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Segunda vuelta para elecciones presidenciales
no frena el crecimiento de la cartera, aunque

genera incertidumbre en la banca

16 de junio de 2022

Este reporte no constituye una accion de calificacion

La segunda vuelta de las elecciones presidenciales de Colombia, el 19 de junio de 2022, ha
mostrado una competencia estrecha entre el candidato por el Pacto Histérico, Gustavo Petro, y el
candidato por la Liga de Gobernantes Anticorrupcion (LIGA), Rodolfo Hernandez. Los resultados
de los comicios seran claves en la definicion de la agenda politica del pais, ante un panorama de
déficit fiscal alto, inflacion creciente y presiones para aumentar el gasto social, en salud y
educacion, dado el mayor descontento social.

Enun entorno en el que el aumento de las tensiones geopoliticas y el endurecimiento de la politica
monetaria han aumentado los costos de financiamiento, reducido el acceso al créditoy generado
volatilidad en los mercados, se suma un ano electoral en Colombia. Ante este ambiente, surge la
pregunta sobre el impacto en la industria bancaria de las propuestas de los dos candidatos que
van a segunda vuelta.

Nuestro escenario base considera el mantenimiento de la institucionalidad y las politicas
pragmaticas en términos econémicos. Dado que no existen mayorias en el Senado y la Camara de
Representantes, consideramos que el nuevo gobierno necesitara coaliciones para lograr
consensos que le permitan incluir reformas estructurales. En este sentido, si bien hay
divergencias en las propuestas sobre la politica macroeconémica, el manejo del sector
empresarial y del sistema pensional, ambos candidatos coinciden en un enfoque en la
disminucion de impuestos, particularmente a la pequenay mediana empresa, lo que podréa
generar un entorno favorecedor para la inversion.

El nuevo gobierno encuentra un entorno econdémico enrarecido por los elementos mencionados,
en el cual se destaca la creciente inflacion, 9,23% a abril de 2022, que ha llevado a un aumento
consistente de la tasa de intervencion del banco central en méas de 450 puntos basicos desde
septiembre de 2021, hasta ubicarse en 6%. Si bien el costo de vida es més alto, particularmente
para los hogares de ingresos medios y bajos por el aumento del precio de los alimentos y de la
energia, a la fecha, consideramos que existe un entorno positivo para el crecimiento de la
economia colombianay, al mismo tiempo, para la cartera de la banca. Esto, gracias a la fuerte
dinédmica de la economia al cierre del 2021, una politica monetaria que se mantiene positiva en
términos realesy un ajuste gradual de la politica fiscal, entre otros aspectos.
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En este contexto, a pesar de la incertidumbre local ante las elecciones presidenciales, el consumo
de los hogares continua su réapida senda de crecimiento y las empresas retomaron sus planes de
inversion. Como se observa en el Grafico 1, al corte de mayo de 2022, la cartera total de la
industria bancaria alcanzé un crecimiento anual superior al 17%, apalancado principalmente por
los portafolios de consumo e hipotecario, con crecimientos anuales de 21%y 16%,
respectivamente. También cabe notar que, mas alla del efecto negativo que tuvo la pandemia en
la economiay en el crecimiento de la cartera, las manifestaciones publicas y bloqueos sociales
han tenido un impacto negativo mayor en estas variables desde finales del 2019y 2022, el cual se
hace mas evidente con la prolongacion de estas situaciones, Grafico 1. Por lo tanto, concluimos
que laincertidumbre sobre los resultados de las elecciones presidenciales no es un factor
determinante en el crecimiento de la cartera en la industria bancaria colombiana, ni en este
periodo electoral, ni en los Gltimos cuatro anteriores, mientras que las protestas sociales cobran
relevancia coherentemente con la afectacion que tienen en la dinamica de la economia.

Grafico 1
Crecimiento anual de la cartera del sistema bancario y del PIB
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, Banco de la Republica y DANE. Calculos: BRC Ratings — S&P Global S. A.
Notas: 1) Las lineas continuas indican el periodo anterior a las elecciones. 2) Las lineas verticales indican los periodos de protestas sociales de los
altimos tres afios y medio.

Ademas de la influencia de los factores macroecondmicos y externos, la continuidad de esta alta
demanda de crédito podria cambiar segun los resultados de los comicios; una de las grandes
inquietudes es si el descontento social llevara a problemas de orden publico que pongan en
peligro la produccion del pais. Por otro lado, a esto se suma nuestra perspectiva de disminucion
de la capacidad de pago de los hogares y empresas por la subida de tasas de interés, lo cual
ademas consideramos estara acompanado del endurecimiento de las politicas de originacion de
crédito, en linea con el perfil conservador que ha mostrado la banca colombiana en escenarios de
deterioro de los fundamentos crediticios.
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A pesar del escenario de incertidumbre, nuestra expectativa es que la cartera de la banca
colombiana crezca alrededor del 10% en 2022, y durante el 2023 y 2024 retome sus niveles
promedio alrededor del 8%. En nuestra evaluacion, las presiones inflacionarias, con un
crecimiento acelerado de la cartera, suponen de los mayores riesgos para la calidad de los activos
y larentabilidad de la industria bancaria en los siguientes 18 meses.

Consideramos que el Banco de la Republica ha tenido una gestion independiente y ha
implementado una politica monetaria ortodoxa, enfocada consistentemente en contener la
inflacion y en procurar el crecimiento de la economiay del empleo. De la contienda electoral, entre
las propuestas de los dos candidatos se encuentra darle un papel mas activo al banco central en
el crecimiento de la economia, control del déficit fiscal, entre otros; a esto se suma el anuncio de
uno de los candidatos, Gustavo Petro, sobre la necesidad de cambiar la conformacion de la junta
directiva, dando mayor espacio a miembros ligados al sector productivo. Es importante mencionar
que la junta directiva actual del banco completara su periodo institucional de cuatro anos en
febrero de 2025, por lo que debiéramos esperar estabilidad en los miembros actuales, al menos
por los siguientes dos anos y medio cuando se abre la oportunidad para que el gobierno nombre
dos miembros. Otra posibilidad es que durante el nuevo gobierno renuncie alguno de los
codirectores, en cuyo caso, el presidente nombraria su reemplazo.

Por otro lado, las propuestas de ambos candidatos de continuar fortaleciendo el papel de la banca
publica, de primer y segundo piso, como palanca de sectores productivos y herramienta para dar
un mayor acceso al crédito a poblaciones vulnerables es positivo desde nuestro punto de vista.
Consideramos que la pertenencia de Colombia a la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE) ha impulsado la mejora de los estandares de gobierno de las
empresas estatales, necesarios para procurar un crecimiento eficiente, productivoy
financieramente autosostenible. En este sentido, la banca publica de primer y segundo piso ha
desarrollado desde hace mas de una década 6rganos de toma de decisiones y control interno en
procura de la independenciay limitacion del riesgo politico, lo cual deberia asegurar la
continuidad de estas entidades a través del tiempo y la adecuada asignacion de recursos en los
planes de desarrollo del gobierno. Entre los principales retos de esta propuesta estan el
fortalecimiento del portafolio de productos, el modelo comercial y la infraestructura tecnolégica
para que la banca publica sea competitiva frente a la banca privada en términos de calidad y
cobertura del servicio, entre otros aspectos.

Otro elemento que podria tener impacto en la industria bancaria es el interés de ambos
candidatos de incluir cambios en el sistema pensional de Colombia. Aunque ninguna de las dos
candidaturas es precisa sobre el plan de implementaciény el alcance, si concluimos que en la
medida en que exista el traslado de recursos o limitantes en el crecimiento del ahorro individual
de los fondos de pensiones privados en contraprestacion del fondo publico, Colpensiones, la
banca puede enfrentar nuevos retos, con un alcance incierto en este momento. Por un lado, los
fondos de pensiones privados son de los inversionistas institucionales mas grandes de Colombia,
lo cual puede afectar la profundidad, liquidez y condiciones de negociacion del mercado de
capitales; en dicho mercado, los emisores de sector financiero han mantenido una participacion
activa e importante como se observa en el Gréafico 2.

También cabe mencionar que las emisiones de bonos son una fuente de financiacion importante
para la banca colombiana, con un 8% del total del pasivo a marzo del 2022, representados en $50
billones de pesos colombianos (COP). Por otro lado, si bien no es un factor generalizado en la
banca, ni de alta implicacion, la rentabilidad de algunas entidades se podria afectar por una
disminucion de los dividendos recibidos por sus participaciones en algunas de las sociedades
administradoras de fondos de pensiones y cesantias.
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Grafico 2
Participacion por sectores de las emisiones de bonos en el mercado colombiano
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Calculos: BRC Ratings — S&P Global S. A.
Nota: Acumulados anuales, excepto 2022 con corte a marzo.

Los candidatos también incluyen en su agenda ambiental la transformacion hacia energias
renovables, elementos que seran trascendentales para determinar la senda de sostenibilidad del
pais desde la perspectiva de la transicion energética y reduccion de la huella de carbono. En este
sentido, los cambios en las politicas publicas pueden traer riesgos, pero también oportunidades, a
los bancos expuestos a sectores con emisiones significativas de gases de efecto invernadero,
como los generados en la produccion y transporte de energias no renovables, la ganaderia, entre
otros.

Finalmente, aunque las propuestas de ambos candidatos recogen un enfoque promercado y
proteccionista que puede promover el crecimiento de ciertos sectores de la economia, podria
desincentivar la continua mejora en la productividad y ampliar las brechas de la industria nacional
frente al internacional, y por tanto limitar su mercado potencial de exportaciones. En este sentido,
se podria reducir la capacidad de pago de los deudores de las entidades bancarias relacionados
con el sector exportador, para luego trasmitirse hacia otros sectores vinculados en la cadena
productiva. Asimismo, el gobierno entrante debera decidir sobre temas relacionados con la
financiacion de los entes territoriales, de las universidades publicas, la inversién de empresas de
servicios publicos, entre otros. Dichas definiciones podran implicar modificaciones en la
capacidad de pago del sector oficial, cuya cartera en la banca colombiana ha promediado en torno
a 4% del total durante los ultimos tres anos.

Articulos relacionados:

e Bancacolombiana, fuerte para enfrentar riesgos en medio de inflacién alta e incertidumbre
por elecciones presidenciales, 26 de mayo de 2022.

e S&P Global Ratings confirma calificaciones soberanas en moneda extranjera de ‘BB/B’ de
Colombia; la perspectiva se mantiene estable, 5 de mayo de 2022.

e Panoramaecondémico para América Latina en el segundo trimestre de 2022: Conflicto en el
extranjero amplifica los riesgos internos, 28 de marzo de 2022
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emisores colombianos en 2022, 7 de marzo de 2022.
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