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Un Mundo de Conocimiento

La Fortaleza de la Inversion

SENALES DE ALI PARA JULIO DE 2016
(INFORME ESPECIAL: DINAMICA DE LA CARTERA CREDITICIA)

Tras ocho arfios del estallido de la
crisis financiera global (2008-2009),
la recuperacién econémica luce fra-
gil, tanto en su componente de pro-
ductividad del sector real como en
el excesivo apalancamiento de las
cuentas publicas y privadas. Con
razén se ha dicho que hemos sali-
do del super ciclo de commodities
para entrar en un periodo de sUper
endeudamiento durante 2015-2018.

Por ejemplo, en su reciente ac-
tualizacién del WEO, el FMI redujo
su prondstico de crecimiento global
al 3.1% en 2016 (mostrando ahora
un estancamiento respecto del ob-
servado en 2015). En patrticular, las
economias desarrolladas dan per-
sistentes sefiales de “estancamiento
secular” (1.6% en 2016 vs. 1.9% en
2015) y postracion en su productivi-
dad multifactorial.

Estados Unidos apenas se ex-
pandiria al 1.8% en 2016 (vs. 2.4%
en 2015), donde el segundo trimes-
tre tan solo crecié al 1.2% anual
vs. el 1.6% que se esperaba y con
el agravante de un menor ritmo en
la creacién de empleo durante la
primera mitad de 2016 (+170.000
puestos/mes vs. +220.000 un afio
atras). No ha sorprendido entonces
que el Fed hubiera seguido poster-
gando sus alzas en la tasa repo, la
cual seguramente continuara esta-
ble en 0.5% por el resto de 2016.

El crecimiento de la Zona Euro
también ha sido revisado a la baja
y dificilmente creceria por enci-
ma del 1.5% en 2016 (vs. 1.7% en
2015), viéndose afectado por: i) la
cancelacion de inversiones pos-
Brexit; ii) la fragilidad de su sector
bancario; iii) las serias dificultades
para impulsar reformas laborales-
fiscales; y iv) los recurrentes ata-
ques de extremistas.

A su vez, las economias emer-
gentes han seguido perdiendo cre-
cimiento potencial y solo crecerian
un 5.1% en 2016 (vs. el 6%-7%
pre-Lehman). Alli han resultado es-
pecialmente golpeados los paises
exportadores de commodities, don-
de América Latina se contraeria al
-0.8% (vs. -0.4% en 2015).

En Colombia también son eviden-
tes las sefiales de desaceleracion.
Por ejemplo, aunque el precio del
petroleo se recuperd durante el se-
gundo trimestre de este afo y podria
promediar US$45/barril-Brent duran-
te 2016, las exportaciones (todavia
concentradas en un 65% en com-
modities) siguieron contrayéndose a
ritmos del -28% anual (en délares) al
corte de mayo. Esto impactara con-
siderablemente los llamados déficits
gemelos, llegando al -4.2% del PIB
en el frente fiscal en 2016 (vs. -3%
del PIB en 2015) y al -5.7% del PIB
en la cuenta corriente (vs. -3% del
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PIB histérico), ver Informe Semanal
No. 1312 de abril de 2016.

Adicionalmente, el frente laboral
ha empezado a mostrar tensién. Por
ejemplo, en lo corrido del afho a ju-
nio, el desempleo promedié un 9.8%
vs. 9.4% durante el mismo periodo
de 2015. Esto implica un incremento
en la tasa de desempleo de 0.4pp,
en linea con el pronéstico del 9.4%
para 2016 que venimos manejando
(vs. 8.9% en 2015).

Todo lo anterior da sustento a
nuestro prondstico de crecimien-
to del PIB-real del 2.4% anual para
el segundo trimestre de 2016 (en el
rango 2.2%-2.7%), cifra inferior al
3.1% observado un afio atras (ver
ALl No. 116 de julio de 2016). Para
2016 (como un todo), Anif mantie-
ne su prondstico del PIB-real en el
2.5%, aungue mucho dependera de:
i) la trayectoria del precio del petro-
leo, donde preocupan los recientes
descensos hacia US$42-43/barril,
generando repuntes en la TRM hacia
los $3.050-3.100/ddlar (vs. $2.950
de semanas anteriores); y ii) las pre-
ocupaciones por el elevado apalan-
camiento publico-privado, con par-
ticular atencion al 42% del PIB que
se observa en el endeudamiento ex-
terno-total (superior a los picos del
40% observados en 2002), ver Co-
mentario Econoémico del Dia 28 de
junio de 2016.

De hecho, estas preocupaciones
llevaron a Fitch a decretarle a Co-
lombia “perspectiva negativa” a ni-
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vel macroecondémico (uniéndose a lo
actuado por S&P a inicios de 2016)
y a Moody’s a una similar actuacién
frente al sistema financiero que ope-
ra en Colombia. Las calificadoras no
solo se muestran preocupadas por
la calidad de la reforma tributaria que
pronto se estara radicando, sino por
la baja gobernabilidad que muestra
el pais (con prolongados paros de
transporte y recurrentes obstaculos
por las vias de hecho a la actividad
econdmica), lo cual podria agravarse
ad portas de iniciarse la llamada era
del posconflicto.

Como veremos, al cierre de abril
de 2016, la bateria de indicadores
ALI mostraba sefiales de relativa es-
tabilidad. En efecto, 8 de los 14 indi-
cadores se ubicaron en la categoria
de “regular” comportamiento (vs. 9
en 2015) y 2 figuraron con “mal” de-
sempefio (vs. 3). Sin embargo, la
propia recuperaciéon del sector in-
dustrial luce ahora algo mas fragil y
la demanda agregada se veria afec-
tada por incrementos en los costos y
en las tasas de interés. Ante el des-
borde inflacionario a tasas cercanas
al 9%, el Banco de la Republica (BR)
no ha tenido alternativa distinta a in-
crementar su tasa repo en 325pb
(llevandola del 4.5% en septiembre
de 2015 al actual 7.75%, tras su alza
de julio de 2016).

En esta ocasidon analizaremos el
comportamiento de la cartera credi-
ticia, la cual ha seguido con su “ate-
rrizaje suave” hacia expansiones

cercanas al 4% real al corte de mayo
de 2016 (vs. 11.1% un afo atras).
Prospectivamente, Anif estima que
dicha expansion crediticia estara
rondando niveles similares del 3%-
4% real anual al cierre de 2016 (su-
poniendo que la inflacién se corrige
del actual 8.6% hacia el 6.5% al cie-
rre de este afno).

Seiales de ALI para julio de 2016

Al corte de abril de 2016, el por-
centaje de indicadores lideres de
ALl que realizd contribuciones po-
sitivas al PIB fue del 85.7% frente al
78.6% de un afio atras. Sin embar-
go, el indice de Difusién, que esta-
blece la intensidad de dichos impul-
sos, se mantuvo en niveles bajos de
0.27 (vs. niveles cercanos a 0.3 de
meses anteriores).

En el plano de “muy buen” com-
portamiento no se ubicé ninguno de
los indicadores lideres (ver cuadro
1). En la categoria de “buen” desem-
pefio se situd el comercio al por me-
nor, subiendo dos escalones respec-
to al ano anterior. Dicho indicador
registrd6 una expansion del +5.6%
anual en abril de 2016 (vs. -0.4%
en 2015), en linea con el incremento
en las ventas de electrodomésticos
(+10.2%) y libros-papeleria (+9.1%).

También figuraron con “buen”
comportamiento la produccién in-
dustrial y el IPP, subiendo un nivel. La
produccion manufacturera se expan-
dié un +8.2% real anual en abril de
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2016 (vs. -2.1% en 2015), por cuenta
del dinamismo de los sectores de re-
finacion de petréleo (+20.8% anual) y
transformacién de madera (+20.7%).
El IPP registré una inflacion del 6.7%
anual en abril de 2016 (vs. 1.1% un
afio atras), la cual se explica por el in-
cremento en los precios de las acti-
vidades agricolas (+18.2%) y mine-
ras (+6.9%). Por su parte, el ITCR se
mantuvo en la categoria de “buen”
comportamiento, registrando deva-
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luaciones del 7.1% anual en abril de
2016 (vs. 8.4% en 2015).

En el plano de “regular’” desem-
pefio se ubicaron 8 de los 14 indica-
dores (5 del sector real y 3 del mo-
netario). La demanda de energia, los
indicadores de percepcion empre-
sarial (existencias, pedidos y capaci-
dad instalada vs. expectativa de de-
manda), los despachos de cemento,
la DTF y el M3 mantuvieron el mismo
nivel del afio anterior. La demanda

Cuadro 1 - Indicadores lideres a abril de 2016

(pronadstico para julio de 2016)

/ ulio-2016

Variables

—_

. Demanda energia

Muy bueno Bueno

@ 1ulio-2015

Regular Malo

e v
2. ITCR [ 4
3. Existencias o /
4, Pedidos . /
Se(cégg/or)eal 5. Cap. instalada vs. demanda . /
6. Despachos de cemento [ ] /

7. Import. de bienes de capital

8. Exportaciones

9. Comercio al por menor

® o0
NS

10. Produccion industrial

11. PP

12. DTF

Sector monetario 13. M3
(50%)

14, Total cartera

10066
NSNS

Fuente: calculos Anif,
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de energia registré una leve expan-
sion del 1.3% anual en abril de 2016
(vs. 2.1% de 2015), principalmente
por la desaceleracion en el compo-
nente regulado (3.4% vs. 2% un afio
atrés). Los despachos de cemento
registraron una expansion del 5.9%
en abril de 2016 (vs. 4.4% en 2015),
en linea con las favorables expan-
siones en Cauca (41.9%) y Atlantico
(22.4%). Por su parte, la DTF man-
tiene una brecha negativa cercana a
los 50pb frente a la tasa-repo del BR
(actualmente en un 7.75%), debién-
dose cerrar dicha brecha en la medi-
da en que se logre una mayor trans-
misién de la politica monetaria.

La cartera también figurd con re-
gular comportamiento, descendien-
do un escalén. Dicho indicador re-
dujo su expansion hacia el 4.8%
real anual durante abril de 2016
(vs. 10.5% de 2015), apuntalando un
“aterrizaje crediticio suave”.

Finalmente, en la categoria de
“mal” desempefio se ubicaron las
exportaciones y las importaciones
de bienes de capital, mantenién-
dose en el mismo nivel del afio an-
terior. Las exportaciones siguie-
ron contrayéndose al -24.6% anual
en abril de 2016, cifra similar a la
de un afio atras, debido principal-
mente a la reduccién de las tradi-
cionales (-32.9%), particularmen-
te de petroleo-derivados (-47.7%)
y carbén (-25.9%). Las importacio-
nes de bienes de capital cayeron un
-23.3% anual durante abril de 2016,

www.corficolombiana.com
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registro similar al del afio anterior,
por cuenta de la disminucion en las
compras externas de materiales de
construccion (-34.2%) y bienes para
la industria (-25.7%).

Prondstico para julio de 2016

1. Analisis de niveles: El valor
de All-ajustado fue de 278.6 fren-
te a 265.7 observado hace un afo.
Este aumento lo representaremos
con una flecha curva ha-
cia abajo, indicando que
el incremento en la dina-
mica terminara por refle-
jarse en una desacelera-
cion frente al afio anterior
(ver cuadro 2).

2. Analisis de varia- 2016
ciones: El crecimiento
estandarizado de ALI se Senal

mantuvo practicamente
inalterado en un -0.45%
anual durante julio de
2016 (vs. -0.48% un afno
atras, ver gréfico 1). Ello
lo representaremos con
una flecha plana.

3. indice de Difusién
(ID): Los aportes positi-
vos al Producto se man-
tuvieron estables en nive-
les bajos de 0.27 durante
el Ultimo afio. Por su par-
te, el porcentaje de va-
riables que realizé di-
chos aportes aumento
ligeramente del 78.6% al

2.0

0.0

2.0
2008

/
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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85.7%. Esta dinamica la representa-
remos con una flecha plana.

Asi, al corte de abril de 2016, la
bateria de indicadores ALl mostra-
ba sefiales de relativa estabilidad,
pero en niveles bajos. Hacia el fu-
turo, cabe esperar sefales encon-
tradas provenientes de: i) el menor
repunte industrial (produccion, indi-
cadores de percepcion empresarial,
IPP), probablemente inferior a nues-
tras proyecciones para 2016; vy ii) los

Cuadro 2 - Prondstico ALI para julio-2016

Niveles Variaciones Difusion

(ajustados) | estandarizadas ID %

Fuente: célculos Anif.

Grafico 1. ALI ajustado vs. PIB
(crecimientos estandarizados)

Julio-2016

“enfriamientos” adicionales de los
indicadores monetarios, en linea con
una postura mas restrictiva por parte
del BR (segun lo antes comentado).
Lo anterior da sustento estadistico
para mantener nuestro pronostico
de crecimiento del PIB-real del 2.4%
anual para el segundo trimestre de
2016 (en el rango 2.2%-2.7% vs. el
3.1% observado un afio atras) y del
2.5% para todo el afo.

Informe especial:
Dinamica de la
cartera crediticia

Prondstico

Ya mencionamos cdmo
ha venido consolidandose
un “aterrizaje crediticio sua-
ve”, expandiéndose la carte-
ra total (incluyendo leasing y
titularizaciones) a tasas reales
del 4.2% anual en mayo de
2016 (vs. 11.1% un afio atras
y 8.5% al cierre de 2015). Alli
han incidido: i) las inevita-
bles alzas en la repo del BR,
completando +325pb durante
2015-2016 (segun lo comen-
tado); vy ii) la desaceleracion
del PIB-real hacia el 2.5% en

\J

2010 2011 2012 2013 2014 2015

NSA L
PIB™ Jul-16

2016-1 -0.45
-0.47

2016

2016 (vs. 3.1% en 2015).

Por modalidades, la carte-
ra de consumo exhibio la ex-
pansion mas baja en mayo
de 2016, creciendo un 3.4%
real anual frente al 8.3% del
ano anterior. El crecimiento de
su saldo vencido también se

www.corficolombiana.com
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desacelerd en el mismo periodo (del
9.8% al 5.8%), aunque su indicador
de calidad tradicional (cartera venci-
da/cartera bruta) empeord marginal-
mente del 4.9% al 5%. Alli han incidi-
do el deterioro del mercado laboral y
las alzas en las tasas de interés (se-
gun lo ya comentado).

De manera similar, la cartera co-
mercial se expandio a tasas del 4.3%
real anual durante mayo de 2016,
desacelerandose frente al 8.4% ob-
servado un afo atras. Alli ha pesado
la rapida transmision de los incremen-
tos en la repo del BR (al ser una car-
tera de elevada rotacion), asi como el
moderado repunte en las emisiones
de bonos corporativos (ejerciendo un
efecto sustitutivo). Estas Ultimas bor-
dearon los $5 billones
durante enero-julio de
2016 (superando ya la
cifra de todo 2015) y
podrian llegar a cerca 40
de $7 billones al cie- 35
rre del afio (aunque ello
dista de los picos re-
cientes de $10 billones 2
de 2012-2014). Si bien 20
el saldo vencido de
dicho crédito comer-
cial se aceler6 hacia
el 10.4% real en mayo 5
(vs.9.7% un afo atras),

6.6\ L
15 ' 11.8
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La cartera hipotecaria (con ti-
tularizaciones) registr6 una marca-
da desaceleracion hacia tasas del
7.3% real anual en mayo de 2016
(vs. 33.9% un afo atras). Ello ha es-
tado influenciado por: i) algo de rui-
do estadistico remanente tras la en-
trada de las normas NIIF en 2015; y
ii) el rasgamiento de la burbuja hi-
potecaria, aungue sin riesgos sisté-
micos, dado el bajo apalancamien-
to en el crédito hipotecario (llegando
actualmente solo a niveles del 6%
del PIB), ver RASEC No. 177 de julio
de 2016. El crecimiento de su saldo
vencido se ha moderado durante el
ultimo afio, pero todavia registra ex-
pansiones elevadas del 20.8% real
anual en mayo de 2016 (vs. 32% un

Grafico 2. Evolucion de la cartera bruta+leasing: NIIF

(variacion real % anual, mayo de 2016)

e

0.5, 1019

: 8.5

Ene-15: Implementacion NIIF

B

su indicador de calidad
aun ronda niveles his-
téricamente bajos del
2.4% (vs. 2.3% el afo
anterior).

2011

/

(/ Corficolombiana

Fuente: Superfinanciera y Titularizadora Colombiana.
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ano atras). A pesar de lo anterior, su
indicador de calidad se situa todavia
en niveles sanos del 2.1% en dicho
periodo (vs. 1.9%).

Finalmente, el microcrédito se
contrajo a tasas del -3.2% real anual
al corte de mayo de 2016 (vs. +13%
un afio atras), donde ha jugado el
efecto estadistico de la entrada del
Banco Mundo Mujer en febrero de
2015. Con relacién a su indicador
de calidad, este se deteriord hacia el
7.4% (vs. 6.2% un afo atras), dada
la aceleracién de su saldo vencido
hacia expansiones reales del 15.3%
(vs. -1%).

Para 2016, Anif pronostica una in-
flacién bajando hacia niveles cercanos
al 6.5% (vs. 8.6% en junio) y un creci-
miento del PIB-real del
2.5%. De materializarse
un escenario de este ti-
po, pronosticamos una
expansion crediticia del
orden del 3%-4% real al
cierre de 2016 (no muy
distante de las cifras ob-
servadas en mayo). Sin
embargo, ello implicaria
mayores desaceleracio-
nes en términos nomi-

3 Hipotecaria  ngles (con crecimien-
3 Comercial
2 Total tos cercanos al 10%
.4 Consumo

vs. el 13% observado
en mayo), dados los
menores  prondsticos
de inflacion (ver Informe
Semanal No. 1311 de
abril de 2016).

Microcrédito
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