PETROLEO wTlI US$57,00 ¢+ US$068 +1,21%

Il yoLapTAM $354328 + -$1535 -0,43%

LR

COLCAP 137046 + +10,83 +0,80 % CAFE COLOMBIAN MILDS US$174 + US$ 0, VERMAS

SABADO, 06 DE FEERERC DE 2021 Q INICIAR SESION SUSCRIBASE

— FINANZAS ECONOMIA EMPRESAS OCIO GLOBOECONOMIA AGROMNEGOCIOS ANALISIS ASUNTOS LEGALES CAJA FUERTE INDICADORES INSIDE

LA REPUBLICA

ACTUALIDAD » WVACUNACION SAN WALEMNTIM WALL STREET MOV INFLACION PFIZER INVIMA  AIR-E SUPER BOWL DOoLAR

| os&/o2/2071
Desafios de politica econémica 2021 (segunda parte)
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MAS COLUMMNAS DE ESTE AUTOR 0 GUARDAR

En esta nota concluimos el ejercicio de identificacion de riesgos para 2021.
Recordemos que nuestro ranking de desafios avizoraba el siguiente
ordenamiento: 1) elevado desempleo, donde urge mayor flexibilidad de
mercado laboral y no luce prudente apostar a que el simple repunte
econdmico corrija los saltos en desempleo-informalidad; 2) recuperacion
econdmica, con sesgos bajistas dados rebrotes-covid e inevitables desafios
en distribucién de vacunas; 3) riesgos tributarios-fiscales, donde ambiente
pre-electoral dificultara discusion de la requerida

Agregue a sus temas de interes

o ISA

Reforma Tributaria (triangulacion ISA- Ecopetrol no es sustituto de ajuste
fiscal); 4) riesgos externos, dada nueva ampliaciéon en el déficit de Cuenta
Corriente, resaltando lastres estructurales en competitividad; y 5) riesgos
financieros-crediticios, aungue incrementos en morosidad tienen
atenuantes de adecuados niveles de solvencia-liquidez en balances
bancarios. Cerramos nuestro analisis con numerales 4-5.

4) Riesgos externos

Agregue a sus temas de interes _ . .
Los desafios externos tienen aristas tanto en la Cuenta Corriente-CC (por

encima de la linea) como en su financiamiento en la Cuenta de Capitales
(debajo de la linea).
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En el primer caso, la debilidad de la Demanda Agregada y la Renta
Factorial probablemente llevaron a moderaciones en el déeficit de CC hacia
niveles de 3% del PIB en 2020 (vs. 4,3% en 2019), a pesar de menores precios
del petréleo.

Bajo un escenario base, las importaciones colombianas crecerian un 15%
durante 2021 (vs. contracciones de 19% que probablemente se observaron
en 2020), descontando algun rebote en la Demanda Agregada durante el
segundo semestre. Dados los diferenciales en niveles, ello estaria solo
parcialmente compensado por expansiones en las exportaciones del 18%
(vs. -23%). Todo esto implicaria mantener desbalances comerciales
cercanos a 3,5% del PIB y deterioros en la CC hacia el 3,7%-4% del PIB,
reflejando faltantes estructurales de competitividad.

Lo anterior incluye nuevo balance oferta-demanda petrolera global,
sugiriendo rebotes en el precio hacia niveles promedio de US$55/barril
Brent en 2021 (+30% vs. los US$42 de 2020), dadas ligeras
desacumulaciones de inventarios (ver EIA, 2021). Localmente, luce
demandante mantener niveles de produccion promedio de 780kbd
observados en 2020 (partiendo de bajas bases de 759kbd en diciembre).
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Si bien los excesos de liquidez globales son atenuantes en el
financiamiento externo de dichos flujos, no descartamos ruidos por temas
fiscales-Calificacion Crediticia (elemento que viene ponderando
acertadamente en su balance de riesgos el Banco de |la Republica-BR).
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En términos cambiarios, ese deterioro de la CC contrarrestaria
parcialmente el creciente apetito por riesgo global y la tendencia de
devaluacion del dolar. Bajo un escenario base, pronosticamos una leve
apreciacion peso-dolar en el rango 2%-5% promedio anual (vs. devaluacion
de 12.6% en 2020), consistente con una TRM promedio rondando
$3.560/US%. No descartamos un escenario de mayor tension, llevando dicha

devaluacién promedio a valores nulos (TRM de $3.690).
5) Riesgos Crediticios

Infortunadamente, uno de los temas tratados con mayor liviandad en la
discusion publica durante 2020 fue la transmision de la politica monetaria
y la expansion crediticia. Muchas veces primaron vacias consideraciones
ideologicas sobre los conceptos basicos de prociclicidad crediticia y los
naturales rezagos en dicha transmision.

Agregue a sus temas de interes

Gran parte del andamiaje regulatorio-prudencial de Basilea Il busca
precisamente mitigar la potencial amplificacién del ciclo proveniente del
sistema financiero. En Colombia, la regulacion prudencial ha venido
cinéndose a dichos estandares e incluso venia con aplicaciones de
provisiones contraciclicas pre-Lehman. Pero dificilmente pueden esperarse
aceleraciones crediticias ante contracciones economicas de -7% para 2020
y apenas tenues rebotes a ritmos de 4% en 2021. Alll juegan elementos
tanto de oferta como de demanda, como lo vienen confirmando Encuestas
de Creédito del BR. De materializarse ese tenue rebote, se podrian observar
expansiones crediticias moderadas del orden de 3%-4% real al cierre de
2021 (vs. el 2% anual con el que probablemente cerrd 2020).
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Luce inevitable deterioro en los flujos (PyCG) del sector bancario: i) cartera
morosa sufrira incrementos considerables frente al actual 5,2% (contenido,
en parte, por mayores castigos), aun con |los favorables efectos de periodos
de gracia-redefiniciones de Circulares-SF 7-14 (ahora operando bajo
soluciones estructurales del PAD-Circular 22); y ii) incrementos en
provisiones (partiendo de aceptables niveles de cubrimiento del 142% en
relacion Provisiones/Cartera morosa).

El atenuante proviene de la resiliencia patrimonial del sistema (balance-
stocks), situandose actualmente la solvencia total en 16,2% (10.8% basica),
superior al minimo regulatorio de 9% (4,5% basica). Evidentemente, ese
capital es la primera linea de defensa ante potenciales tensiones bancarias-
financieras, pero dista de ser correcta la impresion de la opinién publica de
que bancos son los unicos perjudicados en escenarios estresados.
Reiteramos, economistas no hemos logrado que cale en el publico el
hecho basico de gue intermediacion financiera se hace con los depodsitos-
ahorros. No con las utilidades... Ni con la liquidez del BR... o cualquier otra
serie de “inexactitudes” que abundan en la discusion.
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