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Condiciones monetarias en Colombia: hacia
terreno neutro-expansivo...

» El significativo incremento de la inflaciébn y el consecuente desanclaje de las
expectativas llevaron a que el Banco de la Republica (BR) afrontara una compleja
disyuntiva monetaria en 2016. Sin embargo, visibilizando sus credenciales
antiinflacionarias, decidio llevar a cabo una politica monetaria restrictiva que, de forma
oportuna, permitio acotar el fuerte desanclaje de las expectativas de cara al 2018.

» Si bien la politica monetaria prociclica generé un clima de preocupacién en torno al
estado de la demanda interna y la recuperacion de los canales de consumo e inversion,
una vez el escenario de inflacion se torn6 mas benigno, la politica monetaria de BR
inicié6 un periodo de relajamiento con el fin de propiciar la reactivacion de la actividad
econdmica. Los mecanismos de transmision, con algunos rezagos naturales en los
segmentos de consumo, han empezado a surtir efectos notorios en las tasas de interés
de los segmentos comercial, microcrédito y vivienda, un hecho que sin duda permitira
dinamizar la demanda agregada.

* Con un crecimiento que en 2017 dificilmente superara el 1,8% y una (modesta)
recuperacion hacia niveles de 2,6% en 2018, muy por debajo del crecimiento potencial
(hoy cercano al 3,8%), las inquietudes en torno al caracter expansivo de la politica
monetaria y al eventual espacio de profundizacién a la luz de las actuales condiciones
monetario-cambiarias se han venido exacerbando.

. Los resultados del Indicador de Condiciones Monetarias estandarizado (ICM)
calculado por Asobancaria sefialan que si bien las condiciones monetarias lucen hoy
relativamente neutrales para la actividad productiva, las perspectivas en materia
cambiaria y de tasas de interés permitiran que las condiciones monetarias empiecen a
moverse hacia terreno neutral-expansivo en el corto plazo, lo que se daria en paralelo
con un mayor dinamismo en materia crediticia. Esta trayectoria tendria una mayor
celeridad en caso de que la inflacion converja méas rapidamente hacia el punto medio del
rango meta y la tasa de politica monetaria encuentre mayores espacios de reduccion.

* Una Tasa de Politica Monetaria (TPM) real muy por encima de los niveles aqui
previstos podrian llevar al ICM hacia una zona de menor estimulo econémico (neutral),
un hecho que no solo iria en contravia de la naturaleza anticiclica de la politica
monetaria, sino que comprometeria la dindmica de recuperacion de la actividad
productiva.
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Condiciones monetarias en Colombia: hacia
terreno neutro-expansivo...

A lo largo de 2016 el pais experiment6 un incremento exacerbado de los precios y el
desanclaje de las expectativas a causa de factores asociados a (i) el fendmeno
climatico de “El Nifio®, (ii) la depreciacion de la tasa de cambio y su subsecuente
impacto sobre la inflacién de los bienes transables y (iii) la persistencia de la inflacion

en los bienes no transables, en buena parte asociada a los efectos de indexacion.

Esta coyuntura llevd al Banco de la Republica (BR), de manera acertada y oportuna, a
incrementar de manera progresiva la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en medio de
una compleja disyuntiva entre inflacion y bajo crecimiento. Dicha politica monetaria
contractiva derivd, en efecto, en un progresivo control de las expectativas, las cuales
empezaron a encauzarse en el rango meta del BR (2%-4%).

Si bien la acciéon de la autoridad monetaria debe ser calificada como acertada y
pertinente, uno de sus efectos colaterales, mas alla del efecto de la Reforma
Tributaria en materia de consumo, fue el de acentuar en cierto grado el proceso de
ajuste econdmico. Al respecto, los resultados de la actividad econémica del primer
semestre del presente afio vinieron a ratificar los sefialamientos en torno a la debilidad
de la demanda interna, particularmente en consumo, generando preocupaciones
relativas al pobre desempefio de sectores como el comercio, la industria y la
construccion. En este contexto de riesgos, bajo crecimiento y deterioro en la confianza
de los hogares, el BR, una vez despejadas las preocupaciones asociadas al
desanclaje de las expectativas y a la reversion alcista en la senda de precios, inicio
desde diciembre de 2016 un recorte en la TPM que ya acumula 250 puntos basicos,
con el objetivo de dinamizar la demanda agregada y suavizar el ciclo econémico.

La materializacion de los mecanismos de transmision de una politica menos
contractiva, sumada al anclaje de las expectativas inflacionarias, tiene por supuesto el
propésito de estimular la alicaida actividad econémica en el corto y mediano plazo. No
obstante, el debate sobre el margen de accion restante que tiene la autoridad
monetaria en lo referente a la reduccion de tasas ha cobrado vigencia, todo ello en
medio de la discusion sobre el nivel neutral en los tipos de interés y la senda de las
condiciones monetarias.

En esta Semana Econdémica se analizara la evolucion de la inflacion y las expectativas
y se discutird la dinamica observada de la economia en la primera parte del afio.
Adicionalmente, se evaluara el margen de accién del BR a la luz de las condiciones
monetario-cambiaras. Finaliza con algunas consideraciones en materia de politica
monetaria.
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La inflacion y su senda correctiva

El significativo aumento de los precios, que tuvo lugar
entre la segunda parte del afio 2015 y la primera de 2016,
llevé a que la inflacion alcanzara un nivel de 8,97% en julio
de 2016, cerca de 225% por encima del limite superior del
rango meta fijado por el BR (4%). Este exacerbado
incremento de los precios se dio en paralelo con el fuerte
proceso de ajuste tras el choque en los términos de
intercambio, lo que significé por supuesto una dificil
disyuntiva de politica para el Banco Central. En esta
coyuntura, de forma asertiva, la autoridad monetaria se
decantd por aumentar gradualmente la TPM en 325
puntos basicos con el fin de mitigar las presiones
inflacionarias y anclar nuevamente las expectativas. Este
accionar derivd, como se esperaba, en un progresivo
anclaje de las expectativas, efectos que se materializaron
conjuntamente con la mejoria de las condiciones
climaticas y una estabilizacion de la tasa de cambio
alrededor de los $3.000, lo que permitid6 que la inflacion
iniciara una senda de correccion hacia niveles mas
cercanos al 4%.

La inflacion de alimentos, el componente mas volatil y
sensible al choque, paso de crecer a ritmos de 15,7% a
niveles de 2,2%, contabilizando una disminucién de 1350
puntos basicos, un ajuste derivado en buena parte de la
fuerte correccion en los bienes perecederos. Entre tanto,
la inflacién sin alimentos, cuyo comportamiento es menos
volatil y esta més relacionado con presiones de demanda,
pas6 de crecer a ritmos de 6,3% en julio 2016 a niveles de
4,7% (Gréfico 1.a.).

Si bien la inflacion de bienes no transables presentd
también una importante correccion una vez las presiones
via pass through empezaron a mitigarse (pasando de
7,97% a 3,4%), en los bienes no transables las presiones
inflacionarias han sido incrementales, un resultado en
buena parte atribuido a la activacion de los mecanismos
de indexacion (Grafico 1.b). Este incremento de los
precios de los notransables, un componente proxy de la
demanda interna, acot6 parcialmente el caracter anticiclico
de la politica monetaria que se inici6 desde finales de
2016.

Las expectativas de inflacion, cuyo desanclaje en el afio
2016 oblig6 al BR, en un escenario complejo, a elevar las
tasas de interés y a acotar un eventual desbordaje
exacerbado, actualmente parecen estabilizarse en el
rango meta. Segun la Encuesta Mensual de Expectativas
elaborada por el BR, la inflacién esperada para diciembre
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Grafico 1. Inflacion total y por componentes
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de 2017 a finales de 2016 bordeaba el 6,5%; hoy esta
misma encuesta sefiala un importante anclaje hacia
niveles cercanos al techo del rango para el cierre del afio
(4,07%, Grafico 2). De cara al 2018-2019, el mercado
descuenta una mayor convergencia, hacia niveles en torno
al 3,4%-3,6%.
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Grafico 2. Evolucién de las expectativas de inflacion
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Actividad productiva: un largo periodo
de ajuste...

Una politica monetaria prociclica, en paralelo con un
chogue en los términos de intercambio como el que
experimentd la economia durante el periodo 2014-2016,
termind profundizando la fase de ajuste de la dinamica
econdémica local. El consumo privado y los canales de
inversion se acotaron y terminaron restandole traccion a
la demanda interna, todo ello en paralelo con un sector
externo que continué contribuyendo de forma negativa al
crecimiento aun en medio de un contexto de un tipo de
cambio depreciado.

El consumo de los hogares, que representa un poco mas
de dos terceras partes del PIB, registr6 un modesto
crecimiento de 1,5% en el primer semestre de 2017, cerca
de 90 puntos bésicos por debajo del registro de 2016
(Grafico 3.a.), un resultado en buena parte atribuible a la
debilidad en el componente de bienes durables y a la
fuerte contraccién de los semidurables.

Si bien indicadores lideres como la confianza del
consumidor (ICC) y las Expectativas de los Consumidores
(IEC) se han mantenido en terreno negativo a lo largo del
afio, ratificando con ello la percepcion de riesgo e
incertidumbre que se posa sobre la actividad econémica,
los resultados en materia de consumo se ubicaron por
debajo de lo que el mercado venia anticipando y de alli
los ajustes bajistas en las perspectivas de crecimiento de
corto plazo. Sin embargo, después de la fuerte
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contraccion en 2016, la inversién muestra hoy un mejor
desempefio, jalonada por la mayor dinamica de la
inversiébn en obras civiles (5,3%) y en equipo de
transporte (3,4%), pero aln resentida por la fuerte caida
en el componente de edificaciones @ (-7,7%).

A nivel sectorial, en el primer semestre de 2017 se hizo
evidente (i) la resiliencia de los establecimientos
financieros, (i) el buen comportamiento los servicios
sociales y el agro y (iii) el pobre desempefio de la
industria y las contracciones exhibidas en sectores que
aportaban dinamismo a la actividad productiva, como el
minero-energético y la construccion.

En efecto, el sector agropecuario, golpeado por las
condiciones climéticas adversas de 2016, mostrd un
crecimiento cercano a 6,1% en el primer semestre del
afio, una cifra que se lee positiva frente a la languida
expansion de 0,3% observada en la primera parte de
2016 (Grafico 3.b.) y que responde a la mejora de las
condiciones climaticas y a la recuperacion de la
produccién de los cultivos transitorios y permanentes
(12,5%).

Por su parte, en el primer semestre se observo una fuerte
contraccion del sector minero (-7,7%), sector que sigue
recogiendo el coletazo de la caida de los precios
internacionales del crudo y de la menor produccion de
petréleo (acercandose a los 830 mil barriles diarios).
Sumado a esto, también se ha visto con preocupacion la
fuerte desaceleracion del sector industrial (1,5%). Si bien
ha empezado a disiparse el efecto positivo asociado a la
entrada en operacion de la Refineria de Cartagena
(Reficar) en 2016, el letargo de buena parte de los
sectores industriales contintia respondiendo a los fuertes
lastres en materia de competitividad y productividad,
obstaculos que contintan limitando la insercion efectiva
de buena parte de los sectores manufactureros en las
cadenas productivas globales.

Este panorama lleva a considerar que para alcanzar el
nivel de crecimiento de 2% anual estimado por el gobierno
se requeriria una tasa de crecimiento de 2,7% en la
segunda parte del afio, cifra que a todas luces parece
lejana dado el lento proceso de recuperacién econdémica.

Con estos resultados y con base en las previsiones de
Asobancaria, la economia dificilmente creceria en 2017
por encima del 1,6%-1,8%. Para 2018 nuestras
estimaciones permiten esperar una ligera recuperacion
del consumo y la inversion, lo que permitira alcanzar un
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Gréfico 3. Crecimiento del PIB real
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crecimiento cercano al 2,6%, cifra que en todo caso
dependera de la materializacion de los riesgos bajistas y
alcistas en materia de actividad y dindmica externa.

Condiciones monetarias:
terreno neutro-expansivo

hacia un

Como bien se sefialo, la fragilidad de la actividad
econdmica y la marcada desconfianza de los hogares, en
un entorno inflacionario benigno, le permitieron al BR
reducir la tasa de interés de referencia en 250 puntos
basicos desde el cierre de 2016 con el objetivo de
suavizar el ciclo econémico y estimular la demanda
agregada (Grafico 4). A la fecha ya se han observado
efectos positivos sobre las tasas de interés del crédito
comercial, microcrédito y el consumo, cuyas tasas de
interés han caido 319,9;119,4 y 87,0 puntos basicos entre
diciembre 2016 y septiembre 2017, respectivamente, lo
que permitira, de forma progresiva, dinamizar los canales
de inversion.

Grafico 4. Tasa de politica monetaria (TPM) vy
proyecciones
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Para 2018, como se menciond, se descuenta un mejor
comportamiento de la actividad econémica que llevaria a
gue la tasa de crecimiento del PIB bordee un 2,6%. Estos
resultados nos hablan de un crecimiento que continuara
(ver Semana Econdmica 1111), lo que evidencia un cierre
progresivo de la brecha de producto en el mediano plazo.
Este panorama, desde luego, ha avivado el debate en
torno al espacio con que aun cuenta la politica monetaria
en su transito hacia un terreno expansivo.

El resultado del Indicador de Condiciones Monetarias
estandarizado (ICM), mas all4 de las consideraciones tipo
Taylor, son en este escenario bastante ilustrativos.

El ICM?, que considera la relacién entre la brecha de
producto con los diferenciales de tasa de interés real y de
la tasa de cambio real (ITCR) frente a sus niveles de largo
plazo, se configura como un instrumento que ayuda a
determinar los efectos de la politica monetaria y cambiaria
sobre la actividad econémica (ver Semana Econdmica
1047). En particular, el ICM toma valores negativos
cuando las condiciones monetarias se tornan expansivas
sobre la economia y positivos cuando las condiciones
lucen restrictivas.

En principio, debe anotarse que los cambios mas
pronunciados en las condiciones monetarias y cambiarias
de la ultima década se dieron entre 2014-2016, periodo
en el que se materializd la caida de los precios
internacionales del petréleo. Al respecto, entre el tercer
trimestre de 2014 y el primero de 2016 se observé una
depreciacion en el tipo de cambio real (ITCR) cercana a
42%, comportamiento que contribuyé a que el ICM se
desplazara de la zona restrictiva a la expansiva (Gréfico
5). En lo relativo a la politica monetaria, se evidencia que
aun pese al caracter restrictivo en dicho periodo (con un
incremento de la TPM de 200 puntos basicos), el
significativo aumento de la inflacion entre 2015 y 2016
llevé a que los niveles de tasa de interés real fueran
expansivos, es decir, inferiores al nivel de equilibrio 3.
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Grafico 5. Indice de Condiciones Monetarias
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Posteriormente, las condiciones monetarias y cambiarias
dieron un punto de giro en direccion a la zona restrictiva
en el primer trimestre de 2016, un resultado derivado
tanto de una apreciacién del ITCR que borded el 13%
entre el primer trimestre de 2016 y 2017, como del
endurecimiento de la politica monetaria. Ahora bien, cabe
mencionar que la tendencia del ICM hacia el terreno
contractivo prosiguié en la primera parte del afio en curso,
aun cuando ya se habia dado inicio al ciclo de recortes de
la TPM desde finales del 2016. Si bien este hecho parece
contraintuitivo, debe considerarse que debido a la
mitigacion de las presiones inflacionarias los niveles de la
tasa de interés real permanecieron (con tendencia
marginalmente decreciente) por encima de su nivel de
equilibrio en el primer semestre de 2017 4.

En lo corrido del segundo semestre del afio la senda hacia
terreno contractivo del ICM finalmente se atenué en medio
de (i) una politica monetaria menos restrictiva, (i) la

1las estimaciones de la regla de Taylor elaboradas por Asobancaria evidencian que aun cuando el margen de reduccién de la TPM se
haya acotado por los riesgos que aun persisten en materia inflacionaria, la persistencia de una pronunciada y negativa brecha del
producto genera un escenario propicio para un recorte adicional en la TPM de 25 puntos basicos, lo que la llevaria a niveles de 5,0% al
cierre del afio, con una posterior reduccién de 50 puntos béasicos adicionales a lo largo del préximo afio (Gréafico 4).

2ICME = (rp_y —19-2) + % (9¢-q0)- Donde r,_, es la tasa de interés real rezagada dos periodos, r;_, es la tasa de equilibrio real rezagada

dos periodos, q; es la tasa de cambio real en ty q, es la tasa de cambio real de equilibrio.

3 El nivel de equilibrio de la repo real, con base en nuestras estimaciones, se ubica en el rango 1,5%-2,0%.

4 Niveles de tasa de interés real por encima de su nivel de equilibrio lucen restrictivos. En este caso, las reducciones de la TPM nominal
se contrapusieron a los incrementos temporales de tasa de interés real debido a la caida de la inflacién entre la segunda parte de 2016 y

la primera parte de 2017.
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estabilidad de la tasa de cambio y (iii) el anclaje de las
expectativas, factores que llevaron a que el ICM se
acercara a terreno neutral.

Estos resultados nos sefialan que si bien las condiciones
monetarias actuales lucen relativamente neutrales para la
actividad econdmica, bajo las actuales perspectivas en
materia cambiaria y de tasas de interés, el ICM empezara
a moverse hacia terreno neutral-expansivo, un hecho que
se daria en paralelo con un mayor dinamismo en materia
crediticia. Esta trayectoria se daria con mayor celeridad
en caso de que la inflacion converja mas rapidamente
hacia el punto medio del rango meta del BR y la tasa de
politica monetaria encuentre mayores espacios de
reduccion.

La estabilidad prevista en la tasa de cambio, la cual se
espera que permanezca cercana a los $3.000°, crea asi
un escenario propicio para que una ampliacion del
estimulo a la actividad econémica a través de mayores
recortes TPM en 2018 (hacia niveles de 4,5%) lleve al
ICM hacia un terreno mas expansivo.

Reducciones en la tasa de politica monetaria real muy por
debajo de estos niveles podrian llevar al ICM hacia una
zona de menor estimulo econémico (neutral), un hecho
que no solo iria en contravia de la naturaleza anticiclica
de la politica monetaria, sino que comprometeria la
dindmica de recuperacion de la actividad productiva.

Consideraciones finales

El significativo incremento de la inflacion y el consecuente
desanclaje de las expectativas llevaron a que el BR
afrontara una compleja disyuntiva monetaria en 2016. Sin
embargo, visibilizando sus credenciales antiinflacionarias,
decidio llevar a cabo una politica monetaria restrictiva
que, de forma oportuna, permiti6 acotar el fuerte
desanclaje de las expectativas de cara al 2018.

Si bien esta politica monetaria prociclica generd
preocupacion en torno al estado de la demanda interna y
la recuperaciéon de los canales de consumo e inversion,
una vez el escenario de inflacién se torné méas benigno, el
BR inici6 un periodo de relajamiento en su politica
monetaria con el fin de propiciar la reactivacion de la
actividad econémica.
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Los mecanismos de transmision, con algunos rezagos
naturales en los segmentos de consumo, han empezado
a surtir efectos notorios en las tasas de interés de los
segmentos comercial y microcrédito, un hecho que sin
duda permitira dinamizar la demanda agregada.

Sin embargo, con un crecimiento que en 2017 dificilmente
superara el 1,8% y una (modesta) recuperaciéon hacia
niveles de 2,6% en 2018, muy por debajo del crecimiento
potencial (hoy cercano al 3,8%), las inquietudes en torno
al caracter expansivo de la politca monetaria y al
eventual espacio de profundizacion a la luz de las
actuales condiciones monetario-cambiarias se han venido
exacerbando.

Los resultados del ICM calculado por Asobancaria
sefialan, en este escenario, que si bien las condiciones
monetarias lucen hoy relativamente neutrales para la
actividad productiva, las perspectivas en materia
cambiaria y de tasas de interés permitirdn que las
condiciones monetarias empiecen a moverse hacia
terreno neutral-expansivo en el corto plazo, un hecho que
se daria en paralelo con un mayor dinamismo en materia
crediticia. Esta trayectoria se daria con mayor celeridad
en caso de que la inflacion converja mas rapidamente
hacia el punto medio del rango meta y la tasa de politica
monetaria encuentre mayores espacios de reduccion.

Nuestras previsiones en materia cambiaria de cara al
2017-2018 crean asi un escenario propicio para que una
ampliacion del estimulo a la actividad econémica a través
de mayores recortes en la TPM en 2018 (hacia niveles de
4,5%) lleve al ICM hacia un terreno mas expansivo. Una
TPM real muy por encima de estos niveles podrian llevar
al ICM hacia una zona de menor estimulo econémico
(neutral), un hecho que no solo iria en contravia de la
naturaleza anticiclica de la politica monetaria, sino que
comprometeria la dindmica de recuperacion de la
actividad productiva.

5La encuesta de expectativas de octubre efectuada por el BR revela que para finales de 2018 se espera una tasa de cambio de $3.014.
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Colombia
Principales Indicadores M dmicos*
rncipales indicaaores iviacroeconomicos
2014 2015 2016 2017
Totahk T1 T2 T3 T4 Total Ti T2 T3 T4  Total* T1 Total Proy.
PIB Nominal (COP Billones) 757,0 1925 197,1 2024 207,1 7993 209,3 2140 2162 2231 8627 2245 916,2
PIB Nominal (USD Billones) 3164 747 762 648 658 2538 669 715 739 741 2866 76,3 290,7
PIB Real (COP Billones) 5155 131,1 132,0 1336 1345 5313 1346 1352 1353 1366 5416 1362 5513
Crecimiento Real
PIB Real (% Var. interanual) 46 28 30 32 33 31 26 24 12 16 2,0 11 18
Precios
Inflacion (IPC, % Var. interanual) 37 46 44 54 68 6,8 80 86 73 57 5,7 4,7 43
Inflacién basica (% Var. interanual) 28 39 45 53 59 59 6,6 6,8 6,7 60 6,0 56
Tipo de cambio (COP/USD fin de periodo) 2392 2576 2585 3122 3149 3149 3129 2995 2924 3010 3010 2941 3152
Tipo de cambio (Var. % interanual) 242 311 374 539 316 316 215 158 -63 -44 -4.4 -6,0 47
Sector Externo (% del PIB)
Cuenta corriente 61 -71 55 -80 61 -74 51 -38 48 -34 -4.4 -4,1 -3,6
Cuenta corriente (USD Billones) -195 -68 53 -76 -61 -189 -36 -28 36 -26 -125 32 <139
Balanza comercial -36 63 46 -83 -715 -73 54 -39 47 42 -4,6 -34 -3,1
Exportaciones F.0.B. 202 159 158 17,3 158 179 129 140 140 149 142 14,0 10,2
Importaciones F.O.B. 239 221 204 256 233 251 183 179 187 191 188 174 133
Renta de los factores -39 -24 25 -20 -08 22 -16 -18 -19 -14 -17 25 -1,8
Transferencias corrientes 14 15 15 23 22 2,1 19 19 18 22 2,0 18 16
Inversidn extranjera directa 51 44 53 34 33 46 67 50 29 41 47 32 44

Sector Publico (acumulado, % del PIB)

Bal. primario del Gobierno Central 02 00 08 10 -05 -05 0,2
Bal. del Gobierno Central 24 04 -02 -10 -30 -30 09 11 -27 -39 -39 -3,3
Bal. estructural del Gobierno Central -2,3 e 22 2,1 -2,0
Bal. primario del SPNF 07 06 18 18 -06 -06 10 2,1 18 09 0,9 0,5
Bal. del SPNF -14 02 07 -04 -34 -34 0,2 05 -06 -26 -2,6 -2,3
Indicadores de Deuda (% del PIB)
Deuda externa bruta 268 365 37,1 375 379 379 404 412 411 425 425 39,1
Pulblica 158 21,8 222 224 22,7 227 242 248 248 252 252 23,3
Privada 110 147 149 151 152 152 162 163 163 172 17,2 15,8
Deuda bruta del Gobierno Central 405 398 405 453 451 451 436 444 451 46,0 46,0

Fuente: PIB y Crecimiento Real — DANE, proyecciones Asobancaria. Sector Externo — Banco de la Republica, proyecciones
MHCP y Asobancaria. Sector Publico — MHCP. Indicadores de deuda — Banco de la Republica, Departamento Nacional de Planeacion y MHCP.
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ago-17 jul-17 ago-16 Variacion real anual
(a) (b) entre (a)y (b)
Activo 571.219 571.434 526.712 4.4%
Disponible 38.697 38673 35311 5,5%
Inversiones y operaciones con derivados 98.535 98.535 96.652 -1,9%
Cartera de crédito 409.855 409.031 373.299 57%
Consumo 112.270 111.492 101.270 6,7%
Comercial 233.139 233.790 213.693 5,0%
Vivienda 52842 52244 47 623 6,8%
Microcrédito 11604 11.505 10.713 4.3%
Provisiones 22174 21729 17.305 234%
Consumo 8.239 8.166 6.510 21,8%
Comercial 11.381 11.055 8.567 27 9%
Vivienda 1.717 1.685 1.470 12 4%
Microcrédito 824 810 745 6,4%
Pasivo 497.262 497.549 455.539 5,1%
Instrumentos financieros a costo amortizado 433.391 432 653 393.796 6,0%
Cuentas de ahorro 159.654 162.351 151.151 1,7%
CcDT 147.502 145.589 127.821 11,1%
Cuentas Corrientes 47 869 48160 46.491 -0,9%
Otros pasivos 3.120 3.120 3.018 -0,5%
Patrim onio 73.957 73.885 71173 0,0%
Ganancia / Pérdida del ejercicio (Acumulada) 4.935 4.470 8.628 -44 9%
Ingresos financieros de cartera 29.897 26.189 26.871 7.1%
Gastos por intereses 12629 10171 11.062 9.9%
Margen neto de Intereses 17995 15710 15511 11,7%
Indicadores Variacion (a) - (b)
Indicador de calidad de cartera 4,32 4,28 3,23 1,09
Consumo 5,82 590 487 0,95
Comercial 3,77 368 248 1,28
Vivienda 282 276 219 0,63
Microcrédito 778 778 717 0,61
Cubrimie nto™ 1253 124,0 143,7 18,40
Consumo 1262 1242 132,0 -5,83
Comercial 1296 1284 161,5 -31,88
Vivienda 1151 116,7 1411 -25.98
Microcrédito 912 90,5 97,0 -5,82
ROA 1,30% 1,34% 2 47% -12
ROE 10,17% 10,59% 18,73% -86
Solvencia 16,06% 16,12% 14,93% 11

* Cifras en miles de millones de pesos.

** E| calculo del cubrimiento no contempla las otras provisiones.



