2,0 -1,9 -1,9 2,0
Ingresos del Gobieno Central (% del PIB) 15,2 16,1 18,5 16,9 14,1 15,1 16,1 18,8 18,6 17,8 17,6 17,3
Indicadores de Deuda
Deuda extema bruta (% del PI1B) 21,5 19,8 18,8 21,2 19,0 19,8 19,8 20,7 21,7 22,6 235 23,5 25,0
Publica (% del PIB) 13,9 12,5 12,2 13,8 11,9 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 13,0
Privada (% del PIB) 7,6 73 6,6 74 7,0 73 73 8,3 9,2 10,1 11,0 11,0 12,0
Deuda del Gobieno(% del PIB, Gob. Central) 39,3 12,5 37,2 38,2 36,3 12,5 12,5 20,2 28,0 35,7 43,5 43,5
Intema (% del PIB) 255 0,0 25,0 24,4 24,4 0,0 0,0 78 15,5 233 31,0 31,0
Extema (% del PIB) 13,9 12,5 12,2 13,8 11,9 12,5 12,5 12,5 12,5 125 12,5 12,5
Amortizaciones d extema (USD mM) 6,7 4,8 2,1 1,0 0,8 0,9 4,8 1,2 1,2 1,2 1,2 4,8
Pagos intereses d extema (USD mM) 2,8 31 0,9 0,7 0,8 0,8 31 0,8 0,8 0,8 0,8 31
Serviciod extema (% export. de bns.y svs.) 30,9 21,8 33,5 15,9 14,7 19,3 21,8 21,8 21,8 21,8 21,8 21,8
Serviciod extema publica (% X.de bns.y svs.) 16,0 11,0 24,2 59 6,0 6,9 11,0 94 9,4 94 9,4 9,4
Serviciod extema publica (% del PIB) 2,4 1,7 3,5 1,0 1,0 1,2 1,7 1,8 1,9 1,9 1,8 1,6
Balance Ahorro-nver sién
Ahorro (% del PIB) 23,4 253 25,0 25,7 25,5 25,1 25,3 26,2 25,7 26,8 27,3 25,6 28,6
Inversion (% del PIB) 26,0 27,8 27,0 27,7 28,3 28,1 27,8 28,5 28,8 29,5 29,9 29,2 30,9
Remesas delos Trabaiadores (VS D miV) 45 2.0 11 12 13 14 2.0 11 1.0 Q9 Q9 4.7 4.9

Fuente: DANE, Banco de la Republica, Minhacienda, Superfinanciera y Asobancaria.
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