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! Presentacion

Tengo el gusto de presentarles el Informe Semestral, documento pro-
ducido con la Asociacion Nacional de Instituciones Financieras, Anif.

El documento que hoy entregamos resume y analiza los aspectos mas
importantes a nivel macroeconémico y sectorial de la economia co-
lombiana durante el periodo enero-junio de 2018. En esta oportunidad,
realizamos un analisis coyuntural y de las perspectivas de corto plazo
de los siguientes temas:

. Entorno macroeconémico
. Sector industria

. Sector comercio minorista
. Sector construccion

. Sector infraestructura

. Sector transporte

Esperamos que este documento se constituya en una fuente de consulta
para su empresa y cumpla asi con nuestro objetivo de asesorarlos de
manera permanente.

| S

Gerardo Silva Castro
Vicepresidente Banca de Empresas
Banco de Occidente
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! Capitulo |

Entorno macroecondmico

Crecimiento economico

El Dane revel6 que el PIB-real de
Colombia se expandié a ritmos
de solo un 2.2% anual durante
el primer trimestre de 2018, cifra
superior al 1.3% que se habia
observado un afio atras. Infortu-
nadamente, este resultado estuvo
por debajo de las expectativas del
mercado (2.4%) y de la proyeccién
que tenia Anif (2.5%). Mas aun,
ese resultado del 2.2% anual ni
siquiera alcanzd el piso del rango
proyectado por Anif (2.3%-2.8%)
y, como veremos, el desempefio
sectorial deja mucho que desear
en sectores vitales como el agro,
la industria y la construccién.

Al tener en cuenta ajustes de efec-
tos estacionales y de calendario,
el Dane también informé que el
crecimiento trimestral fue del 0.7%
(2.8% anualizado). Pero este valor
es simplemente informativo res-
pecto del posible efecto calendario
que podria jugar en contra durante
el segundo trimestre por las fechas
de Semana Santa.

Las principales sorpresas negati-
vas del primer trimestre de 2018
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se ubicaron en: i) la construccion
(-8.2% observado vs. +5.8% pro-
yectado), donde causé asombro el
“desplome” tanto de la actividad
edificadora (-9.2% observado
vs. +1.5% proyectado) como de
las obras civiles (-6.4% observado
vs. +9% proyectado); ii) la mineria
(-3.6% observado vs. +1.5% pro-
yectado), donde la expansién de
los hidrocarburos (+0.8%) resultéd
insuficiente para contrarrestar
la caida del carbon (-8.1%); y
iii) la industria (-1.2% observado
vs. +1.3% proyectado), donde el
impulso de la refinacion (+5%)
también resultd insuficiente para
contrarrestar la caida del resto de
subsectores (-1.8%). Tuvieron un
mejor comportamiento los ser-
vicios sociales (5.9% observado
vs. 2.7% proyectado), gracias
al efecto de la administracién
publica-defensa (7.7%), pese a
la Ley de Garantias del periodo
noviembre de 2017-junio de 2018.

Si bien la economia da sefales
de recuperacion, sus impulsos
aun son fragiles y distantes de
expansiones al 3% anual que



dictaria nuestro potencial. Preo-
cupa, en particular, la contraccioén
de la construccién (-8.2% anual
en enero-marzo de 2018). La re-
duccion de tasas del Banco de
la Republica, unos 350pb en los
ultimos 18 meses, parece estar
ayudando mas a evitar deterioros
adicionales en la cartera vencida
(ahora a niveles del 4.9%) que
a fraguar nuevos proyectos. De
hecho, la inversién aun luce estan-
caday el consumo de los hogares
crece lentamente a tasas del 2.5%.
El repunte en lo que resta del afio
seguramente vendra por cuenta
del sector minero y de su impul-
so sobre la refinacion, gracias
a que los precios del petréleo
seguramente estaran promedian-
do unos US$68/barril-Brent en
2018 (+26% anual) y el carbon
unos US$79/tonelada (+13%).

Por todas estas razones, Anif man-
tiene un moderado sesgo alcistaen
el prondstico de crecimiento para
este afio, pudiendo alcanzarse
valores del 2.5% (vs. el 2.3% que
actualmente se maneja). Sin em-
bargo, auin se debe esperar a ver si
se materializan durante el segundo
trimestre estos positivos impulsos
del sector minero-energético y se
logra enderezar el mal arranque de
los sectores de construccion e in-
dustria. El Anif Leading Index (ALI)
esta pronosticando crecimientos
del 2.3% para el segundo trimestre
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de 2018 (vs. 1.6% un afio atras), y
si se obtienen registros por enci-
ma de esta cifra, entonces habria
“evidencia” para moverse hacia
expansiones del 2.5% en 2018
(como un todo).

Andlisis sectorial del crecimiento

El crecimiento del primer trimes-
tre de 2018 estuvo liderado por
las actividades financieras (6.1%
vs. 6.4% un afo atras) y los ser-
vicios sociales (5.9% vs. 3%), ver
grafico 1. En el primer caso, el ma-
yor margen financiero (= DTF - tasa
repo) favorecié el buen desempe-
Ao del sector, por cuenta de una
disminucién mas lenta en la DTF
(-158pb entre marzo de 2017 y
2018) que en la repo (-250pb en
el mismo periodo). En el caso de
los servicios sociales, el favorable
comportamiento respondié prin-
cipalmente a un crecimiento de la

Grafico 1. Crecimiento anual del PIB por oferta
Primer trimestre de 2017 vs. 2018 (%)

Pond. Antes 25 MW2018
(%) (proyeccion w2 2@ 12017
tres meses

atras)

PIB

5 Actividades financieras
13 Servicios sociales

7 Actividades empresariales
3 Actividades de recreacion
Comercio, transporte y turismo
3 Comunicaciones

9 Actividades inmobiliarias

7 Agropecuario

3 Electricidad, gas y agua
Industria

Mineria 76
Construccion

Fuente: célculos Anif con base en Dane.



administracion publica del 7.7%,
pese a la entrada en vigor de la
Ley de Garantias en noviembre de
2017 y enero de 2018.

El sector de actividades empresa-
riales también presentd un buen
dinamismo (5.6% en el primer
trimestre de 2018 vs. 4.5% un
ano atras), impulsado por las
actividades cientificas-técnicas
(9.4%). Asimismo, se destaco el
crecimiento del sector de comercio,
transporte y turismo, recuperan-
dose hacia el 3.9% frente al 0.5%
de 2017, gracias principalmente al
mayor dinamismo de los rubros de
catering-alojamiento (6.9%) y co-
mercio propiamente dicho (4.6%).
Esto ultimo se explica en parte por
la superacion del choque que tuvo
un ano atras el aumento del IVA al
19% (Ley 1819 de 2016).

En el sector de actividades in-
mobiliarias se observé una leve
desaceleracién hacia el 2.9%
anual en enero-marzo de 2018
(vs. 3.1% un aho atras). Ello re-
flejo, en parte, el comportamiento
del indicador de rotacién de la
vivienda a nivel nacional, donde
se registraron incrementos en los
tiempos de venta de las viviendas,
particularmente en ciudades como
Bucaramanga (25.8 meses en el
primer trimestre de 2018 vs. 16.5
meses en 2017) y Medellin (12.6
meses vs. 11.5 meses).
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En cuanto al sector agropecuario,
este se expandid un moderado +2%
anual, aunque ello represent6 una
recuperacion frente al -0.3% de un
afo atras. Alli, el buen comporta-
miento de la ganaderia (+4.4%)y de
los cultivos agricolas (+1.6%) logré
contrarrestar las caidas en la pesca
(-2.9%) y la silvicultura (-0.7%).

Los peores desempefios se ob-
servaron en la industria (-1.2% en
enero-marzo de 2018 vs. +0.1% en
2017), la mineria (-3.6% vs. -7.6%)
y la construccion (-8.2% vs. -0.4%).
En el caso de la industria, el dina-
mismo de la refinacion (+5%) fue
insuficiente para contrarrestar la
contraccion de los demas sub-
sectores (-1.8%). En el caso de la
mineria, el pobre desemperio de los
hidrocarburos (+0.8%) no alcanzé
a contrarrestar la contraccion del
carbon (-8.1%, afectado en gran
medida por el invierno, a pesar del
buen nivel de precios que se obser-
va actualmente). En la construccién
se observaron marcadas caidas
tanto en las edificaciones (-9.2%)
como en las obras civiles (-6.4%).
Estas ultimas afectadas principal-
mente por las contracciones de las
obras minero-energéticas (-10.1%)
y de carreteras-calles (-4.3%).

Perspectivas

Hemos visto como la economia
colombiana mostrd una moderada
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recuperaciéon al expandirse solo
un 2.2% anual durante el primer
trimestre de 2018 (vs. 1.3% un afo
atras). Como ya se menciond, Anif
ha optado por mantener inalterado
su prondstico de crecimiento en el
2.3% para 2018, en espera de ver
si en el segundo trimestre se nota
mayor dinamismo econémico en
el agro, la industria, la mineria y
la construccion. Materializar cre-
cimientos en el rango 2.3%-2.5%
en el aflo 2018 (como un todo)
dependera de la transmision de los
mejores precios-Brent sobre toda la
actividad local.

Asi, Anif proyecta una expansion
del 2.3% en 2018, en espera de
concretar sefiales de moderado
optimismo, que podrian llevarnos
hacia un 2.5%. En particular, se
realizaron los siguientes ajustes
sectoriales: i) menores dinamis-
mos en la construccion (0.2%

Grafico 2. Crecimiento anual del PIB por oferta
observado 2017 vs. proyectado 2018 (%)

Pond. W2018
(%) PIB —1%3 2017
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ahora vs. la estimacion anterior del
5.3%), el agro (1.8% vs. 2.4%), la
mineria (0.5% vs. 1.5%)y la indus-
tria (0.5% vs. 1.3%); y ii) revisiones
al alza en el sector de comercio-
transporte-turismo, donde el rubro
de comercio-turismo creceria un
3.1% ahora (vs. la estimacién an-
terior del 2.2%) y el de transporte
un 1.2% (vs. 1%), ver grafico 2.

La tasa de desempleo en lo co-
rrido del afio a abril se deterioré
un +0.2%, pudiendo entonces
elevarse hacia un 9.6% a lo largo
de 2018. Si bien los términos de
intercambio han mejorado, hoy los
impulsos fiscales son negativos y
la postura monetaria contraciclica
luce exhausta, tras recortes de
350pb, que, como ya se explico,
estan ayudando a evitar mayores
deterioros de cartera. Aparte de
los fendmenos de ciclo, los serios
problemas que emanan de Electri-

Grafico 3. Crecimiento anual del PIB por oferta
Proyectado 2018 vs. 2019 (%)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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caribe, Ruta del Sol Il y IIl, el SITP
y ahora de Hidroituango (afectan-
do a EPM) representan otro gran
desafio para poder consolidar una
recuperacion mas acelerada.

Para el afo 2019, Anif espera un
rebote de la economia colom-
biana hacia expansiones del 3%
en el PIB-real, alcanzando asi su
crecimiento potencial (ver grafico
3). Alli el crecimiento sectorial es-
taria en cabeza de las actividades
financieras (6% vs. 5.7% pronos-

ticado para 2018), las actividades
empresariales (4.7% vs. 4.2%)y la
construccion (3.6% vs. 0.2%). Por
el contrario, los sectores con com-
portamientos débiles continuarian
siendo: i) la mineria (1.5% vs. 0.5%
pronosticado para 2018), debido al
estancamiento en los volumenes de
produccioén de hidrocarburos, pese
al buen comportamiento de los pre-
cios internacionales; y ii) la industria
(1.2% vs. 0.5%), por cuenta de los
rezagos en materia de competitivi-
dad del Costo Colombia.

Empleo

La tasa de desempleo nacional fue
del 9.5% en abril de 2018, cifra su-
perior en 55pb al 8.9% registrado
en el mismo mes de 2017 (ver gra-
fico 4). En cuanto a las trece areas
metropolitanas, la tasa de desem-
pleo fue del 10.7% en el mes de

Grafico 4. Evolucion de la tasa de desempleo
Total nacional (abril de 2018, %)

Ultimos 12 meses
Promedio Variacion (%)
9.2

2016
2017

Tasa de
largo plazo

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic
Variacion anual en abril: 55 pb

Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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referencia, con lo cual se mantuvo
relativamente estable con respecto
al mismo periodo de 2017.

A nivel nacional, el nimero de
desocupados aumenté un 6.9%
anual en abril de 2018, cerrando
en 2.369.493 personas. Por su
parte, el total de ocupados se
mantuvo practicamente estable
en 22.671.157 individuos durante
el mismo periodo. Por su parte, la
Poblacion Econdmicamente Activa
(PEA) sumé 25.040.650 personas,
presentando un aumento del 0.6%
anual (155.000 individuos).

Durante enero-abril de 2018, latasa
de desempleo nacional promedio
fue del 10.4%, 0.2pp superior al
10.2% observado en el mismo pe-

1
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riodo de 2017. En las trece ciudades
principales, el desempleo promedio
fue del 11.6% durante dicho perio-
do, por encima del 11.4% registrado
el ano anterior. A nivel nacional, la
Tasa Global de Participacién fue
del 63.5% en promedio durante
enero-abril de 2018, por debajo del
64.1% registrado un afo atras.

Para 2018, Anif proyecta que la
tasa de desempleo nacional conti-
nue deteriorandose, promediando
niveles del 9.6%, por cuenta de la

indexacién salarial y la debilidad
econdémica (con expansiones del
PIB-real inferiores al potencial del
3%). De la misma manera, la tasa
de desempleo en las trece areas
metropolitanas se incrementaria ha-
ciael 10.8% en 2018 (vs. 10.6% en
2017). Para 2019, Anif prevé que
el desempleo regrese a niveles del
9.4%, explicado en parte por la
recuperacion de la actividad econo-
mica, rebotando hacia expansiones
del 3%, lo cual favoreceria una
generacion moderada de empleo.

Inflacion y Politica Monetaria

El Dane reporté que el mes de mayo
de 2018 registrdé una inflacién del
0.25%, marginalmente superior a
la observada un afo atras (0.23%).
Dicha cifra de inflacion total estuvo
en linea con las expectativas del
mercado (0.27%), pero ello implicd

marginales aumentos en la lectura
de inflacion anual hacia el 3.16%
(vs. 3.13% un mes atras). También
se observaron leves rebotes de la
inflacién core (sin alimentos) hacia
el 3.85% anual (vs. 3.81% un mes
atras), ver grafico 5.

Grafico 5. Metas de inflacion
(var. % anual, mayo de 2018)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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Esa pausa en la desinflacion de
la lectura subyacente anual se
explica, en buena medida, por
las presiones de costos que han
venido emanando de un precio del
petréleo que ha promediado cerca
de US$70/barril-Brent en lo corri-
do de 2018 (+37% frente a 2017).
Esto se ha reflejado en presiones
inflacionarias en los rubros de
transporte (+3.9% anual) y gasolina
(+8.6%), a pesar de que la sorpresi-
va apreciacién cambiaria (a ritmos
del 2%-3% anual en lo corrido de
2018) ha amortiguado el efecto
en la “formula de fijacion” de los
combustibles en el mercado local.

Por su parte, la inflacion de alimen-
tos registré valores del 1.5% anual
en mayo (vs. 1.52% anual en abril),
ratificando el agotamiento de los
favorables efectos estadisticos
que se tuvieron tras superarse en
2017 el fendmeno climatico de
El Nifio de 2016. Probablemente,
dicha tendencia alcista en la infla-
cién de alimentos seguira presente
durante el segundo semestre del
afo, cerrando 2018 con cifras
cercanas al 4%.

A nivel microsectorial, la infla-
cion de mayo se expandid prin-
cipalmente en los grupos de
cultura-diversion y esparcimien-
to (0.65%), vivienda (0.45%),
otros gastos (0.41%) y transporte
(0.39%).

&

El PP report6 unainflacién del 2.2%
en mayo (vs. 0.24% un mes atras).
Este viene a ser otro factor de pre-
ocupacioén hacia el futuro, pues su
lectura anual se ha elevado hacia
el 7.02% (vs. 4.25% un mes atras).

Todo lo anterior probablemente
implicara que en los proximos me-
ses veamos la inflacion total en la
franja 3.1%-3.3% anual, muy cerca
de la meta de largo plazo del 3%
que ahora persigue con ahinco el
Banco de la Republica, tras haber
desbordado en los Ultimos tres
anos el techo del rango meta del
2%-4% anual.

Con esta informacién a mano, Anif
estima que la inflacién estaria ce-
rrando el afio 2018 en niveles cer-
canos al 3.3% anual (vs. el 4.1%
de 2017), lo cual es consistente
con una inflacién de alimentos
del orden del 4.1% y unainflacion

Grafico 6. DTF y repo-central a 1 dia

(Tasas nominales a junio 22 de 2018, %)
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Fuente: célculos Anif con base en Banco de la Reptblica.
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basica disminuyendo a niveles del
3% (vs. el 3.8% actual). Si bien la
economia da algunas sefales de
recuperacion, sus impulsos aun
son fragiles y distantes de expan-
siones al 3% anual que dictaria
nuestro potencial. Esta brecha de
producto todavia negativa podria
dar espacio para una reduccion
adicional en la repo hacia el 4%
(vs. el 4.25% actual), pero ello

estara condicionado a compro-
bar alivios en las presiones de
costos (arriba comentadas), ver
grafico 6. Seguramente ello tan
solo ocurriria a partir del mes de
septiembre. Para el afio 2019,
proyectamos un leve aumento en
la inflacidon hacia niveles del 3.5%
al cierre del afio, por cuenta del
incremento hacia un 4.8% en la
inflacion de alimentos.

Sector Externo

La cuenta corriente registrd un dé-
ficit del -3.5% del PIB (-US$2.831
millones) en el primer trimestre de
2018, inferior al déficit del -4.7% del
PIB (-US$3.424 millones) exhibido
un afo atras. El menor déficit en
la cuenta corriente obedecio prin-
cipalmente al ajuste en la balanza
comercial, cayendo del -2.3% del
PIB (-US$1.694 millones) en el
primer trimestre de 2017 al -1.3%
del PIB (-US$1.045 millones) en el
primer trimestre de 2018.

Alinterior de la balanza comercial,
las exportaciones se expandieron
un 9.7% anual en enero-marzo
de 2018, llegando a niveles de
US$10.085 millones (vs. US$9.195
millones en 2017). Dicho dinamis-
mo obedecié a: i) un crecimiento
del 13.2% anual en las exporta-
ciones tradicionales, gracias al
repunte de las exportaciones pe-

©

troleras (14% anual) y de carbén
(24%); vy ii) un incremento de las
exportaciones no tradicionales del
5.2% anual, en linea con el repun-
te en los precios internacionales
de los productos metallrgicos.
Entre tanto, las importaciones
totales (FOB) del pais crecieron al
2.2% anual en el primer trimestre
de 2018, totalizando US$11.130
millones (vs. los US$10.889 mi-
llones en 2017). Esto obedecio al
aumento en las compras externas
de bienes de capital (+3.7% anual)
y de bienes intermedios (+0.6%),
lo cual fue contrarrestado parcial-
mente por la caida de los bienes
de consumo (-0.1%).

El mencionado déficit en cuenta
corriente fue fondeado parcialmen-
te con un superavit en la cuenta
de capitales del 3.2% del PIB
(US$2.580 millones) en el primer



trimestre de 2018, inferior al supe-
ravit del 4.3% del PIB registrado
un afio atras (US$3.122 millones).
El menor superavit en la cuenta de
capitales obedecié a las menores
necesidades de financiamiento de
la cuenta corriente. Dicho resulta-
do se explica, en su mayor parte,
por los flujos de: inversion directa
(+1.3% del PIB; US$1.022 millo-
nes); inversion de cartera (-2.2%
del PIB; -US$1.719 millones); y otra
inversion (+3.6% del PIB; US$2.864
millones). Ello es consistente con
acumulaciones de Reservas Inter-
nacionales Netas (RIN) por US$137
millones (0.2% del PIB) en el primer
trimestre de 2018.

En cuanto a la inversion directa, su
valor del 1.3% del PIB en el primer
trimestre de 2018 se explicd por:
i) entradas de capital via Inversion
Extranjera Directa (IED) equivalentes
al 2.7% del PIB (US$2.133 millones),
en linea con las expectativas del
mercadoy; y ii) salidas de capital por
el 1.4% del PIB (US$1.111 millo-
nes). En cuanto a la composicién
sectorial de la IED, los sectores
con mayores destinaciones fueron:
minero-energético (1.1% del PIB);
establecimientos financieros (0.5%
del PIB); comercio-restaurantes
(0.4% del PIB) y transporte-
almacenamiento (0.4% del PIB).

Por su parte, los flujos de inversion
de cartera bordearon los US$1.719
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millones (2.2% del PIB) en el pri-
mer trimestre de 2018, cifra supe-
rior a los US$263 millones (0.4%
del PIB) logrados un afio atras.
Ello se explica principalmente por:
i) entradas netas de capital equi-
valentes al 0.2% del PIB (vs. 2.5%
del PIB un ano atras); y ii) salidas
de capital equivalentes apenas al
2.4% del PIB (vs. 2.8% del PIB).

Perspectivas

Para 2018, Anif proyecta un me-
nor déficit de la cuenta corriente,
el cual pasaria del -3.4% del PIB
en 2017 al -2.8% del PIB en 2018
(-US$8.968 millones), ver grafico 7.
Esto obedeceria principalmente a:
i) un déficit del -0.9% del PIB en
la balanza comercial, apoyado en
el crecimiento exportador (10.5%
anual) e importador (5.4%); ii) sa-
lidas de recursos equivalentes al
-2.8% del PIB (vs. -2.6% del PIB
en 2017) por concepto de renta de
los factores, situacion que estaria
siendo impulsada por los cambios
en el Imporrenta introducidos por
la Ley 1819 de 2016; v iii) transfe-
rencias corrientes por el 2.2% del
PIB, producto de los crecientes
ingresos de remesas.

Los mencionados déficits exter-
nos nos llevan a pronosticar su-
peravits en la cuenta de capitales
del 2.8% del PIB en el afio 2018
(vs. 3.3% del PIB en 2017). En
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Grafico 7. Cuenta Corriente y Balanza Comercial
(% del PIB)
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cuanto a los flujos de inversién
directa neta, se proyecta una leve
reduccién de esta, pasando del
3.5% del PIB en 2017 al 3.1% del
PIB en 2018. Esto estaria ligado
a que la IED bruta se reduciria
marginalmente del 4.7% del PIB
en 2017 al 4.4% del PIB en 2018
(US$14.000 millones). Por su
parte, la inversién de cartera se
mantendria estable alrededor del
0.3% del PIB en 2018, en linea
con los riesgos actuales de la eco-
nomia colombiana, a saber: i) los
altos niveles de endeudamiento
(40% del PIB); ii) los desbalances
fiscales-externos, con déficits del
3%-3.5% del PIB en 2017-2018;
y iii) la pérdida de crecimiento po-
tencial del pais (pasando del 4.5%
a niveles mas cercanos al 3%).

Debido a que el superavit en la
cuenta de capitales compensa en-
teramente el déficit en cuenta co-

o

rriente, las RIN permanecerian en
niveles similares a los observados
en 2017, lo que seguiria dejando
al pais con un saldo aproximado
de RIN de US$47.629 millones
(14.8% del PIB).

Para 2019, Anif estima que conti-
nue la correccién en el déficit de
la cuenta corriente, el cual pasaria
del -2.8% del PIB proyectado
para 2018 al -2.7% del PIB en
2019 (-US$8.960 millones). Esto
obedeceria principalmente a:
i) un déficit inalterado del -0.9%
del PIB en la balanza comercial
(-US$2.967 millones), consistente
con una moderada expansién de
las exportaciones (6.8% anual) y
las importaciones (6.3%); ii) sali-
das de recursos equivalentes al
-2.8% del PIB (inalterado frente
a 2018) por concepto de renta de
los factores; vy iii) transferencias
corrientes por el 2.2% del PIB,




manteniéndose la actual dinamica
de las remesas.

Dichos faltantes externos son
consistentes con la proyeccién de
superavits en la cuenta de capita-
les del 2.7% del PIB en el afio 2019
(vs. 2.8% del PIB en 2018). Alli se
pronostica que se mantengan los
flujos de inversion directa neta al-
rededor del 3.1% del PIB en 2019.
A pesar de ello, habria un descenso
marginal de la IED bruta hacia el
4.3% del PIB (vs. 4.4% del PIB en
2018), bordeando los US$14.000

millones en 2019. Finalmente, la
inversion de cartera se ubicaria
alrededor del 0.6% del PIB en 2019
(US$2.000 millones), repuntando
levemente frente a 2018.

Ya que el superavit en la cuenta de
capitales compensa enteramente
el déficit en cuenta corriente, las
RIN se mantendrian en niveles si-
milares a los observados en 2018,
lo que seguiria dejando al pais
con un saldo aproximado de RIN
de US$47.629 millones (14.2%
del PIB).

Aspectos fiscales

En abril de 2018, el Comité Con-
sultivo para la Regla Fiscal (CCRF)
divulgé sus nuevas directrices, re-
lajando de manera contraintuitiva
y significativamente la trayectoria
permitida de déficit del Gobierno
Central (GC), particularmente
durante el periodo 2019-2024. En
particular, el CCRF le esta dicien-
do a la nueva Administraciéon que
tendra mayor espacio para gastar
y/0 menos preocupaciones por el
estancamiento del recaudo en el
14% del PIB. Ello pues el déficit
del GC ahora podra elevarse del
2.2% del PIB al 2.4% del PIB en
2019; del 1.6% al 2.2% en 2020;
del 1.3% al 1.8% en 2021; y del
1% al 1.5% en 2022, acumulando

©

entonces una mayor laxitud fiscal
del orden del 1.8% del PIB, con los
consabidos deterioros en la mayor
deuda publica asi acumulada.

La intuicion econdémica, respecto
de una Regla Fiscal (RF) contra-
ciclica como la que maneja Co-
lombia, hubiera dictado un menor
espacio para el déficit fiscal del
GC, como resultado de los me-
jores precios del petroleo y del
mayor crecimiento del PIB-real
(respecto del periodo 2015-2017).
Pero, segun el CCREF, las nuevas
brechas de producto y de precios
del petroleo dictaban una mayor
holgura fiscal. Mas aun, es dificil
entender como esa mayor holgura
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fiscal (otorgada por el CCRF) ha-
bra de beneficiar el “anclaje de la
deuda publica” a futuro y como es
posible que esos mayores déficits
ahora redunden en trayectorias de
la deuda publica neta que resultan
inferiores a las del Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP) de 2017.

Esto ultimo es claramente incon-
sistente como simple ejercicio de
proyeccion de la deuda publica.
Una RF contraciclica con menor
brecha de producto y mayores
precios del petroleo deberia ha-
ber apretado la postura fiscal
del periodo 2019-2022, pues los
precios del petréleo estarian pro-
mediando US$68/barril-Brent en
2018 (+26% anual) y el PIB-real
creceriaen elrango 2.3%-2.5% en
2018 (vs. 1.8% en 2017). Pero no,
ahora la convergencia del déficit
hacia el -1% del PIB se aplaz6 de
2022 hacia 2027. Asi, estos ejerci-

cios del CCRF y del MFMP se han
convertido en un “tiro al blanco,
pero con el blanco fiscal movible”.

Perspectivas

Para el afio 2018, el Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico
proyecta un déficit del GC del
-3.1% del PIB (vs. el -3.6% del
PIB observado en 2017), mien-
tras que el primario podria llegar
al -0.2% del PIB en dicho afio
(vs. -0.7% del PIB), ver grafico 8.
Pese a que los ingresos totales
disminuirian hacia el 15.1% del
PIB en 2018 (vs. 15.6% del PIB
en 2017), ello seria compensado
por una disminucién mayor en los
gastos (18.1% del PIB en 2018
vs. 18.9% en 2017).

Los ingresos tributarios descen-
derian hacia el 13.6% del PIB
en 2018 frente al 13.8% del PIB

Grafico 8. Situacion fiscal - Déficit total

(% del PIB)
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observado en 2017, debido a
la disminucién en: i) el recaudo
del CREE, llegando a valores del
0.3% del PIB frente al 0.8% del
PIB observado en 2017; vy ii) el
recaudo del Impuesto a la Riqueza
(0.1% del PIB vs. 0.4% del PIB un
afno atras), debido a su elimina-
cion. Ello estaria contrarrestando
el incremento en el recaudo del
Impuesto sobre la Renta (1.6% del
PIB vs. 1.2% del PIBen 2017), las
retenciones (5% del PIB vs. 4.8%
del PIB) y el GMF (0.8% del PIB
vs. 0.7% del PIB).

Como ya se comento, los gastos
totales llegarian al 18.1% del PIB
en 2018, reduciéndose frente
al 18.9% del PIB observado en
2017. Alli los gastos de funcio-
namiento disminuirian hacia el
13.6% del PIB (vs. 14.1% del
PIB en 2017) y las transferencias
hacia el 10.6% del PIB (vs. 11.2%
del PIB). Asimismo, los gastos de
inversién descenderian hacia el
1.7% del PIB (vs. 1.9% del PIB
un afho atras). Todo lo anterior
estaria contrarrestando el ligero
incremento en los servicios de
personal (2.4% del PIB vs. 2.3%
del PIB). Entre tanto, los gastos
relativos a intereses se manten-
drian estables en el 2.9% del
PIB en el periodo de referen-
cia. Ahora bien, es importante
considerar, en el momento de
comparar, el adelanto de gastos
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para 2018 realizado desde la
vigencia anterior.

Para el afio 2019 se estima que
el déficit del GC rondaria niveles
del -2.4% del PIB, luego de la
reciente ampliacion de dicha meta
desde el -2.2% del PIB, de acuer-
do con lo anunciado por el CCRF.
Entre tanto, el balance primario
podria llegar al +0.5% del PIB en
dicho afo (vs. -0.2% del PIB un
ano atras). Ello seria consistente
con un déficit del Sistema Publico
Consolidado (SPC) del -2.1% del
PIB en 2019 (vs. -2.4% del PIB
previsto para 2018) y un balan-
ce primario del SPC del +0.8%
del PIB (vs. +0.7% del PIB), ver
grafico 9.

Cabe mencionar que dichas me-
tas lucen dificiles de cumplir, pues
el recaudo ha permanecido estan-
cado en niveles cercanos al 14%
del PIB en 2016-2017, por debajo
del 16%-17% del PIB observado
en América Latina. Para lograrlo
se requiere la implementacion de
una Reforma Tributaria Compren-
siva que logre incrementar el re-
caudo en por lo menos un 2% del
PIB para estabilizar las finanzas
publicas. Dicha reforma debera
focalizarse en elevar el recaudo a
través de: i) eliminar los contratos
de estabilidad tributaria; ii) abolir
la tributacién preferencial a las
zonas francas; iii) elevar la actual
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Grafico 9. Situacion fiscal - Balance primario
(% del PIB)
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curva de gravamenes de los ho-
gares en cerca de un 3% en la
parte media-mediay un 2% en la
parte alta; y iv) acabar con los tra-
tamientos “especiales” en materia

O

de IVA. Notese como la simple
propuesta de mayor gestion de
la Dian no seria suficiente, pues
a duras penas lograria recaudar
un 0.5% del PIB adicional.




! Capitulo Il

Sector industria

Las expectativas de observar
crecimientos sostenidos del
3%-4% en el sector industrial en
2017-2020, como lo habia anun-
ciado el gobierno tras las imple-
mentaciones de los PIPE I-Il, se
han venido disipando a lo largo de
2017-2018. En efecto, dicho sector
ha continuado contrayéndose a
ritmos del -1.2% durante el primer
trimestre de 2018 (vs. +0.1% un
ano atras), después de la caida del
-2% observada al cierre de 2017.
Notese cémo el comportamiento
de la industria resulta ser muy infe-
rior al del agregado de la economia
cercano al 2%.

Este debilitamiento de la industria
obedece al deterioro de la mayo-
ria de subsectores en el primer
trimestre de 2018. En efecto, 15
subsectores de un total de 24

mostraron contracciones en el
periodo de andlisis. Ello se explica
por factores como: i) el persistente
contrabando y competencia des-
leal que han venido afectando los
subsectores de textiles, confeccio-
nes, cuero y calzado, con caidas
promedio del -4% al -10%; ii) el
mal desempefio de la construccién
(con contracciones del PIB-real del
-8.2% en enero-marzo de 2018),
afectando los sectores conexos
como vidrio y los productos mi-
nerales no metalicos; v iii) el me-
nor impulso de la refinacion, con
expansiones del 4.7% frente al
15.9% de un afo atras. De esa ma-
nera, la industria sin refinacién se
contrajo a ritmos del -2.1% anual
en enero-marzo de 2018 (vs. -0.8%
un afio atras), evidenciando los las-
tres de competitividad del elevado
Costo Colombia.

Precios

El indice de Precios al Productor
(IPP) del sector industrial mostré
crecimientos del 0.9% anual al
corte de mayo de 2018 (vs. expan-
siones nulas un ano atras), ver gra-
fico 10. Este comportamiento del
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IPP industrial se explica principal-
mente por: i) los mayores precios
del sector de materiales de cons-
truccién, llegando al +4.2% anual
en mayo de 2018 (vs. -12.2%
un afo atras), por cuenta de la
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Grafico 10. indice de Precios al Productor (IPP)
(variacion % anual, mayo de 2018)
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mayor demanda proveniente de
Hidroituango y las expectativas
de reactivacion de las obras ci-
viles ante los cierres financieros
de proyectos 4G; vy ii) los mayo-
res precios de los combustibles,
impulsados por la recuperacion
de los precios del petréleo, pro-
mediando US$70/barril-Brent en
lo corrido de 2018 (vs. +37% una
afo atras).

Produccion, ventas y empleo industrial

El débil comportamiento de la
produccion industrial a nivel de
valor agregado también se ha
evidenciado en los indicadores
lideres de la Encuesta Mensual
Manufacturera (EMM) del Dane.
Segun la EMM, en abril de 2018,
la produccién manufacturera
registré un crecimiento del 0.7%
en el acumulado en doce meses
(vs. 1.5% un afo atras). Notese
como ello representa un ligero
repunte frente al mes anterior
(-0.7%), pero este responde mas
al efecto estadistico de la Sema-
na Santa. Por su parte, las ventas
industriales exhibieron una ex-
pansién del +1.3% en el periodo
de analisis (vs. +2% un afo
atras), mientras que el empleo
continué con contracciones del
-1.5% (vs. +0.2), ver grafico 11.

&

Anivel de subsectores, se observa
que solo 19 de las 39 actividades
industriales registraron expansio-
nes en su produccién en el dltimo
afo con corte a abril de 2018, me-
jorando solo marginalmente frente
a la cifra de un afo atras (16). En
particular, al corte de abril de 2018,

Grafico 11. Industria: Produccion, ventas y empleo

(var. % 12 meses, abril de 2018)
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los sectores con el mejor desem-
pefio en produccion (variacién
acumulada en doce meses) fueron:
i) productos de caucho (11.1%);
ii) hierro y acero (7.4%); iii) azUcar y
panela (7.2%); iv) procesamiento y
conservacion de carnicos (6.6%);
y v) productos de molineria (5%),
ver grafico 12. En contraste, las
actividades industriales que re-
gistraron las mayores contraccio-
nes fueron: i) metales preciosos
(-22.7%); ii) maquinaria y equipo
(-13.9%); iii) carroceria para vehi-
culos (-11.5%); iv) curtido y recurti-
do de cuero (-11%); y v) vehiculos
(-9%), ver grafico 13.

Lo anterior evidencia que las acti-
vidades mas dinamicas del sector
estan atadas a los productos de
caucho, la produccion de hierro-
acero y la produccién de azucar
y panela. Alli cabe mencionar: i) el
alto precio internacional del latex

Grafico 12. Industria: Sectores con mayor

crecimiento en produccion
(var. % 12 meses, abril de 2018)
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a mediados de 2017, lo cual in-
centivo la produccion de produc-
tos de caucho, a lo cual se sumo
el buen momento de la refinacion
(en linea con los altos precios
internacionales del crudo); ii) el
anuncié de aranceles al acero por
parte de Estados Unidos, lo cual
dispard6 la produccién y exporta-
cion de acero previo a la entrada
en vigencia de dicho arancel; y
i) la mayor produccién de azucar
y panela, la cual experimenté un
efecto estadistico a favor debido a
las malas condiciones climaticas
de un afio atras.

Por regiones, segun la informa-
cion de la Muestra Trimestral
Manufacturera Regional, solo la
region del Eje Cafetero mostré
crecimientos positivos durante
el primer trimestre de 2018 (ver
grafico 14). Alli la produccién
industrial se expandié un +1.6%

Grafico 13. Industria: Sectores con menor

crecimiento en produccion
(var. % 12 meses, abril de 2018)
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en el acumulado en doce meses
a marzo de 2018 (vs. -0.5% del
mismo periodo del afio anterior).
Este buen comportamiento es-
tuvo jalonado por la produccién
de confecciones, la cual crecié
al 7.6% en el acumulado en
doce meses al corte de marzo
de 2018. Asimismo, se destaca
el desempefo del subsector de
alimentos, el cual se expandio al
5.1% en el mismo periodo. Ello
logré contrarrestar la menor pro-
duccién de muebles de madera,
con contracciones del -5.7% en
el periodo de referencia.

Por su parte, la Costa Caribe
presentd expansiones nulas en su
produccién manufacturera en el
primer trimestre de 2018 (vs. 4.4%
un afno atras). Alli se presentaron
comportamientos favorables en
los subsectores de: i) productos
quimicos basicos (8.3% acumu-

Grafico 14. Comportamiento industrial por regiones
(var. % 12 meses, marzo de 2018)
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lado en doce meses a marzo de
2018); y ii) minerales no metalicos
(3.9%). Ello no logré compensar el
comportamiento desfavorable de
los subsectores de: i) conserva-
cion de carne y pescado (-12.5%
en el acumulado en doce marzo
de 2018) y otros productos quimi-
cos (-6.7%).

En tercer y cuarto lugar se ubica-
ron Caliy los Santanderes, respec-
tivamente. En el caso de Cali, la
produccion manufacturera registréd
contracciones del -0.1% en el acu-
mulado en doce meses al primer
trimestre de 2018 (vs. -2.4% un
afio atras), debido al deterioro de
los rubros de: i) hierro y fundicion
(-16.2%); i) confecciones (-13.3%);
y iii) cacao y confiteria (-7.2%). En
el caso de los Santanderes, la
produccion industrial se contrajo
al -2.3% durante el mismo periodo
(vs. -3.8% de 2017), afectado por
el mal desempefio de los subsec-
tores de: i) minerales no metalicos
(-13.8%); i) confecciones (-11.9%);
y iii) otras manufacturas (-8%).

Finalmente, los peores desem-
pefios regionales provinieron de
Bogoté y Medellin. En efecto, la
produccién en Bogota decrecid
un -5.2% en el acumulado en
doce meses al primer trimestre
de 2018, un marcado deterioro
frente al -0.8% de un afo atras.
Alli los mayores lastres en la pro-



duccién industrial se observaron
en los subsectores de curtido y
recurtido de cuero (-20.6% acu-
mulado en doce meses a marzo
de 2018); vehiculos y autopartes
(-20.5%); y otras manufacturas
(-11.1%). Notese que el hurto y
compra de autopartes robadas
ha afectado gravemente al sector
de vehiculos y conexos, especial-

mente en la ciudad de Bogota.
Por ultimo, Medellin registré una
contraccién en su produccién
industrial del -6.6% en el acumu-
lado en doce meses al primer tri-
mestre de 2018 (vs. expansiones
nulas un afio atras), afectada
por el marcado deterioro en los
productos textiles (-17.7%) y el
hierro-fundicion (-12.4%).

Opinion de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinion
Empresarial (EOE) de Fedesa-
rrollo, al corte de abril de 2018,
la percepcién de los empresarios
acerca de su situacion economi-
ca actual se deterioro levemente
respecto a lo observado un afio
atras. Asi, el balance de respues-
tas de la industria (= optimistas
- pesimistas, promedio mévil de
tres meses) disminuyé de niveles
de 39 en abril de 2017 a cifras de
35.5 en el mismo mes de 2018
(ver gréafico 15). De esta manera,
el 46.3% de los empresarios
opino que su situacién actual era
favorable, mientras que un 42.9%
afirmd que esta se habia mante-
nido igual y un 10.8% consideré
que habia empeorado.

No obstante, la opinién de los em-
presarios acerca de su situacion
econdmica en los préximos seis
meses se fortalecio frente a las
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cifras de un afio atras. En efecto,
al corte de abril de 2018, el sector
industrial alcanzé un balance de
respuestas de 31 (promedio movil
de 3 meses), superior al 20.3 de
un afo atras (ver grafico 16). Asi,
en promedio, un 40.6% de los em-
presarios del sector fue optimista

Grafico 15. Situacion econdmica actual*

(promedio movil de 3 meses, abril de 2018)
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*La pregunta est& compuesta por la situacion actual de su negocio.
El balance es la diferencia entre el porcentaje de encuestados que
respondieron “alto” y aquellos que sefialaron “bajo."

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo - Encuesta de Opinién
Empresarial (EOE).
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Grafico 16. Situacion econdmica en los proximos 6 meses*
(promedio mévil de 3 meses, abril de 2018)
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Grafico 17. Niveles actuales de pedidos y existencias
(promedio mévil de 3 meses, abril de 2018)
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sefialaron “bajo."

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo - Encuesta de Opinién
Empresarial (EOE).

respecto a la situacion econdmica
en los préximos seis meses, mien-
tras que un 49.8% considerd que
esta se mantendria estable y un
9.6% dijo que empeoraria.

Por otra parte, segun la EOE de
Fedesarrollo, durante abril de
2018 (por décimo afio consecu-
tivo), fueron mas los empresarios
industriales que consideraron que
sus niveles actuales de pedidos
desmejoraron frente a los que ob-
servaron una mejora, pues el ba-
lance de respuestas se mantuvo
en el plano negativo. En efecto, el
balance de respuestas (promedio
movil de 3 meses) del sector in-
dustrial fue de -25 en el periodo
de referencia, cifra superior al -30
observado un afo atras (ver gra-

o

Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo - Encuesta de Opinion
Empresarial (EOE).

fico 17). En linea con lo anterior,
la percepcién de los empresarios
acerca de su nivel de existencias
se ubic6 en 4 (vs. 8 un afo atras),
lo que implica que fueron menos
los industriales que consideran
elevadas sus existencias.

De otro lado, el indice de Con-
fianza Industrial (ICI), el cual
resulta un buen termémetro para
medir la situacion actual de la
industria (pues incluye el nivel
de existencias, el volumen actual
de pedidos y las expectativas
de produccién para el préximo
trimestre), presentd una recu-
peracion entre abril de 2017 y
abril de 2018. Asi, mientras que
en 2017 dicho indice registré un
valor de -3 (promedio movil de



Grafico 18. indice de Confianza Industrial*

(Promedio mvil de expectativas a 3 meses,
abril de 2018)
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Grafico 19. Utilizacion de la Capacidad Instalada*
(%, febrero de 2018)
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*El'ICl esta compuesto por el nivel de existencias, las expectativas
de produccion a tres meses vista y el volumen actual de pedidos.
Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

tres meses), en 2018 escalé hacia
+1 (ver grafico 18).

Por ultimo, la utilizacién de la
capacidad instalada ha sido muy
volatil en el ultimo afo. En efecto,
en febrero de 2018 los empresa-

*Pregunta que se le hace a los empresarios sobre cudnto cree en %
que estd utilizando la capacidad de produccién de su compaffa.
Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).

rios reportaron estar usando un
70.1% de su capacidad instala-
da, inferior al 71.2% observado
en el mismo periodo de 2017,
aunque superior al 66.9% regis-
trado en noviembre de 2017 (ver
grafico 19).

Perspectivas

La industria ha mostrado con-
tracciones durante 2017-2018,
después de buenos comporta-
mientos en 2016 con la reapertura
de Reficar. Ello evidencia que la
recuperacion del sector industrial
de 2016 fue solo coyuntural.

A pesar de la debilidad del sector
industrial, las exportaciones del

&

sector han mostrado crecimientos
del 10% anual en enero-abril de
2018 frente a las expansiones del
5.9% de un afo atras. Sin em-
bargo, todavia representan solo
cerca del 30% del total de las
exportaciones del pais, aun con
la correccion del desalineamiento
cambiario producido por la pro-
longada Enfermedad Holandesa.
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Prospectivamente, para el afio
2018 (como un todo), Anif pro-
nostica una ligera expansion del
sector industrial del +0.5%, recu-
perandose frente al -2% de un afo
atras. Alli incidirian: i) la evolucion
de las medidas anti-contrabando
impulsadas desde el Ministerio de
Comercio, Industriay Turismoy las
medidas para financiar los sectores
mas afectados por este flagelo (con
ayuda de las lineas de crédito espe-
ciales de Bancéldex); ii) un precio
del Brent favorable para la industria
petrogquimica, especialmente para
la refinacion de petréleo (donde
se materializaran las ganancias en
capacidad instalada de Reficar);
iii) la reduccién de la tasa repo del
Banco de la Republica hacia el 4%
(en linea con la convergencia de la
inflacion hacia el 3.3% al cierre de
2018), lo cual aliviara la carga de
los crédito comerciales indexados
a tasa variable de las empresas
industriales; y iv) el Mundial de Fut-
bol, con sus tipicas contribuciones
alos sectores de bebidas, muebles
y electrodomésticos.

Las fallas estructurales del sector
industrial contindian siendo eviden-
tes. Se requiere trabajar en toda la
“agenda transversal” para poder
mejorar su rentabilidad y lograr una
significativa reduccion del Costo
Colombia. Alli se requiere: i) ace-
lerar las ejecuciones de las obras
de infraestructura 4G, fuertemen-
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te afectadas por problemas de
gestion y corrupcién en diversos
proyectos (donde dichas disputas
mantienen en pausa las construc-
ciones); ii) reducir los elevados
costos energéticos; iii) flexibilizar
el mercado laboral y reducir los so-
brecostos de némina cercanos al
50% del salario; iv) mejorar la cali-
dad educativa (tanto técnica como
profesional), enfocandose en su
aplicacién en procesos producti-
vos; y V) implementar un sistema
tributario mas competitivo. Notese
que dificilmente se podra honrar
la promesa de continuar bajando
la tasa de Imporrenta corporativo
hacia el 33% de la Ley 1819 de
2016, a menos que se compense
con la eliminacion de generosas
exenciones (especialmente en
zonas francas no exportadoras) y
en una aplicacion mucho mas ge-
neralizada del IVA del 19%, con la
Unica excepcion de aquellos de la
canasta basica (pasando muchas
posiciones del IVA del 0% o el 5%
al 19%).

Asimismo, los productores loca-
les deben seguir trabajando en
aumentar sus niveles de produc-
tividad multifactorial, buscando a
la vez atender nuevos mercados.
Sobre el particular, Anif ha venido
proponiendo ideas que pueden
sintetizarse asi: i) migracion de
recursos al interior de la industria
hacia sectores mas productivos



(con cambio estructural positivo),
donde aparte de los sectores
intensivos en recursos naturales,
sobresalen sectores con una alta
incorporacién tecnolégica (trans-
porte, maquinaria y telecomunica-
ciones); ii) organizacion de clusters
regionales que permitan, mediante
la accién coordinada, generar eco-
nomias de escala-alcance (en este
frente ya han estado trabajando las
Camaras de Comercio); iii) reloca-
lizacion geografica de buena parte
de la produccion manufacturera
del centro del pais hacia las costas
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Pacifica y Atlantica (con el fin de
reducir costos de transporte a los
principales puertos); y iv) mayores
niveles de eficiencia con ajustes
de escala.

Finalmente, cabe mencionar que,
de cara al posconflicto, el sector
manufacturero enfrenta un nuevo
desafio en materia de absorcion
de la mano de obra desmovilizada,
donde su posicidon como uno de los
principales generadores de empleo
en el pais lo convertira en uno de los
protagonistas del proceso de ajuste.
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! Capitulo I

Sector comercio minorista

Durante el primer trimestre de
2018, el PIB-real del sector de
comercio-transporte-turismo (se-
gun la nueva clasificacion sectorial
del Dane) mostré un crecimiento
del 3.9% (vs. 0.5% un afo atras),
después de exhibir una notoria
desaceleracién durante 2016-2017
(con expansiones promedio de
solo el 1.6% anual).

Dicha recuperacién se explica
por el mayor dinamismo de los
rubros de catering-alojamiento
(6.9% vs. 1.3% un afo atras) y co-
mercio propiamente dicho (4.6%
vs. 0.6%). Esto ultimo gracias a:
i) la superacion del choque que
tuvo un afio atras el aumento de

la tasa general del IVA del 16% al
19% (segun la Ley 1819 de 2016);
y i) el mayor consumo de los hoga-
res, expandiéndose un 2.5% en el
primer trimestre de 2018 (vs. 1.3%
un afno atras), con algo de mejora
en los indicadores de confianza
del consumidor de Fedesarrollo
hacia niveles positivos de 8.9 en
mayo (aunque todavia por debajo
del promedio histérico de 10.8).

Este buen comportamiento de los
primeros meses del afio en el co-
mercio ha sido “campaneado” por
los indicadores lideres del sector,
particularmente aquellos relacio-
nados con las ventas minoristas.
Veamos esto con mas detalle.

Precios

La variacién del margen comer-
cial, calculada por Anif con base
en la tasa de crecimiento de la
relacion IPC/IPP para el comercio
minorista, exhibid registros nega-
tivos a finales de 2017 e inicios de
2018, después de mostrar resulta-
dos positivos durante 2015-2017
(ver grafico 20). Ello se debio al

©

encarecimiento de los insumos
productivos en los sectores de
alimentos (+6% anual promedio
en el IPP entre diciembre-abril)
y vestuario (+2.4%), costos que
no se transmitieron a los consu-
midores, tal como lo demuestra
el comportamiento del IPC de
dichos sectores (+1.9% anual en
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Grafico 20. Margen del comercio minorista*
(var. % anual IPC/IPP, mayo de 2018)
6
4
2

2016 2017

Grafico 21. Margen Comercial (IPC/IPP) por sectores
(var. % anual, mayo de 2018)

Farmacéuticos 49
Calzado y articulos de cuero 2.6
Electrodomésticos para el hogar 16
Aseo personal 15
Muebles 1.2
Bebidas 1.1
Total comercio minorista 0.2
Alimentos 05

Vehiculos 05

Repuestos para vehiculos 0.6

Vestuario 0.9

Repuestos -14

Ferreterias

* Sin combustibles.
Fuente: clculos Anif con base en Dane.

el IPC del sector de alimentos
entre diciembre-abril y +1.7% en
el sector de vestuario).

Sin embargo, la variacion del mar-
gen comercial volvié al plano posi-
tivo en mayo de 2018, ubicandose
en el 0.2% anual. Alli presentaron
una mayor expansion en sus mar-
genes de ganancia los sectores
de: farmacéuticos (4.9%), calza-
do y articulos de cuero (2.6%),
electrodomésticos para el hogar

* Sin combustibles.
Fuente: calculos Anif con base en Dane.

(1.6%) y aseo personal (1.5%).
Por el contrario, los sectores que
presentaron los peores resultados
fueron: ferreterias (-3%), repuestos
(-1.4%) vy vestuario (-0.9%), ver
grafico 21.

Cabe mencionar que, al corte
de mayo de 2018, 6 de los 12
sectores estudiados presentaron
contracciones en sus margenes
de ganancia, cifra superior a la
observada un afio atras (0).

Evolucion de las ventas

De acuerdo con la Encuesta Men-
sual de Comercio al por Menor y
Comercio de Vehiculos (EMCM)
del Dane, las ventas del comercio
minorista se expandieron un +6.2%
en lo corrido del afio a abril de
2018 (vs. -2.3% un afio atras), ver
gréfico 22. Este comportamiento del

o

comercio minorista se explica por el
disipamiento del efecto del aumento
del IVA y el mayor consumo de los
hogares (como ya se comentd). En
esto Ultimo también ha ayudado el
relativo alivio en las tasas de interés,
en linea con la reduccién de la repo
del Banco de la Republica, ubi-



candose actualmente en el 4.25%
(-350pb en los ultimos 18 meses),
aunque todavia se mantiene un
margen notorio entre la DTF y larepo
de 35pb a la fecha.

Sorprendentemente, pese a que
la economia alun muestra dé-
biles sefiales de recuperacién
(por ejemplo, el mercado laboral
muestra un deterioro de 0.2pp),
la cartera de consumo continta
mostrando sobre-expansiones del
5.3% real anual a marzo de 2018
(aunque ligeramente inferiores a
los niveles del 6%-7% observa-
dos en 2016-2017). Recordemos
que dichas sobre-expansiones se
explicaban en gran parte por el
fendmeno del “ever-green”, donde
el sector bancario venia haciendo
el roll-over de los créditos proble-
ma para asi evitar mayores provi-
siones-castigos. Sin embargo, la
calidad de la cartera ha continuado

Grafico 22. Ventas del Comercio Minorista*
(var. % anual y afio corrido, abril de 2018)

mar jun sep dic| mar jun sep dic | mar jun sep dic | mar jun sep dic | mar abr

2014 | 2015 | 2016 | 2017 12018

*Sin combustibles
Fuente: calculos Anif con base en Dane-EMCM
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deteriorandose, llegando la cartera
de consumo vencida a preocupan-
tes niveles del 6.2% actualmente
(vs. el 5.5% un afio atras).

Al analizar el comportamiento del
comercio minorista por tipo de
bienes, se observan todavia com-
portamientos negativos en la venta
de bienes semidurables (-0.5%
anual en el acumulado en 12 meses
a abril de 2018 vs. -1.2% en 2017)
y crecimientos aun débiles en las
ventas de bienes durables (+0.5%
vs. +0.8%), lo cual no alcanzé a
ser compensado por el repunte en
las ventas de alimentos y bienes
no durables (+4.2% vs. +0.8%),
ver grafico 23. No obstante, los
indicadores en el afio corrido a abiril
de 2018 mostraron recuperacion
en dichas ventas. En efecto, las
ventas de bienes semidurables se
expandieron un +5.1% anual en
enero-abril de 2018 (vs. -4.9% un

Grafico 23. Ventas por tipos de bienes
(var. % acumulada 12 meses, abril de 2018)

Promedio histérico 2005-2018:

*Durables: 9.3
*Semidurables: 5.5
*Alimentos y no durables: 3.1

Bienes durables

Alimentos y
bienes no
durables

Bienes
semidurables

5

2014

2015 2016 2017

2018

Fuente: calculos Anif con base en Dane-EMCM.
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afo atras) y los bienes durables
lo hicieron un +9.7% en el mismo
periodo (vs. -4.2%). Esto Ultimo por
cuenta del dinamismo en las ventas
de vehiculos (+14.6% vs. -7.6% un
afo atras) y los electrodomésticos
(+10.7% vs. -1.8%, impulsados por
el Mundial de Futbol). Por su parte
los alimentos y bienes no durables
se mantuvieron en el plano positi-
vo registrando una expansion del
+6.4% en lo corrido de enero-abril
(vs. +1.2% un afo atras).

En la desagregacion por sectores,
se observaron los mayores cre-
cimientos en lo corrido del afo a
abril de 2018 en las ventas mino-
ristas de: equipos de informatica
y telecomunicaciones (+16.3%
vs. +12.9% un ano atras); vehiculos
(+14.6% vs. -7.6%); electrodomés-
ticos (+10.7% vs. -1.8%); alimentos
y bebidas no alcohélicas (+8%
vs. +3%); y otras mercancias para

Grafico 24. Sectores con mejor desempefio en ventas
(var. % afio corrido, abril de 2018)

Equipo de informatica y 163
telecomunicaciones :

Vehiculos 14.6

Electrodomésticos 107

Alimentos y bebidas no alcoholicas 8.0
Otras mercancias para uso personal 48
Total Comercio Minorista 62
sin Combustibles E -

uso personal (+4.8% vs. +2.2%),
ver grafico 24.

Entre tanto, los sectores que regis-
traron los peores desemperios en el
periodo de analisis fueron: repues-
tos para vehiculos (-3.9% vs. -8.5%
un ano atras); productos farmacéu-
ticos (-1.9% vs. -3.6%); articulos
de ferreteria (-1.1% vs. -8.1%);
calzado (-0.8% vs. -9.9%); y bebi-
das alcohdlicas y cigarillos (+1.8%
vs. +2.1%), ver grafico 25.

Por ciudades, Barranquilla exhibié
la dinamica mas favorable en las
ventas del comercio minorista (sin
combustibles), con crecimientos
del +5.2% en lo corrido del afio a
marzo de 2018 (vs. +2.3% un afo
atras). Posteriormente, se ubicaron
Medellin (+4% en enero-marzo de
2018 vs. -3.1% un afo atras), Bo-
gota (+3.5% vs. -3%) y Cali (+3%
vs. -2.1%). Bucaramanga fue la

Grafico 25. Sectores con peor desempefio en ventas
(var. % afio corrido, abril de 2018)
Total Comercio Minorista sin Combustibles - 6.2

Bebidas alcohdlicas y cigarrillos 18

Calzado 038
Articulos de ferreteria

Productos farmacéuticos

Repuestos para vehiculos

Fuente: Dane-EMCM.

o

Fuente: Dane-EMCM.



ciudad con el menor crecimiento
dentro de la muestra estudiada por
la Muestra Trimestral Manufactu-

rera Regional, con expansiones
de solo el +2% en el periodo de
referencia (vs. -5.2% un afo atras).

Encuestas de opinion

Encuesta de consumo
de Fedesarrollo

Los resultados de la Encuesta de
Opinién del Consumidor (EOC) de
Fedesarrollo correspondientes al
mes de mayo de 2018 muestran
que la confianza de los consumi-
dores se ha recuperado frente a
los bajos niveles observados a ini-
cios del afo 2017, llegando a los
mejores registros de los Ultimos 2
anos. Esto se refleja a través del
indice de Confianza del Consumi-
dor (ICC), el cual permite, a través
del balance de respuestas (dife-
rencia entre respuestas favorables
y desfavorables), aproximarse a
las intenciones de gasto de los
hogares, teniendo en cuenta:
i) la percepcion sobre la situacion
econdémica actual, capturada por
el indice de Condiciones Econé-
micas (ICE); y ii) las expectativas
sobre la situacién futura del pais
a un afo vista, capturadas por el
indice de Expectativas del Con-
sumidor (IEC).

Al corte de mayo de 2018, el ICC
reportd un balance de respues-
tas de +8.9, superior al -16.9 de
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un afo atras, representando una
marcada recuperacioén frente a
los minimos histéricos de -30.2
reportados en enero de 2017 (ver
grafico 26). Esta recuperacién se
explica, en gran parte, por un au-
mento en las expectativas de los
consumidores frente a la situacién
futura del pais (IEC). Asi el IEC
mostré un balance de respuestas
de +13.5 al corte de mayo de
2018, muy superior al -12.4 de un
ano atras. Asimismo, la percep-
cion de los consumidores frente
a las condiciones econdmicas

Grafico 26. indice de Confianza del Consumidor

(balance de respuestas, mayo de 2018)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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actuales (ICE) reportd una mejora
sustancial, registrando un balance
de respuestas de +1.9, superior al
-23.7 exhibido un afo atras.

Por ciudades, el ICC muestra una
mejora generalizada en los Ulti-
mos meses. Asi, al corte de ma-
yo de 2018, Barranquilla (balance
de respuestas promedio movil de
tres meses de +15.8 vs. +0.9 un
ano atras) y Cali (+11.2 vs. -6.7)
fueron las ciudades con los ma-
yores balances dentro de la
muestra, seguidas de Bucara-
manga (+3.8 vs. -11.7), Bogota
(-0.5 vs. -22.5) y Medellin (-2.3
vs. -17.1), ver grafico 27. De es-
ta manera, tres de las cinco ciu-
dades de la muestra exhibieron
un balance de respuestas positi-
VO, aunque aun por debajo de sus
respectivos promedios histéricos
de 2010-2018.

Encuesta del Comercio al por
Menor de Fedesarrollo

En linea con la recuperacion
exhibida por los indicadores de
confianza de los consumidores,
la opinion de los empresarios del
sector comercio ha registrado un
desempefio mas favorable durante
el aho 2018. Para este analisis se
utilizan promedios méviles de tres
meses de los balances de res-
puestas de las preguntas sobre los
siguientes temas: i) situacion eco-
némica actual de los comerciantes
del sector; ii) situacion econémica
en los préximos seis meses;
iii) percepcion sobre el nivel de
existencias; y iv) situacion actual
de la demanda que perciben.

El promedio movil del balance de
respuestas de los comerciantes
sobre la situacién econémica ac-

Grafico 27. indice de Confianza del Consumidor por ciudades

(balance de respuestas, promedio mévil 3 meses, mayo de 2018)
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tual ha presentado una tendencia
ascendente en lo corrido de este
afo, con un ligero descenso en los
Ultimos meses, llegando a 38 en
abril de 2018 (similar al nivel ob-
servado un afio atras), ver grafico
28. Este ultimo resultado obedecio
a que, en promedio, un 48% de
los comerciantes percibié como
positiva la situacion econémica,
mientras que el 42% opind que
esta se mantenia igual y el restante
10% la veia peor.

De manera similar, la percepcion
de los empresarios sobre la situa-
cién econdmica de los préximos
seis meses ha mostrado un de-
sempefio favorable durante 2018,
subiendo a 43 en abril (vs. 37 en
2017). Asi, en promedio, un 51%
de los comerciantes consider6
como positiva la situacién econoé-
mica de los proximos seis meses,

Grafico 28. Situacion econdmica actual
y dentro de los proximos seis meses

(balance de respuestas, promedio movil 3 meses, abril de 2018)

mientras que un 40% creia que se
mantendria igual y el restante 8%
percibié que empeoraria.

Entre tanto, el balance de res-
puestas sobre la opinion de los
empresarios respecto del nivel
actual de existencias cayé hacia
niveles de 7 en abril de 2018 (vs. 16
un afio atras). Alli un 20% de los
comerciantes consideré que sus
existencias habian aumentado,
mientras que un 67% afirmé que
no habian cambiado y un 13%
percibié que se habian reducido
(ver gréfico 29).

En linea con lo anterior, la per-
cepcion de los comerciantes
minoristas sobre la situacion de la
demanda registré un incremento
en sus balances, llegando a 33
en abril de 2018 (vs. 30 un afo
atras). Esta ultima cifra se expli-

Grafico 29. Nivel de existencias y
situacion de la demanda
(balance de respuestas, promedio movil 3 meses, abril de 2018)
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ca, en promedio, por un 45% de
los comerciantes que registraron
mayores ventas, frente al 44%

que no reporté variaciones y el
restante 11% que percibié me-
nores ventas.

Perspectivas

Teniendo en cuenta todo lo an-
terior, Anif prevé que las ventas
minoristas registren un crecimiento
del +2.6% anual en 2018 frente
al -1.2% de 2017. Alli incidirian
positivamente: i) el disipamiento
del efecto de aumento en la tarifa
general del IVA; ii) el salon del
automovil a finales de afio, que
dinamizaria las ventas de vehicu-
los; iii) el Mundial de Futbol, con
sus tipicas contribuciones a los
sectores de bebidas, muebles y
electrodomésticos; vy iv) la apre-
ciacion reciente (favoreciendo a
productos importados) y la caida
de las tasas de interés por parte
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del Banco de la Republica (de
hasta 375pb en 2016-2018). No
obstante, los lastres referentes
al desempleo y al alto endeuda-
miento de los hogares (llegando al
39% del ingreso disponible entre
créditos de consumo + créditos
hipotecarios vs. 36% en el pico de
1997) seran un moderador del con-
sumo privado, impidiendo un mejor
desempefio del sector comercial.

Con todo este panorama, el PIB-
real del sector de comercio-turismo
-transporte creceria un 2.6% anual
en 2018 (como un todo), cifra su-
perior al 1.2% de 2017.



! Capitulo IV

Sector construccion

El sector de la construccion (con
una participacion del 7% al interior
del PIB-real) se habia sefialado
como una de las locomotoras
de la economia colombiana. Sin
embargo, su crecimiento se ha
venido desacelerando durante
2017-2018. En efecto, la construc-
cion siguié mostrando marcadas
contracciones a ritmos del -8.6%
anual en el primer trimestre de
2018 (vs. -0.4% un afio atras),
siendo el sector con peor desem-
pefio. Alli se observaron caidas
tanto en las obras civiles (-6.4%
vs. +5.7%), afectadas principal-
mente por las contracciones de las
obras minero-energéticas (-10.1%)
y de carreteras-calles (-4.3%),
como en las edificaciones (-9.2%

vs. -1.7%). Todas estas cifras
van en contravia del esperado
crecimiento de dos digitos que
anunciaba el gobierno con las 4G
y los subsidios de vivienda.

De esta manera, las obras civiles
continuaron con una participacion
del 19% al interior del PIB de la
construccién en el primer trimestre
de 2018, al tiempo que las activi-
dades complementarias mantu-
vieron una participacion del 23% y
las edificaciones del 57%. En este
ultimo sector de las edificaciones
nos enfocaremos en esta seccion.
Como veremos, dicho compor-
tamiento de las edificaciones ha
venido siendo capturado por los
indicadores lideres del sector.

Indicadores de oferta

Por el lado de la oferta, segun
las cifras recientes del Censo de
Edificaciones, el area causada
(uno de los componentes mas re-
presentativos en la construccion
del PIB edificador) se contrajo al
-3.9% anual durante el primer tri-
mestre de 2018 (vs. -8.3% un afio
atras), ver gréafico 30. Ello como
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consecuencia del mal desempefio
del area residencial (que repre-
senta el 73% del area causada
total), la cual se contrajo al -3.2%
anual durante el primer trimestre
de 2018 (vs. -8.2%). Lo anterior
se sumo a los efectos negativos
generados por el area no residen-
cial (27 % del total), con caidas del
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-5.8% anual en el primer trimestre
de 2018 (vs. -8.7%).

De manera similar, el area licenciada
total se contrajo al -12.1% anual en
el acumulado en doce meses al cor-
te de marzo de 2018 (vs. -12.8% un
ano atras). Alli se observaron caidas
tanto en las licencias para vivienda
(-11.6% vs. -12.3% un afo atras)

Grafico 30. Metros causados - destino residencial
y no residencial
(var. % anual, marzo de 2018)
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Fuente: célculos Anif con base en Camacol y Dane

Grafico 31. Licencias aprobadas
(var. % 12 meses del area licenciada, marzo de 2018)
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como en licencias no residenciales
(-13.5% vs. -12.8%), ver grafico 31.
En términos absolutos, acumulado
en doce meses, las licencias totales
se ubicaron en 19.3 millones de m?
en marzo de 2018, provenientes
principalmente de las licencias de
vivienda (con una participacion del
75.2% en el total), seguidas por las
de comercio (8.2%) y de bodegas
(3.5%), ver grafico 32.

En particular, las licencias no re-
sidenciales exhibieron deterioros
en casi todos los rubros. El mayor
deterioro se observo en el seg-
mento de oficinas, contrayéndose
un -44.8% anual en el acumulado
en doce meses a marzo de 2018
(vs. -5.1% un afo atras). Lo si-
guieron los rubros de industria
(con caidas del -34.2% en el
periodo de referencia vs. -17.8%
un afo atras), bodegas (-17.7%

Grafico 32. Licencias aprobadas por destinos
(% en el acumulado 12 meses, marzo de 2018)
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vs. -11.2%) y comercio (-8.2%
vs. -29.1%). Por su parte, el Unico
sector que presentd crecimiento
positivo fue el de hoteles, el cual
creci6 al +6.6% anual en el dltimo
afo con corte a marzo de 2018
(vs. -10.5%), ver grafico 33.

Aqui vale la pena mencionar que
las licencias de comercio re-
presentan la mayor parte de las
licencias no residenciales (33.2%),
seguidas por las licencias de bo-
degas (14.3%), de oficinas (9.6 %),
de hoteleria (6.6%) vy, finalmente,
las industriales (5.7 %).

A nivel regional, se evidenciaron
contracciones en el drea licenciada
en la mayor parte del pais en el ulti-
mo afo con corte a marzo de 2018.
Bogota fue la region con el peor
desempefio, con contracciones
del -34.1% anual en el acumulado

Grafico 33. Licencias aprobadas por usos
(var. % 12 meses del area licenciada, marzo de 2018)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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en doce meses (vs. +19.4% un
ano atras), ver grafico 34. Poste-
riormente, se ubicaron los depar-
tamentos de Atlantico (-26.7% en
el periodo de referencia vs. -29.1%
un afo atras), Santander (-7.2%
vs. -47.3%), Antioquia (-6.5%
vs. -12.5%) y Valle del Cauca
(-5.9% vs. -8%). Por su parte, la
region de Cundinamarca registrd
un crecimiento del +10.7% en el
acumulado en doce meses a marzo
de 2018 (vs. -32.2% un afio atras).

Respecto a la participaciéon por
region en el area licenciada, se
observa que Bogota continda ubi-
candose por encima de las demas
regiones analizadas, representando
el 17.6% del area licenciada total
en el acumulado en doce meses al
corte de marzo 2018. Sin embargo,
este porcentaje resulta muy inferior
al 27% observado en el afo 2001,

Grafico 34. Licencias aprobadas por region

(var. % 12 meses del area licenciada, marzo de 2018)

90

60
Part.
dentro del
total (%)

30 |

¥‘ “ x 10.7 C/marca  (12.7)

| A 0\

Ye/l <% 59 Valle (9.8)
r:‘?n g -6.5 Antioquia (15.1)
-7.2 Santander (4.5)
26.7 Atlantico  (4.9)

-34.1 Bogota (17.6)

-30

-60

2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

4



42

evidenciando las secuelas causa-
das por el “ruido regulatorio” que
afecto las licencias de la capital. En
segundo lugar, se ubico Antioquia,
con una participacion del 15.1%,
superior al 14.6% que tenia en
2001; seguida de Cundinamarca,
cuya participacion paso del 2.7%
en 2001 al 12.7% en el periodo de
referencia. Posteriormente, figu-
raron Valle del Cauca (9.8% en el
periodo de referencia vs. 12.2% en
2001), Atlantico (4.9% vs. 3.2%) y
Santander (4.5% vs. 4.8%).

Con relacion al comportamiento
del area licenciada especifica-
mente para vivienda a nivel re-
gional, se observaron deterioros
en el ultimo afo con corte a mar-
zo de 2018 en Bogota (-29.6%
vs. +10.3% un afo atras), Atlanti-
co (-26.8% vs. -25.8%), Antioquia
(-8.2% vs. -10.5%), Valle del Cauca
(-5.6% vs. -3.8%) y Santander (-3%
vs. -52.6%). Por el contrario, Cun-
dinamarca present6 expansiones
del +10.7% en el periodo de refe-
rencia (vs. -31.6% un afio atras).

Precios y ventas

Durante 2017-2018, los precios
reales de la vivienda en Colombia
se ubicaron entre un 28% y un
51% por encima de su promedio
historico real. Por ejemplo, en el
caso de la vivienda nueva se tienen
incrementos en el rango 28% (caso
de Galeria Inmobiliaria con corte a
mayo de 2018); 35% (caso del DNP
a septiembre de 2017); y hasta del
45% (caso del Dane a marzo de
2018). A nivel de vivienda usada,
se tiene el mayor incremento, al-
canzando el 51% respecto de su
promedio histérico (caso del indice
del Banco de la Republica-BR a
diciembre de 2017), ver grafico 35.

Sin embargo, durante 2014-2017,
se observan importantes correc-
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tivos bajistas en los precios, por
cuenta del exceso de oferta y del
golpe a la demanda agregada
resultante del ciclo econdémico
descendente pos-auge de los
commodities. En el caso de la

Grafico 35. Precios reales de la vivienda en Colombia
(Promedio 1989-2018=100)
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Fuente: calculos Anif con base en DNP (solo Bogoté), Banco de la
Republica (total nacional), Dane (total nacional) y Galeria Inmobiliaria
(Bogota, Medellin y Cali).



vivienda usada, se han tenido
incrementos de solo un 3.9% real
anual en el indice del BR (a di-
ciembre de 2017) vs. incrementos
promedio anual del 4.6% durante
2013-2016. En lo referente a la
vivienda nueva, se han registrado
incrementos de solo un 1%-2.3%
real anual en los indices del DNP
y del Dane (vs. incrementos del
4.5%-5% reales anuales durante
2013-2016). Por el contrario, en el
caso de la vivienda nueva (Galeria
Inmobiliaria) se han tenido expan-
siones del +4.7% real anual al
corte de mayo de 2018 (vs. +1.5%
anual en el periodo 2013-2016),
probablemente reflejando la va-
rianza regional que se evidencia
en el pais.

Esta dinamica de moderacién en
los precios de la vivienda parecie-
ra provenir de: i) desaceleraciones
estructurales de la economia co-
lombiana, donde el fin del auge
minero-energético ha implicado
pérdidas de potencial de cre-
cimiento hacia niveles de solo
un 3% real durante 2015-2020
(vs. el 4.5% histérico), incluso
con expansiones de solo el 1.8%
en 2017 y recuperaciones lentas
del 2.2% en el primer trimestre
de 2018; vy ii) la poca efectividad
de los impulsos gubernamenta-
les sobre las ventas de vivienda
de alto valor (la que tiene mayor
multiplicador econémico). Todo

&

ello llevd a que no fuera posible
evacuar la sobreoferta en las
principales ciudades del pais,
generando un deterioro en los
indicadores de ocupacion (parti-
cularmente agudos en el rubro de
oficinas) y de ventas que analiza-
remos mas adelante.

Si bien la inflacion inmobiliaria
se ha venido moderando durante
2014-2018, el balance histoérico
todavia arroja niveles de pre-
cios relativamente elevados. Por
ejemplo, durante 2005-2017, los
precios de la vivienda usada acu-
mularon incrementos del 104%
real (duplicando su valor), mien-
tras que los de la vivienda nueva
aumentaron su valor real en un
87% (ver gréafico 36).

Cabe resaltar que estos incre-
mentos de precios de vivienda
desbordaron la dinamica de com-

Grafico 36. indices de precios reales e ingresos

(2005=100, diciembre de 2017)
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pra agregada de los hogares du-
rante ese periodo 2005-2017. En
efecto, el ingreso disponible de
los hogares (neto de impuestos)
marcé un crecimiento acumulado
del 55% durante ese periodo, al
tiempo que el PIB-real exhibié un
incremento real del 62% (equiva-
lente a una tasa promedio anual
del 4.1%). Nétese que todas
estas cifras de capacidad de
compra y de ingresos estuvieron
por debajo del 87%-104% de
valorizaciones de la vivienda
(arriba comentados).

Dicho de otra manera, mientras
que los precios de la vivienda
nueva/usada crecieron a una tasa
promedio del 5.3%/6.1% real anual
durante 2005-2018, el ingreso dis-
ponible de los hogares/su consumo
crecieron a ritmos del 3.7%/3.9%
real anual. Asi, estas cifras des-
criben la trayectoria tipica de una
“burbuja hipotecaria”, donde la
diferencia es que esta no estuvo
apalancada en el crédito bancario,
como habia ocurrido con la de
1998-2002.

Este descalce entre el auge de
los precios hipotecarios y la
capacidad adquisitiva, tipico de
toda segunda fase de Enfermedad
Holandesa, habia sido alertado
por Anif desde hace cinco afios.
En aquel entonces se describie-
ron los inicios de la “destorcida
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minero-energética” y se alertd
sobre la inminente correccién de
los precios hipotecarios.

Hemos visto que la dindamica
nacional de los precios de la vi-
vienda evidencia el rasgamiento
de una burbuja hipotecaria no
apalancada. Sin embargo, la di-
namica regional encierra algunas
heterogeneidades. Por ejemplo, al
corte de mayo de 2018, Bogota ha
venido acelerando el crecimiento
de sus precios reales a ritmos del
+3.1% (vs. -0.3% un afo atras).
Por su parte, Medellin, aunque
todavia muestra expansiones en
sus precios a tasas del 5.9% real
anual en mayo de 2018, estos se
han venido desacelerando frente
alos niveles del 6.4% observados
un afo atras. Por el contrario, Cali
exhibe los mayores incrementos
en sus precios a ritmos del 12.2%
real anual (vs. 4.7% un afio atras).
Finalmente, Bucaramanga (+0.7%
real anual en mayo 2018 vs. -0.8%
un afno atras) y Barranquilla (-1.6%
vs. -1.2%) presentan una dinami-
ca mucho mas moderada en sus
precios, donde vale recordar que
dichas ciudades representan una
porcién pequefia del mercado.

Estas diferencias persisten a la
hora de analizar el comporta-
miento de los precios frente al
promedio histérico real de cada
ciudad. Por ejemplo, en el caso de



Bogotad, los precios de la vivienda
se ubicaban un 27% por encima
de su promedio histérico real al
corte de mayo de 2018, cifra infe-
rior a maximos historicos del 28%
en febrero de 2018. Algo similar
ocurre en Cali, donde los precios
actualmente estan un 28% por
encima de su promedio histérico,
por debajo de los maximos del
37% observados en febrero de
2018. Por su parte, en Medellin,
dichos precios todavia marcan
maximos histéricos (28% por
encima del promedio histérico de
la ciudad), ver grafico 37.

Asimismo, por el lado de la de-
manda, las ventas de vivienda han
venido mostrando un deterioro
en 2017-2018. En efecto, dichas
ventas exhibieron contracciones
del -7.9% anual en el acumulado
en doce meses a mayo de 2018

Grafico 37. Precios reales de la vivienda en Colombia
por ciudades

(Promedio 2005-2018=100, mayo de 2018)
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(vs. -0.3% un afo atras), afecta-
das por: i) la débil recuperacion
econdémica, con expansiones
del PIB-real de solo el 2.2% en
el primer trimestre de 2018, por
debajo del 3% potencial; y ii) la
incertidumbre electoral y los ries-
gos que implicaba para activos
de largo plazo, como la vivienda,
una victoria de la izquierda. A nivel
regional, se han observado impor-
tantes deterioros en Barranquilla
(-5.1% anual en el acumulado
en doce meses a mayo de 2018
vs. +49.7% un afio atras), Bogota
(-12.1% vs. +7.9%), Medellin
(-13.6% vs. -11.9%) y Bucara-
manga (-23% vs. -23.6%). Por el
contrario, Cali fue la Unica ciudad
que mostré expansiones en las
ventas de vivienda nueva a tasas
del 15.5% en el periodo de refe-
rencia (vs. 6.1% un afo atras), ver
gréafico 38.

Grafico 38. Ventas de vivienda en unidades
(var. % anual 12 meses, mayo de 2018)
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Fuente: célculos Anif con base en Galerfa Inmobiliaria (Bogota,
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*Bogota y municipios aledarios (Soacha, Mosquera, Chia y Cota).
Fuente: calculos Anif con base en Galerfa Inmobiliaria.
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Asequibilidad

El indice Anif de Asequibilidad de
Vivienda (IAAV) es un indicador
construido por Anif con el fin de
evaluar la capacidad de los ho-
gares colombianos para adquirir
vivienda. Dicho indice relaciona
el ingreso de los individuos con
el valor promedio de la vivienda
en el pais, incluyendo conside-
raciones respecto al costo de
los créditos hipotecarios. Asi, el
numerador de esta relacion viene
dado por los ingresos, donde
analizamos salarios particiona-
dos por estratos: bajo (2 SML),
medio (10 SML) y alto (20 SML).
El denominador es el indice de
precios de vivienda (en este caso,
usamos el calculado por Galeria
Inmobiliaria para cada ciudad).

A nivel nacional, el calculo de
este IAAV ha venido exhibiendo
un deterioro desde mediados del
ano 2013, logrando algo de esta-
bilizacion en 2017. Inicialmente
(2013-2014), dicho debilitamiento
obedecid a una sobre-expansion
en los precios de la vivienda, lle-
gando a ubicarse entre un 20%
y un 50% real por encima de su
promedio histérico. Ello opacé los
impulsos favorables generados
por: i) los subsidios a las tasas
de interés de crédito hipotecario
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adoptados desde abril de 2013;
y ii) las reducciones en la tasa
repo del BR (del 5.25% al 3.25%
durante 2012-inicios de 2013).

Durante 2015 se registré una
recuperaciéon temporal en el
indicador, como resultado de la
moderacion en los precios de
la vivienda en Colombia. Dicha
tendencia de los precios se pro-
fundiz6 aun mas durante el afio
2016, observandose incluso con-
tracciones hasta del -1.5% real
anual (vs. +3% en 2015), dando
inicio a un suave rasgamien-
to de la “burbuja hipotecaria”
(no apalancada).

Sin embargo, dicho alivio parcial
en los precios en 2015-2016
coincididé con el inicio del ciclo
alcista de la tasa repo del BR
(+325pb entre septiembre de
2015y agosto de 2016), elevando
las tasas de interés de vivienda
(+136pb en VIS y +187pb en
No-VIS, entre septiembre de
2015 y diciembre de 2016). Ello
llevé a que, durante 2017, el IAAV
ubicara a todos los segmentos de
ingresos en el plano de asequi-
bilidad desfavorable (tanto en el
indicador nacional, como en las
mediciones regionales).



Durante 2018, se ha observado
una mejora significativa del IAAV
(a nivel nacional) para todos los
segmentos de ingreso, alcanzan-
do el plano de asequibilidad favo-
rable los segmentos de ingresos
de 2SML con subsidio (103) y de
10SML (104), mientras que el de
20 SML (99) se encuentra cerca
del limite para superar el plano
desfavorable (ver grafico 39). Alli
han influido: i) la transmisién de
la reduccién de la repo del BR
(reduciéndose en 170pb las tasas
de interés hipotecarias); y ii) los
continuos subsidios a la tasa de
interés para la adquisicion de
vivienda de los segmentos VIS y
con precios inferiores a los $340
millones, que aunque no tienen
un efecto significativo sobre el
valor agregado del sector, dado
su bajo multiplicador econémico
(muchas de esas viviendas con

valores inferiores a los $50 mi-
llones/unidad y para entrega en
obra negra-gris), representan una
politica social importante para los
estratos bajos-medios.

A nivel regional, Bogota arroja
niveles similares en el IAAV al
total nacional, con la asequibi-
lidad del segmento de ingresos
por 10SML alcanzando el plano
favorable (104), mientras que la
asequibilidad de los segmentos
de 20SML (99) y de 2SML con
subsidio (99) se encuentran
cerca de la frontera (ver grafico
40). En Medellin, el segmento de
ingresos de 2SML alcanz6 un
nivel de asequibilidad favorable
(107), mientras que los segmen-
tos de 10SML (95) y 20SML (97)
se encuentran un poco mas lejos
de la favorabilidad (ver grafico
41). Finalmente, Cali ubico los

Gréfico 39. indice Anif de Adquisicion de Vivienda (JAAV)

(Total nacional, base 2005-2018=100, mayo de 2018)
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Grafico 40. indice Anif de Adquisicion de Vivienda (IAAV)

(Bogota: base 2005-2018=100, marzo de 2018)
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Fuente: calculos Anif con base en Galeria Inmobiliaria y Superintendencia Financiera.

Grafico 41. indice Anif de Adquisicion de Vivienda (IAAV)

(Medellin: base 2005-2018=100, marzo de 2018)
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Fuente: calculos Anif con base en Galeria Inmobiliaria y Superintendencia Financiera.

Grafico 42. indice Anif de Adquisicion de Vivienda (IAAV)

(Cali: base 2005-2018=100, marzo de 2018)
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segmentos de 2SML con sub-
sidio (114) y 10SML (115) en el
plano favorable, mientras que

el segmento de 20SML (96) se
mantuvo relativamente lejos de
la frontera (ver grafico 42).

Perspectivas

Para lo que resta del afio 2018,
proyectamos una leve recupe-
racion de las ventas y el sector
edificador. Dicha tendencia situa-
ria las ventas en niveles similares
a los observados un afo atras
(cerca de 125.000 unidades ven-
didas). Alli incidirian: i) el eventual
repunte en el uso de cupos de los
subsidios a la tasa de interés de
“Colombia Repunta”, los cuales
los gremios de la construccién
han solicitado al gobierno ga-
rantizar; ii) una mayor traccién
en la transmision de la politica
monetaria, donde la convergen-
cia inflacionaria de 2018 (proba-
blemente hacia niveles del 3.3%
anual) podria abrir algun espacio
para rebajas adicionales en la
tasa repo, llevandola hacia el 4%
al cierre del afio (vs. el 4.25%
actual); y iii) una inflacién en
precios de vivienda que bajaria
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hacia el 1%-2% real anual, dados
los evidentes excesos de oferta.

Todo ello nos lleva a pronosticar
que el valor agregado del sector
de edificaciones probablemente
se estard contrayendo al -1.3%
al cierre de 2018. Si bien esta
cifra es menos grave que el
-5.3% de 2017, la situacién del
sector continda siendo delicada.
La sobreoferta de vivienda y el
mayor desempleo son factores
que estaran contribuyendo a un
deterioro en la calidad de la carte-
ra hipotecaria, la cual ha escalado
del 2% hacia el 3.1% actual. Si
bien esta todavia se ubica por de-
bajo del 4.9% de la calidad de la
cartera total, las perspectivas de
un crecimiento del PIB-real en el
rango 2.3%-2.5% y un desempleo
promediando un 9.6% en 2018 no
son buenas noticias.
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! Capitulo V
Sector infraestructura

Como vimos en el capitulo anterior,
el sector de la construccién habia
sido senalado por la Administra-
cion Santos (2010-2018) como una
de las locomotoras de la economia
colombiana. Sin embargo, su
crecimiento se ha venido desace-
lerando durante 2015-2018, lo cual
obedece a: i) el rasgamiento de la
burbuja hipotecaria (no apalanca-
da), afectando el desempefio de
las edificaciones (con contraccio-
nes del -9.2% anual en el primer
trimestre de 2018 vs. -1.7% un afio
atras); y ii) la lentitud de la ejecu-
cién de las obras de infraestructura
4G (fuertemente afectadas por
problemas de gestién y corrupcién
en diversos proyectos), lo cual ha
afectado el desempefio de las
obras civiles (-6.4% vs. +5.7%). En

Grafico 43. Indicador de Inversion en Obras Civiles
(var. % anual, primer trimestre de 2018)

30

20 12 meses

10 74
L 11 2 (1 20 | '

2014 2015 2016 2017|2018

este Ultimo sector de obras civiles-
infraestructura nos enfocaremos
en este capitulo.

El indice de Inversién en Obras
Civiles (IIOC) es uno de los indi-
cadores lideres de la infraestruc-
tura. El grafico 43 muestra cémo
[IOC registro un decrecimiento
del -7.1% anual en el primer tri-
mestre de 2018 (vs. +3.3% un
ano atras), reflejando un muy mal
inicio de afio, pues en el acumu-
lado en 12 meses el crecimiento
alcanza el +5.2% (vs. +2.7). Ello
obedecié a caidas en casi to-
dos los segmentos de inversion,
incluyendo las construcciones
para: i) obras minero-energéticas
(-10.1% anual en el primer trimes-
tre de 2018 vs. -5.1% un afo atras);

Grafico 44. Indicador de Inversion en obras civiles
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(var. % anual, primer trimestre de 2018)
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ii) vias de agua, puertos y represas
(-6.8% vs. -1.8); y iii) calles y ca-
rreteras (-4.3% vs. +12.3%). Di-
chos decrecimientos no alcanza-
ron a ser compensados por las

otras obras de ingenieria, las cua-
les alcanzaron un crecimiento del
+11.5% anual durante el primer
trimestre de 2018 (vs. +0.4% un
afo atras), ver grafico 44.

Inversion en infraestructura:
ZComo van las obras 467

Luego de un 2017 lleno de zozobra,
en el que el sector de infraestruc-
tura estuvo en el ojo del huracan
debido a los escandalos de co-
rrupcion. La opinién publica sigue
consternada sobre el impacto de
los sonados casos de Odebrecht-
Ruta del Sol Il y ahora la sonante
crisis de Hidroituango. Todos estos
escandalos de fofios-musas han
tenido un impacto sobre la propia
tecnocracia de la Agencia Nacional
de Infraestructura (ANI).

Esta situacion no podria ser mas
infortunada después de los grandes
esfuerzos institucionales que se
hicieron, durante 2010-2014, para
haber armado el ambicioso “paque-
te” 4G con inversiones cercanas a
los $40 billones durante el proximo
quinquenio. De alli laimportancia de
blindar a la ANl y a la FDN frente a
amenazas de captura politica. Hoy
se teme tanto por la velocidad de
implementacién de la ola-1 (con su-
puestos picos de ejecucion durante
2018-2020) como por la magnitud y
alcance de las olas 2-3.

©

Infortunadamente, el Estado tan
solo asumi6 parcialmente las deli-
cadas tareas de la “tramitomania”
referidas a: i) la adquisicion de pre-
dios por donde iran las vias; ii) la
obtencién de las licencias ambien-
tales (ahora agravadas por el surgi-
miento de “consultas territoriales”
en proyectos mineros, pero que bien
podrian extenderse a los proyectos
de infraestructura, dependiendo de
las interpretaciones que se le den a
la Sentencia C-273 de 2016 de la
Corte Constitucional); y iii) las ne-
gociaciones con las comunidades,
en muchas ocasiones convirtiéndo-
se en verdaderos focos de “extor-
sion” al Estado, bien por el montaje
ficticio de dichas comunidades o
por su fraccionamiento.

Si bien se han hecho avances re-
gulatorios, por ejemplo, con la ex-
pediciéon de la Ley 1682 de 2013
(Ley de Infraestructura), el Decre-
t0 2041 de 2014 y el Plan Nacional
de Desarrollo (PND) 2014-2018,
es evidente que prevalecen se-
rios obstaculos institucionales.



Los cronogramas originales se han
afectado y de allilaimportancia de
llegar a conocer el detalle de sus
potenciales atrasos. Con esto en
mente, resultd positiva la aproba-
cion de la Ley 1882 de 2018, don-
de se legislo sobre: i) laimplemen-
tacion del llamado “pliego tipo” en
las licitaciones de APPs y obras
regionales (emulando lo ya actua-
do en las obras publicas por par-
te del Invias), con miras a erradi-
car la discrecionalidad que invita a
corruptelas en adjudicaciones con
unicos proponentes; v ii) los pro-
cedimientos contractuales a seguir
en casos de nulidad cuando estan
involucrados “terceros de buena
fe” (trabajadores, contratistas-
proveedores y bancos-financiado-
res), tal como ocurrié en el proyec-
to Ruta del Sol Il, afectado por el
caso Odebrecht.

Adicionalmente, la opinién publica
tiene la errada idea de que estos
programas 4G le permitirian a la
economia colombiana empezar a
crecer, casi de forma inmediata, a
tasas del 5% o del 6% por afio. Lo
primero que cabe aclarar es que
buena parte de los impulsos de
inversion provenientes de las 4G
se estara destinando a “recuperar”
parte del potencial de crecimiento
que se perdio por el fin del auge
minero-energético en 2014-2016,
pasando del histérico 4.5% a cer-
ca del 3% por ano.
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Dicho de otra manera, lo mas proba-
ble es que la economia colombiana
tan solo logre acelerar el crecimiento
de sus pobres registros cercanos al
2% anual durante 2017-2018 hacia
el rango 3%-4% por afo durante
2019-2020. Alli las 4G, propiamente
dichas, explicarian cercade un 0.5%
anual de dicha aceleracion, siendo
el restante explicado por el beneficio
del posconflicto, mayor demanda
agregada, entre otros, siempre y
cuando se mantenga la mejoria en
el precio del petrdleo Brent hacia
umbrales de US$70-75/barril du-
rante 2018.

Pese a todo lo anterior, se ha logra-
do el cierre financiero (definitivo) de
gran parte de las obras programa-
das para la ola-1 de concesiones
4G (9 proyectos, requiriendo inver-
siones cercanas a los $12 billones),
y comienzan a concretarse cierres
de la ola-2 y las iniciativas priva-
das. Sin embargo, va quedando
claro que la participacion del sector
bancario local a ritmos del 50% del
financiamiento no luce prudente de
replicar prospectivamente.

Una revision sobre el estado actual
de los proyectos 4G en sus dife-
rentes fases de pre-construccion-
construccion, sugiere que el grue-
so de los proyectos viene cum-
pliendo con su cronograma. Sin
embargo, persisten obstaculos
relacionados con la triada de pro-
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blemas de infraestructura (predios,
licencias ambientales y consulta
previa). Con corte a abril de 2018,
19 proyectos ya se encuentran
en etapa de construccién, con
avances de obra significativos

en varios proyectos (Cartagena-
Barranquilla supera el 75% de la
construccién y Girardot-Puerto
Salgar el 70%), mientras que 11
proyectos se encuentran en etapa
de pre-construccion.

Infraestructura terrestre

La infraestructura terrestre (de-
finida como aquello referente al
sistema de infraestructura vial) ha
concentrado cerca del 80%-90%
de la inversién publica dirigida al
sector de transporte durante el
periodo 2008-2017 (dicha infraes-
tructura registrd una inversion de
aproximadamente $28.3 billones
entre 2011-2017). Pese a ello, la
infraestructura vial de Colombia se
caracteriza por tener importantes
atrasos en lo referente a su exten-
sién, calidad y conectividad.

Segun el Instituto Nacional de Vias
(Invias), el sistema de transporte vial
cuenta con una red de 206.500 ki-
I6metros (km). De dichared, 19.079
km corresponden a la red primaria
(9.2% del total), 45.137 km alas vias
secundarias (21.9%) y 142.284 km
a la red terciaria (68.9%). Respecto
al total de la red primaria, en 2017,
un 72% se encontraba pavimentado
y el restante 28% sin pavimentar.

De esta manera, en materia de
calidad de la red pavimentada en
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el segundo semestre de 2017, el
0.9% de las vias reportaba encon-
trarse en muy mal estado, el 15%
en mal estado, el 31.9% en estado
regular, un 37.7% en buen estado
y el restante 14.5% en muy buen
estado. Por su parte, las vias sin
pavimentar reportaban un 5.3%
en muy mal estado, un 48.7% en
mal estado, un 35.1% en estado
regular, un 6.7% en buen estado y
solo un 4.1% en muy buen estado.

Dichos indicadores de calidad
resultan mas preocupantes al
considerar la red vial terciaria de
Colombia. En efecto, de acuerdo
con los datos del Ministerio de
Transporte, el 24% de estas vias
son de tierra, el 70% esta afirma-
do y solo un 6% esta pavimenta-
do. Dado esto, uno de los objeti-
vos de mediano plazo del gobier-
no nacional, con inversiones de
$3.2 billones, es la intervencion
de 40.000 km de vias terciarias.
Esta es una meta fundamental
para el aumento de la conectivi-
dad y el desarrollo de la produc-



tividad, mas ahora en el periodo
de posconflicto.

Otra muestra de este rezago son
las bajas calificaciones que obtiene
Colombia en el Informe de Compe-
titividad Global 2017-2018 del Foro
Econdémico Mundial (FEM). Dicho
informe evalla siete componentes
de la infraestructura de los paises,
correspondientes a la calidad de:
i) infraestructura general; i) carrete-
ras; iii) vias ferroviarias; iv) puertos;
V) aeropuertos; vi) suministro eléctri-
co; y vii) telecomunicaciones. Ello, a
través de encuestas a empresarios,
expertos académicos y lideres gre-
miales, quienes califican cada uno
de los componentes previamente
mencionados en una escalade 1 a
7,donde 1 representa la calificacion
mas bajay 7 la mas alta.

Segun el FEM, aun no sé materia-
lizan los efectos de la inversion en
infraestructura en Colombia y se
mantiene un importante rezago en
la calidad de las carreteras. En este
frente, Colombia ocupa el puesto
110 entre los 144 paises encuesta-
dos, con una calificacion de 3 sobre
7. Dichos niveles son notoriamente
mas bajos frente a los registrados
por nuestros pares regionales de
la Alianza del Pacifico como Chile,
que ocupo el lugar 24 (calificacion
de 5.2), y México, que alcanzé la
posicién 52 (puntaje de 4.4), ver
grafico 45. Incluso el registro de
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Colombia resulto inferior a la califi-
cacion promedio de América Latina
(8.6). De hecho, en comparacion
con el resto de miembros de la re-
gion, el pais Unicamente sobrepasd
a Venezuela (2.4) y Paraguay (2.8).

Dado lo anterior, es bastante claro
que Colombia todavia tiene mucho
por hacer en materia de infraes-
tructura vial, tanto por el lado de los
niveles de inversion (que, si bien son
los mas altos respecto a los demas
modos de transporte, siguen siendo
bajos segun las recomendaciones
internacionales), como por el lado
de la eficiencia, planeacién y calidad
ala hora de efectuar dichas inversio-
nes. Quedan pendientes los cierres
financieros de las obras 4G restan-
tes, afectados por los aparatosos
escandalos de corrupcion y los
riesgos financieros-reputacionales
que pueden significar para los
financiadores-ejecutores.

Grafico 45. Calidad de la infraestructura vial

(calificacion 1-7, 2017-2018)
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Infraestructura aérea

Actualmente, Colombia cuenta
con 703 pistas (vs. 614 en 2004)
para el transporte aéreo (entre
aeropuertos comerciales, militares,
municipales y privados). A nivel
departamental, hay una cobertura
del 100% vy, segun la Aerocivil, 11
de estos aeropuertos son consi-
derados de caracter internacional.

En materia de inversion publi-
ca, la relacionada con el sector
de transporte aéreo alcanzd los
$386.181 millones durante 2016.
Ello representé el 8.6% del total
de la inversién publica destinada
a los diferentes modos de trans-
porte durante ese afo y significé
una contraccion del -31% anual
en la inversion de infraestructura
aérea para el periodo en mencion,
después de las importantes inver-

Grafico 46. Inversion publica en
el sector de transporte aéreo

(2010-2016)
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Fuente: célculos Anif con base en Ministerio de Transporte.
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siones de los afios anteriores (ver
grafico 46).

Sin embargo, pese a dichos avan-
ces en materia de inversion, la in-
fraestructura aérea colombiana
también registra un desempefio
regular a la hora de ser comparada
a nivel internacional, aunque esta
mejor calificada que la infraestruc-
tura terrestre. En efecto, segun el
FEM, el pais ocupa el puesto 81
entre 144 paises encuestados, con
una calificacion de 4.1 sobre 7 en
materia de transporte aéreo. Con
ello, el pais se ubica en el prome-
dio de América Latina, superando
las calificaciones de paises como
Brasil (3.9) y Pert (4.1). Sin embar-
go, todavia figura por debajo de
los puntajes de Chile (4.5) y Méxi-
co (4.4), ver gréafico 47.

Grafico 47. Calidad de la infraestructura aérea

(calificacion 1-7, 2017-2018)
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De esta manera, la infraestructura
aérea del pais ha venido avanzan-
do aritmos considerables, concen-
trando mayores niveles de inver-
sién y logrando claros avances en

materia de calidad. Sin embargo,
aun queda mucho por hacer, es-
pecialmente respecto a la eficien-
cia en procesos y a la reduccién
de costos.

Infraestructura portuaria

La apertura econdmica de Colom-
bia y el advenimiento de los TLCs
han puesto de manifiesto la nece-
sidad de que el pais cuente con
instalaciones portuarias 6ptimas y
un adecuado servicio de logistica.
Ello contribuye a enfrentar el reto
que supone el mayor volumen de
intercambio comercial.

En Colombia, se pueden diferenciar
dos tipos de instalaciones portua-
rias: i) los puertos privados (algunos
habilitados para uso publico); y i) las
Sociedades Portuarias Regionales
(SPRs) entregadas en concesion
por el Estado. Estas Ultimas son de
vital importancia, debido a su gran
participacién en los procedimientos
de comercio exterior del pais.

Sin embargo, pese a su alto nivel
de importancia para la dindmica
comercial del pais, la infraestruc-
tura portuaria registra un compor-
tamiento regular con respecto a
los estandares internacionales, tal
como ocurre con los dos tipos de
infraestructura ya mencionados.
En efecto, el informe del FEM de

&

2017-2018 ubico a Colombia en el
puesto 77 entre 144 paises en su
calidad portuaria (con un puntaje de
3.8 sobre 7). Esto posiciona al pais
por debajo de Chile (puesto 39, con
una calificacion de 4.9) y México
(62, calificacion 4.3). Sin embargo,
aqui cabe resaltar los avances del
pais de los ultimos afos, los cuales
le han permitido acercarse al pro-
medio de América Latina (con una
calificacién de 3.9), ubicandose por
encima de los registros de Argen-
tina (puesto 80, calificacion 3.7),
Pert (83, calificaciéon 3.7) y Brasil
(106, 3.1), ver grafico 48.

Grafico 48. Calidad de la infraestructura portuaria

(calificacion 1-7, 2017-2018)
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En linea con lo anterior, las cifras
del Doing Business de 2017-2018
muestran que el pais todavia tiene el
desafio de disminuir los tiempos de
exportacion, los cuales alin resultan
muy elevados frente el promedio
regional. Por ejemplo, el grafico 49
muestra que el pais registr6 un total
de 112 horas en los tiempos de ma-
nejo de carga para exportacion en
2017, ubicandose Unicamente por
debajo de Venezuela (288 horas) y
lejos de alcanzar el registro de pai-
ses como Chile (60 horas).

Lo anterior deja bastante claro que
Colombia tiene mucho por hacer
en cuanto a infraestructura y lo-
gistica portuaria para aproximarse
a los referentes internacionales.
La buena noticia es que el gran
rezago portuario que se tenia unos
anos atras se haido reduciendo de
forma significativa en los dltimos

Grafico 49. Tiempo de movilizacion de los flujos

de comercio exterior
(Horas necesarias para exportar/importar, 2017-2018)
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veinte anos. De esta manera, en
materia portuaria, los desafios
se concentran en: i) mejorar la
articulacién puertos-centros de
produccidn; i) promover el desa-
rrollo logistico (tema sobre el cual
el DNP se encuentra trabajando
en un documento Conpes); y
i) continuar fortaleciendo el marco
institucional portuario.

Infraestructura fluvial y férrea

Lainfraestructura fluvial y la férrea
se caracterizan por ser los tipos
de transporte de menor desarro-
llo en el pais, y han recibido las
menores inversiones publicas-
privadas. Asi, pese a la alta impor-
tancia que estos tipos de trans-
porte presentan en la dinamica
econdmica a nivel internacional,
ambas clases de infraestructura
han sido olvidadas.
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Lamentablemente, en octubre de
2017, el contrato para la recupe-
racion de la navegabilidad del rio
Magdalena (el corredor fluvial mas
importante del pais especialmente
en el tramo Barrancabermeja-
Puerto Salgar, cubriendo 630 km)
fue liquidado por el escandalo de
corrupcién de Odebrecht, socio
mayoritario del consorcio Navele-
na que habia firmado el contrato



por $2.5 billones en septiembre
de 2014. Actualmente la Corpo-
racion Auténoma Regional del Rio
Grande de la Magdalena radicé los
nuevos estudios de riesgos ante el
Ministerio de Hacienda y esperan
lograr publicar los pliegos con las
modificaciones al proyecto antes
de que termine el afio. Adicional-
mente, se espera que para 2018
esté listo el nuevo puente de Pu-
marejo que con una altura de 45
metros (vs. 22 metros actualmente)
permitira la entrada de embarca-
ciones de mayor tamafo al rio,
un primer paso para comenzar a
utilizar esta red hidrica.

Por su parte, la infraestructura fé-
rrea registra una completa depen-
dencia de la dinamica econémica
del carbon (siendo practicamente
el unico producto transportado).
De esta manera, la motivacién
para invertir en infraestructura fé-

rrea depende de las necesidades
del sector minero-energético.

Frente a este modo de transporte,
solo el 2.4% de la inversion en in-
fraestructura ($650.000 millones) ha
sido invertido en desarrollarlo entre
2011-2017. El gobierno afirma que
realizara un proceso para recuperar
las vias férreas ya establecidas,
pero se estima que para esto se ne-
cesitarian inversiones por cerca de
$1.2 billones. En el largo plazo, en el
portafolio de proyectos del gobier-
no se encuentra la “Ferropista de
la Cordillera Central”. Esta es una
linea de 55km que incluye un tunel
de 44.2km que pasa por debajo de
la Cordillera Central y conecta las
poblaciones de Armenia e Ibagué.
Este proyecto se encuentra regis-
trado como una APP de iniciativa
privada ante la ANI desde 2013,
pero su financiamiento no resulta
factible en el corto-mediano plazo.

Perspectivas

En materia de valor agregado, Anif
pronostica que las obras civiles se
expandan a ritmos del 3.6% anual
en 2018 (como un todo), decre-
ciendo frente al 7.5% registrado
en 2017. Ello implica registrar una
recuperacion en lo que resta de
2018, lo cual dependera del im-
pulso de las obras 4G. Alli estaria
agilizando los cierres financieros y
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la ejecucion de dichos proyectos la
aprobacion de laLey 1882 de 2018
(previamente comentada).

En el largo plazo, el plan maestro
de transporte intermodal deja en
claro que el sector serd uno de
los ejes del crecimiento de Co-
lombia, planteando inversiones
por: $1.2 billones en puertos;
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$4.7 billones en el transporte fluvial;
$10.1 billones en la red férrea; $17
billones en aeropuertos; y mas de

$100 billones en calles y carreteras
(incluyendo el mantenimiento de
las mismas).

Copamiento de balances bancarios y financiamiento
de la infraestructura via mercado de capitales

El mercado de capitales de Co-
lombia aporté solo el 11% del
financiamiento total de la llamada
ola-1 de las 4G (= 6% bonos +
5% fondos de deuda-AFPs). Esta
cifra es significativamente inferior
al 50% de participacion bancaria
local (aunque se elevaria al 20%
de incluir los bonos emitidos en
el exterior), por lo cual existe una
gran oportunidad-necesidad para
poner el mercado de capitales al
servicio del financiamiento de la
infraestructura (particularmente
vial y con referencia al programa
de concesiones 4G).

Como es sabido, Basilea Ill im-
pone limitaciones a la financia-
cién de infraestructura debido
a su prolongada exposicion en
la fase de construccion. Asi, el
indicador de Solvencia Bancaria
(= Patrimonio/Activos Ponderados
por Riesgo) se ve drenado en su
denominador debido a esa larga
exposicion intertemporal a 15-18
anos en los préstamos a los cons-
tructores. Inicialmente se pensaba
que el sistema bancario (princi-
palmente local) estaria aportando
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unos $19 billones al total del pro-
grama 4G, donde unos $6 billones
ya se han comprometido en la
ola-l. Esto implicaria a nivel de
los bancos locales: i) reducciones
cercanas a 0.9pp en su indice de
solvencia total (y del orden de
0.6pp en la solvencia basica); y
i) incrementos en su exposicion
al sector de infraestructura hacia
niveles del 16%-18% de su cartera
comercial (sabiéndose que las
mejores practicas internacionales
sugieren no sobrepasar exposi-
ciones sectoriales del 10%-15%).

Por eso a futuro los bancos locales
estan pensando no superar en las
proximas rondas participaciones
del 30% frente al 50% del pasado
reciente. En consecuencia, seria el
mercado de capitales el llamado a
jugar un papel mas protagénico en
las fases siguientes de financia-
miento de infraestructura.

En una etapa inicial, deberéan
profundizarse los esquemas tra-
dicionales de emisién de bonos,
replicando los éxitos de las con-
cesiones Pacifico 3 y la llamada



Concesion Costera (Cartagena-
Barranquilla y Circunvalar de la
Prosperidad). En el primer caso, se
contd con elevadas participacio-
nes del 60% de financiamiento via
mercado de capitales ($720.000
millones de un total de $1.2 bi-
llones). Ello se logré6 mediante la
emision de bonos externos (lo-
grando una calificacién BBB- por
parte de Fitch) e internos (a tasas
UVR+3.08%, con calificacion local
AA+ y maduracion a 19 afos).
En el segundo caso, también se
lograron financiamientos del 66%
($800.000 millones de un total de
$1.2 billones) mediante la emisién
de dos tramos de bonos: i) aquel

denominado en pesos, consisten-
te en la emision de bonos atados a
la UVR por $327.000 millones (con
maduracion a 18 afios y un spread
de UVR+2.85%); y ii) la porcién en
délares, referente a la emisién de
bonos por US$151 millones (emi-
tidos a tasas del 7%).

Cabe recalcar que en dichas emi-
siones de renta fija resultd crucial el
esquema de garantias de liquidez
de la FDN, bajo la llamada “Facili-
dad Subordinada Multipropdsito”.
Esta Ultima ahora sujeta de mayor
traccién dados los recursos inyec-
tados a la FDN por la enajenacién
de ISAGEN ($4.3 billones a la fecha).

Esquemas alternativos de financiamiento
de infraestructura via mercado de capitales

Al margen de dichos esquemas
“tradicionales” de renta fija, de-
bera avanzarse paralelamente en
alternativas novedosas con miras
a flexibilizar el financiamiento del
programa 4G. Alli vale la pena des-
tacar las iniciativas referentes a:

¢ CIDO (Collateralized
Infrastructure Debt Obligation)

Una clara via para aliviar el copa-
miento de los balances bancarios
locales proviene de la titularizacion
de dicha cartera crediticia destinada
al sector de infraestructura. Alli la
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CAF ha venido trabajando en un
vehiculo estandarizado para tal fin
mediante el llamado CIDO (el ana-
logo a un CDO, pero de infraestruc-
tura). La novedad de dicho vehiculo
provendria de manejar los flujos
de los préstamos en patrimonios
separados y respaldados por la emi-
sion de valores negociables (en su
mayoria destinados a inversionistas
institucionales locales y externos).

e Profundizacion de mini-perms

Otro elemento de potencial “reci-
claje de capital bancario” podria
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provenir de un mayor uso de los
llamados mini-perms. Alli el papel
del mercado de capitales proven-
dria del refinanciamiento de dichos
créditos rotativos a corto plazo
(usualmente concentrados a la
altura del afo 6-7). En todo este
esquema resultara clave la aplica-
cion efectiva de las aclaraciones
sobre protecciones a “terceros de
buena fe” (financiadores), segun lo
mandado en la Ley 1882 de 2018.
Vale la pena mencionar que este
tipo de crédito ya ha sido utilizado
exitosamente en Colombia, desta-
candose su uso en el financiamien-
to de una cuarta parte ($400.000
millones) del tercer tramo de la
concesion Bogota-Villavicencio.

e Fondos de deuda

Los Fondos de Deuda son esque-
mas que habilitan a las AFPs y ase-
guradoras para financiar proyectos
de infraestructura mediante gesto-
res especializados. Actualmente se
cuentan con tres Fondos de Deuda
manejados por CAF-Ashmore (con
recursos por cerca de $1.5 billo-
nes), Credicorp-Sura ($1.4 billones)
y Blackrock ($825.000 millones).

©

Un mayor uso de los recursos
de dichos fondos, por encima de
los $800.000 comprometidos a la
fecha, sera crucial en el cometido
de mayor flexibilidad en el financia-
miento de la segunda y tercera ola
de proyectos 4G.

* REITS-FICls

Los REITs son fondos que ad-
quieren y/o gestionan activos
inmobiliarios de distintos tipos.
En Colombia, los vehiculos de in-
versiéon del mercado de capitales
con subyacente inmobiliario han
tomado la forma de Fondos de
Inversion Colectiva Inmobiliaria
(FICIs). Si bien este vehiculo no
reproduce completamente las
caracteristicas de los REITs, estos
fondos inmobiliarios (en este caso
gerenciando proyectos de infraes-
tructura), podrian convertirse en
herramientas Utiles para el financia-
miento de la segunda y tercera ola
de concesiones 4G. Alli sera crucial
lograr las clarificaciones tributarias
requeridas (exencion de retefuente)
para que las unidades de dichos
FICIs logren negociarse en la rueda
de renta variable de la BVC.



! Capitulo VI
Sector transporte

Durante el periodo enero-marzo
de 2018, el sector transporte se
expandié al +0.5% anual frente
al -0.3% de 2017 (ver grafico 50),
segun las cuentas nacionales del
Dane. Esto mantuvo al sector de
transporte con una participacion
del 5% al interior de la economia
(como un todo).

Este ligero repunte del sector
transporte obedecié al comporta-
miento de: i) el transporte aéreo,
cuyo crecimiento fue del +6.3%
anual en lo corrido del afio a
marzo de 2018 (vs. -0.2% un afo
atras); ii) el transporte acuatico,
creciendo un 4.1% (vs. 3.9%);

Grafico 50. Dinamica del PIB-real del sector transporte

(var. % anual, enero-marzo de 2018)
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(%)
Total transporte

(13)  Transporte aéreo
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Correo, almacenamiento y
complementarias
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por tuberias

(20)

(67)

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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y iii) las actividades de correo,
almacenamiento y complementa-
rias al transporte, las cuales exhi-
bieron un crecimiento del +3.9%
(vs. -3.2%). Esta dindmica apenas
logré contrarrestar los malos des-
empefos del transporte por via
terrestre (-1.3% vs. +0.5%).

Con todo lo anterior, el desem-
pefo del sector transporte to-
davia se mantuvo por debajo del
observado en el promedio de la
economia (con expansiones del
PIB-real del 2.2% en el primer tri-
mestre de 2018 vs. 1.3% un afio
atras). Ello se explica en parte
por el rezago del pais en materia
de infraestructura de transporte.
En efecto, tal como se referen-
ci6 en el capitulo del sector de
infraestructura, las mediciones
internacionales muestran que,
en una escala de 1 (mala) a 7
(6ptima), Colombia reporta bajas
calificaciones en la calidad de su
infraestructura de transporte, con
una calificacion de 3.1 (sobre 7),
ubicandose por debajo del pro-
medio mundial (4.2) y del prome-
dio de América Latina (3.9), ver
cuadro 1.
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Cuadro 1. Calidad de la infraestructura por modo de transporte 2017-2018

(minimo: 1 “mala”, maximo: 7 “dptima”)

Promedio Vial

Férreo Portuario Aeroportuario

Chile 47 52

México 41 44

Mundo 42 4.0

América Latina 3.9 3.6

Per(i 341 3.0

25 49 45

28 43 44

33 41 4.1

3.9 41

3.7 41

Colombia 3.1 3.0

"

3.8 41

Fuente: célculos Anif con base en WEF-Global Competitiveness Report (2017-2018).

Transporte terrestre

El transporte terrestre (incluyendo
los modos vial y férreo) exhibié una
contraccién del -1.3% en el primer
trimestre de 2018 (vs. +0.5% en el
mismo periodo de un afo atras),
por cuenta de la menor moviliza-
cion tanto de pasajeros como de
carga. Notese como este resultado
explica el débil desempefio del
sector transporte, pues el modo
terrestre representa el 67% del PIB
de transporte (68% en 2017). Esta
leve disminucién en la participa-
cion del transporte terrestre se ex-
plica por las mayores expansiones
de los otros modos y actividades
asociadas al sector.

Movimiento de pasajeros
por via terrestre

El 88% de los pasajeros que se
mueven en el territorio nacional

o

lo hacen por modo terrestre (con-
centrado en el modo vial, pues el
férreo solo transporta el 0.2% del
total de pasajeros).

A nivel intermunicipal, la moviliza-
cion de pasajeros por tierra con-
centré el 88% del total de pasa-
jeros en 2016 frente al 89% entre
2010-2015. Esta caida responde
en gran parte a la migracion de los
pasajeros hacia el transporte por
modo aéreo, cuya participacion
pasoé del 9% al 11% en el perio-
do de referencia. Esta migracion
se ha dado en respuesta a los
menores costos del transporte
aéreo, reflejados en tiquetes mas
econdmicos, y a mayor disponibi-
lidad de aerolineas y rutas. Segun
el informe mensual de turismo del
Ministerio de Comercio, Industria
y Turismo (cuyos datos para Bo-




gota no estan registrados para
febrero y 5 terminales tampoco
tienen datos para marzo), el nu-
mero de vehiculos que sale de una
terminal de transporte ha caido
un -37% en enero-marzo de 2018
(vs. -35% en 2017), movilizando
27 millones de pasajeros.

A nivel urbano (sistema tradicional
y masivo), la movilizacién de pasa-
jeros en el primer trimestre del afio
fue de 32.2 millones de pasajeros
por dia, cayendo un -1% en los
ultimos 12 meses a marzo de 2018
(vs. -1.6% en el mismo periodo de
un afo atras), ver grafico 51. Ello
respondié a una menor demanda
de los pasajeros que usan tanto
del sistema tradicional (-0.5%
vs. -3.5% en 2017, llegando a una
participacion del 44%) como los
Sistemas Integrados de Transporte
Masivo-SITM (-0.2% vs. -0.5%,
con participaciones del 56%).

Grafico 51. Transporte Urbano: Pasajeros movilizados

(enero-marzo de 2018)
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* Dato acumulado 12 meses a marzo de 2018.
Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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Notese como la participacion del
SITM ha venido aumentando en
los ultimos afios, pasando del
20% en 2010 al actual 56%. Ello
se ha logrado gracias a inversiones
por $15 billones. Sin embargo,
prevalecen problemas financieros
y operativos en varias de las em-
presas prestadoras del servicio,
lo cual incluso ha llevado a que
los pasajeros busquen modos de
transporte alternativo.

Movimiento de carga
por via terrestre

El 73% de la carga nacional y
el 3% del comercio exterior se
transporta por modo vial. A nivel
de carga nacional, los bienes
movilizados corresponden en su
mayoria a productos del sector
manufacturero, bienes agroindus-
triales, agricolas y mineros. En este
sentido, durante el primer trimestre
de 2018, la movilizacién de carga
nacional por modo vial estuvo
afectada por los malos desempe-
flos del sector de industria (con
contracciones del -1.2% anual
vs. +0.1% un afo atras), lo cual
no alcanzé a ser contrarrestado
por los mejores comportamientos
del comercio propiamente dicho
(+4.6% vs. +0.6%) y el agro (+2%
vs. -0.3%).

Por su parte, el modo férreo mo-
viliza el 20% de la carga nacional,

65



66

en su mayoria carbon. De esta
forma, su desempefio estuvo
afectado por la disminucion en la
produccién de carbén del -8.1%
durante el primer trimestre de 2018
(vs. +8.2% un afo atras).

Notese como el transporte terres-
tre mostr6é una dinamica desfa-
vorable a pesar de los menores
costos de movilizacién de carga
del modo vial. En efecto, el indice
de Costos de Transporte de Carga
por Carretera (ICTCC) registré una
inflacion del 1.6% en lo corrido
del afio a marzo de 2018, inferior
al 3% observado un afo atras
(ver grafico 52). Alli se obser-
varon menores crecimientos en
todos los rubros que componen
el ICTCC, a saber: i) los insumos
(10% del total de los costos), con
un crecimiento del 0.5% anual en
enero-marzo de 2018 (vs. 3.5% un
afo atras); ii) las partes-piezas-

Grafico 52. ICTCC por grupos
(Variacién % anual, enero-marzo de 2018)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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mantenimiento (5% del total de
los costos), con expansiones del
0.8% (vs. 2.7%); iii) los combus-
tibles (40% de los costos), con
crecimientos del 1.5% (vs. 3%);y
iv) los factores (incluyendo los se-
guros y peajes, 45% del total), con
expansiones del 2% (vs. 2.9%).

Cabe mencionar que, en este
frente de costos de movilizacién
por carretera, se podrian registrar
aumentos en lo que resta del afio
por cuenta de la recuperacion de
los precios del petréleo, prome-
diando US$70/barril-Brent en lo
corrido del afio a junio de 2018
(+29% anual). Esto estaria pre-
sionando al alza el precio de los
combustibles, donde el ACPM ya
muestra incrementos del 5% anual
en lo corrido a junio (vs. 3.9% un
afno atras).

Recordemos que, segun el tltimo
Informe Nacional de Competitivi-
dad 2017-2018, los altos costos
del transporte de carga son la
principal barrera que impacta la
logistica en Colombia, ademés
de la falta de zonas adecuadas
de cargue y descargue. Adicio-
nalmente, el pais enfrenta el de-
safio de: i) modernizar su parque
motor, con una edad promedio
de 21 afios, lejos de los registros
de América Latina (14-15 afios; y
i) aumentar la productividad del
sector, la cual se ha visto afectada



por la elevada informalidad del
transporte de carga por carretera,
donde 2.000 de las 2.400 empre-

sas registradas son informales y
solo el 25% de los conductores
se encuentra formalizado.

Transporte aéreo

El transporte aéreo se consolidd
como el subsector de transporte
con mejor desempefio en el pri-
mer trimestre de 2018, creciendo
a ritmos del +6.3% anual frente
al -0.2% observado un afio atras.
Ello a pesar de que, a nivel de
movilizacién de pasajeros y carga
por este modo de transporte, las
cifras de la Aerocivil mostraron re-
sultados menos positivos respecto
a los registrados un afo atras. En
efecto, la movilizacién de pasajeros
registrd un crecimiento del 0.4%
en el primer trimestre de 2018
(vs. 2% en 2017), mientras que la
movilizacién de carga aumento a
ritmos de solo el 3% en el periodo
de andlisis (vs. 5.3%).

Movimiento de pasajeros
por via aérea

El modo aéreo moviliza el 11% de
los pasajeros dentro del territorio
nacional frente al 5% una década
atrés, ganandole terreno al trans-
porte por modo terrestre. Ello ha
obedecido a factores como: i) la
mayor oferta de aerolineas y rutas;
y ii) el mejoramiento de la infraes-
tructura aeroportuaria, con inter-
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venciones de 59 aeropuertos en el
periodo 2010-2017 (equivalente a
inversiones por mas de $5 billones).

Como ya se menciond, los pasaje-
ros movilizados crecieron a tasas
de solo el 0.4% en el primer tri-
mestre de 2018 (vs. 2% en 2017),
ver grafico 53. Este menor creci-
miento obedecid a la contraccion
en la movilizacion de pasajeros
a nivel nacional del -4.9% en el
periodo de analisis (vs. +1.8% en
2017), los cuales representan el
63% del total de pasajeros movi-
lizados por modo aéreo. Del total
de 5.6 millones de pasajeros mo-
vilizados a nivel nacional, un 97%

Grafico 53. Movilizacion de pasajeros por modo aéreo
(2011-2018)
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Fuente: calculos Anif con base en Aerocivil.
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lo hizo a través de operaciones
regulares y el restante 3% me-
diante operaciones no regulares
(aquellas no sujetas a itinerarios,
como los vuelos adicionales, los
vuelos charter y las empresas de
taxi aéreo).

El cuadro 2 muestra los aeropuer-
tos del pais que registraron el
mayor movimiento de pasajeros
nacionales en enero-marzo de
2018, donde se destacan: i) El
Dorado (Bogotd), con una par-
ticipacion del 36% del total de
pasajeros movilizados; ii) José
Maria Cérdova (Rionegro), con el
12%; iii) Alfonso Bonilla Aragén
(Cali), con el 9%; iv) Rafael Nufiez
(Cartagena), con el 7%; y v) Ernes-
to Cortissoz (Barranquilla), con el
5%. De estos aeropuertos, el Unico
que registré un crecimiento fue el
de Cartagena (0.02% en lo corrido
del afo a marzo 2018).

Por el contrario, la movilizaciéon de
pasajeros a nivel internacional por
modo aéreo mostré una notoria
recuperacion en el primer trimestre
de 2018, con expansiones del 11%
(vs. 2.5% en 2017), ver gréfico
54. Asi se transportaron cerca de
3.2 millones de pasajeros a nivel
internacional por modo aéreo en
el periodo de referencia, donde un
99% lo hizo a través de operacio-
nes regulares y el restante 1% por
medio de operaciones no regulares.

Dentro de los aeropuertos del pais
que registraron el mayor movimiento
de pasajeros internacionales en
enero-marzo de 2018, se desta-
can: i) El Dorado (Bogota), con
una participacion del 64%; ii) José
Maria Cérdova (Rionegro), con el
13%; iii) Alfonso Bonilla Aragén
(Cali), con el 8%; iv) Rafael Nufiez
(Cartagena), con el 8%; y v) Ernesto
Cortissoz (Barranquilla), con el 3%.

Cuadro 2. Principales aeropuertos nacionales en la movilizacion de pasajeros

(% del total, enero-marzo de 2018)

Aeropuerto Total pasajeros

El Dorado (Bogota)

José Maria Cordova (Rionegro)
Alfonso Bonilla Aragon (Cali)
Rafael Nufiez (Cartagena)
Ernesto Cortissoz (Barranquilla)
Otros 25

Total 100

31

100

Fuente: calculos Anif con base en Aerocivil.
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Grafico 54. Movilizacion de carga por modo aéreo
(2011-2018)
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De estos aeropuertos, los mayores
incrementos se observaron en las
ciudades de Cartagena (33% en lo
corrido del afio a marzo de 2018) y
Rionegro (11%).

Movimiento de carga
por via aérea

El transporte aéreo solo moviliza
el 0.07% de la carga nacional y

el 0.5% de la carga internacional.
Ello se explica en gran medida
por los mayores costos que en-
frenta este modo de transporte y
la menor capacidad de carga. No
obstante, cabe mencionar que
el modo aéreo ofrece mayores
velocidades frente al modo vial,
en lo referente a la carga nacio-
nal, y al maritimo, respecto al
internacional. Asi, su ventaja se
focaliza en transportar productos
de alto valor y aquellos con ries-
gos perecederos.

Durante lo corrido del afio a marzo
de 2018, el transporte de carga por
modo aéreo registrd una expansion
del 3% (vs. 5.3% un afio atras).
Este menor crecimiento obedecid
principalmente a la contraccion en
la movilizacion de carga nacional
del -2% en enero-marzo de 2018
(vs. +1.4% un afo atras). De esta
manera, se transportaron cerca de

Cuadro 3. Principales aeropuertos nacionales en la movilizacion de carga
(% del total, enero-marzo de 2018)

Aeropuerto Total carga Carga nacional Carga internacional
El Dorado (Bogota) 7 43 86
José Maria Cordova (Rionegro) 1 10 12
Alfonso Bonilla Aragon (Cali) 4 9 1
Ernesto Cortissoz (Barranquilla) 3 7 1
Otros 1 32
Total 100 100 100

Fuente: clculos Anif con base en Aerocivil
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41.900 toneladas en el periodo de
referencia, donde un 85% se hizo
a través de operaciones regulares
y el restante 15% por medio de
operaciones no regulares.

El cuadro 3 muestra los aeropuer-
tos del pais mas importantes en
movilizacién de carga nacional en
lo corrido del afio a marzo de 2018,
destacandose: i) El Dorado (Bogo-
td), con una participacion del 43%
del total; ii) José Maria Cérdova
(Rionegro), con el 10%; iii) Alfonso
Bonilla Aragon (Cali), con el 9%; y
iv) Ernesto Cortissoz (Barranquilla),
con el 7%. De estos aeropuertos,
los mayores incrementos se ob-
servaron en las ciudades de Cali
(82.5% anual en enero-marzo de
2018) y Cartagena (16%).

Por su parte, la movilizacion de
carga internacional por modo
aéreo también mostré menores

crecimientos en el primer trimestre
de 2018, expandiéndose un 4.4%
frente al 6.4% observado un afio
atras. Asi, se transportaron alrede-
dor de 159.700 toneladas de carga
internacional por modo aéreo en
enero-marzo de 2018, donde un
65% se hizo a través de operacio-
nes regulares y el 35% restante por
medio de operaciones no regulares.

Con relaciéon a los principales
aeropuertos en la movilizacién de
carga internacional, se destacaron
en el primer trimestre de 2018:
i) El Dorado (Bogota), con una
participacion del 86% del total;
ii) José Maria Cérdova (Rionegro),
con el 12%; vy iii) Alfonso Bonilla
Aragon (Cali), con el 1%. De es-
tos aeropuertos, el de la ciudad
de Cali registr6 aumentos en la
carga movilizada (2.7% anual en
enero-marzo de 2018) y le siguio
Bogota (1.4%).

Transporte acuatico

El transporte acuatico también
mostré satisfactorias expansio-
nes del 4.1% anual en el primer
trimestre de 2018, cifra muy si-
milar al 3.9% observado un afio
atras. Sin embargo, este buen
desempefio del modo acuatico
no logré jalonar en mayor medi-
da el comportamiento del sector
transporte (como un todo) dado
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que solo representa el 1% del PIB
del sector.

Recordemos que el modo acuatico
tiene una baja participacion en la
movilizaciéon de pasajeros, trans-
portando solo el 1% de pasajeros
nacionales (por modo fluvial) y el
3% de los pasajeros internaciona-
les (por modo maritimo).



En este Ultimo caso, el referente
de medicién utilizado por el Mi-
nisterio de Comercio, Industria y
Turismo corresponde al arribo de
pasajeros de cruceros internacio-
nales a los puertos de Cartagena
y Santa Marta. Al respecto, las
cifras del Ministerio mostraron
un crecimiento del 14.3% anual
en el arribo de pasajeros en cru-
ceros en enero-marzo de 2018
(vs. 9.7% un afo atras), movilizan-
do 160.537 pasajeros. Asimismo,
el nimero de cruceros aumento al
+1.4% en el periodo de analisis
(vs. -6.6% un afio atras), llegando
a 86 cruceros.

Con relacion al transporte de car-
ga, el transporte acuatico tiene
una participacién muy baja a nivel
nacional (1.4%), pero alta a nivel
internacional (96%). En este sen-
tido, durante el primer trimestre
de 2018, la movilizacion de carga

internacional por modo maritimo
estuvo afectada por la menor di-
namica de las importaciones (re-
presentando cerca del 25% mo-
vilizado), con contracciones del
-1.7% anual (vs. +0.3%), vy, en
menor medida, de las exportacio-
nes (representando el 75% mo-
vilizado), con caidas del -0.5%
(aunque menores al -4.6% de un
afio atras).

Con relacién a los principales
productos movilizados por modo
maritimo, las cifras mas recientes
corresponden al cierre de 2017.
En el frente de exportaciones, los
principales bienes transportados
por via maritima en 2017 fueron:
combustible y aceites minerales
(63.4% del total); café y té (8.2%);
plasticos (3.8%); frutas (3.3%); y
grasas y aceites (1.6%), ver gra-
fico 55. Por su parte, en el frente
de importaciones, los principales

Grafico 55. Principales productos de exportacion por modo maritimo, con y sin combustibles

(% del total del valor exportado, 2017)

Incluyendo combustibles

Combustibles y aceites minerales
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Frutas

Grasas y aceites
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Fuente: célculos Anif con base en SIEX.
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Grafico 56. Principales productos de importacion por

modo maritim
(% del total del valor importado, 2017)

Reactores nucleares-calderas y
maquinas mecanicas

Combustibles y aceites minerales
Vehiculos

Maquinas y aparatos eléctricos
Plasticos

Productos quimicos

Fuente: calculos Anif con base en SIEX.

bienes transportados por via ma-
ritima en 2017 fueron: reactores
nucleares-calderas y maquinas
mecanicas (10.3%); combustibles
y aceites minerales (10%); vehicu-
los (7.8%); maquinas y aparatos
eléctricos (7%); plasticos (6.1%);
y productos quimicos (5.6%), ver
grafico 56.

Actividades de correo, almacenamiento y
complementarias al transporte

Las actividades de correo, alma-
cenamiento y complementarias al
transporte, que representan el 20%
del sector, tuvieron un crecimiento
del +3.9% en el primer trimestre
de 2018, recuperandose frente al
-3.2% registrado un afo atras. Ello
es consistente con la recuperacion
de los ingresos nominales de las
actividades de correo-mensajeria
(+8.9% en enero-marzo de 2018
vs. +5.5 un afo atras) y almacena-
miento (+3.4% vs. -1.7%), asi como

de las agencias de viaje (+1.4%
vs. -1.2%). En este ultimo caso,
cabe mencionar que el avance tec-
nolégico ha llevado a las agencias
de viaje a redisefar sus esquemas
de operacion, ofreciendo servicios
complementarios a sus clientes.
Ello gracias a que dichas agencias
tienen la ventaja de contar con un
importante poder de negociacion
con las aerolineas y los hoteles, lo
cual les permite ofrecer paquetes
turisticos a precios competitivos.

Perspectivas

Para 2018 (como un todo), Anif
estima que el PIB-real del sector
transporte exhibira una recupera-

o

cion hacia el 1.2% anual, superior
al 0.3% registrado en 2017. En
particular, el transporte terrestre



se recuperaria hacia crecimien-
tos del +1% anual (vs. -0.3% en
2017), gracias a las perspectivas
de mejor desempefio en secto-
res intensivos en carga terrestre
como laindustria (+0.5% en 2018
vs. -2% en 2017), la mineria (+0.5
vs. -4.3%) y el comercio (+3.4%
vs. +1.3%). Por su parte, el trans-
porte aéreo registraria una recu-
peracién hacia el 2.2% en 2018
(vs. 1.6% en 2017), impulsada por
un aumento en la movilizacion de
pasajeros, en linea con la recupe-
racion prevista en el consumo de

©

los hogares (2.6% vs. 1.8% en
2017). Por el contrario, el trans-
porte acuatico experimentaria
una leve desaceleracion hacia el
2% en 2018 (vs. 2.5% en 2017),
debido a los bajos crecimientos
que se observarian en los volu-
menes tanto de exportaciones
(2.2%) como de importaciones
(2.6%). Con todo ello, las activi-
dades de correo-almacenamiento
y complementarias al transporte
estarian manteniendo crecimien-
tos del 1.3% en 2018, cifra similar
alade 2017.
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