
Perspectiva solidaria 

El pulso de la recuperación 

Los agentes económicos y el sector solidario han estado atentos a las señales de recuperación de la economía en el 2018, después de dos años de fuerte 
desaceleración. En las esferas gubernamentales se respira una atmósfera de optimismo fundamentada en un mejor comportamiento esperado del PIB, la 
cual ha tenido eco en organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional, en la tecnocracia del Banco de la República y en otros analistas del 
sector privado local e internacional.  

Sin embargo, lo que pueda ser positivo para la economía en general, no es igualmente favorable para nuestro sector en particular, sabiéndose que las bases 
sociales de la economía solidaria se especializan en la prestación de servicios financieros, de salud y de educación y que no hacen mayor presencia en los 
encadenamientos productivos del sector real de la economía. 

Un buen ejemplo es el sector de la construcción. Si bien nadie discute los grandes dividendos que producen la edificación y las obras civiles sobre el creci-
miento del PIB total, esta locomotora poco aporta al crecimiento del PIB solidario cuyo accionar está focalizado en la financiación del consumo de las familias 
de los asociados. 

En este orden de ideas, el objetivo de este escrito es presentar las condiciones que a nuestro juicio debe cumplir la recuperación económica en curso para 
que impacte de manera positiva al sector solidario a través de la revitalización del consumo de las familias y de los desembolsos de crédito. 

Una primera condición para que crezca el consumo es que baje la tasa de desempleo urbana. Preocupa que el grueso del consumo del país se realiza en los 
centros urbanos y que sea precisamente en las ciudades donde más crece la tasa de desempleo. La tasa de desempleo de las 13 áreas metropolitanas pasó 
del 10.0% promedio anual en 2016 a 10.6% en 2017, en tanto que la tasa de desempleo nacional pasó de 9.2% a 9.4% en dicho lapso respectivamente. 

También inquieta que las noticias de inicio de año no muestren un cambio de tendencia. En el trimestre móvil de noviembre de 2017 a enero de 2018 la tasa 
de desempleo en las 13 áreas metropolitanas se trepó al 10.9% y adicionalmente la información puntual del mes de enero de 2018 evidenció la destrucción 
de 183.000 empleos en las ciudades y la creación de 111.000 plazas de trabajo a nivel nacional. 

Si bien es positivo que se generen empleos en las zonas periféricas, para el consumo pesa más que se destruyan empleos en las ciudades donde la capacidad 
de compra de las familias es superior. Es francamente desconsolador que en el trimestre móvil de noviembre a enero del último año, la tasa de desempleo se 
haya aumentado en las 5 principales ciudades del país, con la única excepción de Barranquilla. 

Ahora bien, la tasa de desempleo urbana tenderá a la baja cuando cambie el patrón de crecimiento sectorial. El año 2017 fue positivo para el empleo rural 
porque el sector que más jalonó a la economía fue el agrícola con un crecimiento del 4.9%. Para que baje la tasa de desempleo urbana se requiere que la 
edificación, la industria y el comercio lideren el crecimiento sectorial, hecho que luce altamente improbable, al menos en la primera mitad del año. 

La segunda condición para que reaccione el consumo es que la inflación anual caiga por debajo del 3% anual. Mucho se habla del supuesto alivio que ha 
traído a los hogares la reducción de la inflación en los dos últimos meses al haber pasado de 4.09% en diciembre de 2017 al 3.37% en febrero de 2018. Sin 
embargo se olvida que el salario mínimo se ajustó 7.0% en 2017 y 5.9% en 2018. 

En realidad, si se combina el aumento del salario mínimo con la inflación del primer bimestre, la triste conclusión es que las familias estaban el año pasado 
mejor que ahora. En efecto,  el salario real de las familias crecía 4.96 puntos a febrero de 2017 (7.0% de aumento del salario mínimo – 2.04% de inflación en 
el primer bimestre) en tanto que en 2018 el salario real va en 4.56 puntos (5.9% de aumento del salario mínimo – 1.34% de inflación del bimestre). Con esta 
lógica, la inflación del primer bimestre de 2018 tendría que haber sido de 0.94% (y no 1.34%) para que se igualaran los salarios reales de 2017 y 2018. 

Para todo el 2018 una inflación anual superior al 2.99% generaría un salario real inferior al 2.91% que se logró en 2017 con el ajuste del 7.0% en el salario 
mínimo y la inflación del 4.09% con que finalizó el año. La mala noticia es que según los sondeos que realiza el Banco de la República no es muy factible que 
la inflación del 2018 termine por debajo del 3.0%. En este orden de ideas, no es cierto que la mera caída de la inflación en 2018 libera capacidad de compra 
en los hogares ni que abre espacio para su mayor endeudamiento. 

En resumen, el primer semestre de 2018 no se ve fácil para la actividad crediticia que despliegan las cooperativas puesto que no se percibe ningún cambio 
importante en la persistente desaceleración del consumo de los hogares. Este problema de demanda es precisamente el que motivó la desmejora en la califi-
cación de la deuda soberana por parte de Fitch Ratings y Standard & Poor´s. 

Y si el consumo no despega, es difícil que lo haga el crédito de consumo. El indicador de confianza del consumidor colombiano que calcula mensualmente 
Fedesarrollo mostró que en el primer mes del año la sicología del consumidor no ha mejorado. Si bien es cierto que el indicador total mostró una leve recu-
peración, todavía son más numerosos los hogares reticentes a la compra de bienes de consumo durable (electrodomésticos por ejemplo) que los que sí están 
dispuestos a endeudarse para adquirirlos. 

Tampoco ayuda la resistencia a la baja que tiene la tasa de interés del crédito de consumo no obstante la reducción de la tasa de interés de intervención 
administrada por el Banco de la República. Si en otros sectores funcionan las promociones para estimular las ventas de los productos que producen las em-
presas, en el caso del crédito de consumo no han operado las gangas. 

Fue frustrante para los conductores de la política monetaria ver cómo el costo del crédito de consumo apenas se redujo en un punto porcentual no obstante 
la reducción de 3.25 puntos porcentuales que decretó el Banco de la República sobre la tasa de interés de intervención. Y aún mayor frustración generó ver 
cómo subió la tasa de usura que aplicó en febrero de 2018 en contravía de los recortes que realizó el Emisor a finales del año pasado y principios de este. 

Aunque el aumento en el costo del crédito enfureció a más de uno, incluido el Ministro de Hacienda, hay argumentos racionales detrás de este hecho. El 
principal de ellos es que el indicador de endeudamiento de los hogares llegó al máximo histórico del 32.8% el año pasado según el reporte de estabilidad del 
sistema financiero del Banco de la República. Este es el nivel de endeudamiento más alto desde 1994 y muestra que el ingreso disponible (neto de impues-
tos) de los hogares sufrió un fuerte golpe con el ajuste de los tres puntos de IVA en el primer trimestre de 2017. Al fin y al cabo el ajuste del IVA extrajo 7 
billones de pesos del bolsillo de los colombianos. 

En síntesis, las pocas cifras macroeconómicas que se conocen del 2018 no apuntan en el sentido de una recuperación en las variables sensibles para la colo-
cación de cartera en las familias colombianas. El repunte del consumo luce esquivo con el aumento observado en la tasa de desempleo urbana y con un sala-
rio real que se desacelera frente a 2017. Y el crédito de consumo no levantará hasta tanto se ponga en terreno positivo la disposición de los hogares a endeu-
darse y hasta que el endeudamiento de las familias salga del máximo histórico en el que se encuentra. 

Visto en retrospectiva, el gran primer error del gobierno y de los analistas que ven el vaso medio lleno fue haber anticipado una recuperación económica en 
2018, antes de conocer los datos del PIB del último trimestre de 2017, cuya radiografía fue francamente desoladora. 

Su aumento del 1.58% fue casi idéntico al del primer trimestre de 2017, cuando la economía recibió el choque del aumento del IVA (1.55%); fue el trimestre 
de más bajo crecimiento económico en 16 años, con la única excepción del cuarto trimestre de 2008, cuando Colombia recibió el choque de la crisis interna-
cional de ese año; fue el trimestre con mayor desaceleración del consumo de los hogares pues su aumento fue de 0.86% anual, cuando traía un aumento 
promedio del 2.0% anual en los tres primeros trimestres y fue el período en que el PIB del sector financiero sufrió la mayor desaceleración en el año, al pasar 
del 4% entre enero y septiembre a 3.4% entre octubre y diciembre. 

El segundo gran error fue haber subestimado la influencia del clima de incertidumbre política que congela por un semestre entero las decisiones de los agen-
tes económicos. No es obra de la casualidad, por ejemplo, que las emisiones de deuda privada en el mercado de capitales acumule una reducción del 37% en 
el primer bimestre de 2018 frente a los dos primeros meses de 2017. 

El tercer error fue asumir un escenario de calma en la economía internacional dadas las revisiones al alza en las expectativas del PIB mundial y por el repunte 
temprano en los precios del petróleo. Algunos analistas e incluso el Fondo Monetario Internacional auguraron expansiones del 3% en el PIB colombiano y 
pronosticaron precios del barril de petróleo alrededor de los 80 dólares. 

Al cierre de este informe el Fondo Monetario Internacional rebajó al 2.7% el pronóstico de crecimiento y la cotización del barril de petróleo Brent ronda los 
64 dólares, incluso por debajo de los 66.9 dólares al cierre de diciembre de 2017 con el agravante del conato de guerra comercial del presidente Trump y 
bajo la amenaza de una posible escalada de las tasas de interés norteamericanas que tiene el potencial de generar fugas de capitales en Colombia y grandes 
pérdidas para los portafolios de inversión. 

Las recomendaciones 

Con esta escena internacional y local se recomienda tener sumo cuidado con las inversiones, máxime si el aletargamiento del crédito va a generar importan-
tes excesos de liquidez en las entidades, especialmente en la primera mitad del año. Las inversiones en renta variable no deberían estar en el radar de las 
entidades, pues incluso en lo corrido del año ya hay saldos en rojo. El índice Colcap que mide la evolución del precio de las acciones colombianas está en 
1.474,2 puntos al cierre de este informe, cuando en diciembre de 2017 cerró en 1.513,6 puntos (-2.6%). Para las inversiones de renta fija se recomiendan las 
especies con maduración inferior a dos años y preferiblemente en emisores vigilados por la Superfinanciera. 

En materia de crédito la recomendación principal es no alargar la duración promedio de la cartera. Si bien las extensiones en los plazos de los créditos pue-
den hacerle trampas temporales a los scorings de crédito al aumentar artificialmente la capacidad de pago del asociado, en el mediano y largo plazo el artifi-
cio se devuelve. 

La extensión de los plazos de los créditos alarga la duración del activo y al permanecer constante la duración del pasivo, se incrementan las brechas de plazo 
y de tasas de interés. La amenaza sobre la estructura financiera de la cooperativa se materializa en una potencial reducción del margen de intermediación 
pues la cartera colocada a plazos más largos y a tasas fijas congela la causación y no compensa los mayores egresos financieros asociados con el reprecio más 
acelerado de un pasivo de más corta duración. 

Si bien este riesgo está latente todo el tiempo, la gran diferencia entre lo vivido en la última década (desde la crisis internacional del 2008) y el momento 
actual es la creciente posibilidad de que Estados Unidos incremente sus tasas de interés más de lo esperado y consecuentemente reduzca la liquidez de los 
mercados emergentes, incluido el colombiano. 

Esta no es una trivialidad si se recuerda que en este momento hay cerca de 70 billones de pesos invertidos por fondos extranjeros en el mercado de capitales 
colombiano y si además se tiene en cuenta que el diferencial entre las tasas de interés domésticas y las norteamericanas es cada vez más estrecho a medida 
que el Banco de la República las ha venido reduciendo y que la Reserva Federal norteamericana las ha venido aumentando. 

En este sentido, la decisión de hoy de alargar los plazos del crédito de consumo si bien puede dar réditos a la hora de cumplir el presupuesto de colocación 
del 2018, puede costarle el puesto al gerente a la vuelta de uno o dos años por la reducción estructural y sistemática del margen de intermediación. 

La recomendación final es seguir pedaleando como lo ha hecho el sector en los últimos años. Al cabo de tres años continuos de desaceleración económica los 
resultados hablan por sí solos: al corte de diciembre de 2017 el índice de cartera vencida por calificación en los establecimientos de crédito tradicionales fue 
de 9.94%, de 7.40% en las cooperativas vigiladas por la Superfinanciera y de 5.20% en las cooperativas de ahorro y crédito. En materia de la protección de la 
cartera riesgosa el indicador de cubrimiento por calificación fue de 58.3% en los establecimientos de crédito tradicionales, de 117.7% en las cooperativas 
financieras y de 108.1% en las cooperativas de ahorro y crédito. En las vacas flacas es que se conoce al buen administrador. 


