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Las opiniones expresadas no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva

Ideas principales ...

e Laeconomia colombiana viene en una senda de
recuperacion luego del ajuste frente a los choques
externos.

* Elsistema financiero ha demostrado fortaleza frente al
ciclo econdmico y el crédito hipotecario esta creciendo
con indicadores positivos.

* Cualquier cambio en la politica publica para la financiacion
de vivienda debe estudiarse con mucha cautela.
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La inflacion...

La inflacién se ha mantenido cerca de la meta del 3% fijada por la
JDBR

El equipo técnico del BR esta esperando una inflacién para fin de
afo entre el 3% y el 3.5%

En el dltimo mes contribuyeron al alza los precios regulados y los
transables

Expectativas de inflacién alineadas con el prondstico del equipo
técnico

* Pero hay riesgos...

Inflacidn anual al consumidor e inflacion sin alimentos
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Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Repdiblica.
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Inflacion de transables total y sin alimentos ni regulados
(Porcentaje)
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Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Repdblica.

Inflacidon de no transables total y sin alimentos ni regulados
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Inflacion anual de regulados

(Porcentaje)
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Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Repdblica.

Indicadores de inflacidon basica
(Porcentaje)
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Las expectativas muestran que la inflacion estara cercaa la
meta de inflacidon del 3%...

Inflacién vs inflacién esperada - . e -
Prondstico de inflacién implicito en los TES, a 2 y 5 afos

La inflacion de fin de afio dependera de manera importante
del comportamiento de la inflacion anual de alimentos
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Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Repuiblica.
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Tasa de cambio nominal
(Base 100 = 14 de Septiembre de 2010)

—+-Colombia —Promedio LATAM

195
185
175
165
155
145
135

125 T T T T T T T T T T T T 1
ago.-15 nov.-15 feb.-16 may.-16 ago.-16 nov.-16 feb.-17 may.-17 ago.-17 nov.-17 feb.-18 may.-18 ago.-18

Fuente: Bloomberg.

Tasa de cambio nominal
(Base 100 = Enero de 2012)
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La economia en recuperacion...

 Distintos indicadores sugieren que la economia empezd un
proceso de recuperacion

* Elequipo técnico mantiene su proyeccion de crecimiento
en 2.7% del PIB y un crecimiento superior al 3% para el afio
entrante

* Lamayoria de sectores se estan recuperando. La
construccion sigue mostrando una dindmica negativa

Crecimiento global y regional...
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Crecimiento real anual
(Porcentaje)
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*La demanda interna se calcula como la suma de consumo final y formacion bruta de capital

Crecimientos trimestrales anualizados PIB total
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PIB por ramas de actividad

(variacién porcentual anual)
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Varios indicadores muestran la recuperacion de la actividad
econdmica....

Crecimiento anual real del consumo Indicador de confianza del consumidor y
Consumo de los hogares

(Porcentaje)

Varios indicadores muestran la recuperacion de la actividad
econdmica....

Indicador de Confianza del Consumidor Formacidn bruta de capital
(Mensual) (Crecimlents real anual ¥)
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Tasa de Desempleo

(Trimestre movil desestacionalizado)
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Cuenta corriente sigue ajustandose...

* Ajuste de la cuenta corriente se consolida
* Ingresos de inversion extranjera continuan
[ ]

Importante participacion de la inversion de portafolio en el
mercado de capitales
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Cuenta corriente
(% PIB)

3% - —México —Chile —Peru —Colombia
2% -
1% - \
0%

1%
2%
-3% -
-4% -
-5% -
-6% -
7% -

-3,2%

-3,3% -3,2%

-6,3%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 py 2019 py

*Para 2018 se toman los prondsticos del FMI, excepto para Colombia que se usan los generados por el equipo técnico del Banco de la Republica
Fuente: Datastream, IMF y Banco de la Republica.
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Credit Default Swaps a cinco afios para algunas economias de

América Latina
(Puntos basicos)
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Politica monetaria....

e La JDBR ha disminuido su tasa de intervencion 350pb

* Esta disminucion se ha reflejado en las tasas de interés de
la economia

e Laactual postura de la politica monetaria es ligeramente
expansiva
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Tasa de intervencion y TIB

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Repuiblica.

Variacion en tasas de interés
Diciembre 16, 2016- Agosto 17, 2018
(puntos %)
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Fuente: Célculos del Banco de la Reptiblica.
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Que pasa con el crédito?

* La cartera hipotecaria viene creciendo por encima de la
dinamica de otras modalidades.

* Losindicadores de cartera se han deteriorado pero van a
mejorar con el crecimiento de la economia.

El BR ha realizado ejercicios de estrés que muestran que
aun en escenarios muy negativos, el sistema tiene la
resiliencia suficiente para enfrentar el escenario estresado

Crecimiento real anual de la cartera por modalidad
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Crédito

(variaciones anualizadas - dltimas 13 semanas)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos Banco de la Repuiblica.
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Disponibilidad del crédito total
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Fuente: Encuesta de condiciones econdmicas trimestral - Banco de la Reptiblica.
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Deuda Corporativa privada: por instrumento
(% del PIB)
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Fuente: Superintendencia Financiera, Calculos Banco de la Republica.

Indicador de calidad de la cartera por mora (ICM, cartera
en mora/cartera total)
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ICM de la cartera comercial sin Electricaribe
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Situacion financiera de los hogares
ICM por modalidad de vivienda
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Saldo de capital total Nimero de créditos hipotecarios
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Fuente. Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE). Construccion
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Fuente: Banrep, calculos DEET
*Tasas de interés promedio mensual.
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Crédito hipotecario

Todas las crisis financieras son altamente costosas en los social,
ademas atrofian el canal financiero que tarda muchisimo afos en
volver a niveles similares a los que existian antes de la crisis.

Después de la crisis financiera de fin de siglo, cayé de manera
importante la participacion del crédito hipotecario. Esta
participacidon se ha venido recuperando lentamente pero esta por
debajo del promedio de LATAm (9.7%) vs 6%.
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Cartera de vivienda sobre FIB y su tendencia
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE y Titularizadora Colombiana;

calculos del Banco de |a Repdblica,

Crédito hipotecario

 Las crisis han ensefado que el crédito hipotecario es como
un reloj de precision, cualquier cambio debe estudiarse

con mucho cuidado.

* El mecanismo de subsidio de tasa de interés al crédito
hipotecario ha sido exitoso. Como en el futbol, equipo que

gana no se toca!!
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Plazos de treinta anos para el crédito hipotecario?

. Plazos promedio de la cartera de vivienda: 13,7 afos*.

*  Plazo inicial promedio de la cartera de vivienda: 16,6 afos*.

e El2.93% del saldo vigente tuvo un plazo inicial mayor a 25 afios.

e Los plazos observados se encuentran muy lejos del plazo maximo establecido por la normatividad (30
afnos).

e Los limites al plazo no han constituido una restriccién efectiva para el mercado de crédito de vivienda.

e Laextensidny el plazo de los créditos se encuentra limitada en la practica, entre otros factores, porla
existencia de tasas maximas y otras fricciones financieras en el mercado de vivienda.

Solo si las entidades financieras pueden cubrir sus riesgos modificaciones de
esta naturaleza o cambios del LTV son efectivos.

*Fuente: Informe especial de riesgo de crédito del Banco de la Reptiblica, primer semestre de 2018
**Fuente: Banco de la Republica (a partir de Formato 341 SFC).

Incertidumbre juridica...

* El gremios viene mencionando que el sector esta siendo
afectado por cambios en las reglas del juego

e Modificaciones en la regulacion tienen que prever no solo
los cambios en los derechos adquiridos sino el impacto en
la actividad del sector

* Eltema delaincertidumbre juridica es un tema que afecta
distintos sectores de la economia.
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Gracias
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