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EDITORIAL

El bajo dinamismo de la acreditacién de calidad de la edu-
cacion superior en Colombia urge diagnéstico y accciones

Colombia adopt6 el Sistema Nacional de Acreditacion de Educaciéon Superior y creé la
institucionalidad necesaria para aplicarlo en 1992. En la préactica, la acreditacion de calidad
de instituciones de educacion superior (IES) arrancé con relativo dinamismo a partir de
2002 mientras que la acreditacion de programas comenzé a aplicarse desde finales de
los afios 90. Quince afios después, las cifras revelan que los niveles de acreditacion son
aun bastante bajos. Méas preocupante aln es que se percibe cierto estancamiento del
proceso en los ultimos afos. La revision del tiempo y de los costos involucrados y de las
recomendaciones remitidas por el Consejo Nacional de Acreditacion muestra que las IES
y sus respectivos programas enfrentan obstaculos estructurales serios para obtener el sello
de calidad, especialmente en lo concerniente al recurso humano. Por otra parte, existen
inquietudes acerca de la tendencia a la homogenizacion de los criterios de evaluacion en
un entorno con alta diversidad en la oferta educativa. Asi, en opinién de Fedesarrollo, es
preciso que quienes tienen a cargo la politica y su implementacion identifiquen las fallas
que parecen tener estancado el sistema y adoptar medidas para superarlas, sin caer en la
accion facilista de relajar los estandares que aseguren una educacion superior de calidad.

Los anteriores son a grandes rasgos los principales hallazgos y conclusiones del
componente de acreditacion de un estudio reciente de Fedesarrollo! para el ICETEX, los
cuales se comentan de manera breve en esta nota.

La acreditacion es el método por excelencia para asegurar y estimular la calidad de
la educacion superior. La experiencia internacional ha demostrado que esta tiene efectos
importantes en el fortalecimiento de las instituciones educativas y representa beneficios
para los estudiantes. Estos impactos positivos se derivan primordialmente del proceso
de restructuracion organizacional y de los mecanismos de autorregulacion y autoevalua-
cion permanente que se ponen en marcha en la instituciéon con el objetivo de obtener

! Salazar, N., Mesa, C., & C. Correa (2016). Financiacién de la educacion superior a través del ICETEX:
estimacion de necesidades de recursos a futuro y propuestas de mecanismos de fondeo. Fedesarrollo.



y mantener la acreditacion y garantizar alta calidad de la
educacion impartida. Ejemplo de lo anterior para el caso
colombiano es que los puntajes de las pruebas de Estado
para la educacion superior son en promedio mas altos en
las IES acreditadas que en las no acreditadas. A su vez,
mientras la tasa de retorno social de la educacion superior
es de 19% cuando los estudiantes ingresan a instituciones
no acreditadas, el retorno llega al 37% cuando ingresan a
instituciones acreditadas.

Como ya se menciono, el sistema de acreditacion y las
instituciones encargadas de su coordinacion e implemen-
tacion - el Consejo Nacional de Educacion Superior (CESU)
y el Consejo Nacional de Acreditacion (CNA) - nacieron
con la Ley 30 de 1992. En nuestro pais la acreditacion
es voluntaria, pero el proceso esta regido por el Gobierno
y la entidad acreditadora es de caracter publico?. En el
caso colombiano también es importante distinguir entre
la acreditacion institucional y la acreditacion de progra-
mas. En el primer caso, los criterios de evaluacion son
de caréacter general, es decir, el proceso de acreditacion
dimensiona la calidad de la institucién como un todo y
se fundamenta en las mejores practicas nacionales. Por
su parte, la acreditacion de programas utiliza estandares
especificos al area de estudio, evaluando los curriculos y
el conocimiento impartido. La acreditacion se obtiene por
10, 6 0 4 afos, al cabo de los cuales se debe solicitar la
renovacion.

A pesar de que la oferta de educacién superior es bas-
tante heterogénea en Colombia, y aunque en principio, el
CNA evalla a cada institucién de manera independiente,
los criterios de acreditacion han tendido, por el contrario,

a ser homogéneos. La diversidad en materia de educacion
superior surge del tipo de educaciéon impartida (técnica
profesional, tecnoldgica, universitaria, especializacion,
maestria, doctorado), de la modalidad en que se presta el
servicio (presencial, a distancia o mixta), de la orientacién
académica (docente, docente con investigacion en ciertas
areas o de investigacion), y del caracter publico o privado
de la IES, entre otros (CESU, 2014). Independientemente
de esa diversidad, en todos los casos la acreditacion ins-
titucional evalla diez aspectos: i) la mision y el proyecto
institucional, ii) la comunidad académica (estudiantes,
profesores e investigadores), iii) los procesos académicos
(docencia, investigacion, extension o proyeccién social,
iv) el bienestar institucional, v) la visibilidad nacional e
internacional, vi) la pertinencia y el impacto social, vii)
los procesos de autoevaluacion y autorregulacion, viii) la
organizacion, la administracion y la gestion, ix) la planta
fisica y los recursos de apoyo académico y x) los recursos
financieros. En el caso de los programas, la evaluacion
utiliza criterios mas especificos dependiendo del area de
estudio y del curriculo utilizado.

Con corte a 2015 existian cerca de 6.400 programas
de educacioén superior de los cuales 909 (14,2%) esta-
ban acreditados (Grafico 1). Por su parte, de un total de
287 IES, s6lo 39 (13,6%) contaban con acreditacion. Del
total de acreditaciones institucionales, 24 correspondian
a instituciones privadas y 15 a oficiales. El proceso de
acreditacion lo lideraban 30 universidades, seguidas de 6
instituciones universitarias, 2 instituciones tecnolégicas y
una institucion del régimen especial de la fuerza publica.
Solo 3 de las 39 IES contaban con la acreditacion por 10
afios, 6 por 6 afios y las demas (13) por 4 afios.

2 las caracteristicas especificas del proceso de acreditaciéon varian entre paises. En algunos esta certificacién es obligatoria y en otros no. Asi
mismo, en algunos paises el ente acreditador es de caracter publico y en otros es un cuerpo colegiado privado e independiente del gobierno.
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Gréfico 1
PROPORCION DE IES Y PROGRAMAS DE PREGRADO
ACREDITADOS DEL TOTAL REPORTADOS EN EL SNIES
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Fuente: Tomado de Salazar et al. (2016). Datos de CNA, MEN-SNIES-
SACES y célculos de los autores.

Un sintoma de que el proceso parece estar estan-
candose es que no se observa mayor dinamismo en el
numero de IES y programas que buscan por primera vez
la acreditacion. En el caso de la acreditacion institucional
no se ve un numero creciente de procesos nuevos y desde

Gréfico 2
NUMERO DE IES ACREDITADAS
POR ANO
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Fuente: Tomado de Salazar et al. (2016). Calculos de los autores con
base en CNA.
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2010, el nimero de IES que ha obtenido por primera vez
la acreditacion es similar al nimero de instituciones que
la renuevan (Gréfico 2). Es probable que esta tendencia
se agudice a futuro dado que un gran numero de IES han
recibido acreditacion por solo cuatro ahos. Igualmente,
en el caso de los programas, desde hace cinco afos, el
nuimero de instituciones en proceso de renovacion es
superior al de aquellas que estan solicitando por primera
vez acreditaciones (Gréfico 3).

Otro indicador del recalentamiento del modelo de acre-
ditacién es el numero creciente de recomendaciones. Las
|ES o programas recomendados corresponden a aquellos
que fueron evaluados con fines de acreditacion pero que
no obtuvieron un concepto favorable del CNA para acre-
ditarse. Para 2015, el 19% de los programas evaluados
fueron recomendados, y para el caso de las instituciones
esta cifra ascendi6 al 23%.

El bajo numero de IES y programas acreditados y el
estancamiento del proceso no sélo debe preocupar a los
responsables de la politica de educacion superior. Para

Grafico 3
NUMERO DE PROGRAMAS DE PREGRADO
ACREDITADOS POR ANO

140
= Primera acreditacion
120 === Renovacién

100
80
60
40

20

1998
1999
2000
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2003
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Fuente: Tomado de Salazar et al. (2016). Calculos de los autores con
base en CNA.

@ DNAVIVIENDAN



el ICETEX también resulta inquietante, en la medida en
que de acuerdo con lo establecido en el Plan Nacional
de Desarrollo 2014-2018, a partir de ese ultimo afo, la
entidad solo podré extender créditos a estudiantes de IES
0 programas acreditados y hoy en dia mas del 50% de sus
créditos se orientan a estudiantes en IES o programas NO
acreditados. A este tema particular dedicamos el analisis
de Actualidad de esta edicion de Tendencia.

Lo anterior sugiere que resulta indispensable que las
autoridades hagan una revision del proceso de acreditacion
de calidad de la educacién superior en el pais, identifi-
quen los mayores obstaculos que este presenta y adopten
medidas orientadas a superarlos.

Dada la importancia de las perspectivas en materia de
acreditacion para el futuro del crédito educativo, el estudio
de Fedesarrollo para el ICETEX se aproximé a este tema a
través de dos ejercicios: i) la revision de las recomendacio-
nes emitidas por el CNA en los procesos de acreditacion
hasta 2013, resumidas en un estudio de la misma entidad
y una revision aleatoria de las recomendaciones emitidas
en 2016, lo cual permite identificar los mayores obstaculos
que han enfrentado IES que han querido avanzar en este
proceso y no lo han logrado, y ii) una encuesta realizada
en el marco del estudio para evaluar los costos en términos
de tiempo y financieros del proceso de acreditacion.

Sobre lo primero, en sus recomendaciones, el CNA
resalta brechas en tres aspectos en particular (Cuadro 1):
comunidad académica, la investigacion y la pertinencia
e impacto social de la educacion impartida por la IES.
Cabe anotar que el factor de recursos financieros recibe
un énfasis menor. En cuanto al aspecto asociado con la
comunidad académica, las recomendaciones sugieren
la necesidad de incrementar el nimero de profesores
de tiempo completo con vinculacion laboral anual, ya

TENDENCIA EcoNomicA

sea porque la relacion profesores de planta/estudiantes
es muy baja o porque el mecanismo de contratacion de
los profesores no les brinda estabilidad para obtener la
acreditacion. Asi mismo, se recomienda hacer mejoras
a los mecanismos de seleccion de la planta, avanzar en
la formacion de los docentes, crear incentivos para la
produccion académica y lograr mayor equilibrio entre las
funciones docentes (docencia, investigacion y extension).
En cuanto a los estudiantes, las recomendaciones van
orientadas a que se adopten acciones para reducir la
desercion y para aumentar la movilidad internacional de
los estudiantes, principalmente mediante la formacién en
una segunda lengua como el inglés.

El segundo factor méas importante en las recomenda-
ciones del CNA es la necesidad de la promocion de la
investigacion a través de la creacion de grupos y semille-
ros de investigacion y de la visibilidad e impacto que esta
tenga en la sociedad.

El tercer aspecto resaltado como importante para alcan-
zar la acreditacion es la pertinencia e impacto social de la
|[ES. Recomendaciones puntuales apuntan a la consolida-

Cuadro 1
BRECHAS IDENTIFICADAS EN LOS CONCEPTOS DEL
CONSEJO NACIONAL DE ACREDITACION (CNA)

No. Factor Recomendaciones
1 Misién y proyecto institucional 5,49
2 Estudiantes y profesores 25,94
3 Procesos académicos 8,23
4 Investigacion 19,20
5 Pertinencia e impacto social 13,22
6 Autoevaluacion y autorregulacion 8,23
7 Bienestar institucional 1,75
8 Organizacion, gestion y administracion 574
9 Recursos de apoyo académico y planta fisica 7,98
10 Recursos financieros 4,24

Total 100

Fuente: Tomado de MEN (2013).




cion de una comunidad de egresados, con participacion
en los 6rganos colegiados de gobierno de la institucion, y
al seguimiento de estos en el entorno laboral.

En relacién con la cuantificacion de los costos del
proceso de acreditacion es importante anotar de entrada
que esta no es una tarea sencilla, debido a las multiples
maneras conceptuales y metodoldgicas de aproximarse a
los mismos. La literatura econémica sobre el tema sefiala
que existen diferentes tipos de costos asociados. Por su
parte, se identifican pocos esfuerzos cuantitativos en la
experiencia internacional. Algunos analisis discriminan
entre costos directos (monetarios) e indirectos (no mone-
tarios)?, mientras que otros sefialan que hay costos por una
sola vez y aquellos que son recurrentes y que significan
un incremento permanente de los gastos de operacion
de la institucion®.

Adoptando el primer enfoque y aplicando una encuesta
a las IES®, que fue respondida por 14 acreditadas y 82
no acreditadas, los resultados son a grandes rasgos los
siguientes: i) el proceso de acreditacion toma en promedio
24 meses; ii) a pesar de la varianza, los costos monetarios
son elevados, particularmente aquellos asociados a las
inversiones en la etapa de preparacion para comenzar

el proceso de acreditacion, no obstante estos son en
general costos por una sola vez y son menores que los
costos no monetarios (tiempo dedicado al proceso); iii)
dentro de los principales beneficios, las IES acreditadas
que respondieron la encuesta sefialan: el reconocimiento
académico por parte de la sociedad, el fortalecimiento de
la cultura de la autoevaluacion y la autorregulacion, y la
consolidacion de grupos de investigacion; y iv) de las IES
no acreditadas, cerca del 35% de las que respondieron
que no se habian embarcado en el proceso de acreditacion
pues lo percibian costoso, mientras que el 65% restante,
que se encontraban en alguna de las etapas del proceso,
aunque sefialaron que este es costoso, mencionaron varias
de las limitaciones del proceso.

Para estas ultimas, se resalta la dificultad de disefio
del sistema al aplicar criterios de evaluacion estandar
sin tener en cuenta la naturaleza y contexto en el que se
desarrolla cada institucion. Por ejemplo, sefalan que para
determinados tipos/orientacion de la educacién impartida,
como la técnica y tecnolégica, no es del todo entendible
por qué la produccién cientifica y la investigacion aplican
de la misma forma como en el caso de la universitaria.
De otra parte, las IES también sefialan que los tiempos
de respuesta del CNA y del Ministerio son largos, que no

3 De acuerdo a la revision de Salazar et al. (2016), trabajos como el de Kennedy et al. (1985) y Woolston (2012) toman como costos directos los

5

relacionados con el costo financiero acumulado de la preparacién del documento de autoevaluacion: los costos de los materiales, honorarios
por servicios profesionales y los pagos a las organizaciones acreditadoras. Dentro de los costos indirectos se tienen en cuenta el tiempo de
dedicacion de las diferentes partes en el proceso. A pesar de que los costos indirectos no tienen un valor monetario inherente, estos deben ser
considerados, ya que son esencialmente un costo de oportunidad del tiempo que aquellos involucrados en el proceso pudieran haber utilizado
en actividades diferentes de la institucion.

Para Heriot et al. (2009) existen otros costos asociados al proceso de acreditacion que las instituciones deben tener en cuenta. Estos costos
podrian ser divididos en dos categorias: a) los correspondientes a gastos de un solo periodo o no recurrentes y b) aquellos gastos por varios
periodos o que incrementan los costos de operacion anual. En los primeros se encuentran el mejoramiento de la infraestructura, de la tecnolo-
gia, de los recursos bibliograficos, entre otros. La segunda categoria incluye el aumento de la planta docente, el mantenimiento continuo de la
infraestructura y de la tecnologia, etc.

El cuestionario era en algunos puntos diferente dependiendo de si la IES contaba con acreditacién o no.

@ DNAVIVIENDAN



es facil lograr la apropiacion colectiva del proceso y que
perciben limitaciones en el area del recurso humano. Vale
la pena resaltar que solo una IES de las que respondi6 la
encuesta dijo haber pedido un crédito para adelantar el
proceso de acreditacion.

De lo anterior surgen algunas consideraciones que
las autoridades pueden tener en cuenta en el diagndéstico
del proceso de acreditacion. Los costos financieros son
elevados pero no parece haber problemas de caja para
avanzar en el proceso. Ademas, los costos financieros no
constituyen el obstaculo mas importante. Probablemente,
el obstaculo més relevante tiene que ver con el recurso
humano, con la cantidad y calidad de la planta docente, los
procesos de seleccion y los mecanismos de contratacion
de los mismo. Este es un tema estructural, que requiere
no solamente de la disponibilidad de maestros con la for-
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ACTUALIDAD n

Financiacion de la educacién superior y retos para el
ICETEX

Introduccion

En los ultimos 15 afios, la cobertura de educacion superior ha aumentado de manera
importante en el pais. En dicho lapso, esta se ha méas que duplicado, pasando de 22,8%
en el afio 2000 a 49,4% en 2015. A pesar de este logro significativo, Colombia todavia
registra niveles de cobertura inferiores a los de paises similares como Chile y Argentina y
al promedio de los paises de la OECD. En respuesta a ello y como parte de las acciones
encaminadas a producir mejoras significativas en diferentes areas de la educacion, el
gobierno se ha propuesto elevar el indicador de cobertura de educacién superior a 57%
en 2018y a 67% en 2025.

Una de las causas por las cuales una porcion importante de la poblacion sigue sin
acceso a la educacion superior es el elevado costo de las matriculas. En efecto, la pro-
babilidad de acceso para los jovenes del quintil mas bajo de ingresos es particularmente
baja en el caso colombiano - apenas un 10,2% - en la medida en que el costo al semes-
tre de una carrera universitaria en una institucion privada equivale al 70% de un salario

minimo semestral (Gréafico 1).

El proposito de mejorar el acceso a la educacion ha llevado a los gobiernos a poner en
marcha mecanismos de financiamiento, focalizados por lo general, hacia los estudiantes
con buen desempefio académico y mas necesitados econémicamente. Este fue precisa-
mente el objetivo para el cual se cred el ICETEX en 1950. En la actualidad, 22% de los
jévenes que ingresan a la educacion superior con financiamiento obtienen un crédito
del ICETEX, cuando en 2003 este porcentaje estaba alrededor de 15%. Las discusiones
preliminares del Plan Decenal de Educacion planteaban una meta de cobertura del
ICETEX cercana al 40% para 2025. Si bien las cifras denotan un dinamismo importante
en afios recientes, los retos son grandes si se quiere seguir aumentando la posibilidad
de acceso de los jovenes de menores recursos a la educacion superior y se hacen par-
ticularmente complejos ante la creciente dependencia del ICETEX de los recursos del
Presupuesto Nacional, la cual se ha hecho més critica con los topes que desde 2012



Gréfico 1
PROBABILIDAD Y COSTO DE ACCEDER A LA EDUCACION SUPERIOR
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Técnica profesional 18 38 2,1
Tecnologica 20 44 2,3
Universitaria 26 70 2,7
Especializacion 113 176 16
Maestria 110 196 1,8
Doctorado 133 351 2,6

Fuente: Tomado de Salazar et al. (2016). Datos de Banco Mundial, MEN y célculos de los autores.

introdujo el Congreso a las tasas de interés que se pueden
cobrar sobre los créditos educativos.

Adicional a lo anterior, a futuro el ICETEX enfrenta un
dilema sobre el cual la politica publica debe actuar de
manera pronta, ya que la poblacion potencialmente be-
neficiaria de sus créditos tendera a reducirse de manera
importante. La razdn de ello es que, para producir mejoras
en calidad, el Plan Nacional de Desarrollo establecié que
a partir de 2018 solamente podran extenderse préstamos
a estudiantes de Instituciones de Educacion Superior
(IES) acreditadas o de programas acreditados en IES no
acreditadas institucionalmente. El problema es que en
la actualidad mas del 50% de los créditos del ICETEX se
destina a estudiantes en instituciones y programas que
no cumplen con esas condiciones. Mas grave aun, como
se mostro en el Editorial de esta edicion de Tendencia, el
proceso de acreditacion se ha venido estancando, lo cual
implica que la oferta de cupos educativos de la calidad
requerida para recibir financiamiento estatal seguird muy

TENDENCIA EcoNomicA

restringida. Si bien esto puede relajar la presién sobre las
finanzas del ICETEX en un contexto en el cual las fuentes de
recursos que provienen del presupuesto nacional estaran
restringidas por la dificil situacion fiscal del pafs, surge el
dilema de qué va a pasar con los estudiantes que serian
recibidos en 2018 en |IES 0 en programas no acreditados
y que estan buscando financiacion del ICETEX.

En este analisis de Actualidad presentamos un resu-
men de los resultados de un estudio reciente que realizd
Fedesarrollo sobre los logros y retos del ICETEX como
principal financiador de la demanda de educacion superior
en el pals (ver Salazar et al., 2016). La nota giraen torno a
cuatro preguntas: i) ;Cuél debe ser el papel del Gobierno
en la financiacion de la educacion superior? ii) ;Cuél ha
sido el papel del ICETEX?, iii) ;Cuales son las principales
limitaciones del ICETEX para ampliar su radio de accién y
acompafar las metas de cobertura de la educacion supe-
rior en el mediano plazo?y iv) ;Qué mecanismos financieros
pueden explorarse para ampliar la actividad del ICETEX?



:Cual debe ser el papel del Gobierno en la financiacioén
de la educacién Superior?

La educacion superior, su cobertura y calidad son ele-
mentos importantes para impulsar el desarrollo cientifico,
la innovacion y el crecimiento econémico del pais. Por
otra parte, la educacion terciaria contribuye al desarrollo
individual de los ciudadanos y a su movilidad social. No
obstante, contrario al caso de la educacion primaria y
media, financiar con recursos del gobierno el acceso a la
educacion terciaria encuentra obstaculos, principalmente
por consideraciones fiscales y de equidad.

En efecto, lademanda por educacion terciaria crece rapi-
damente y proveer el servicio es generalmente costoso. Los
elevados recursos del Presupuesto que se requeririan para
financiar la educacién superior entrarian en competencia con
otras prioridades del Gobierno, especialmente en periodos
de ajuste fiscal, como el que enfrenta actualmente el pais.

Por otra parte, no hay justificaciones lo suficientemente
fuertes para que a través de los impuestos que paga la
sociedad como un todo, se beneficie un grupo reducido
de estudiantes, dado que por lo general los de més altos
ingresos tienen mayores niveles de acceso a la educacion
terciaria. Adicionalmente, a diferencia de la educacién ba-
sicay media, los elevados retornos individuales que tiene la
educacion superior hacen mas dificil justificar, en linea con
la equidad, que se financien con el presupuesto publico los
costos de estudio de quienes en el futuro estaran dentro
de la poblacion de mayores ingresos (Johnstone, 2009).

No obstante, dada la relevancia de la ampliacion en la
educacion superior para el desarrollo econdémico y la mo-
vilidad social, los Gobiernos de un gran nimero de paises
han venido adoptando estrategias de costos compartidos
en los que el apoyo estatal se otorga en forma parcial y el

estudiante y/o su familia comparten el pago de la matricula
bajo esquemas que buscan beneficiar sobretodo a los
segmentos de menores ingresos.

Dichos esquemas de ayuda financiera funcionan a través
de programas de becas o créditos blandos. Estos ultimos
generalmente consisten en préstamos de largo plazo, en
condiciones financieras favorables, que implican un subsi-
dio del gobierno. Lo mas generalizado es que el repago del
préstamo se inicie cuando el estudiante haya culminado sus
estudios. Se distinguen dos modalidades de reembolso. En la
modalidad tipo hipoteca, los pagos del crédito tienen un cro-
nograma predefinidoy su monto es independiente del ingreso
del egresado. La otra modalidad es el esquema de crédito
contingente al ingreso. En esta, los pagos se definen como
un porcentaje del ingreso que recibe el egresado una vez se
emplea. El periodo de reembolso se extiende hasta cuando
la totalidad del préstamo es cancelado. Bajo estas dos moda-
lidades, se identifican una gran diversidad de esquemas. En
algunos, el Gobierno o una entidad publica es el originador
directoy administrador de los préstamos; en otros, estas fun-
ciones las cumple el sector financiero privado y el Gobierno
interviene extendiendo garantias y/o subsidios a las tasas de
interés; y en otros esquemas, hay una financiacion directa a
la universidad pero implicitamente se genera una obligacion
del estudiante para pagar por el costo de su educacion una
vez se gradla y consigue un empleo. Algunos esquemas
han sido exitosos, muchos han presentado limitaciones en
uno u otro aspecto, y otros definitivamente se han tornado
insostenibles y se han tenido que eliminar. En este sentido, no
parece haber una férmula magica, aunque sf se identifican
elementos interesantes en diversos mecanismos adoptados
en la experiencia internacional que vale la pena estudiar.

La literatura ha dedicado esfuerzos para entender el

mercado de créditos estudiantiles, desde un punto de vista
puramente financiero, identificando fallas de mercado
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que justifican la intervencién del gobierno. Entender las
caracteristicas del crédito estudiantil resulta (til a la hora
de disefar programas de apoyo.

Vale la pena comenzar mencionando que el crédito
estudiantil es un préstamo de largo plazo, con un amplio
periodo “muerto” de reembolsos, y a diferencia de otras
modalidades como el crédito hipotecario, no suele contar
con colateral idéneo.

Adicionalmente, el mercado de crédito educativo opera
en un entorno de alta incertidumbre, tanto para los estu-
diantes como para las entidades de crédito. En efecto, a
pesar de que los estudiantes sientan que tienen las capa-
cidades para estudiar una determinada carrera, siempre
existe una posibilidad de que su rendimiento no les permita
graduarse. Aln si se gradla, también existe la posibilidad
de que su rendimiento econémico en el mercado laboral
sea inferior al de sus competidores. Existe asi mismo algu-
na probabilidad de que una carrera que parecia tener un
mercado laboral atractivo al momento de iniciar los estudios
ya no lo tenga cuando el estudiante los termine. Por altimo,
en general, los estudiantes no siempre tienen informacion
adecuada sobre las posibilidades de ingreso a las diferentes
carreras al momento de tomar una decision. Esta incerti-
dumbre también impacta a los prestamistas. Si el ingreso
del estudiante una vez se gradua es inferior al esperado,
este va a encontrar dificultades para pagarlo, problema que
se agrava desde el punto de vista del prestamista, dado que
no se exige un colateral. En este contexto, si el gobierno no
interviene de alguna manera, el mercado privado asignaria
créditos a aquellos estudiantes con menos riesgos o con
mayores posibilidades de presentar garantias y ello puede
conducir a inequidades indeseables (Chapman, 2013).

Pero aun con la intervenciéon del gobierno el crédito
estudiantil tiende a tener altos niveles de mora. La mora
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aumenta cuando las tasas de desercion son altas, la educa-
cion no es de calidad, el ingreso que recibe el estudiante al
graduarse no alcanza para pagar la obligacion, hay fallas en
el mercado laboral, o cuando las condiciones econémicas

no son favorables.

La evidencia sefiala algunas caracteristicas para el buen
funcionamiento del mecanismo de crédito estudiantil. El
crédito debe ser suficiente para que el estudiante pueda
escoger la carrera y universidad de su preferencia, pero
su monto debe ajustarse a la necesidad financiera y no
prestar mas alla de esta para evitar un sobre endeuda-
miento del beneficiario; debe contar con algln subsidio
cuyo nivel permita la sostenibilidad del sistema; debe
establecer sistemas de cobro eficientes que faciliten la
recuperacion de los créditos; y por ultimo, debe evitar la
alta dependencia de recursos del gobierno, para lo cual
debe tener elementos que puedan atraer de alguna forma

al sector financiero privado.

¢Cual ha sido el papel del ICETEX en la financiacién de

la educacién superior en el pais?

El ICETEX se cred en 1950 como una entidad adscrita al
Ministerio de Educacion y en 2005 se transformé en una
entidad financiera de naturaleza especial. El énfasis del
instituto ha sido la poblacidon menos favorecida econémi-
camente y con mérito académico. Adicionalmente, como
se menciond mas atras, en aras de promover la calidad
educativa, el actual Plan de Desarrollo establecié que a
partir de 2018, el ICETEX solo podra extender créditos a
estudiantes de IES acreditadas o de programas acreditados
en IES no acreditadas.

En relacion con la politica de créditos, La Ley 1002 de
2005 establecié que el ICETEX debia cobrar unos intereses
mas bajos que los ofrecidos por el mercado financiero y



la diferencia con el costo del fondeo seria cubierta con
cargo a los recursos del Presupuesto. Posteriormente, la
Ley 1457 de 2012, de iniciativa parlamentaria, determin6
que los créditos a estudiantes pertenecientes al Sisbén
1, 2 y 3 tendrian una tasa de interés real de 0% durante
toda la vida del préstamo, de manera que la diferencia
adicional también se financiaria con cargo a recursos
del Presupuesto. Los demas parametros de la politica de
créditos también han sufrido cambios. En particular, vale
la pena resaltar la creacion de la linea Tu Eliges en 2015,
bajo la cual los estudiantes pueden escoger la posibilidad
de hacer repagos durante el periodo de estudio.

Como se menciond en la introduccién, para 2015, la
cobertura del ICETEX alcanza 22% (Gréfico 2). En términos
del nimero de créditos, se tiene que mientras en el 2000
el stock de créditos era cercano a 38 mil, en 2015 esta
cifra supera los 635 mil. Al afio el ICETEX esta extendiendo
aproximadamente 60 mil nuevos créditos. Tanto en monto

B

como en nuimero de créditos vigentes cerca del 90% se
orienta a estudiantes de Sisbén 1, 2 y 3. No obstante, en
una comparacion internacional, la cobertura del ICETEX
luce baja, inclusive frente a la observada en paises de la
region como Chile.

La tasa de interés promedio (ponderada por montos) de
la cartera colocada es 8,0% en términos nominales. Para
abril de 2016, los estudiantes de estratos 1, 2 y 3 pagaban
en promedio una tasa nominal de cero en términos reales.
Los estratos 4, 5y 6, en cambio, pagaban una tasa 5-6
puntos reales por encima de la inflacion. Esta Ultima es en
cualquier caso mas baja que la del sector financiero priva-
do. De acuerdo con la revision del estudio, los créditos de
largo plazo de los intermediarios financieros involucrados
en crédito estudiantil estaba para ese entonces entre 22%
y 256% efectivo anual, entre 14 y 17 puntos porcentuales
por encima de la del ICETEX, ademas de que generalmente

requieren de fiador.

Gréfico 2
FINANCIACION A CARGO DEL GOBIERNO NACIONAL

A. Cobertura ICETEX como porcentaje de los estudiantes
que ingresan a la educacion superior
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El 58% de los créditos, en nimero, se orienta a es-
tudios en universidades y programas no acreditados. En
monto, este porcentaje asciende a 50% (Grafico 3). Solo
30% del numero total de préstamos y 38% de la cartera
colocada total se dirige a financiar estudios en IES acre-
ditadas. Un 11% y 12%, respectivamente, se orienta a
préstamos para estudiantes en programas acreditados de
IES no acreditadas. Estas cifras permiten vislumbrar un
reto muy grande hacia el futuro, cuando el ICETEX solo
pueda extender créditos a estudiantes de IES o programas
acreditados.

El indicador de cartera vencida se ha reducido en los
ultimos afilos como consecuencia del fortalecimiento de las
politicas de cobro y se ubica ligeramente por encima de
10%. A pesar de ello, el indicador sigue siendo elevado,
casi el doble del indicador para la cartera hipotecaria.
La calidad de la cartera de los créditos a estudiantes de
IES acreditadas y de las publicas es mejor que en las no
acreditadas y en las privadas, resultado que evidencia lo

importante que también resulta la calidad de la educacion
impartida en el comportamiento de repago de los créditos.

¢Cudles son las principales limitaciones y retos del
ICETEX a futuro?

La primera gran limitacion de la entidad es su creciente
dependencia de los recursos del Presupuesto Nacional.
Tradicionalmente, la entidad se ha fondeado con recursos
provenientes del reembolso de los créditos, recursos del
crédito externo (particularmente del Banco Mundial),
aquellos provenientes del Presupuesto, aportes en alianzas
estratégicas con otras entidades publicas y depésitos de
instituciones publicasy privadas en Fondos que apoyan el
acceso a la educacion superior y que son administrados por
el ICETEX. En los Ultimos cinco afos, el presupuesto del
ICETEX ha aumentado de manera importante, pasando de
cercade $775 mil millones en 2011, a mas de $1,5 billones
en 2015. Este comportamiento obedece en gran medida a
los aportes de la Nacién, que pasaron de $114.560 millones

Grafico 3
COLOCACIONES POR TIPO DE IES

A. Numero y monto de los créditos por tipo de IES
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a $916.419 millones y aumentaron como proporcion del
presupuesto total de la entidad de 25% en 2011 a més de
39% en 2015 (Grafico 4). Estos recursos se han orientado
primordialmente a cubrir los mayores costos del subsidio
de tasa de interés sobre los créditos para estratos 1, 2y 3
definido en 2012. De esta manera, los aportes de la Nacién
gue en monto eran inferiores a los recursos propios en
2011, alcanzan en la actualidad cifras similares.

Lo anterior evidencia la carga que ha representado el
mayor subsidio a la tasa y la limitacion financiera que ello
implica para ampliar el nimero de créditos. En efecto, el
costo del subsidio tiene un efecto acumulativo con el paso
del tiempo. Por ejemplo, supongamos que en este afo se
extiende un determinado numero de créditos a una tasa
real cero que implican un costo fiscal para el Presupuesto
Nacional para ese afio y durante la vida del crédito. El afio
siguiente se tiene que garantizar la tasa real nula de los
créditos que se otorgaron en esta vigencia mas la de los
créditos que se otorguen en ese afio. Si suponemos que

Grafico 4
PRESUPUESTO DEL ICETEX POR FUENTE DE
FINANCIAMIENTO
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se otorga el mismo namero de créditos del afio anterior,
el costo se podria duplicar. Si esto se repite, es decir, si el
ICETEX no amplia su cobertura, la tendencia creciente se
mantendra hasta el momento en que la primera cohorte
de créditos finalice. Teniendo esto en cuenta, un escenario
de crecimiento significativo del nimero de créditos puede
inclusive comprometer la sostenibilidad del ICETEX.

Para poder alcanzar una meta de financiacion de 40%
de acuerdo con lo discutido preliminarmente en el marco
del Plan Decenal de Educacion, se requeriria un esfuerzo
tres veces superior en colocaciones, es decir, entre 150 y
170 mil nuevos créditos al afio para 2025, lo que exigiria
encontrar nuevas fuentes importantes de fondeo.

Ademas de la restriccion de fondeo, la segunda gran ba-
rrera del ICETEX para poder ampliar la cobertura en la forma
planteada es la disposicion del Plan Nacional de Desarrollo
mencionada anteriormente, de acuerdo con la cual desde
2018 solo se podran extender créditos a estudiantes de IES
acreditadas institucionalmente o de programas acreditados.
Esta restriccion tiene amplias justificaciones desde el punto
de vista de la calidad de la educacion e incluso desde el
punto de vista de la probabilidad de repago de los créditos.
Dado que los retornos de estudiar en programas e institu-
ciones certificados son mayores, los estudiantes van a tener
mayores probabilidades de encontrar un buen empleo con
un salario que le facilitara el pago de la obligacion.

El dilema radica en que el ICETEX puede ver afectado su
nivel de cobertura porque la poblacion objetivo se reduce
de manera significativa. Ello obedece a dos aspectos: i)
en la actualidad un poco mas de la mitad de los créditos
se extienden a estudiantes en IES o programas no acre-
ditados vy ii) la acreditacion se ha venido estancando en
Colombia, como se mostré en el Editorial de esta edicién
de Tendencia.
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{Qué mecanismos financieros pueden explorarse para
ampliar la actividad del ICETEX?

En la basqueda de esquemas alternativos de fondeo para
el ICETEX, el estudio de Fedesarrollo hizo una revisién
amplia de la experiencia internacional, identificando en
cada caso las fortalezas y los principales obstaculos en-
contrados. Sin entrar en los detalles de cada uno de los
esquemas revisados, presentamos algunos elementos o
consideraciones que resultan interesantes para el caso
colombiano:

3 Sobre el programa chileno de Crédito Estudiantil con
Garantia del Estado (CAE) vale la pena resaltar tres
elementos: i) solo participan estudiantes con mérito
académico, aceptados en instituciones acreditadas
y con necesidades financieras, ii) el sector financiero
privado es el originador y administrador de los crédi-
tos y existe un interesante mecanismo de garantias,
compartido entre el Estado, la Universidad y el sector
financiero — la Universidad solo participa en la garantia
durante el periodo de estudio —, y iii) el estado recompra
parte de los créditos al sector financiero y luego hace
uso extensivo de la titularizacion para darle liquidez al
programa. Los altos costos de recompra de la cartera
han sido el principal obstaculo del esquema.

3 Enelcasode Estados Unidos (Programa Stafford Loans)
el elemento mas interesante es el amplio mercado de
titularizacion que se ha desarrollado y que ha permitido
un fondeo significativo del esquema. Aunque hasta
hace poco el sector financiero privado era el originador
directo de los créditos, los cuales contaban con garantia
y subsidio de tasa, la originacion fue retomada reciente-
mente por el Gobierno debido a cierto comportamiento
colusivo de los bancos.
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0 En México e Indonesia se han desarrollado mecanis-
mos privados en los que participan por lo general una
fundacioén, una entidad financiera, universidades de
calidad y la IFC del Banco Mundial. Los tres esquemas
utilizan la titularizacion.

3 El caso de Australia es el ejemplo més reconocido de
créditos contingentes al ingreso. Si bien este tipo de
esquemas permite en el largo plazo un mejor compor-
tamiento de la calidad de la cartera, tiene dos caracte-
risticas que lo harian dificil de implementar en el caso
colombiano. En primer lugar, este tipo de esquemas
funciona con muy buenos mecanismos de cobro que
siguen al estudiante desde que sale de la universidad y
durante su vida laboral hasta que termina de pagar su
obligacion, etc. En Australia el pago de los créditos se
hace a través de la administracion de impuestos que es
altamente eficiente. En segundo lugar, frente a modelo
de créditos tipo hipoteca, los créditos contingentes son
mucho mas exigentes en términos de caja, es decir
necesitan elevados montos de recursos fiscales.

La segunda parte del andlisis de Fedesarrollo consistio
en revisar diferentes alternativas de fondeo del ICETEX,
identificando su viabilidad legal, ventajas y desventajas.
Se analizaron cinco posibilidades: i) mantener el esquema
actual con crecientes recursos del presupuesto nacional
para ampliar la cobertura de créditos, ii) transformar al
ICETEX en un Fondo de Garantia (o utilizar parte de los
recursos de los que hoy dispone para tal fin) y canalizador
de subsidios a la tasa de interés de créditos que originaria
el sector financiero privado, iii) crear un programa de aho-
rro a través del ICETEX para fondear parte de su actividad
crediticia, iv) transformar al ICETEX en un banco de se-
gundo pisoy v) mantener el esquema actual promoviendo
un desarrollo importante de la titularizacion de créditos



Cuadro 1
ASPECTOS RELEVANTES DE LOS ESQUEMAS DE FONDEO ALTERNATIVOS ESTUDIADOS

Mecanismo alternativo

Apreciacion general

Comentarios

Crecientes recursos del Presupuesto Nacional

ICETEX extiende garantia y subsidia tasas con
recursos de los que hoy dispone

Dificil

Posible pero con baja
probabilidad de éxito

Las perspectivas fiscales muestran tendencia al ajuste

Cambia el modelo de negocios del ICETEX, se convertiria en un Fondo de
Garantias y canalizador del subsidio

En el pasado, el FNG ha operado garantia con recursos del ICETEX pero el
sector financiero privado no mostré interés

No hay una elevada competencia en este segmento crediticio lo cual puede
repercutir en altas tasas de interés

En la medida que sigue dependiendo de los recursos del Presupuesto, hay
limitaciones de fondeo, aunque menores frente al esquema actual

Crear un programa de ahorro educativo a
través del ICETEX para fondear parcialmente
actividad crediticia

ICETEX como banco de segundo piso

Esquema actual con desarrollo de
titularizacion de créditos estudiantiles

Posible pero con baja
probabilidad de éxito

Posible pero transformacion
tomarfa tiempo y
significaria costos

Posible

Legalmente el ICETEX puede emitir titulos de ahorro

En los afios 90 se hicieron dos emisiones pequefas, pero el mecanismo no
crecié ni prosperd

Alta competencia del Fondo Nacional del Ahorro que cuenta con una estructura
de fondeo mas sélida (las cesantias)

El ICETEX esté facultado para adelantar operaciones de segundo piso y contaria
con capital para operar

Tendria que adaptarse a la regulacién que recae sobre este tipo de entidades
lo cual puede resultar costoso

Cambia modelo de negocios del ICETEX que se convertiria en un prestamista
de bancos

Los bancos de segundo piso en Colombia no tienen los problemas de fondeo
resueltos y dependen de recursos del Presupuesto y la banca multilateral

Esquema altamente utilizado en la experiencia internacional

El ICETEX tendria facultad legal para hacerlo

No exige cambios estructurales en el ICETEX

Inversionistas institucionales con espacio para invertir en este tipo de titulos

Requiere de buenos esquemas de cobro y adecuados sistemas de informacion
sobre histéria crediticia

Requiere de estructuracion con enhancements para hacerla atractiva al
mercado de capitales

Fuente: Elaboracién propia con base en Salazar et al. (2016).
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estudiantiles. Sin entrar en los detalles de cada una de las
alternativas analizadas (un breve resumen se presenta en
el Cuadro 1), nos concentramos en la alternativa que el
estudio considera mas promisoria, que es la ultima.

La titularizacion es el empaquetamiento de cuentas
por cobrar, ya sea de préstamos hipotecarios, tarjetas de
créditos, para adquisicion de vehiculos, o estudiantiles, o
de cualquier otro tipo de obligacién que genere un flujo
de pagos futuros, para ser transformados en titulos valores
que seran adquiridos por los inversionistas del mercado
de capitales. La titularizacion tiene el beneficio de que
puede abaratar el costo del crédito para los hogares y las
empresas debido a una disminucién del costo de fondeo
que se da por varias razones: i) acceso al mercado de
capitales, ii) mejoras en la gestion del riesgos, iii) estruc-
turacion de valores con perfiles de riesgo y de madurez
diferentes que atraen a una amplia gama de inversionistas
y les permite diversificar su portafolio y iv) transferencia de
parte del riesgo desde los originadores a los inversionistas
del mercado de capitales.

En el caso de los programas de crédito del ICETEX, a
través de la titularizacion, el Gobierno no solo transfiere
parte de los riesgos involucrados en la actividad de crédito
estudiantil a los inversionistas del mercado de capitales
sino que también obtiene liquidez para otorgar nuevos
préstamos. Si el mecanismo tiene un desarrollo importante
y se conforma un mercado liquido de titularizaciones de
créditos estudiantiles, en el largo plazo, el costo del crédito
tenderéa a reducirse. Asi mismo, el riesgo y la exigencia de
caja del programa para el gobierno se reducen.
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Dada la revisién de la experiencia internacional y
de las alternativas para el caso colombiano, el estudio
recomienda mantener el esquema actual con algunas
mejoras y promover el desarrollo de la titularizacion de
los créditos originados por el ICETEX. Sobre lo primero
el estudio considera altamente importante que en linea
con lo establecido por el Plan de Desarrollo, los créditos
se dirijan a estudiantes con mérito académico de IES o
programas de calidad, que durante el periodo de estudio
la IES comparta parte del riesgo lo cual la compromete
mas con el éxito del estudiante en su carrera, que se for-
talezcan las politicas de asesoria y cobro, y que se hagan
esfuerzos para construir una base de datos de historias
crediticias, lo cual resulta fundamental en la estructuracion
financiera. Sefiala, ademas, que los cambios introducidos
en la nueva politica de créditos Tu Eliges, en la cual los
estudiantes pueden iniciar sus pagos durante la carrera
son positivos pues evita que se acumulen altos niveles de
deuday también ayudan a la titularizacion en la medida en
que se reducen los tiempos de pago “muertos”. En cuanto
a la titularizacion recomienda abordar, por una parte, la
posibilidad de titularizar el stock de créditos vigentes vy,
por otro, estudiar en detalle un esquema de titularizacion
sobre los nuevos créditos.

El estudio reconoce las bondades de la acreditacion e
insiste en su importancia desde el punto de vista financiero,
por lo que no esta recomendando en ninglin momento
que se relaje esta restriccion. Su conclusion es mas bien
un llamado a la politica publica con el fin de indagar y
resolver los escollos que esta presentando el esquema de
acreditacion en el pais.
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COYUNTURA MACROECONOMICA

Actividad productiva

Il Grafico 1. Indicador de Seguimiento de la Economia (/ISE)

8,0
7,0
Para el mes de octubre, el Indicador de Seguimiento 6,0
de la Economia (ISE) continud con una fuerte desace- f 3,0
leracion y tuvo una variacion interanual de -0,1% en la % 4.0
serie desestacionalizada. Este resultado es inferior en :§ 2,0
3,5 puntos porcentuales (pps) respecto al mismo mes § 2,0
de 2015. Los ultimos resultados del indicador hacen 10
pensar que la desaceleracion de la economia continué 0,0 0,1
en el cuarto trimestre del afio. -10
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* Serie desestacionalizada.
Fuente: DANE.

Il Gréafico 2. Indice de Confianza Industrial (/Cl)

De acuerdo con los resultados de la més reciente me-
dicion de la Encuesta de Opinion Empresarial (EOE), 20
en noviembre el Indice de Confianza Industrial (ICI) se sl — Original
ubicé en -4,0%, lo que representa una caida de 0,7

puntos porcentuales (pps) respecto al mismo mes de
2015. Al ajustar la serie por factores estacionales, el
indice registré un aumento de 6,6 pps frente a octubre
de 2016.

——— Desestacionalizada

Balance, %

La caida en la confianza industrial frente a noviembre
de 2015 obedece a un deterioro en el componente de -15
volumen de pedidos, que no logré compensar la mejora

en el indicador de expectativas de produccion.
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Grafico 3. Volumen de pedidos en la industria
(Serie desestacionalizada)

0
5
En la medicion de noviembre de la EOE el indicador de -10 15,4
volumen actual de pedidos en la industria se ubicé en 3 15
. . L [
-20,4%, evidenciando una reduccién de 5,0 pps respecto 2 -20 20,4
)
al mismo mes del afio anterior y un aumento de 6,1 pps o 25
frente a octubre de 2016. 30
35
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

La elaboracion de esta seccion conté con la colaboracion de Natalia Navarrete.
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Il Grafico 4. Suficiencia de la capacidad instalada en la
industria
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El indicador de suficiencia de capacidad instalada se 44

ubicé en 30,5% en noviembre, una reduccion de 3,9 :é 344
pps en relacion al mismo mes de 2015, que indica una

38
mayor utilizacion de dicha capacidad. 36

34 305
32

30

Balance, %

Nov-12
Feb-13
May-13
Ago-13
Nov-13
Feb-14
May-14
Ago-14
Nov-14
Feb-15
May-15
Ago-15
Nov-15
Feb-16
May-16
Ago-16
Nov-16

Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Gréafico 5. Indice de Confianza Comercial

En noviembre, el indice de Confianza Comercial (ICCO) (/CCO)
se ubicé en 22,6%, lo que representa un aumento de

1,9 pps respecto al mes anterior y de 3,9 pps frente a zz
noviembre de 2015. o
18,7 22,6

La mejora en la confianza de los comerciantes respecto f 0

a noviembre de 2015 obedece a un aumento de 7,0 § 16

pps en el componente de situacién econémica y de @ 12

5,7 pps en el indicador de expectativas. Frente al mes 8

anterior, el incremento en el ICCO se debe igualmente 4

a una mejora de 3,8 pps en la situacion econdémica 0(\l o o o o e 9 9 5 e o e w e e e e
actual y de 4,3 pps en las expectativas. é é ;% j% é é ;% :% é é é :% é E é E" é

Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Gréafico 6. Evolucion de los pedidos y la demanda en el

comercio
70
En la medicion de noviembre, el indicador de deman- Pedidos a proveedores
. L = Demanda actual
da actual del sector comercio registré un balance de 50 4y
: 433

43,3%, 9,6 pps por encima del valor observado en el

3
mismo mes de 2015. g 0

& 10

Por su parte, el indicador de pedidos a proveedores

2,0
se ubicé en -2,0% lo que representa un aumento de 10 75
2,5 pps con relacion al mismo mes del afio anterior.

Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).
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En el promedio maovil septiembre - noviembre los des-
pachos de cemento gris registraron una contraccion
anual de -10,2%, 14,2 pps por denbajo de la variacion

del mismo trimestre de 2015.

Desagregando por canal de distribucion, el detrimento
anual de los despachos de cemento se explica princi-
palmente por un mal desempefio de las constructoras

y contratistas, las cuales contribuyeron en -3,6 pps a
dicha reduccion.

El desempleo se situd en 7,5% en el mes de noviembre,
lo que representa un aumento de 0,2 pps respecto al
mismo mes de 2015.

Para las 13 ciudades principales la tasa de desempleo
presento un incremento de 0,6 pps frente al mismo
periodo de 2015, ubicandose en 8,7%.

La tasa de ocupacion (TO) para el mes de noviembre
se ubicé en 60,3%, 0,6 pps por debajo del registro un
afio atras, indicando que el nimero de ocupados no
alcanzo a crecer al ritmo de aumento de la poblacion
en edad de trabajar.

Por su parte, la tasa de ocupacién (TO) para las 13
ciudades principales presenté una reduccion de 1,3 pps
con relacion al mismo mes del afio anterior, situdndose
en 61,8%. Este resultado esta asociado a un efecto
conjunto de la disminucidn de ocupados y el aumento
en la poblacion en edad de trabajar.

TENDENCIA EcoNomicA

Il Grafico 9. Tasa de ocupacion
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Grafico 7. Despachos de cemento gris*
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Il Grafico 8. Tasa de desempleo
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El indice de precios al consumidor (IPC) registré una
variacion anual en diciembre de 5,75%, lo que repre-
senta una caida de 0,21 pps frente al mes anterior.
Con lo anterior, se observa que la inflacion completa 5
meses en caida, principalmente por la reduccion que
ha presentado el componente de alimentos.

Al observar la inflacion por nivel de ingreso, en diciem-
bre se moderé la desaceleracion que habian registrado
todas las canastas de consumo desde agosto de 2016.

En este mes la poblacién con ingresos bajos y altos
presento una variacion anual de 5,81 %, por encima del
total, mientras que la poblacion con ingresos medios
tuvo un IPC de 5,69%.

En diciembre, el componente de alimentos tuvo una
variacion anual de 7,22%, con una fuerte desacelera-
cion de casi 9 pps frente al pico alcanzado en el mes
de julio y una caida de 3,62 pps frente a la variacion
observada un afo atras. Asi mismo, la inflacion de
transables tuvo una reduccion de 1,77 pps respecto
al mismo mes del afio anterior.

Por el contrario, la inflacion anual de bienes regulados
tuvo un aumento de 1,2 pps, y la de bienes no transa-
bles presento un incremento de 0,64 pps.

Variacion anual, %

Sector financiero y variables monetarias

Grafico 10. Inflacion y rango objetivo del Banco de la

Republica
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.

Il Grafico 11. Inflacion por nivel de ingreso
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Il Grafico 12. Inflacién por componentes
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Al observar la inflacion anual por tipo de gasto, en
diciembre sobresale la reduccion en los precios aso-
clados a alimentos, con una variacion inferior en 3,62
pps frente a la del mismo mes de 2015.

Los rubros que presentaron la mayor contribucion al
crecimiento anual del IPC en el mes fueron: alimentos
(0,23 pps), vivienda (0,08 pps), transporte (0,04 pps)
y diversion (0,03 pps).

En diciembre, el promedio de las cuatro medidas de
inflacion basica fue de 5,6%, lo que representa una
reduccion de 0,14 pps frente al mes anterior y un
aumento de 0, 16 pps respecto al mismo mes de 2015.

Tres de las cuatro medidas de inflacion bdsica presen-
taron reducciones, excepto la inflacion sin alimentos
primarios, servicios publicos y combustibles, que
quedo inalterada frente al mes anterior. Sobresale la
desaceleracion durante este mes de la inflacion del IPC
sin alimentos ni regulados (0,23 pps) y de la inflacion
sin alimentos (0,18 pps).

Elindice de Precios del Productor (IPP) registré un cre-
cimiento anual de 2,1 % en diciembre, lo que representa
una disminucion de 2,9 pps respecto al mes anterior y
de 3,3 pps frente al dato de un afio atras.

De acuerdo con la procedencia de los bienes, la re-
duccion del IPP frente al mismo mes del afio anterior,
se explica principalmente por los precios de los de los
bienes importados, que tuvieron una caida en su ritmo
de crecimiento de 21,17 pps durante el dltimo afio.

TENDENCIA EcoNomicA

Il Grafico 13. Inflacion por grupos de gasto anual con

corte a diciembre
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Fuente: DANE.

Il Grafico 14. Medidas de inflacién bésica
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Il Gréafico 15. Indice de Precios al Productor
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Il Grafico 16. Cartera real por tipo de crédito

Durante noviembre, la cartera total mostro una variacion 3

nominal de 9,5%, 4,5 pps por debajo del crecimiento 2l

observado durante el mismo mes de 2015. 2 13
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Fuente: Banco de la Republica y calculos Fedesarrollo.
Il Gréafico 17. Indice COLCAP

El indice COLCAP de la Bolsa de Valores de Colombia

cerré el pasado 10 de enero en 1.372,5 puntos, con 1.500

una valorizacion de 2,1% en lo corrido del afio de 1400

2017, que se adiciona al aumento de 24,9% de 2016.
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del petrdleo. Las acciones mas valorizadas al cierre

de la primera semana del afio 2017 fueron: Banco 1100

de Bogota (+2.14%), EEB (+1,65%) y PFCemargos 1000

(+1,65%), mientras que la accion de Ecopetrol tuvo 2 2 2 2 b 2 2 b= =
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Fuente: Bloomberg.
Il Gréafico 18. Tasas de interés de titulos TES
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Fuente: Banco de la Republica.
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Sector fiscal

Il Grafico 19. Recaudo tributario

En el 2016 el recaudo tributario alcanzé 126, 7 billones 140 124 127
de pesos, equivalente a un aumento nominal del 2,4% 120 105 114
en comparacion con el mismo periodo de 2015. Este 2 100
crecimiento fue inferior a la meta anual del gobierno g 20
(3,6%), que fue establecida en el marco fiscal de Z .
mediano plazo. é
@ 40
La mayor porcion del recaudo ($107,1 billones) co- 20
rresponde a los impuestos internos que representaron 0
el 85% del recaudo total y se incrementaron 3,8%. 2013 2014 2015 2016
Fuente: DIAN.

Sector externo

Il Grafico 20. Exportaciones tradicionales y no tradicionales*
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completan cuatro meses seguidos de expansion, regis- -54
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Fuente: DANE.

Il Grafico 21. Comportamiento del tipo de cambio
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Fuente: Banco de la Republica.
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CALENDARIO ECONOMICO
Enero 2017*

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
2 3 4 5 6
Indicador de Seguimiento Tasa de desempleo de Néminas no agricolas
a la Economia USA de USA
Indice de Precios del Indice de Precios al
Productor (IPP) Consumidor (IPC)
9 10 11 12 13
Mercado Laboral- Juventud Indice de Precios al
e informalidad consumidor China
16 17 18 19 20

Reunién de la FED

Encuesta Mensual
Manufacturera

Encuesta Mensual de
Comercio al por Menor

23 24 25 26 27
30 31

Estadisticas de Gran Encuesta Integrada

Cemento Gris de Hogares -GEIH

* La fecha de publicacion de las encuestas de opinién de Fedesarrollo estéan sujetas a cambios.
Fuente: DANE, Bloomberg y EuroStat.
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