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DISCLAIMERS

Este documento ha sido disefiado por el Banco Davivienda S.A. para sus filiales
con base en informacion disponible en medios publicos de informacion financiera.
Toda inversion en el mercado financiero conlleva riesgos. En tal sentido, para de-
cidir sobre una inversion, usted debe evaluar los riesgos del producto financiero,
su perfil de riesgo, el plazo para disponer de sus recursos y sus expectativas, entre
otras variables. Este documento lo puede orientar pero no debe ser el Unico factor
de consulta para tomar decisiones, de modo que estas deben corresponder a un
andlisis consciente y suficientemente informado.

Las cifras descritas aqui son informativas y no constituyen una oferta para la ejecu-
cién de operaciones. Las obligaciones que adquiere la sociedad con la publicacién
de este documento son de medio y no resultado. En tal sentido, la utilizacion de esta
informacién es de responsabilidad exclusiva del cliente o usuario y en ninguin caso
podrd interpretarse como garantia o certeza de rentabilidad.

La informacién publicada en este documento constituye la opinién de la sociedad,
basada en andlisis y estudios de datos especificos que han sido valorados en el con-
texto del mercado, por tanto no pueden leerse de manera aislada; asimismo, puede
estar sujeta a cambios. El andlisis técnico de la informacion puede estar basado en el
comportamiento histérico de las especies o los valores, lo cual no implica la garantia
de iguales o similares resultados en el futuro.

Los valores objeto de estudio no necesariamente hacen parte del portafolio ni de
la oferta de productos de servicios financieros del Banco Davivienda S.A. y/o sus
filiales. No obstante, cada una de las sociedades del grupo cumple con la regla-
mentacién vigente sobre gestion de conflictos de interés y de manejo de infor-
macion.

La copia, venta o distribucion de esta informacion solo podrd realizarse con la auto-
rizacion expresa y escrita del Banco Davivienda S.A. © Banco Davivienda S.A. Bogotd,
octubre 2018.
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Corredores Davivienda S.A. Comisionista de Bol-
sa no se hace responsable por la toma de decisio-
nes de inversion que se deriven de la informacion
y de los andlisis presentados en este documento.
Dichas decisiones, sus efectos y consecuencias se-
ran de exclusiva responsabilidad del inversionista.
Los datos publicados son informativos y han sido
tomados de fuentes confiables, pero Corredores
Davivienda S.A. Comisionista de Bolsa no garan-
tiza que estén libres de errores. No se permite la
reproduccion total o parcial de este documento
sin la autorizacion previa y expresa de Corredores
Davivienda S.A. Comisionista de Bolsa.

En adicion a lo anterior, informamos que:

1. Corredores Davivienda S.A. Comisionista de
Bolsa es filial (parte relacionada) del Emisor
Banco Davivienda.

2. Corredores Davivienda S.A. Comisionista de
Bolsa es una de las empresas integrantes del
Grupo Empresarial Bolivar.

3. Corredores Davivienda S.A. Comisionista de
Bolsa, conforme a sus politicas de riesgo y de
inversiones, podria adquirir o mantener para
Su posicion propia los activos financieros o
valores a los que hace referencia el presente
informe al momento de su elaboracion o di-
vulgacion.
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ATENTO A LAS OPORTUNIDADES

El fastuoso péajaro de plumas azuladas martin pescador o kingfisher
es considerado por algunos como el vigilante de los rios vy
humeda-les —guardian de las aguas—. Sus principales cualidades: el
sigilo y la infinita paciencia con la que se posa sobre rocas,
troncos o ramas para quedarse  inmoévil  observando
detenidamente las aguas, son las que lo convierten en el ave
mas certera de su especie. Aprovecha toda oportunidad que se
le presenta para pescar con una velocidad y precision tan
increfbles, que ni los peces, ni los lentes de las cdmaras pueden
detectar con facilidad su trayectoria. Vive con su pareja en
época de reproduccién como un fiel cuidador de sus crias y
de su nido. Es majestuoso a pesar de su tamano y una de las
aves mas sabias y habiles de la naturaleza.

En Davivienda Corredores nos inspiramos en las habilidades y
en el entorno del kingfisher para transmitirles a nuestros clientes e
inversionistas el mas importante mensaje que surgié después de
analizar la informacion que reunimos en nuestro reporte “El Libro
2019, De liquidez y oportunidades”

Nombre cientffico: Alcedo atthis

Nombre comun: Martin Pescador Comuin o Kingfisher
Clase: Aves

Orden: Coraciiformes

Familia: Alcedinidae

Texto: Mario Andrés Murcia - Bidlogo
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% PRESENTACION

_

La liquidez ha tomado un rol protagonico
a la hora de tomar decisiones de inversion

| afio 2018 ha sido un afo de estabiliza-
Cion y transicion de la economia colom-
biana, en el que se ha observado un leve
repunte en su tasa de crecimiento favore-
cida por el mayor crecimiento mundial, los
mayores precios del petréleo, las menores
tasas de interés locales y la estabilidad de
la inflacién, tal y como lo anticipdbamos
en nuestra publicacion “El Libro 2018 - Creciendo a cuenta-
gotas” De esta manera, en Grupo Bolivar esperamos que
el crecimiento del PIB este afo sea de 2.7% frente al 1.8%
del 2017, donde el consumo de los hogares aportartaria
de manera importante a esta mayor tasa de crecimiento
y avanzara 2.7% frente al aflo inmediatamente anterior y,
compensara el lento desempefio de la inversion que se
ha visto limitada por el decrecimiento del sector construc-
cion.

Aunque el factor politico ha mantenido a los inver-
sionistas con un sentimiento de cautela en la region la-
tinoamericana, debido a las elecciones presidenciales
adelantadas en México, Brasil y Colombia; en nuestro
pais, el resultado de este proceso trajo aumentos en la
confianza de los consumidores y los inversionistas en los
ultimos meses, y termind siendo un factor favorable para
el desempeno de los activos colombianos frente a los de-
mas en la region. Respecto a este punto, es importante
destacar que durante la mayor parte del afo, al evaluar el
comportamiento del Peso Colombiano, los TES y el COL-
CAP, Colombia ha tenido un mejor resultado que la ma-
yorfa de mercados emergentes, lo que consideramos ha
estado explicado por: i) recuperacion de la actividad eco-
nomica y ajuste de los déficits fiscal y en cuenta corriente,
ii) disminucion de la incertidumbre politica, iii) precio alto
del petréleo destacandose frente a otras materias primas
y iv) credibilidad e independencia del Banco de la RepU-

blica. Hacia adelante, algunas de estas variables seguirdn
favoreciendo los activos locales.

No obstante lo mencionado anteriormente, la liqui-
dez ha ganado un rol protagénico para el mercado de
capitales local y ha llevado a que los precios de las ac-
ciones no reflejen el repunte de las variables fundamen-
tales, dificultando nuestra labor de anélisis y la correcta
formacién de precios del mercado colombiano. Esta li-
quidez puede ser analizada desde dos perspectivas: la
primera, esta relacionada con las condiciones moneta-
rias a nivel global, las cuales se han ido apretando, espe-
cialmente en Estados Unidos por las mayores tasas de
interés y los menores montos mensuales de compras
de activos por parte de la Reserva Federal; y la segunda,
propia de nuestro mercado que ha tenido una afecta-
cién por el rol menos activo de los inversionistas locales,
las ventas de los inversionistas extranjeros y, en alguna
medida, la competencia por el capital derivada de los
procesos de oferta de acciones.

De esta manera, consideramos que se ha materia-
lizado nuestra expectativa de recuperacion en las cifras
financieras de las empresas que hacen parte del indice
COLCAP', reflejada en un crecimiento de las utilidades de
11.6% en los ultimos doce meses y un repunte del retor-
no sobre el patrimonio a 8.67%, mejorando 105 pbs fren-
te al 2017. No obstante, desde la fecha de publicaciéon de
nuestro documento “El Libro 2018 - Creciendo a cuentago-
tas” (27 de octubre de 2017) a la fecha de publicacion de
este informe “El Libro 2019 — De liquidez y oportunidades’,
nuestra canasta de Top Picks 2018 tuvo un retorno total
de -9.7%, inferior al retorno de indice COLCAP (3.31%)
para el mismo periodo; sin embargo, somos conscientes
que durante este aflo muy pocas acciones han tenido
un desempefo positivo y éste ha estado principalmente
concentrado en Ecopetrol cuya accién se ha valorizado

1 Realizamos seguimiento al ~96% del indice COLCAP.
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145.3% en el mismo periodo de analisis. De esta manera,
al ajustar el retorno total del COLCAP excluyendo la ac-
cion de la petrolera éste ha sido de —=10.73%, 104pbs infe-
rior al de nuestros Top Picks.

Para 2019, seguimos esperando un buen comporta-
miento de la economia local y, en general, de la region
latinoamericana? En el caso colombiano, la mejor dina-
mica de la inversion privada ante un repunte moderado
del sector construccion y mayores tasas de crecimiento
en las actividades de minerfa y petréleo, sequirdn tra-
duciéndose en un mejor desempefio financiero de las
empresas que, a su vez, deberd favorecer el precio de
sus acciones en bolsa y llevar al indice COLCAP a nues-
tro objetivo de 1,735 puntos (potencial de retorno de
19.5%). A lo anterior se sumaran dos cambios importan-
tes; por un lado, la modificacion del portafolio default de
los fondos de pensiones privados que, a partir de marzo
de 2019, destinardn en mayor proporcion los aportes
de sus afiliados al portafolio mayor riesgo y, por otro, el
aumento en el limite de inversion en renta variable lo-
cal para FONPET del 5% al 10% del total de sus activos
administrados.

Consideramos que los principales retos que enfren-
tard nuestro mercado accionario provienen del entorno
internacional, marcado por una reduccion de la liquidez
global e incrementos adicionales en las tasas de interés
en Estados Unidos que han llevado a los diferenciales de
rentabilidad entre este pafs y los paises emergentes a ni-
veles minimos de los Ultimos diez afos. De esta mane-
ra, esperamos que, en el corto plazo, la volatilidad de los
mercados internacionales siga impactando el desempe-
Ao del mercado colombiano, pero a medida que trascu-
rra el afo, las variables fundamentales de las companias y
sus valoraciones atractivas vayan ganando relevancia. En
todo caso, el panorama que contemplamos para el proxi-

% DNAVIVIENDN %

s Corredores m

mo afo enfrenta varios factores de riesgo, dentro de los
que podemos mencionar:

® Posible disminucién del precio del petroleo.
® Desaceleracién econdmica en Estados Unidos.
® Condiciones financieras y de liquidez globales,
restringiéndose.
® Efectos de la Ley de Financiamiento
sobre la dindmica de la economia colombiana.
® Limitantes de liquidez de algunas acciones
en el mercado accionario local.

En linea con lo anterior, y por las razones que expo-
nemos mas en detalle durante esta publicacion, hemos
rebalanceado nuestra canasta de Top Picks y hemos se-
leccionado a Bancolombia, Grupo Sura y Grupo Argos
como las inversiones mas atractivas para el 2019; dado
nuestro interés de capturar la recuperacion adicional de
la economfa a través de una exposicion a sectores mas
ciclicos y compafiias que muestran grandes descuentos
frente a nuestras estimaciones de valor justo.

Reiteramos a nuestros clientes nuestro mayor com-
promiso y disposicion para seguirles brindando un com-
pleto acompahamiento y asesoria en su acercamiento
al mercado de capitales y sus decisiones de inversion, a
través de nuestro destacado equipo profesional. Por ello,
ponemos a su disposicion El Libro 2019, De liquidez y
oportunidades.

José German Cristancho H.
Gerente de Investigaciones Econdmicas y Estrategia
Davivienda Corredores

Bogotd, octubre de 2018

2 Esperamos una tasa de crecimiento de 3.2% para la economia colombiana y segun estimaciones del FMI,
en su World Economic Outlook de octubre 2018, la regién de América Latina y el Caribe crecerd 2.2% en 2019 frente al 1.2% en 2018.
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. INTRODUCCION

El afo que termina pasard a la historia
como un ano de transicion. En efecto,
después de tres afos consecutivos de
desaceleracion econdmica, la econo-
mia colombiana inicié un proceso de
recuperaciéon de la mano de factores
como la moderacién de la inflacion,
la reduccién de las tasas de interés
domeésticas, la mejora en los precios
internacionales del petréleo y una inci-
piente diversificacion de exportaciones
—incluyendo un buen desempefo del
sector de turismo-.

En general, las expectativas que habfa-
mos tenido para este aflo se cumplieron.
En atencién a una posible inflacion de
activos y una inflacion al consumidor am-
pliamente por encima de la meta del 2%,
laFED enlos Estados Unidos continu ele-
vando sus tasas de interés y proponiendo
cuatro aumentos en lugar de tres. Esto
hizo que el délar a nivel mundial, contra-
rio a lo que muchos analistas habfan anti-
cipado, se fortaleciera. Por otra parte, y a
pesar del fuerte incremento en la produc-
cién de petréleo por parte de los Estados
Unidos, el mercado mundial de petréleo
presentd por segundo afo consecutivo
un déficit de produccion que impulsé al
alza el precio del crudo.

La gran sorpresa estuvo relacionada
con la forma en que el presidente Trump
manejé sus discrepancias comerciales
con China. Si bien existen multiples razo-
nes para que las autoridades norteameri-
canas rechacen muchas de las practicas
comerciales de la seqgunda economia del
mundo, el aumento de aranceles y la res-
puesta inmediata y proporcional de Chi-
na han deteriorado las expectativas de
crecimiento del comercio global. Incluso,
el presidente Trump llegd a amenazar
con retirarse de la Organizaciéon Mundial
de Comercio, lo que representarfa un
enorme riesgo para el comercio mundial,
pues legitimaria la politica de imposicion
arbitraria de aranceles por parte de la ma-
yor economia del mundo.

), @ DAVIVIENDA %

Otro de los elementos que ha llamado
la atencién es la desaceleracion tanto del
crecimiento, con la notable excepcion de
la economia de los Estados Unidos, como
del comercio mundial que hemos visto
en este afo. Como es conocido, la zona
euro crecio a tasas mas bajas en el primer
semestre de este aho que en el segun-
do semestre del aflo pasado. El Fondo
Monetario Internacional (FMI) reconocioé
esta circunstancia al estimar para 2018 un
crecimiento del 3.7% en el PIB mundial,
cifra inferior al 3.8% alcanzado en 2017.
Es posible que la guerra comercial haya
contribuido a esta situacion via la incer-
tidumbre generada en relacion con la
localizacion de las inversiones vy los pedi-
dos para exportacion en pafses sefialados
de tener superdvits comerciales con los
Estados Unidos. También ha tenido un
papel importante en este proceso el cre-
cimiento de los precios del petréleo que
hemos documentado anteriormente. En
efecto, el incremento en el precio de este
insumo pudo haber inducido una caida
en los términos de intercambio en los
paises importadores y por lo tanto pudo
haber propiciado una desaceleraciéon en
su crecimiento. Finalmente, el aumento
de las tasas de interés en Estados Uni-
dos ha tenido impactos negativos sobre
economias con grandes déficits fiscales y
necesidades de financiamiento. Argenti-
na, Brasil, Turquia e Indonesia, entre otros,
han visto devaluar sus monedas de ma-
nera significativa y se espera que estas
economias continien moderando sus
crecimientos en los préoximos meses.

En medio de esta turbulencia, Colom-
bia ha mostrado cierta estabilidad consti-
tuyéndose en uno de los emergentes con
menos devaluacion en lo corrido del afio.
Esta circunstancia se debe, entre otras
razones, a que nuestros dos principales
productos de exportacion, el petréleo y
el carbdn, han sido dos de los commodi-
ties de mejor comportamiento en el Ulti-
mo afio y medio. En consecuencia, el dé-

Andrés Langebaek
Director Ejecutivo de Estudios
Econdmicos del Grupo Bolivar
alangebaek@davivienda.com
3300000 Ext. 59100

Maria Isabel Garcia
Andlisis Fiscal y Externo
migarciag@davivienda.com
3300000 Ext. 59101

Hugo Andrés Carrillo
Andlisis Inflacion
hacarrillo@davivienda.com
3300000 Ext 59120

Nelson Villarreal
Andlisis Sectorial
nfvillar@davivienda.com
3300000 Ext. 59104

(atalina Parra
Andlisis Sectorial
cparra@davivienda.com
3300000 Ext. 59103

Angela Hurtado
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% PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS

ficit en cuenta corriente se ha mantenido
bajo control.

Con cierto grado de confianza, la
economia colombiana continuard mejo-
rando su dinamismo durante 2019, im-
pulsada, principalmente, por la presencia
de tasas de interés moderadas y por una
recuperacion del optimismo empresarial
y del consumidor. Entre los factores que
deberdn imprimir un mejor desempeno a
la economia el préximo afo se encuen-
tran la recuperacion del sector de la cons-
truccion de edificaciones, que de caer un
4% en 2018 pasarad a crecer un 1%, y la
dindmica del sector de obras civiles que
se verd beneficiada, entre otras razones,
por las obras de infraestructura necesa-
rias para superar la crisis desatada por la
emergencia en la represa de Hidroituan-
go y por el dinamismo que generaran los
mandatarios locales en su ultimo afo de
gobierno.

Sin embargo, algunos factores resta-
ran impulso a la dindmica productiva: por
una parte, el crecimiento mundial esta
perdiendo fuerza a raiz de los fendmenos
comentados anteriormente. Por otra, tal
como exponemos en la préxima seccion,
algunos de los elementos de la reforma tri-
butaria presentada por la nueva adminis-
tracion pueden disminuir el consumo de
los hogares. Si bien el balance entre incen-
tivos al crecimiento de la inversion frente a
los incentivos al consumo es mucho mas
equilibrado que las reformas aprobadas
en el gobierno anterior, algunas medidas
pueden deteriorar el crecimiento via la
reduccion en la confianza y el ingreso de
los hogares. En particular la extension del
IVA a la canasta basica deberad tener algun
impacto depresor.

Sobre el tema fiscal y sus impactos,
bien vale la pena detenerse un poco.
La reforma tributaria de 2016 (Ley 1819)
aumenté la tarifa del IVA generando re-
cursos por cerca de un punto del PIB
en forma permanente. Sin embargo, al
acabar con el impuesto a la riqueza y re-
ducir la tarifa de impuesto de renta para
personas juridicas fue generando un fal-
tante fiscal practicamente equivalente a

lo producido con el mayor recaudo del
IVA. La inversion publica consistente con
la realidad tributaria que dejo la Ley 1819
significaria erogaciones muy inferiores al
promedio histérico de este tipo de gas-
to en nuestro pafs. En buena hora se han
planteado entonces nuevas medidas fis-
cales (Ley de Financiamiento), a las que
haremos referencia posteriormente, vy
cuya trascendencia en el tiempo podria
ser, aparentemente, mayor.
Consideramos que la aprobacién de
estas medidas fiscales podria significar
una importante reduccion en los niveles
de riesgo pais y constituirse en un factor
diferenciador significativo frente a otras
economias emergentes, con el conse-
cuente impacto sobre tasa de cambio y
valorizaciéon de la deuda publica.

Il. PRINCIPALES
FACTORES DE RIESGO
PARA 2019

En esta seccion presentamos los princi-
pales factores de riesgo’ que podria en-
frentar la economia colombiana durante
el 2019, dividiéndolos en factores de ori-
gen interno y externo.

Factores externos

> Estallido de una burbuja de acti-
vos en Estados Unidos: Como se
explica en detalle mas adelante, du-
rante 2018, y tal como se habia con-
signado en nuestro informe del ano
pasado, se han empezado a observar
los primeros pasos en el proceso de
correccion de la inflacion de activos
en los Estados Unidos. Aunque la
correccion se refiere exclusivamen-
te a los activos financieros, y si bien
el S&P 500 llegd a su maximo his-
torico el pasado 20 de septiembre,
durante el aflo se presentaron dos
caidas importantes en los precios
de las acciones en bolsa: la primera
a comienzos de febrero y la segun-

7

da entre el 10y 11 de octubre. Las
dos correcciones fueron significati-
vas y empiezan a demostrar la pre-
ocupaciéon de los mercados por el
incremento en las tasas de interés
en los Estados Unidos.

Es importante recordar que la
FED decidid a mediados del ano
anunciar cuatro incrementos de sus
tasas para este ano, de los cuales ya
van tres, y tres incrementos adicio-
nales para 2019. El objetivo de esta
politica es evitar el sobrecalenta-
miento de la economia y permitir
una transicion suave de los precios
de los activos a niveles de equilibrio
a largo plazo.

La eventualidad de que se dé un
estallido abrupto de los precios de
los activos ha llevado a algunos ana-
listas a pensar en la posibilidad de
que esa economia entre en recesion
econdmica. Esta situacion se origina
en el hecho de que la deuda publica
de los Estados Unidos después de la
crisis de Lehman Brothers es bastan-
te alta, lo cual dificultaria el uso de
la politica fiscal para enfrentar una
nueva recesion. Al respecto, resulta
importante mencionar que histori-
camente las recesiones en este pais
han ocurrido cuando el canal de cré-
dito se ve significativamente afecta-
do por problemas de capitalizacion
de los bancos, situacién que no se
observa en este momento.

Tal como se verd mas adelante, no
hay la menor evidencia en la actua-
lidad de que exista una situacion de
stress en el sector financiero de los Es-
tados Unidos. Dada la importancia de
una abrupta desinflacién de activos,
es indispensable monitorear la evolu-
cion de los precios de los activos en
esa economia. Sin embargo, asumi-
mos, con la informacién disponible,
que la probabilidad de un escenario
de esta naturaleza es baja y por lo
tanto nuestras proyecciones no in-
corporan la materializacion de este
evento.

1 Entendemos por factores de riesgo eventos cuya probabilidad de ocurrencia dependen de circunstancias dificiles
de pronosticar y que pueden cambiar la senda de crecimiento en uno u otro sentido.
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>  Menor crecimiento de la econo-

mia de los Estados Unidos: Si bien
hemos descartado en nuestro esce-
nario base el estallido abrupto de
una burbuja de activos en Estados
Unidos, es claro que la principal eco-
nomia del mundo crecerd menos en
2019. Asi lo reconoce el FMI, que en
sus proyecciones mas recientes es-
tima que el crecimiento pasara de
2.9% en 2018 a 2.5% en 2019. Las
razones, que se analizan en detalle
en el recuadro sobre perspectivas
de la economia norteamericana, son
las siguientes: i) el alza en precios del
petroleo, ii) el aumento de tasas de
interés en EE. UU,, iii) los efectos de
la guerra comercial con China, iv) el
fin del efecto de los estimulos fisca-
les de la reforma promovida por el
presidente Trump, y v) el impacto
del menor crecimiento mundial, en
particular de los paises emergentes,
sobre la economia americana.

El menor crecimiento de los Es-
tados Unidos en 2019 no es, a su
vez, propicio ni para un buen com-
portamiento en los precios de los
commodities ni para la demanda
por productos de los paises emer-
gentes en general. Como se discute
mas adelante, es posible que esta
circunstancia limite el alza de tasas
de interés lo que puede llegar a ali-
viar la salida de capitales en paises
emergentes.

Precios del petréleo: El precio del
petréleo sigue siendo uno de los
principales factores de incertidum-
bre para la economia colombiana.
Como se verd mas adelante, las co-
tizaciones han venido mejorando
desde mediados de 2017, muy be-
neficiadas con el desplome de la
produccién venezolana, que pasd
de 24 mn de barriles diarios (MBD)
en 2015 a 1.4 MBD en este ano. Otra
circunstancia que ha propiciado el

>

), @ DAVIVIENDA %

La eventualidad de que se dé un estallido abrupto
de los precios de los activos ha llevado a algunos
analistas a pensar en la posibilidad de que esa
economia entre en recesion economica.

alza de los precios es el repudio que
el presidente Trump hizo del acuer-
do firmado por el presidente Obama
con Irédn, lo cual generard dificulta-
des para que este palfs venda su pe-
troleo a los paises de Occidente.

La incertidumbre sobre la sos-
tenibilidad del precio del petrdleo
proviene de muchas fuentes. Por el
lado de la oferta, no se conoce con
certeza cudl serd el aumento de la
produccién de Estados Unidos, que
es ya el principal productor de petré-
leo del mundo, ni la magnitud de la
caida de la produccién venezolana en
2019. Por Ultimo, recientemente se ha
puesto en duda si la capacidad ociosa
de Arabia Saudita corresponde o no a
la realidad: algunos analistas piensan
que dicha capacidad estd sobrees-
timada y que por tanto ese pais no
podria aumentar la oferta en forma
significativa a corto plazo.

Por el lado de la demanda, las in-
certidumbres provienen de la mag-
nitud de la desaceleracion econdmi-
ca mundial.

Migracion desde Venezuela: Como
es bien sabido, desde hace varios
anos la financiacion del cuantioso
déficit fiscal en Venezuela se lleva a
cabo con emision del Banco Central
de ese pafs. Sin embargo, en este afo,
para financiar el proceso electoral
que dio la victoria al candidato pre-

sidente, durante los primeros meses
de 2018 la base monetaria crecié un
48% anual, absurdo crecimiento que
ha desatado la aceleracién del pro-
ceso inflacionario en ese pais. Es asi
como, seguln datos de la Asamblea
Nacional de Venezuela, la inflacion
anual estimada al mes de septiembre
ascendid a 342.161% equivalente a
una inflacion diaria del 4.09%, récord
histérico en ese pais y, sin duda, una
de las inflaciones més altas en Amé-
rica Latina en toda su historia, solo
superada por Perd en 1990 cuando
la inflacion diaria ascendié a 5.49%.%El
FMI estima que la inflacién en este
afno ascenderd al millén por ciento, lo
que harfa que la inflacion diaria llegue
al 35.9%, convirtiendo este en el quin-
to proceso hiperinflacionario mas se-
vero en el mundo. 3

En circunstancias como las des-
critas es bastante sensato pensar
que la crisis econdmica por la que
atraviesa la economia venezolana
se recrudecerd en los proximos me-
ses, con lo cual se considera muy
probable que el ritmo de llegada
de sus nacionales a nuestro pais se
incremente. Segun declaraciones de
prensa, el canciller colombiano ex-
presé a comienzos de octubre que
al pafs podrian llegar entre 1.85 mn
y 4 mn de inmigrantes.*

El impacto de la migraciéon vene-
zolana resulta complejo: el aumen-

2 World Hyperinflations. Henke S. y Krus N. Cato Working Paper. Agosto de 2012. https://object.cato.org/sites/cato.org/files/pubs/pdf/

workingpaper-8.pdf

3 Ibid. Segun esta fuente, la hiperinflacidon mas alta se dio en Hungria con 207% diario seguido de Zimbabue con 98%,
Yugoslavia con 64.6%. En el periodo entreguerras. Alemania alcanzé una inflaciéon del 20.9% diario.
4 Recuperado de: https://www.eltiempo.com/politica/cuanto-le-cuesta-a-colombia-la-migracion-venezolana-275760
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... cabe destacar que de acuerdo con un estudio
de Moody s relacionado con la flexibilidad del
gasto en América Latina, Colombia es el tercer
pais con mayor inflexibilidad del gasto en la
region después de Brasil y Costa Rica.

to en la oferta de trabajadores ten-
drd un impacto diferenciado de-
pendiendo de la edad y el nivel de
calificaciéon de los refugiados. Sin
embargo, es plausible pensar que
la necesidad de brindar servicios
basicos al migrante y velar por su
integracion a nuestra sociedad re-
presente un costo fiscal importante.
Segun la misma fuente comentada
en el parrafo anterior, a 2021 el pais
tendria que haber gastado entre
COP 10 bn'y COP 26 bn para educa-
ciony salud de esa poblacion.

Factores internos

> Fendémeno climéatico de El Nifo:
Tal como se ha podido establecer, y
se resume en el recuadro EINifo y su
relacion con el PIB y la Inflacion, las
principales agencias meteorolégicas
del mundo han advertido sobre la
alta probabilidad del fenémeno de
El Nifo para los préximos meses. Un
fendbmeno de esta naturaleza tiene
consecuencias de corto plazo sobre
la produccién agropecuaria y sobre
los precios de los alimentos. Los pro-
nosticos que se tienen hasta ahora,
sin embargo, sugieren que la mag-
nitud del fendmeno seria modesta,
por lo que no cabria esperar un im-
pacto tan grande. De todos modos,
es importante sefalar que nuestras
proyecciones de inflacion conside-
ran que a partir de junio del préximo
afo la inflacion de alimentos estaria

por encima de la inflacién total ge-
nerando presiones moderadas.

Alcance delos aspectos fiscales de
la Ley de Financiamiento: A la fecha
de culminacion de este documento
lamentablemente no se ha hecho
publica la propuesta sobre la Ley de
Financiamiento que va a ser some-
tida a consideracion del Congreso.
Segun las declaraciones de funcio-
narios de la nueva administracion,
en dicha ley serdn incluidas algunas
medidas que tendrdn impacto so-
bre las finanzas publicas. Algunas de
ellas, como la extension del IVA a la
canasta basica, el incremento de las
tarifas de renta para los grupos de
mas altos ingresos o el gravamen a
las pensiones altas son medidas ne-
cesarias pero polémicas y se anticipa
que su debate sera duro.

La situacion fiscal en Colombia
requiere ser abordada con mucha
seriedad. En la actualidad existen
dificultades tanto por el lado del
gasto como por el de los impuestos.
En lo que al primer tema se refiere,
cabe destacar que de acuerdo con
un estudio de Moody’s relacionado
con la flexibilidad del gasto en Amé-
rica Latina, Colombia es el tercer pafs
con mayor inflexibilidad del gasto en
la region después de Brasil y Costa
Rica.> Entre los factores que limitan
los recortes estan el abultado pago
de pensiones, las transferencias a los
entes territoriales y el creciente servi-
cio deladeuda. Enlo que aingresos

7

se refiere, la Ultima reforma tributaria
(Ley 1819) no generd estabilidad en
las finanzas publicas en razén a que
si bien aumentd ingresos por IVA en
cerca de un punto del PIB, al dismi-
nuir la tarifa de renta para empresas
y eliminar el impuesto a la riqueza,
produjo un faltante practicamente
equivalente al aumento de impues-
tos que propicioé.

Tal y como tuvimos oportunidad
de destacar en nuestro informe del afio
pasado, un aumento del IVA suele venir
acompanado de una reduccion en el
consumo de los hogares a corto plazo. La
experiencia colombiana en el ano 2017,
con la reforma mencionada, corrobord
este efecto. Por el contrario, las conse-
cuencias de las reformas fiscales suelen
ser positivas a largo plazo, entre otras
razones por la disminucién del riesgo
soberano y las reducciones del costo del
endeudamiento que esto representa.

A corto plazo nuestros célculos sugie-
ren que un incremento del 1% real en el
recaudo de impuestos indirectos se tra-
duce en un menor crecimiento, del 0.2%,
en el PIB. En atencién a esta circunstancia
nuestras estimaciones sugieren que un
incremento de COP 6 bn en el recaudo
de IVA producirfa una caida del PIB equi-
valente a 1.3 puntos del PIB.

En el caso particular de la reforma
que se presentard al Congreso, tenemos
entendido que se incluyen algunos ele-
mentos que tienden a disminuir este
impacto. En particular la posibilidad de
que las personas juridicas puedan des-
contar como costo el pago de ciertos
impuestos (gravamen a los movimien-
tos financieros e ICA) y de que puedan
descontar el IVA pagado en la adquisi-
cién de bienes de capital reduciria de
manera significativa la tasa efectiva de
renta con un impacto beneficioso sobre
la inversién y el crecimiento.

Otro de los elementos que permitiria
amortiguar el impacto del incremento
del IVA es la gradualidad. Los funcionarios
de la nueva administracion han dado mu-

5 Recuperado de https://www.moodys.com/research/Moodys-Compulsory-Spending-Impedes-Fiscal-
Consolidation-in- Latin-America-Especially--PR_372877
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ECONOMIA DE LOS ESTADOS UNIDOS:
ATERRIZAJE SUAVE O NUEVA'Y PROLONGADA CRISIS

urante el afno 2018 observamos un impor-

tante dinamismo de la economia de los

Estados Unidos. Este fenémeno estuvo aso-

ciado a varios factores, entre los que se des-

tacan las mejores expectativas empresaria-
les que generd la eleccion del presidente Trump y
que se confirmaron con la reduccién de impuestos
empresariales a raiz de la reforma tributaria apro-
bada a finales del afo pasado. Como se observa en
el grafico, el indice de confianza de los pequenos
negocios que reporta la Federacién Nacional de
Negocios Independientes de los Estados Unidos al-
canzo un récord histérico el pasado mes de agosto.
El optimismo que se observa en los empresarios
también se extiende a los hogares. Los indicadores
de Confianza del Consumidor en los Estados Uni-
dos, tanto el de la Universidad de Michigan como el
del Conference Board, alcanzan sus niveles mas al-
tos de este siglo. La mayor confianza de los hogares
ha estado acomparnada de la reduccién en la tasa
de desempleo y de una importante valorizacion de
activos mobiliarios e inmobiliarios que han permi-
tido aumentar la sensacion de riqueza.

Sobre el tema de la riqueza, es importante mencio-
nar que, en lo que a precios de la vivienda usada

se refiere, el indicador mas importante —el Case
Schiller- sigue mostrando valorizaciones elevadas:
a julio pasado el indicador crecia a una tasa del
6.3% anual, tasa superior al 4.2% que se observa
para este indicador en lo corrido de este siglo. Por
su parte, los indicadores del mercado accionario,
tal como se comento atras en este documento, han
tenido un par de episodios significativos de correc-
cion: el primero al iniciar el afo y el segundo pocos
dias después de que el S&P 500 llegara a sus nive-
les mas altos histéricamente el 20 de septiembre
pasado.

En relacién con estos incrementos en precios de
los activos, algunos economistas han llegado a ad-
vertir sobre la inminente posibilidad del estallido
en sus precios. Al respecto, Martin Feldstein, profe-
sor de Harvard y exdirector ejecutivo de NBER por
cuatro décadas, senal6 en declaraciones al The Wall
Street Journal: “El principal riesgo ahora es que una
correccion en el mercado de acciones disminuya el
consumo de los hogares de manera que arrastre la
economia a una recesion”.® Teniendo en cuenta el
alto nivel de deuda publica en Estados Unidos y las
bajas tasas de interés, dicha recesién seria prolon-
gada. “Desafortunadamente no hay nada en este

» EE.UU: Confianza pequefos negocios promedio movil 3 meses

110 ;

105 4

100

95 1

90 1

85 1

80

108.20

ene-10 oct-11 jul-13

Fuente: NFIB

abr-15 dic16 sep-18

6 Martin Feldstein, Another recession is Looming. The Wall Street Journal.

Reproducido en La Republica, Octubre 1 de 2018.
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momento que la FED u otro actor gubernamental
pueda hacer pare prevenir que eso pase”.’

Al respecto, es importante mencionar que histori-
camente las recesiones en este pais han ocurrido
cuando el canal de crédito se ve significativamente
afectado por las pérdidas de los bancos y por los
bajos niveles de capitalizacién de las entidades fi-
nancieras en general. Este no parece ser el caso ac-
tual. Como resultado de la crisis financiera del 2008,
los bancos americanos se han capitalizado signifi-
cativamente, con lo cual es de esperar que resistan
en buenas condiciones un periodo de ralentizacién
o recesion del sector real.

Cuando se analiza en retrospectiva la crisis finan-
ciera del afno 2008/2009 en los Estados Unidos, lla-
ma la atencion que algunos indicadores lideres su-
gerian que la situacién del sector financiero en ese
pais no era buena, incluso un afo antes de que se
presentara el colapso bancario. Uno de los indica-
dores de mayor interés para mostrar esta situacion
es el denominado Ted Spread o diferencia entre la
Libor y la tasa de los Tesoros. Al incorporar la tasa
interbancaria el indicador muestra el grado de con-
fianza entre las instituciones financieras. El prome-
dio de este indicador en 2006 fue de 0.46 puntos
porcentuales, durante el primer semestre de 2007
habia aumentado a 0.5 y en el segundo semestre
se habia disparado a 1.28.

dic16 mar-17 jun-17 sep-17 dic17 mar-18 jun-18 sep-18

Resulta interesante observar que en la coyuntura
actual el indicador mencionado es de 0.39 y su ten-
dencia se presenta a la baja. En otras palabras, exis-
te confianza en la salud del sector financiero. Esta
situacion se confirma con las cifras del Banco Inter-
nacional de Pagos, la razén de capital a activos de
los bancos en los Estados Unidos se considera una
de las mas altas del mundo. Asi las cosas, la salud
del sector financiero es buena. En estas condicio-
nes, la probabilidad de que se genere una recesién
es en la actualidad baja y, por lo tanto, nuestras
proyecciones no incorporan un evento de esta na-
turaleza.

Perspectivas de corto plazo
para la economia de los Estados Unidos.

A consecuencia de factores tanto de corto como
de mediano plazo, la actividad econémica en
EE. UU. esta al alza. Se observa, ademas del incre-
mento en los precios de los activos que analizamos
en la seccidén anterior, una mejora en los indicado-
res de confianza de los hogares y algunos indica-
dores de confianza empresarial. Gracias a la mayor
demanda en la economia y al alza de los precios de
los combustibles, los niveles de inflacién al consu-
midor han venido en aumento. En efecto, mientras
la inflacién en julio de 2017 ascendia a 1.64%, en
agosto pasado ya habia aumentado al 2.8%, cifra
bastante alejada de la meta de inflacion del 2%.

7 Ibid.
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Como resultado del repunte de la economia y del
aumento de la inflacién, la FED de los Estados Uni-
dos anuncié a mediados de 2018 su intencion de
llevar a cabo cuatro incrementos de tasas en este
ano y tres incrementos en 2019. El aumento de ta-
sas de interés en Estados Unidos y la apreciacién
del délar a nivel mundial han tenido consecuencias
importantes sobre variables como los precios de los
commodities y los movimientos de capital a paises
emergentes. La pregunta que debemos hacernos es:
;qué tan probable es que la FED pueda incrementar
tres veces sus tasas de interés en 2019y que el ddlar
siga valorizdndose?

Esta pregunta es muy relevante, sobre todo si se
tiene en cuenta que segun las expectativas del mer-
cado esa entidad no podria realizar sino uno o dos
incrementos de tasas el préximo aino. En efecto, tal
y como se puede ver en el gréfico adjunto, la trayec-
toria de incrementos de tasas de la autoridad mone-
taria diverge en relaciéon con la implicita en ciertos
derivados financieros.

» EE.UU.:Tasa esperada de politica monetaria
Cierre de afio
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* Dot Plot = Informacidn publicada trimestralmente por el FOMC, correspondiente al punto
medio del rango de |a tasa de politica monetaria.
** Curva OIS = Se tomaron los puntos de 3 meses, 1afio y 2 afios del 15 de octubre de 2018.

Fuente: FED y Bloomberg

Consideramos que, nuevamente, en 2019 la FED no
podra cumplir su promesa de incrementar tres veces
su tasa en atencion a los siguientes factores:

> Tal como tuvimos la oportunidad de comentar
en la introduccion de este documento, durante
2018 hemos observado una desaceleracion en
el crecimiento econémico global. En este senti-
do, el crecimiento de Estados Unidos ha impedi-
do la profundizaciéon de esta desaceleracién. Sin
embargo, es muy dificil que la desaceleracion
econémica mundial, relacionada con la pérdida
de dinamismo de los emergentes y el aumento
de los precios del petréleo, no tenga un impac-

to sobre el crecimiento de los Estados Unidos.
Como ya se ha mencionado, el FMI estima que
la economia de este pais reduzca su tasa de cre-
cimiento en 2019.

El incremento de tasas de interés de un punto
porcentual en 2018 por parte de la FED signifi-
ca que las tasas de interés finalizaran el afo en
2.5%. Estas tasas contintan estando por debajo
de la inflacién observada, pero significan un re-
punte importante en términos de la historia de
muy bajas tasas después de la crisis de Lehman
Brothers hace ya diez afios. El aumento de las
tasas de corto plazo, junto con el incremento
de las tasas de inflacién, debera reflejarse en
un incremento de las tasas de largo plazo en los
proximos meses. Se espera que esta situacion
desestimule el crecimiento en los precios de los
activos, en especial de las hipotecas.

El déficit fiscal de los Estados Unidos ha venido
aumentando en forma acelerada como resulta-
do de la reduccion de impuestos y de un creci-
miento de la economia, que si bien es bueno, no
alcanza a compensar esta disminucion. Con da-
tos al mes de junio, el déficit de los Estados Uni-
dos ascendia a 3.8% del PIB, cifra bastante mas
alta que el 3.3% del 2017 y que el 2% al mismo
corte en 2016. En los meses siguientes, el déficit
fiscal ha acelerado su deterioro al observarse
caidas mas pronunciadas de los ingresos y un
aumento de gastos. Asi las cosas, es muy proba-
ble que el déficit fiscal en EE. UU. termine el ano
por encima del 4%, lo cual deberd constituirse
en un fenémeno propicio para elevar las tasas
de interés de los titulos de deuda del Gobierno.

Efectos de la guerra comercial. Las cifras prove-
nientes del PMI® Global sugieren que los pedi-
dos para exportacion en industrias de bienes de
capital, consumo e intermedios a nivel global se
han venido desplomando. En el caso de pedi-
dos para exportacion de bienes intermedios, el
indicador esta por debajo de 50, lo cual indica
ya una contraccién. Es muy probable que algu-
na parte de esta situacion se pueda asociar a la
guerra comercial de los Estados Unidos con Chi-
nay otros paises del mundo. El FMI ha advertido
al respecto que la guerra comercial generard un
aumento de la inflacién mundial y una caida del
producto.

8 PMI = Purchase Manufacturing Index.
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P Resumen Balanza de Pagos 2018 un crecimiento de 15.1% frente al

mismo periodo de 2017. Anticipamos

Millones USD . ,
que esta tendencia se mantendrd en lo
Rubro 2017 2018 (e) 2019 (p) que resta del ano, teniendo en cuenta
Cuenta corriente -10,591 -10.157 -10410 la mejor dindmica de la economia de
1. Bienes y servicios -8,793 -6,541 -7,029 EE. UU., uno de los principales origenes
2. Renta de los factores (Ingreso primario) -8,394 -10,812 -10,913 de las remesas que ingresan al pais.
3. Transferencias (Ingreso secundario) 6,596 7,196 7,532 Para el afio 2019 proyectamos un dé-
Cuenta Financiera -9,807 ficit de cuenta corriente de 2.8% del PIB
Errores y omisiones 784 (USD 10,410 mn), mostrando estabilidad

(e): estimaciones, (p): proyecciones

Fuente: Banco de la Repuiblica y estimaciones DAVIVIENDA | Direccién Ejecutiva Estudios Econdmicos

cha importancia a la necesidad de que la
carga tributaria neta no se incremente de
forma desproporcionada. Por el contrario,
se ha hablado de que esta carga se in-
cremente de forma paulatina desde una
base de COP 3 bn netos en 2019 hasta
COP 12 bn en 2022. Esta circunstancia
contrasta sensiblemente con la reforma
tributaria anterior en la cual ocurrio jus-
tamente lo contrario.

El resultado final sobre el crecimien-
to dependerd, obviamente, de la reforma
que apruebe el Congreso en los préoximos
meses.

[1l. SECTOR EXTERNO

La cuenta corriente de la economia co-
lombiana ha mostrado una recuperacion
en los Ultimos afos, lo que le permitid
pasar de un déficit de 6.3% del PIB (USD
18,564 min) en 2015 a uno de 3.4% del
PIB (USD 10,591 mn) en 2017. Estimamos
que esta tendencia se mantendrd, de tal
manera que el déficit sea de 3.0% del PIB
(USD 10,157 mn) al cierre del afio 2018.
Para la cuenta de bienes y servicios
esperamos una reduccién de su déficit,
pasando de USD 8,793 mn en 2017 a USD
6,541 mn en 2018, gracias a la recupera-
cién de la dindmica de las exportaciones.
En lo corrido del afio, con corte a agosto,
observamos un crecimiento de 14.8% de
las ventas externas de Colombia frente al
mismo periodo del ano anterior. A nivel
de sus componentes, las exportaciones
de productos tradicionales se han visto
favorecidas por la recuperacién de los

precios internacionales del petréleo y del
carbén, lo que ha servido para contrarres-
tar los efectos de los menores precios del
café. A esto se suma el crecimiento de las
exportaciones no tradicionales, que para
el mismo periodo llegd a ser de 4.6%, y
dentro de las que se destacan productos
como aceites, plasticos en formas prima-
rias y vehiculos de carga.

Respecto a la cuenta de ingreso pri-
mario (saldo neto entre los ingresos y
egresos por pago de la renta de los facto-
res), estimamos un aumento de su déficit
de USD 8,394 mn en 2017 a USD 10,812
mn al cierre del 2018. Desde 2016 los flu-
jos de inversion extranjera que ingresan
al pais retomaron una tendencia crecien-
te que se ha mantenido hasta el dia de
hoy, ascendiendo a USD 5,797 mn en el
primer semestre del ano y mostrando un
crecimiento de 15.0% frente al mismo pe-
riodo del afo 2017. Lo anterior, aunado a
la aceleracion de la actividad econdmica,
se constituyen en los principales factores
que impulsan el crecimiento de las uti-
lidades de la inversion extranjera y, por
consiguiente, del déficit de este rubro.

Las transferencias (ingreso secunda-
rio) se mantienen como el Unico rubro de
la cuenta corriente con un balance posi-
tivo que, estimamos, llegard a USD 7,196
mn en 2018, mostrando un crecimiento
de 9.1% frente al afo anterior. Este repun-
te se deriva del comportamiento de las
remesas de los trabajadores colombianos
en el exterior, que representan cerca del
80% del total de las transferencias, y que
presentaron en el primer semestre de

en comparacién con las estimaciones
que tenemos para 2018. Este resultado
estard principalmente impulsado por la
evolucion del precio del petréleo y la ma-
yor dindmica de las importaciones.

En la cuenta de bienes y servicios
proyectamos un déficit de USD 7,029 mn,
cifra que supera aquella estimada para
2018. Este resultado contempla una des-
aceleracion de las exportaciones por la
caida esperada de 3.5% en la produccién
de café, el deterioro de algunos precios
internacionales de los commodities y la
desaceleracion de la actividad econd-
mica de EE. UU,, principal destino de las
exportaciones no tradicionales colombia-
nas. Por parte de las importaciones, anti-
cipamos una desaceleracion de su creci-
miento, impulsada por la aceleracion de
las compras externas de bienes interme-
dios y de capital junto al buen comporta-
miento de las importaciones de servicios,
en especial de viajes.

Para la renta de los factores (ingreso
primario) proyectamos en 2019 un ba-
lance negativo de USD 10,913 mn, que
muestra un ligero aumento frente al afo
anterior. Como ya mencionamos, en los
Ultimos anos los flujos de inversion ex-
tranjera que recibe el pafs han recupera-
do su dindmica, lo cual, sumado al mayor
crecimiento esperado para la economia
colombiana, impactaria de forma positiva
las utilidades de este tipo de inversion. A
pesar de esto, anticipamos que los flujos
de inversién de cartera podrian verse afec-
tados por el proceso de aumento de tasas
que ha venido realizando la FED, y que,
COMO Ya se expuso, continuaran en 2019.

Finalmente, para las transferencias
(ingreso secundario) estimamos un ba-
lance de USD 7,532 mn para 2019, segun
una variacion anual de 4.7%. Este creci-
miento resulta inferior al 9.1% que he-

18

INFORME ANUAL 2019 | DE LIQUIDEZ Y OPORTUNIDADES




PRECIO DEL PETROLEO:
COMPORTAMIENTO'Y PERSPECTIVAS

pesar de los esfuerzos

» Precios del petréleo US$/barril

en la diversificacién
productiva y de los g9
ajustes en la tasa de
cambio que significd %
la caida de los precios del pe- 80
tréleo en 2014, mas del 50% de 70
nuestras exportaciones totales
estan representadas por pe- o0
tréleo y carbon. Por esta razon, 50
el andlisis de lo que ocurre en 20
now12

este mercado seguird siendo
de gran importancia para co-
nocer la evolucién macroeco-
némica de nuestro pais.

En este recuadro se analiza la evolucién reciente y
perspectivas del precio del petréleo en el merca-
do internacional. Se incluye un comentario sobre
dos de los elementos que causan mayor incerti-
dumbre en este momento: las perspectivas de la
produccion de Venezuela y la magnitud de la ca-
pacidad ociosa de Arabia Saudita.

Fuente: Bloomberg

Evolucion reciente y perspectiva
de los precios del petréleo

Si bien los precios del petréleo han aumentado
desde el segundo semestre de 2017, ha sido du-
rante 2018 cuando el crecimiento del precio ha
sido mas acelerado. En efecto,
en lo corrido de este ano?’ se ha
alcanzado un precio promedio
de USD 72.4 por barril para el
BRENT y USD 65.7 por barril
para el WTI, lo cual representa
un aumento de USD 18.7 por
barril y USD 14.5 por barril res-
pectivamente comparado con
el mismo periodo del aflo 2017.

72
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71.0

A partir del préximo 4 de no-

may-14 now15 abr-17 oct-18

o= \\T| === BRENT

impactara de forma directa la produccién de cru-
do. Esto ha generado un creciente temor en el
mercado por la incertidumbre que tienen los pro-
ductores, especialmente Arabia Saudita, de cubrir
esta caida. A esto se suma la creciente reduccion
en la producciéon de crudo venezolano.

Para el Ultimo trimestre del afo, los analistas pre-
vén un precio promedio de USD 71.0 por barril
para el petrdleo de referencia WTI, superior en
USD 2.1 por barril a la estimacién realizada para el
primer trimestre del préximo aflo y en USD 2.8 por
barril a la del dltimo trimestre de 2019.

» Prondstico precio WTI US/barril

68.2

. . . 66
viembre comienzan a regir las

sanciones de Estados Unidos
a Irdn y a aquellos paises que
compren su petréleo, lo que

dic-18
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Fuente: Promedio analistas Bloomberg, EIA y FMI. Estimaciones DAVIVIENDA | Direccién
Ejecutiva de Estudios Econdmicos.

9 Hasta la segunda semana de octubre.
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» Prondstico precio WTI* US/barril

Promedio
2019

Promedio

Entidad 2018

2019 (p)

EIA 68.4 69.6
FMI 69.4 68.8
Banco Mundial 65.0 65.0
Promedio Analistas Bloomberg 67.4 67.9

Promedio Total 67.5 67.8

Fuente: Fuente: Bloomberg | EIA | FMI

El margen entre las referencias BRENT y WTI, desde
el mes de marzo de 2018, ha ido en aumento, ubi-
candose en USD 10.2 por barril en la primera se-
mana de octubre, los mayores valores observados
desde octubre de 2014. Esta brecha se explica prin-
cipalmente por los altos costos de transporte del
crudo en Estados Unidos desde el interior hacia los
puertos de exportacion y los centros de refinacion.
Lo anterior se debe a la escasez de oleoductos que
lleva a utilizar métodos de transporte mas costosos.

Los prondsticos realizados por analistas de Bloom-
berg, la Energy Information Administration (EIA),
el FMI y el Banco Mundial muestran un precio pro-
medio de USD 67.5 por barril para 2018 y USD 67.8
por barril para el 2019. En promedio, los analistas de
Bloomberg estiman que el precio para el afo 2018
serd muy similar al precio para el aflo 2019. Por su

P Capacidad ociosa estimada para Oriente
Medio MBD

14 14

1.3 13

parte, la EIA estima que, para el 2019, el precio pro-
medio sera superior en USD 1.2 por barril al registra-
do en 2018. Finalmente, el FMI prevé que la oferta
de crudo aumentara gradualmente en el 2019, por lo
cual el precio del petréleo promediara para el 2018
USD 69.4 por barril y para el 2019 USD 68.8 por barril.

Capacidad ociosa de Arabia Saudita

Debido a la caida en la produccién de Irdn y Vene-
zuela, estimada en alrededor de 1.3 MBD, la capa-
cidad de los paises productores de petréleo para
cubrir la demanda existente ha sido un tema de
gran interés, en particular, la capacidad ociosa'®de
Arabia Saudita, que es el tercer mayor productor
mundial de petréleo.

Oficiales de Arabia Saudita expresaron tener la capa-
cidad de producir entre 12 MBD y 12.5 MBD de ser
necesario, lo cual equivaldria a un excedente en la
capacidad de produccién entre 1.5 MBD y 2 MBD. Sin
embargo, no todos los analistas consideran reales
estas estimaciones vy, ejecutivos de la industria, se-
gun reportes de Bloomberg, proyectan la capacidad
excedente de Arabia Saudita entre 0.5 MBD y 1 MBD.
Por su parte, la EIA estima que la capacidad exceden-
te de la totalidad de paises de la OPEP es alrededor
de 1.6 mn de barriles diarios de petréleo en prome-
dio para el ano 2018, de los cuales aproximadamen-
te 1.3 MBD pertenecerian a Arabia Saudita.

1.3 1.3

sep-18 nov-18 ene-19 mar-19 may-19  jul-19 sep-19 nov-19

Fuente: Promedio analistas Bloomberg, EIA y FMI | Estimaciones DAVIVIENDA | Direccién Ejecutiva de Estudios Econémicos

10 La EIA define la capacidad ociosa como la produccién adicional que se puede obtener en un maximo de 30 dias, de
forma sostenible, por al menos 90 dias sin danos en las reservas.
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Es importante resaltar que incluso si Arabia Saudita
y otros productores de crudo tienen la disponibi-
lidad de cubrir esos faltantes de produccion, ello
limitard su posibilidad de responder a otros cho-
ques. Esto genera incertidumbre y nerviosismo en
el mercado y ha sido uno de los principales determi-
nantes del aumento reciente en el precio internacio-
nal del crudo.

Perspectivas de la produccion en Venezuela

La produccion de Venezuela se ha reducido gra-
dualmente desde el aflo 2015 cuando alcanzaba
2.4 MBD de petréleo, pasando a 1.23 MBD en el
mes de septiembre de 2018. Esta reduccion ha
sido atribuida por diversos analistas al uso de la
petrolera estatal por parte del Gobierno para fi-
nanciar el agujero fiscal que se registra.

La EIA estima que Venezuela para el ano 2018
alcanzard una produccién de 1.36 MBD y tendra
una caida para el 2019 de 0.46 MBD, para alcan-
zar, en promedio, 0.90 MBD. Adicionalmente, esta
agencia pronostica que para finales del préximo
ano la produccion de crudo de este pais caera a
0.73 MBD.

Por su parte, JP Morgan estima que para el afo
2018 Venezuela promediard una producciéon de
1.43 MBD y que para 2019 caerd a 1.17 MBD, siendo
un prondstico superior al presentado por la EIA.

» Estimaciones de produccion
de petroleo en Venezuela

143

1.5 4 1.36
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Fuente: EIA'y JP Morgan. Estimaciones DAVIVIENDA | Direccion Ejecutiva de Estudios Econdmicos
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B ONVIVIENDAN

mos anticipado para 2018 y responde a
la desaceleracion esperada de las econo-
mias de EE. UU. y Espafa. Lo anterior, en
linea con las proyecciones mas recientes
del FMI. Sin embargo, consideramos que
el efecto de un menor crecimiento en
estos paises llegarfa a ser parcialmente
compensado por los recursos de coope-
racion internacional que recibe el pafs
para la financiacion del posconflicto.

IV. INFLACION

En lo corrido del ano, la inflacion ha teni-
do un desempefio muy favorable al pa-
sar de 4.09%, al cierre del 2017, a 3.23%
en septiembre pasado. Este comporta-
miento, por debajo de lo esperado, ha
contribuido a que las expectativas de
inflacion se acerquen mas a la meta del
Banco de la Republica. Por otra parte, es
de destacar el bajo nivel de dispersién en
las proyecciones a lo largo del afo, lo que
refleja la ausencia de factores de gran in-
certidumbre.

Al analizar los determinantes detras
del buen comportamiento de la inflaciéon
en el 2018 se destacan la abundante ofer-
ta de alimentos, que ha permitido que
la inflacion por este concepto esté por
debajo de la inflacion total, la dilucién
del efecto del aumento del IVA en 2017,
la indexacion' de precios a un nivel de
inflacion menor vy la relativa estabilidad
de la tasa de cambio. Por el contrario, los
aumentos de los bienes regulados, en es-
pecial de las tarifas de energfa eléctrica,
han sido fuente de presién al alza, aun-
que insuficiente, para contrarrestar las
presiones a la baja.

Para el cierre del afo, segun nuestros
célculos, se puede afirmar con una alta
probabilidad que la meta de inflacion se
cumplird, con una proyeccién a diciem-
bre cercana al 3.4%. Lo anterior debido
a que la menor indexacién de precios
compensarfa las presiones al alza que
ya empiezan a observarse, y que esti-
mamos continlen, en los precios de los

11 Laindexacion se refiere al ajuste
de precios con base en la inflacién
observada el afio anterior.
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% PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS

alimentos. Vale la pena destacar que el
logro de la meta de inflacién no se ob-
servaba desde el 2014, lo que sin duda
serd otra de las buenas noticias en mate-
ria econémica del 2018.

Para el 2019, con la informacion dis-
ponible al momento, pensamos que las
principales fuentes de incertidumbre en
lainflacion serdn los efectos de la reforma
tributaria y del fendmeno de El Nifio. En
el primer caso, una reduccion en la tari-
fa general del IVA, con una extension del
impuesto a la canasta bésica, generarfa
un cambio sin precedentes que, de ser
aprobado, podria impactar los precios de
forma considerable. En el segundo caso,
y tal como se presenta mas adelante en
este documento, existe una alta posibili-
dad de que en el cierre de este afo y el
comienzo del préximo se manifieste el
mencionado fenémeno, lo que presiona-
ria un alza de la inflacion, dependiendo
de su intensidad, a través de una menor
oferta de alimentos y de mayores tarifas
de energia eléctrica.

Adicional a los factores anteriores se
encuentran el crecimiento econémico, el
comportamiento de la tasa de cambio y
la actualizacion de la canasta del IPC por
parte del DANE, proceso en el que esta

» Inflacién anual

5.0%
4.8%
4.6%
4.4%
4.2%
4.0%
3.8%
3.6%
34%
3.2%

entidad ha venido trabajando desde
hace varios meses y que entraria en vi-
gor a partir de enero préximo. Es impor-
tante anotar que estos factores generan
menor incertidumbre en cuanto a su
impacto en los precios. En términos de
crecimiento, en la medida que la econo-
mia crezca méas cerca de su potencial se
esperaria una presion alcista por mayor
demanda; en cuanto a la tasa de cam-
bio, debe recordarse que el pass-throu-
gh es pequefo y que escenarios con
movimientos significativos en la tasa
de cambio no son los mas probables
en el momento. Finalmente, en cuanto
a la actualizacion de la canasta del IPC,
podria haber una presién a la baja en la
medida en que los alimentos reduzcan
su ponderacién en el indice, lo que es
razonable al tener en cuenta el aumen-
to en el nivel de ingresos que ha tenido
el pafs desde la ultima actualizacién. Sin
embargo, al elevar la ponderacion de los
productos diferentes de alimentos, au-
mentaria el pass-through, tanto de la tasa
de cambio como de lo que se apruebe
finalmente en la ley de financiamiento.
Consideramos que la principal fuen-
te de incertidumbre en la inflacion es lo
relacionado con los posibles cambios

» Posible efecto del IVA
en la inflaciéon anual

Grupo Impacto

Subir tarifa a los que estan al 5% 0.1%
Alimentos 0.3%
Arrendamientos 0.4%
Servicios publicos 0.1%
Salud 0.0%
Educacion 0.1%
Transporte publico 0.1%
Otros 0.0%
Reducir tarifa general -0.2%
Total 1.0%

Fuente: DAVIVIENDA | Direccién Ejecutiva Estudios Economicos

sobre el IVA. Lo anterior debido a que, al
momento de la publicacién de este do-
cumento, no es clara ni la tarifa general
ni la lista de bienes a los que se exten-
derfa el IVA'y, por lo tanto, tampoco su
impacto a corto plazo sobre el creci-
miento. Sin embargo, con el objetivo de
dimensionar los efectos de los posibles
cambios, en el cuadro adjunto mos-
tramos un estimativo de cudl podria
llegar a ser el impacto inflacionario de
extender el cobro del IVA a diferentes
grupos de bienes reduciendo la tarifa

3.58%

3.0%

ene-18 may-18

= = Escenario 1

sep-18 feb-19

e, EScenario 2

Fuente: DANE y estimaciones DAVIVIENDA | Direccion Ejecutiva de Estudios Economicos
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ELNINO'Y SU RELACION CON EL PIB
Y LA INFLACION

os fendémenos climaticos pueden generar

impactos considerables en la actividad

econdmica. Aunque esta relacién puede ir

en ambas vias, resulta mas evidente que

los cambios extremos del clima causan
variaciones drasticas en las principales variables
econdmicas, por ejemplo al afectar el sector agri-
cola o la capacidad de generacién de energia con
hidroeléctricas. Un ejemplo de estos choques cli-
maticos es el fendmeno de El Nifo. Basta recordar
sus efectos en Colombia a principios de los afnos
noventa, al provocar un fuerte racionamiento de
energia, o en los afos 2015 y 2016, cuando la in-
flacion repunté a niveles de los que nos costé un
buen tiempo recuperarnos. En estos periodos el
aumento de la temperatura y las menores precipi-
taciones causaron variaciones tan fuertes en la pro-
duccién agricola y en los habitos de consumo que
crearon tanto respuestas de politica —como el pro-
grama Apagar Paga en 2016- como la necesidad de
monitorear de cerca las variaciones climaticas para
mitigar sus efectos.

Segun el International Research Institute for Cli-
mate and Society (IRI), el fenémeno de El Nifio es
una alteracién que se presenta en los vientos en
el océano Pacifico que, al hacerse menos fuertes
durante el fenémeno, provocan un aumento en
la temperatura del agua en la costa pacifica de
Sur América y una disminucion de la misma en la
costa de Australia e Indonesia. Los cambios en la
temperatura en ambas costas son consecuencia
de que los vientos, en periodos normales, llevan
el agua del oriente al occidente, de donde es
mas fria a donde es mas caliente, manteniendo
la temperatura en niveles usuales. De esta mane-
ra, la presencia de vientos menos fuertes altera la
dindmica de movimiento del agua haciendo que
varie la temperatura en las diferentes regiones
del océano Pacifico.

Dada la relacién entre la temperatura del océano,
la presién atmosférica y otras variables climaticas,

como las precipitaciones, no solo en el océano
Pacifico, sino también en otras regiones, El Nifo
causa variaciones en los patrones climaticos de
todo el mundo. Estos cambios son diferenciados,
es decir, no implican necesariamente menores
precipitaciones y mayor temperatura para todas
las regiones afectadas debido a que los efectos
del fenémeno interactian con otras variables cli-
maticas particulares de cada regién. En Peru, por
ejemplo, con El Nifio se suele presentar un au-
mento en el nivel de lluvias. Ademas, la compleja
interaccion con otras variables climaticas implica
que los efectos finales tienen un alto grado de in-
certidumbre.

Los principales indicadores para medir la inten-
sidad de El Nifo se basan en mediciones de los
diferenciales de temperatura, o de la presion at-
mosférica, entre la costa este y la costa oeste del
océano Pacifico, donde se desarrolla el fendmeno.
Existen muchas formas de realizar estas medicio-
nes, por lo que no hay un unico indicador para
hacer seguimiento del fenémeno. Una de las me-
diciones mas utilizadas es el ENSO 3.4. De hecho,
el National Oceanic and Atmospheric Administra-
tion (NOAA), una de las autoridades mundiales en
temas climaticos, define la ocurrencia de El Nifio
cuando el promedio mévil de tres meses del ENSO
3.4 —normalizado- se sitla por encima de 0.5 al
menos por cinco meses consecutivos.

Por la importancia que tiene el poder anticipar la
ocurrencia de El Nino, el IRl consolida mensual-
mente los prondsticos del ENSO 3.4 que realizan
diferentes instituciones en todo el mundo. A partir
de estos prondsticos determina probabilidades de
ocurrencia del fenémeno que son utilizadas por di-
versas instituciones, como el IDEAM en Colombia.
Las proyecciones permiten tener una idea de qué
tan fuerte podria ser el fenémeno, al dar trayec-
torias sobre el promedio moévil de tres meses del
ENSO 3.4, mientras que las probabilidades miden
qué tan factible es que el fenémeno se dé.
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El efecto de El Nifo sobre variables econédmicas se
ha centrado, en general, en el crecimiento econé-
mico y la inflacién. Se han encontrado resultados
mixtos en el crecimiento y un impacto alcista en
los precios (Cashin et al., 2017; Martin, 2016). En
un estudio reciente, usando datos para 33 paises
con una metodologia que permite tener en cuen-
ta a una escala internacional, las consecuencias
del fenémeno, Cashin et al. (2017) muestran que
el efecto en el crecimiento es mixto: beneficia a
unos paises y perjudica a otros dependiendo prin-
cipalmente de la participacién del sector agricola
en la economia, la cercania al océano Pacifico, de
si los cambios climaticos en el interior del pais son
homogéneos y de los vinculos econémicos con
economias afectadas también por el choque. En
cuanto a precios, encuentran una presién alcista
en los precios locales (que depende de la pon-
deracién de los alimentos en el IPC), asi como en
los internacionales de las materias primas debido
a mayor demanda por fuentes de generaciéon de
energia no convencionales.

Aungue el estudio de Cashin et al. (2017) no incluye
a Colombia, los trabajos de Abril et al. (2016) y Mar-
tin (2016) sugieren que los efectos de los choques

en el pais son similares. Abril et al. (2016) encuen-
tran que El Niflo, medido por el ENSO 3.4, aumenta
la inflacion en 1.73% si es fuerte y en 1.16% si es
moderado, que se completan hacia el quinto mes
después del choque. En términos de crecimiento,
Martin (2016) descubre un efecto negativo de 0.7%
por efecto de El Nifio que, aunque es bajo al com-
parar con otros estimativos de la regién, podria so-
breestimar futuros impactos en la medida en que
es estimado con una muestra de varios aiios donde
no se tienen en cuenta las medidas que se han im-
plementado para mitigar sus efectos.

Para el 2019, los prondsticos del IRl sefalan la
posibilidad de que ocurra un Nifio de intensidad
débil que comenzaria a finales del 2018, con una
probabilidad de entre el 60% y el 70%. De cum-
plirse lo anterior, podria esperarse una presion al
alza en los precios y una presion a la baja en el cre-
cimiento que debe tenerse en cuenta, junto con
los demas factores descritos en el documento, en
las dos variables. Ademas, no debe olvidarse que
cualquier pronéstico que pretenda incluir estos
efectos contiene un nivel de incertidumbre que
refleja la compleja naturaleza de la interaccién en-
tre el clima y las variables econémicas.

Abril, D, Melo, L. F. y Parra, D. (2016). Impactos de los fenémenos climdticos sobre el precio de los alimentos en Colombia.
Ensayos sobre Politica Econémica. Cashin, P, Mohaddes, K. y Raissi, M. (2017). Fair weather or foul? The macroeconomic
effects of El Nifio. . Martin, L. (2016). jEs Nino! Impacto econémico en la Regién Andina. Banco Interamericano de
Desarrollo, Nota Técnica N° IDB-TN-951. *La descripcion sobre el fendmeno de El Nifio presentada en el recuadro se basa
en la informacion del sitio web del International Research Institute for Climate and Society (IRI): https://iri.columbia.edu/

our-expertise/climate/enso/
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general a 18%, gravando a 5% los bienes
que actualmente no tienen el impues-
to y aumentando a 10% la tasa de los
que estan gravados actualmente al 5%.
Este escenario, aunque meramente es-
peculativo, contempla algunas de las
posibles medidas que se han dado a
conocer en declaraciones publicas so-
bre el tema.

En el cuadro se observa que el im-
pacto inflacionario que podria llegar a
tener la reforma no es despreciable. De
hecho, las estimaciones indican que po-
dria poner en riesgo el logro de la meta
de inflaciéon del préximo ano. Ademas,
factores como la mayor ponderacion
de los bienes diferentes a alimentos en
la actualizacion de la canasta del IPC,
el hecho de que los bienes que actual-
mente no tienen el impuesto son mMas
ineldsticos que los que ya lo tienen y un
mayor crecimiento de la economia po-
drian hacer que el efecto de extender el
IVA sea mayor al que estimamos aqui.

Finalmente, el grafico de la pagina
14 muestra tres posibles escenarios del
comportamiento de la inflacién duran-
te el proximo ano. El primer escenario
se construyd sin considerar cambios en
materia tributaria y teniendo en cuenta
nuestras expectativas sobre el resto de
las variables. El escenario 2 contempla
el impacto de los cambios antes descri-
tos, sin incluir aquellos sobre servicios
publicos, salud, educacion y transporte
publico. El escenario 3 muestra nues-
tras estimaciones en caso de que se lle-
garan a aprobar la totalidad de las mo-
dificaciones e impactos presentados en
el cuadro anterior.

Por lo anterior, pensamos que el
ano 2019 podria plantear retos en tér-
minos de inflacion de materializarse
cambios en el régimen tributario con
impactos similares a los estimados aca
y un fendmeno de El Nifo mdés fuerte
de lo esperado. Estos efectos podrian
ser compensados por un crecimiento
menor al estimado, efecto que no se in-
corpora en estos calculos debido a que,
a la fecha, no es claro de qué manera
impactard la reforma el crecimiento a
corto plazo.

), @ DAVIVIENDA %

V. ESTIMACIONES
DE CRECIMIENTO

En lo corrido del afo hemos observado
una aceleracion de la actividad econémi-
ca: en el primer semestre del afo el PIB
registré un crecimiento de 2.5% frente
al 1.9% alcanzado en el primer semestre
de 2017. Esperamos que esta tendencia
se mantenga en el segundo semestre
del afo, de manera que la economia co-
lombiana cierre el afio 2018 con un creci-
miento de 2.7%.

Para 2019 estimamos un crecimiento
del PIB de 3.2% impulsado por la recupe-
racion de la inversion y del consumo de
los hogares. Recordemos que esta varia-
ble es el componente de mayor impor-
tancia en el PIB.

Consumo de los hogares

A pesar de contar con un entorno macro-
econdmico mas benévolo este afo frente
al que se tenia en 2017 y después de su-
perar los efectos de la reforma tributaria
que entrd en vigencia en 2017, el consu-
mo de los hogares durante el primer se-
mestre de 2018 continué mostrando un
ritmo de crecimiento relativamente bajo
con respecto a su comportamiento histo-
rico. Puntualmente, durante los primeros
seis meses de 2018 el consumo de los ho-
gares crecio 2.4% real en promedio frente
al 1.6% observado en el mismo lapso de
2017, una cifra muy inferior al promedio
que se ha observado en este rubro desde
2006 (4.1%).

» PIB por el lado del gasto

Variacion anual

Variables 2018 2019
(e) (p)
Importaciones 4.5% 3.8%
Consumo total 3.1% 3.2%
Consumo de los hogares ~ 2.7% 3.3%
Consumo del Gobierno 4.4% 3.0%
Formacién bruta de capital ~ 0.4% 6.7%
Exportaciones 5.2% 5.6%
Producto Interno Bruto  2.7% 3.2%

(&) estimaciones (p): proyecciones
Fuente: DAVIVIENDA | Direccién Ejecutiva Estudios Economicos

El comportamiento del consumo de
los hogares obedece, en parte, a un efec-
to de base baja de comparacién inducido
por la reforma tributaria implementada
a principios del afio pasado. Adicional-
mente, las condiciones macroeconémi-
cas como un dolar relativamente estable,
unas tasas de interés en niveles relativa-
mente bajos y una inflacion controlada,
nuevamente ubicada en el rango meta,
han mantenido el consumo dentro de
una dindmica aceptable, algo que se re-
fleja precisamente en el desempefo de
las ventas del comercio y de los ingresos
de las empresas que prestan servicios a
los hogares.

» Ventas al por menor por durabilidad acumulado 12 meses

15%

10%

5%

Var. Anual Real
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/‘ 4.4%
=P 39%

-5%

-10%
ago-14

ago-15

~~~~~~~ No Durables

ago-16

== Durables

-1.2%

ago-17 ago-18

====Semidurables

Fuente: DANE y estimaciones DAVIVIENDA | Direccion Ejecutiva de Estudios Econémicos
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Para 2019 esperamos un incremento de
consumo del Gobierno de 3.0%, lo que muestra
una ralentizacion frente al afio anterior. Este
comportamiento responde al moderado
crecimiento de los gastos de personal y gastos
generales del sector publico.

En los Ultimos 12 meses, las ventas de
todos los bienes de acuerdo con su du-
rabilidad han experimentado aceleracion
en su crecimiento y solo el segmento de
semidurables (calzado, los accesorios de
cuero, los articulos de ferreteria y las auto-
partes) continda acumulando retrocesos
anuales, una situacién que ya completa
18 meses consecutivos. Por su parte, los
bienes no durables vienen creciendo a
buen ritmo y consolidan su recuperacion
después de la desaceleracion en sus ven-
tasentre 2014y 2015.

Los bienes durables, por su parte, vie-
nen acelerando su dindmica desde enero
de este aflo a muy buen ritmo, con un
crecimiento mas marcado en equipos de
informatica y comunicaciones que en ve-
hiculos, aunque ambas agrupaciones se
ubican como las lideres de las ventas del
comercio en lo corrido de 2018. La ace-
lerada dindmica de este tipo de bienes
obedece a una estabilizacién de la tasa
de cambio, a un fuerte efecto base debi-
do a la reforma tributaria de 2016-2017 y
a la recuperaciéon del sector automotor
por cuenta de una mayor confianza de
los hogares para adquirir obligaciones
financieras.

Pese al buen comportamiento de los
bienes durables en lo corrido del afo, su
impacto en las ventas totales es limitado
debido a que estos representan el 25%
del total del comercio minorista, mien-
tras que los semidurables lo hacen con
un 40%. Dentro del consumo de bienes
en los hogares, estas participaciones son
del 10.6% y del 16.3% respectivamente.
En todo caso, en los pré ximos meses
se espera que el consumo de durables
contindie aumentando y se acelere en el
Ultimo tramo del afo a causa, principal-

mente, del efecto estacional inducido
por las ventas de vehiculos en el Salén
Internacional del Automévil de Bogots,
unos niveles de confianza del consumi-
dor en promedio mejores frente a los
observados el aflo anterior y un entorno
macroeconémico cada vez mas favora-
ble. Sumado a esto, el consumo de bie-
nes no durables y el de servicios serdn
los de mayor contribucion al crecimien-
to del consumo en la segunda parte del
afo, mientras que los semidurables con-
tinuaran estancados.

Teniendo en cuenta lo mencionado,
y segUn nuestras estimaciones, para la
segunda mitad de 2018 el consumo de
los hogares se acelerarfa notablemente
hasta una tasa promedio de 2.9%, por
encima de lo observado hace un afoy
de lo registrado en el primer semestre
de este ano. Con esto, el crecimiento
consolidado del aflo para este compo-
nente serfa de 2.7%.

En 2019 esperamos que el consumo
de los hogares se recupere nuevamente,
con mayor solidez que en 2018, hasta al-
canzar una variacion anual real de 3.3%,
una cifra mas cercana a la dindmica his-
térica de este indicador. Dicho avance se
sustentard en una recuperacion adicio-
nal de la demanda por cuenta de unas
condiciones macroeconémicas relativa-
mente mas favorables, dentro de lo que
se cuenta una inflacién controlada, una
tasa de cambio estable y un repunte de la
actividad econdmica en general, que im-
pactaria positivamente el consumo dada
su alta elasticidad al ingreso.

No obstante, existen riesgos que pon-
drfan en aprietos este componente del
gasto y que lo harfan crecer menos de lo
proyectado. Por ejemplo, los efectos de la

7

reforma tributaria propuesta por el nuevo
gobierno, asi como presiones inflaciona-
rias causadas por choques externos (via
pass-through de tasa de cambio) o por fe-
nomenos climaticos extremos. En caso de
que cualquiera de estos riesgos se mate-
rializara, una politica monetaria contracti-
va podria entrar a actuar, lo cual reforzaria
la presion a la baja sobre el consumo.

> Consumo del Gobierno

En los ultimos afos el consumo del Go-
bierno mostré una desaceleracion impor-
tante, pasé de crecer 6.4% en promedio
entre 2010 y 2013 a crecer 3.8% en pro-
medio entre 2014 y 2017. Este compar-
timiento estuvo asociado a los menores
ingresos que recibio el Gobierno de la
industria petrolera, dada la fuerte caida
de los precios internacionales a finales de
2014,y alas medidas de control de gastos
que ha implementado desde entonces.

De acuerdo con las cifras disponibles,
en el primer semestre de 2018 el gasto
del Gobierno registré un aumento de
5.8% frente al mismo periodo anterior.
Teniendo en cuenta que en agosto tomod
posesion el nuevo presidente y que los
primeros meses de su administracion de-
berd destinarlos a la construccion de su
Plan de Desarrollo, anticipamos que en el
segundo trimestre del afio el crecimiento
del consumo del Gobierno se reducird a
3.3%, con lo que en el agregado de 2018
se obtendria un incremento de 4.4% en
este rubro.

Para 2019 estimamos un incremento
del consumo del Gobierno de 3.0%, lo
que muestra una ralentizacion frente al
ano anterior. Este comportamiento res-
ponde al moderado crecimiento de los
gastos de personal y gastos generales
del sector publico, que de acuerdo con el
proyecto de Ley de Presupuesto General
de la Nacion tendria un crecimiento de
tan solo 1.4% y que es equivalente a una
caida de 2.1% en términos reales.

D Inversién

La inversion en la economia colombia-
na tiene tres componentes principales:
edificaciones y estructuras, maquinaria y
equipo (incluye equipo de transporte) y
vivienda, con participaciones en 2017 de
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39.6%, 29.9% y 23.5% respectivamente.
Los productos de propiedad intelectual y
los recursos biolégicos cultivados también
hacen parte de la formacion bruta de capi-
tal, aunque con participaciones mas mo-
destas (4.8% y 2.2% en orden respectivo).

Durante el primer semestre de 2018,
este fue el componente del PIB por el
lado del gasto con peor desempefio al
registrar un aumento real de apenas 0.3%
frente al mismo periodo de 2017. No
obstante, vale la pena recordar que esta
variacion fue de -4.7% hace un ano, lo
cual evidencia una notable recuperacion.
Nuestras estimaciones para el segundo
semestre de 2018 prevén un aumento
promedio de 0.2%, con lo cual este rubro
del gasto cerraria el afo con un creci-
miento real de 0.4%.

Asi mismo, proyectamos que la for-
macion bruta de capital se acelere con
impetu en 2019y alcance un crecimiento
real de 6.7%. Este comportamiento se es-

), @& DANVINIENDA 7))
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tarfa impulsando por la inversién publica;
como presentaremos en la seccion de
finanzas publicas, los recursos destina-
dos a la inversion dentro del Presupuesto
General de la Nacion para esta vigencia
ascienden a COP 46.8 bn, lo que repre-
sentarfa un incremento de 15.8% en tér-
minos reales frente al afio anterior.

A estos recursos se suman aquellos
que las regiones tienen disponibles por
concepto de regalfas y que se han visto
beneficiados por el comportamiento re-
ciente de los precios internacionales de
los commodities. Vale la pena mencionar
que con el objetivo de mejorar la velo-
cidad con la que se ejecutan este tipo
de recursos, la actual administraciéon
ha expresado su intencion de solicitar
al Congreso colaboracion para disefar
una estrategia denominada “Obras por
Regalias” que les permita a las empresas
que explotan recursos naturales pre-
sentar proyectos de inversion ante los

Organos Colegiados de Administracion
y Decision (OCAD) y descontar los cos-
tos de ejecuciéon del pago de regalias.
Asi mismo, se pretende solicitar auto-
rizacion para que el Gobierno nacional
tenga la facultad de presentar a estos
6rganos proyectos de impacto regional
debidamente evaluados vy registrados
en el Banco de Proyectos de Inversion,
para ser ejecutados con recursos de re-
galias.””

También debemos tener en cuenta
que 2019 es el Ultimo afio de los manda-
tarios locales, situacion que contribuirfa
a acelerar la ejecucion de recursos de
inversion en las diferentes regiones del
pals.

Por parte de la inversion privada es-
timamos un crecimiento moderado en
comparacion con la inversién publica.
En esta materia, se espera que el progra-
ma de concesiones viales 4G tenga un
impacto significativo en el componente

12 Tomado del proyecto de ley “Presupuesto del Sistema General de Regalias para el Bienio
del 1 de enero de 2019 al 31 de diciembre de 2020", exposicién de motivos.
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de edificaciones y estructuras, a lo cual
se sumaria una importante recuperacion
en la inversion en maquinaria y equipo,
algo relacionado precisamente con el
repunte en el sector de la construccion
y, en menor medida, con el ligero au-
mento que se proyecta en la produccion
nacional de petréleo en un ambiente de
precios internacionales en ascenso.

De acuerdo con la informacion dis-
ponible ala fecha de elaboracion de este
documento, dentro del proyecto de Ley
de Financiamiento se incluiran medidas
que permitan reducir la tasa efectiva de
tributacion de las empresas. Considera-
mos que de ser aprobadas estas medi-
das la inversion privada tendria un im-
pulso adicional.

A pesar de que la inversion ha en-
frentado en los Ultimos tres afnos su peor
desemperio desde 2009, estan dadas las
condiciones para un repunte importante
de este componente del gasto. Sin em-
bargo, un comportamiento no tan bueno
del sector de la construccion en 2019 o
una pobre ejecucion del gasto publico
podria inducir un crecimiento de la inver-
sion inferior al proyectado.

PIB por el lado de los sectores

Luego de la desaceleracion progresiva que
experimenté la economia colombiana
desde 2015, sintomas inequivocos, aun-
que graduales, de recuperacion han sur-
gido finalmente en 2018. Principalmente,
sectores como el de industrias manufac-
tureras, el de comercio, reparacion, aloja-
miento y alimentacion y el de transporte,
almacenamiento y comunicaciones son
los que han reportado mayores contribu-
ciones a la recuperacion de la actividad
econdmica en lo corrido de este afo.
Después de exhibir un crecimiento real de
1.8% en 2017, el mas bajo de la década de
2010, la economia se expandiria un 2.8%
en 2018y 3.2% en 2019, cifras que, si bien
se ubican por debajo del crecimiento po-
tencial de la economia colombiana, repre-
sentan pasos firmes en la consolidacion de
una recuperacion a largo plazo.

Nuestras proyecciones sugieren que
en 2019 la mayorfa de los sectores se
recuperara, con excepcion del sector de
Servicios profesionales, administrativos y

N

P Proyecciones PIB por ramas de actividad*

Variacion anual

Variables

Agricultura, ganaderia, caza, pesca y silvicultura
Explotacién de minas y canteras

Industrias manufactureras

Suministro de electricidad, gas,
agua y saneamiento ambiental

Construccion

Comercio, reparacion, alojamiento
y alimentacion

Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Actividades financieras y de seguros

Actividades inmobiliarias

Servicios profesionales, administrativos y de apoyo
Administracion publica, educacion y salud

Actividades de entretenimiento y de los hogares

Producto Interno Bruto

(&) estimaciones (p): proyecciones

2018 (e 2019 (p)
4.1% 1.6%
0.6% 3.2%
1.9% 2.2%
0.9% 2.6%
-3.4% 2.8%
4.3% 4.1%
2.7% 3.0%
4.0% 6.8%
2.2% 2.4%
7.1% 2.7%
4.4% 4.0%
3.5% 3.8%
2.7% 3.2%

*No incluye los efectos que podrian generar las medidas tributarias a incluir en el proyecto de Ley de

Financiamiento, que serd presentado por el Gobierno en los préximos dias.
Fuente: DAVIVIENDA | Direccién Ejecutiva Estudios Econémicos

de apoyo, el de Administracién publica,
educacién y salud y el agropecuario. Sin
embargo, todas las ramas de la produc-
cién alcanzarfan en 2019 tasas de cre-
cimiento positivas. El sector financiero,
el comercio y, en menor medida, gran
parte del macrosector de servicios seran
los lideres de la economia colombiana
en 2019 en términos de su ritmo de cre-
cimiento. Sin embargo, al ponderar por
su importancia dentro del valor agrega-
do, el lider indiscutible serd el sector de
la construccién, pues aportara cerca de
0.4 puntos porcentuales del crecimiento
total durante el préximo afo.

 Agricultura, ganaderia,
caza, pesca y silvicultura

A pesar que el sector agropecuario pre-
sentd un menor ritmo de crecimiento
durante el primer semestre del presente
ano, respecto al registrado en igual perio-
dode 2017, la actividad ha logrado crecer
por encima de la economia en su conjun-
to como consecuencia de una favorable
condicién climética y de los incrementos
sostenidos que han exhibido tanto los

cultivos transitorios y permanentes como
la ganaderfa.

Para la segunda mitad de 2018 espe-
ramos que el sector mantenga su buena
dindmica y cierre con una tasa de creci-
miento practicamente idéntica al 4.2%
observado en el primer semestre. Este
comportamiento se deberia, principal-
mente, a unos niveles de produccion
sostenidos en productos frutales, cerea-
les (cultivos de arroz) y palma africana y
a una cosecha cafetera que se mantiene
alrededor de los 14 millones de sacos
promedio anual.

De acuerdo con nuestras proyeccio-
nes, la perspectiva del sector agropecua-
rio para el ano 2019 seria menos favora-
ble debido, en buena parte, al efecto
base dados los altos crecimientos que se
han registrado desde 2017. Otras razo-
nes que también podrian llevar a dicho
comportamiento son: la posible mer-
ma de los cultivos transitorios luego de
abundantes cosechas (arroz y café), una
probabilidad alta de materializacion del
fendmeno de El Niflo que comenzaria a
finales de este afo y la disminucion en
términos reales de los recursos destina-
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dos al sector en el Presupuesto General
de la Nacién para 2019.

> Explotacién de minas y canteras

El sector de explotacion de minas y cante-
ras registrd el segundo peor desempeno
en el primer semestre de 2018 después del
sector de la construccién. Sin embargo, al
analizar las cifras por trimestre, se observa
que después de una contraccion de 4.0%
en el primer trimestre del afo, el sequndo
trimestre trajo un retroceso mas mode-
rado (-2.7%), con lo cual el crecimiento
consolidado del periodo fue de -3.4%. No
obstante lo anterior, el sector ha modera-
do su deterioro frente a lo observado en la
primera mitad de 2017.

El' mal comportamiento del sector
durante los primeros seis meses del afo
fue resultado, principalmente, de los si-
guientes factores: i) el fuerte retroceso en
la produccién nacional de carboén, la cual
pasé de cerca de 45 mn de toneladas en
el primer semestre de 2017 a poco mas
de 41 mn entre enero vy junio Ultimos, a
causa, principalmente, de la temporada
lluviosa que atravesaron las zonas en las
que se encuentran las minas, y ii) la ex-
traccion de oro también se vio afectada,
pasando de 23.6 toneladas métricas en el
primer semestre de 2017 a 16.5 toneladas
meétricas en igual lapso del presente afo,
a causa del invierno, de la estrategia del
Gobierno nacional contra la mineria ile-
gal y de la huella que han dejado las con-
sultas populares llevadas a cabo en 2017
en municipios productores.

El segundo semestre del afo parece
venir con mejores noticias para el sector,
pues se espera que la producciéon de pe-
tréleo se acelere levemente (crecimien-
to de 1.5% frente al 0.8% registrado en
el primer semestre) y que la de carbén
se recupere y alcance a cerrar 2018 con
una produccién sobre los 90 mn de to-
neladas. Adicionalmente, se espera que la
dindmica de la produccién de oro perma-
nezca estable y que la de ferroniquel, pro-
ducto con mayor avance en lo corrido de
2018, se modere significativamente hacia
el final del afo. Todo lo anterior hara que
el valor agregado del sector minero crez-

), @ DAVIVIENDA %

» Produccién gas natural
Miles de pies cubicos diarios
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Fuente: Minminas y estimaciones DAVIVIENDA | Direccién de Estudios Econdmicos

De acuerdo con nuestras proyecciones, la
perspectiva del sector agropecuario para el afio
2019 seria menos favorable debido, en buena
parte, al efecto base dados los altos crecimientos
que se han registrado desde 2017.

» Produccion petréleo
Miles de barriles diarios promedio

- L
: L

Fuente: ANH y estimaciones DAVIVIENDA | Direccién de Estudios Econémicos
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» PIB sector minas y canteras
Var. real anual

11.2%

11%
7%
3.2%
3% 0.6%-
wiL
-5%
-43%
-9%
-13%
-17% 15705 -14.9%
Total Mineria Carbdn Petrdleoy Minerales metaliferos
gas natural
m 2017 m 2018(e) M 2019(p)

(e): Estimacion (p): Proyeccidn.

Fuente: DANE, estimaciones DAVIVIENDA | Direccion Ejecutiva de Estudios Econémicos.

caen5.0% en el tercer trimestre y 4.1% en
el cuarto trimestre, con lo cual el sector
alcanzaria una expansion de 0.6% en el
total del afo, su primera variacion positi-
va para un afo completo desde 2013.

Para 2019, se espera que el sector
continle en positivo y que, de hecho,
acelere su ritmo de crecimiento, alcan-
zando una variacion de 3.2% para el ano
completo. La produccion de petréleo en
volumen podria experimentar un leve au-
mento a causa del efecto que los precios
altos, a nivel internacional, tienen sobre
los paises productores.

La produccién de gas natural, por su
parte, caeria en promedio un 4.2% du-

p PIB industria manufacturera
Var. real anual

6%
4%
2%
0%
2%
4%
6%
-8%
-10%

0.1%

B

-22%

-8.4%
2017

M Bienes de consumo

(e): estimado; (p): proyectado

2.7%

rante 2019, lo cual se reflejarfa en una
moderacion en la dindmica de la subra-
ma de petrdleo y gas. La dindmica de la
produccién de carbdén en volumen, por
su parte, experimentaria una significati-
va aceleracion (cerca de 7.2%), y tanto la
produccién de oro como de minerales no
metalicos se recuperarfa frente a lo regis-
tradoen 2017y 2018.

El sector minero cuenta en 2019 con
una gran oportunidad para comenzar
a construir la senda de su recuperacion.
Entre los factores impulsores de un me-
jor resultado el afo préximo estan: un
aumento adicional en las inversiones en
evaluacion y exploracion de nuevos yaci-

3.0% 3.5%

1.7%
0.5%

-5.1%

2018(e) 2019(p)

M Bienes intermedios ™ Bienes de capital

Fuente: DANE; estimaciones DAVIVIENDA | Direccién Ejecutiva de Estudios Econémicos.

7

mientos de petréleo y gas por cuenta del
sostenimiento del precio internacional
en niveles atractivos para los inversionis-
tas, el aumento en la produccion de gas
a partir de la ampliacion de la planta de
Cupiagua, los avances en los proyectos
auriferos de Continental Gold en Antio-
quia y un mayor impulso del sector de la
produccién de minerales no metalicos si
la construccion llegara a crecer a un ritmo
superior al esperado.

A pesar de la eventual recuperacion
del sector, los principales riesgos que
enfrenta la minerfa a corto plazo son: i)
la falta de hallazgos en la exploracion de
nuevas reservas de crudo y otros energé-
ticos, junto con una reactivacion de los
problemas de orden publico que afectan
oleoductos y gasoductos, ii) el rechazo
manifiesto de muchas comunidades a la
explotacion minera, iii) la falta de estabi-
lidad juridica para la actividad minera en
el pais, y iv) la reduccion continuada de
la produccion de ferroniquel en Cérdoba,
cuya recuperacion en 2018 ha estado ba-
sada practicamente en los altos precios
internacionales del mineral.

> Industrias manufactureras

El 2018 ha sido el aflo de la recuperacion
de la produccién manufacturera, una
rama de la economia que no habia tenido
un buen desemperio en los Ultimos afos.
Aunque no ha exhibido una dindmica
muy acelerada en su crecimiento durante
la primera mitad del afio, el comporta-
miento agregado del sector industrial fue
positivo al registrar un crecimiento pro-
medio anual de 0.8%. Esto obedece prin-
cipalmente al aumento en la produccién
de bienes de consumo (3.3%) y bienes in-
termedios (0.6%), cuya participaciéon con-
junta en la produccion manufacturera es
de 88.8%. Especificamente, la refinacién
de petrdleo y la mezcla de combustibles,
el subsector de bebidas y la produccién
de alimentos han sido los protagonistas
del crecimiento del sector en lo corrido
de este ano, con crecimientos promedio
de 0.5%, 4.6% y 3.9% real anual respecti-
vamente.

En el segundo semestre del afo, es-
peramos que la produccion industrial pre-
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sente una aceleracion, para cerrar el afo
con un crecimiento del 1.9% anual, con
una dindmica proveniente, mayoritaria-
mente, de la continuidad en el impulso de
los bienes de consumo y los bienes inter-
medios, causado por la recuperacion en la
demanda agregada. Para los bienes de ca-
pital esperamos que se sigan produciendo
caidas significativas como las evidenciadas
en el primer semestre, a causa de unas
condiciones relativamente favorables para
la importacion de este tipo de bienes fren-
te a sus homologos domésticos.

En 2019 proyectamos un crecimiento
de la industria del 2.2%, lo que representa
una aceleracion frente a lo estimado para
2018. Esta proyeccion se basa en una ace-
leracion de la produccién de bienes inter-
medios, sobre todo de aquellos destina-
dos a la construccion y a la produccion
de maquinaria y equipo. La produccion
de bienes de consumo se desaceleraria
mientras que la produccion de bienes de
capital tendria un moderado crecimiento.
El subsector de refinacion de petréleo y
mezcla de combustibles, el de mayor par-
ticipacion en la manufactura, continuarfa
creciendo aunque a tasas bajas o mode-
radas, por lo que no esperamos un impul-
so importante de su parte.

» Exportaciones de productos industriales,
principales contribuciones al crecimiento*

Productos refinados del petréleo
Industrias basicas de hierro y de acero
Productos de hornos de coque
Vehiculos automotores

Aceites y grasas

Plasticos en formas primarias

Industrias basicas de metales no ferrosos
Abonos y compuestos inorgénicos
Sustancias quimicas basicas

Prendas de vestir

), @ DAVIVIENDA %

0.0

*Enero-Julio de 2018
Fuente: DANE, estimaciones DAVIVIENDA | Direccién Ejecutiva de Estudios Econdmicos.
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» PIB - Suministro de electricidad, gas, agua y saneamiento ambiental

4% | 37% 3.4%
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-2%
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(e): estimado (p): proyectado

0.0%
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Fuente: Dane y estimaciones DAVIVIENDA | Direccién Ejecutiva de Estudios Econdmicos

» PIB - Suministro de electricidad, gas, agua y saneamiento ambiental
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Fuente: DANE y estimaciones DAVIVIENDA | Direccin Ejecutiva de Estudios Econémicos.

Adicionalmente, tal como se ha co-
mentado en secciones anteriores de este
documento, se espera que la demanda
mundial se desacelere en 2019 frente a lo
mostrado hasta ahora en 2018, situacion
que tampoco augura un impulso adicio-
nal sobre la industria via exportaciones.
Debemos destacar que debido al com-
portamiento de la demanda mundial en
meses anteriores, las exportaciones co-
lombianas de productos industriales enlo
corrido del afo crecian en un 9.7% entre
enero y julio de 2018 frente a lo observa-
do en igual periodo de 2017. Se destacan
por su contribucion al crecimiento los
refinados del petréleo, hierro y acero en

formas basicas, los productos de hornos
de coque, los vehiculos automotores, los
aceites y grasas y los productos plasticos.

Para 2019, los principales riesgos
que puede afrontar el sector son: i) la
posibilidad de un nuevo fendmeno de
El Nifo, el cual podria presionar al alza
los precios de los insumos de la manu-
factura, como materias primas para la
agroindustria y la energia eléctrica, ii) un
panorama econdomico exterior adverso
o, por lo menos, con un desempeno
menor al observado hace unos meses, y
iii) los problemas de orden publico, que
generalmente podrian tener un efecto
negativo sobre sectores como la refina-

7

cién de petrdleo, si se trata de atentados
contra oleoductos, o toda la industria,
como ocurrié con el paro de transpor-
tadores de julio de 2016. No obstante, el
balance entre oportunidades y riesgos
para la industria en 2019 se inclina mas
hacia los primeros vy, de hecho, el riesgo
de un nuevo Nifio representa también
una oportunidad para algunos sectores
como el productor de bebidas y de pro-
ductos de aseo personal.

> Suministro de electricidad, gas,
agua y saneamiento ambiental

El sector de suministro de electricidad,
gas, aguay saneamiento ambiental regis-
tré en el primer semestre de 2018 un cre-
cimiento de 1.7%, superior al presentado
en la primera mitad de 2017 cuando se
registré una cafida de 0.1%. Esto se debe a
la recuperacion del subsector de energfa
eléctricay gas, que estuvo impulsado por
el aumento de 2.4% en la demanda de
energfa durante el mismo periodo, cifra
superior a la registrada en el primer se-
mestre de 2017,

En la segunda mitad de 2018 espe-
ramos una desaceleracién del sector
con un crecimiento de 0.1%. Esto se de-
berfa, principalmente, a la recuperaciéon
del subsector de energia eléctrica y gas
que serfa impulsada, a su vez, por el creci-
miento de la demanda de energfa prove-
niente de la recuperacion de la industria.

En el 2019 consideramos que el sec-
tor crecerd a una tasa de 2.6%, superior
a la estimada para 2018. En el subsector
de energfa eléctrica y gas esperamos que
el mejor desempefo de la economia en
el préximo afo estimule la demanda de
energfa, principalmente, por la mejor di-
namica del sector de minas y canteras y
la recuperacion del sector de la construc-
cion. Adicionalmente, debido al retraso,
por cerca de tres afos, en la entrada en
operacion de Hidroituango, la Unidad
de Planeacion Minero Energética (UPME)
anuncio la reactivacion de las subastas
de energia eléctrica para diversificar el
parque generador y garantizar el sumi-
nistro de la misma, lo cual impulsarfa la
demanda de gas y carbén para su uso en
termoeléctricas.
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Es importante resaltar que el sub-
sector de agua ha mostrado una mode-
racién en su caida. Teniendo en cuenta
que este subsector presenta una buena
correlacion con la actividad econémica
general, se espera que en el siguiente afo
continle teniendo un comportamiento
positivo.

> Construccién

El sector de construcciéon estd compues-
to por tres subsectores: edificaciones,
obras civiles y actividades especializadas
para la construccion, cuyas participacio-
nes en 2017 fueron 51.3%, 28.2% y 20.5%
respectivamente. Desde el 2011 hasta el
2016, este fue uno de los sectores mas di-
namicos en el pais a causa del fuerte im-
pulso que recibié por parte del Gobierno
nacional y la buena situacion econémica
general del pafs. Sin embargo, a partir del
cuarto trimestre del ano 2016, el sector
ha venido deteriordndose progresiva-

), @ DAVIVIENDA %

.

mente, llegando a una caida del 7.6% en
el segundo trimestre de 2018.

En el primer semestre de este afo el
sector se contrajo en un 5.7% frente al
decrecimiento de 2.3% observado en el
mismo perfodo de 2017. Esta caida fue el
resultado, en gran parte, de la importante
contracciéon en el subsector de edifica-
ciones, segmento que como ya vimos es
mayoritario. Dicho retroceso se anticipa-
ba, de cierta manera, al observar la caida
en las ventas de vivienda de los Ultimos
dos afos y de un deterioro en la actividad
del grupo no residencial. No obstante,
la caida en el subsector de obras civiles
también fue determinante y obedecio,
por un lado, al poco avance en las obras
de infraestructura de transporte vy, por
otro, a un efecto base con respecto a
2017 enloreferente a infraestructura para
la explotacion de minas e hidrocarburos.

Nuestros célculos revelan una segun-
da parte del afo con una moderacion
considerable en el retroceso del sector.

La tasa de crecimiento del segundo se-
mestre llegarfa a -1.1%, para promediar
el aflo en -3.2%. Esta eventual modera-
cion se sustenta, fundamentalmente, en
la recuperacién que experimentaria el
subsector de obras civiles a pesar de los
problemas de reputacion que enfrentan
algunos actores que participan en la ca-
dena de valor. La continuidad en las obras
de cerca de diez proyectos del programa
de vias de cuarta generacién (4G) y la
eventual puesta en marcha de proyectos
adicionales serian los principales deter-
minantes de este comportamiento.

El subsector de edificaciones, por su
parte, registrd en el primer semestre de
2018 una fuerte caida de 5.3%. Conside-
ramos que en el segundo semestre la ac-
tividad edificadora moderara su retroceso
con una caida del 4.2%, con lo cual regis-
trarfa una reduccién del 4.8% para 2018.
El mal comportamiento de las ventas
de vivienda nueva, las licencias de cons-
truccion y las obras nuevas han sido los
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» indice real ventas vivienda nueva

Seis ciudades - Promedio mévil 3 meses
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Fuente: Galeria Inmobiliaria y estimaciones DAVIVIENDA | Direccién de Estudios Econdmicos

indicadores detrds de la contraccion del
sector edificador.

Debido a que cerca del 70% de las
ventas de vivienda nueva en Colombia se
hacen sobre planos, el comportamiento
de esta variable es de gran trascenden-
cia para explicar la dindmica futura de la
actividad del subsector de edificaciones.
Las ventas de vivienda nueva han miti-
gado su caida en los Ultimos meses. En
efecto, desde el mes de noviembre de
2016 se han observado valores negativos
en su crecimiento, sin embargo, después
del minimo registrado en julio de 2018
(-16.8%) se ha moderado su decrecimien-
to llegando a una reduccion de tan solo
el 24% en el mes de septiembre. Es de
resaltar que el impulso reciente esta ex-
plicado, principalmente, por el compor-
tamiento de la vivienda no VIS en algunas
ciudades del pais.

Otro indicador que lidera el compor-
tamiento de la actividad edificadora es
el crecimiento de los metros cuadrados
licenciados. Al respecto hay que desta-
car que en el segundo trimestre del afio
esta variable paso a terreno positivo con
un aumento del 4.8%. El decrecimiento
de este rubro se observé de forma cons-
tante desde el primer trimestre de 2016
con excepcion del segundo trimestre de
2017 cuando presentaron un crecimiento

del 3.0%. Al considerar el destino de las
licencias'®las residenciales presentaron
un crecimiento de 4.3% en el sequndo
trimestre de 2018 y las no residenciales
de 6.5%.

Finalmente, las obras nuevas en pro-
ceso, que también se constituyen en un
indicador lider de la actividad construc-
tiva, contindan en terreno negativo con
una cafda en el segundo trimestre del
afo de 21.8%, presentando esta tenden-
cia desde el seqgundo trimestre de 2017.
Las obras nuevas paralizadas o inactivas y
las obras que contintan paralizadas mos-
traron incrementos del 6.0%y 16.5% para
el segundo trimestre de 2018 respectiva-
mente.

» PIB Construccion Var.% anual

7

Para 2019, nuestra proyeccion para el
sector consolidado es de una expansion
real de 2.8%, cifra que representa una
notable mejora, teniendo en cuenta su
comportamiento en anos recientes. Este
crecimiento tendrd como cimiento prin-
cipal el programa de vias 4G junto con el
desarrollo de proyectos relacionados con
energfa eléctrica y otros energéticos (ver
recuadro). El subsector de obras civiles, en
particular, se expandird un 9.4% en 2019.

Con respecto al subsector edificador,
en 2019 esperamos un crecimiento del
0.7%. Entre las razones para prever un
comportamiento positivo se encuentran
la ampliacion de los programas de vivien-
da del Gobierno, la recuperacion de las li-
cencias de construccion y la moderacion
de la caida de las ventas de vivienda nue-
va que se ha observado en los ultimos
meses. En relacion con los programas
de vivienda del Gobierno, cabe mencio-
nar que se ha anunciado un plan, para el
periodo 2018-2022, en el cual se plantea
la construccion de 1,040,000 viviendas,
aumentar el indicador de cartera sobre
PIB de 6.3% a 8.5% y beneficiar a 200,000
personas con el programa de arrenda-
miento social “Semillero de Propietarios”.
Adicionalmente, se tiene programado
realizar 600,000 mejoras en viviendas, en-
tregar 20,000 unidades a hogares rurales,
aumentar en COP 1.3 bn el presupuesto
para el programa “Mi Casa Ya"y generar
la construccién de viviendas en 16,000
hectéreas de suelo urbano que serdn ha-
bilitadas.

10 75 8.5
6 16 26
2 0.7
-2
-6 53 -5.1
-6.8
-10
2017 2018 (e) 2019 (p)
M Total B Edificaciones Obras Civiles ™ Servicios Asociados

Fuente: Galeria Inmobiliaria y estimaciones DAVIVIENDA | Direccién de Estudios Econémicos

13 En promedio, las dirigidas a construcciones residenciales representan el 74% del total, y las no residenciales, el 26%.
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Vale la pena mencionar que el sector
no estd libre de riesgos que eventual-
mente generarfan retrocesos frente a lo
proyectado. Es evidente que en lo corri-
do de 2018, el desempefio del sector de
obras civiles ha sido afectado, como ya se
menciond, por factores que han impe-
dido la buena marcha del programa 4G:
demoras en la compra de predios, falta
de apetito de financiaciéon por parte de
algunos actores locales y, en general, la
gestion contractual y los procesos invo-
lucrados en la etapa de preconstruccion.

Todas estas situaciones podrian repe-
tirse durante 2019, con lo cual se frena-
rian las inversiones en el subsector, cau-
sando nuevos retrasos en los proyectos
del programa. Sin embargo, los cierres
financieros se vienen haciendo progresi-
vamente y la firma de actas de inicio de

), @ DAVIVIENDA %
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construccion corresponde con este pro-
ceso de ajuste contractual. El avance en
esta materia inyectaria confianza en los
prestamistas involucrados y permitiria
dinamizar los desembolsos hacia los pro-
yectos en construccion.

En el subsector edificador, un riesgo
latente es la posible expansion del cobro
del IVA a las ventas de edificaciones no
residenciales (bodegas, locales, oficinas),
el cual se implementd desde enero de
2018 para edificaciones residenciales que
superen 26,800 UVT, con una tarifa del
5%. Adicionalmente, el constante creci-
miento de la oferta de vivienda termina-
da ha aumentado los inventarios lo cual,
de continuar en la misma senda, podria
generar contrapeso a las estimaciones de
crecimiento del subsector que presenta-
mos aqui.

> Comercio, reparacion,
alojamiento y alimentacion

Enlos primeros seis meses de 2018, el sec-
tor del comercio, reparacién, alojamiento
y alimentacion ha experimentado una de
las recuperaciones mas rapidas y soélidas
de las grandes ramas que conforman el
PIB colombiano. Las ventas del comercio
al por mayor y al por menor junto con la
reparacion de automotores y motocicle-
tas representan el 69% del valor agrega-
do de esta gran rama de la produccion,
y los servicios de alojamiento y alimen-
tacion agrupan el 31% restante. Estos
subsectores alcanzaron en el primer se-
mestre del ano variaciones reales anuales
respectivas de 4.2% y 3.8%, mientras que
en el consolidado, esta gran rama crecié
4.0% entre enero y junio Ultimos.
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CONCESIONES VIALES DE CUARTA GENERACION:
(2019 SERA FINALMENTE EL ANO?

| programa mas ambicioso de la historia de

Colombia en materia de infraestructura vial,

las Concesiones Viales de Cuarta Generacién

0 4G, con un portafolio inicial de 48 proyec-

tos cuyas inversiones iniciales rondaban los
COP 62 bn, incluy¢ alianzas publico-privadas (APP)
tanto de iniciativa publica (COP 40 bn) como priva-
da (COP 22 bn). A lafecha, sin embargo, solo el 44%
de los 32 proyectos finalmente adjudicados en el
programa presentan algun grado de avance en su
construccion, un resultado muy alejado de los pla-
nes iniciales.

Vale la pena mencionar que cuando fue planeado,
en los afios 2012 y 2013, el programa considerd
tres olas de proyectos y un conjunto de iniciativas
de tipo privado. En la actualidad apenas se han
adjudicado los proyectos de las olas 1y 2, la ola 3
quedoé reducida a 2 proyectos (de 11 establecidos
inicialmente) y de las iniciativas privadas se han ad-
judicado 11 de 17 proyectos.

Para 2017 se esperaba que ya se tuvieran adjudi-
cados y con cierre financiero los 48 proyectos del
programa, se estuvieran terminando las obras de la
ola 1y que las de la ola 2 estuvieran con un 50% de
avance. En contraste, segun cifras de la Financiera

de Desarrollo Nacional (FDN), a principios de este
afo los proyectos de la ola 1 alcanzaban un adelan-
to promedio cercano al 26.6% en sus cronogramas
de ejecuciony los de las olas 2, 3 e iniciativa privada
tenian un avance promedio de 5.3%.

A pesar del atraso y las dificultades, los montos
comprometidos después de la adjudicacion, ajusta-
dos por costos de capital y de operacién, son supe-
riores a lo inicialmente planeado pasando de cerca
de COP 62 bn a poco mas de COP 66 bn, atin con
un tercio de los proyectos del portafolio sin adjudi-
car (16 de 48 proyectos). Son buenas noticias en la
medida en que, si se cumple con estos montos de
inversion pactados, el efecto multiplicador sobre la
economia se ampliaria.

En todo caso, vale la pena mencionar que en lo que
resta de 2018 y en 2019, parece haberse comenza-
do a despejar nuevamente el panorama para que
se realicen nuevos cierres financieros y se pongan
en marcha nuevos frentes de obra de proyectos
que se encuentran en fases avanzadas de la etapa
de gestién contractual y preconstruccién. Es inne-
gable que aln existe un entorno enrarecido por la
situacion que atraviesan algunos concesionarios y
proyectos dentro del programa, y que la confianza

» Cuadro resumen, programa de Concesiones Viales de Cuarta Generacion

(Enero 2018)

Billones de pesos de 2015

# Proyectos # Proyectos sl EATECL comMr(:)':r:Ztido efec?i‘\?:rtnoente
y 1oy construccion o P .
planeados adjudicados terminados en etapa de comprometido
planeacion en adjudicacion
1 10 10 70.0 13.40 15.47
2 10 9 444 12.90 19.73
3 11 2 0.0 13.90 2.03

APP privadas
TOTAL 48 32

273
438

21.68
61.88 66.09

Fuente: Agencia Nacional de Infraestructura (ANI). Elaboracion y cdlculos DAVIVIENDA | Direccion Ejecutiva de Estudios Economicos
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Enlo que resta de 2018 y en 2019, parece haberse comenzado
a despejar el panorama para que se realicen nuevos cierres
financieros y se pongan en marcha nuevos frentes de obra.

y el apoyo de algunos sponsors se ha ido perdiendo
a medida que avanza el tiempo. De todos modos,
se espera que en 2019 se logre el cierre de cerca de
ocho proyectos pertenecientes a las olas 1y 2 y al
grupo de iniciativas privadas.

Dicho lo anterior y resumiendo, se proyecta que
ocho de los nueve proyectos de la ola 1, seis de
los nueve proyectos de la ola 2 y seis de los pro-
yectos de iniciativa privada se encontraran en fase
de construccion el préximo afo, totalizando asi 23
proyectos marchando con frentes de obra activos.
Segun célculos propios y con base en informacion
provista por la ANl y el SECOP', estos avances re-
portarian inversiones por un valor cercano a los
COP 7 bn en 2019, de las que se esperan impac-
tos significativos tanto en el valor agregado de las
obras civiles como en el de otros eslabones

» Montos invertidos en proyectos viales
de cuarta generacion

Billones - Pesos de 2015
N w S w (o)) ~N o]

de la cadena de valor de la construccién de
infraestructura: servicios técnicos, cientificos,
administrativos y empresariales, servicios de
alojamiento y alimentacion, alquiler de maqui-
naria y equipo de transporte, industria manufac-
turera y servicios de intermediacién financiera,
entre otros.

Si estas proyecciones se concretan, es posible es-
perar un importante impacto sobre el crecimien-
to econdmico del pais en 2019 a causa del efecto
multiplicador del sector de obras civiles sobre
la actividad econémica, por un lado, y sobre el
gasto via formacion bruta de capital. Esto haria
retornar el crecimiento del valor agregado de las
obras civiles a niveles mas equiparables con su
crecimiento en la ultima década y media (8.3%
en promedio).

7.13 7.25
6.01
4.88
7 2.60 263

2016 2017 2018e  2019p

e: Estimado, p: Proyectado

2020p 2021p 2022p  2023p

Fuente: ANI'y SECOP. Calculos y proyecciones DAVIVIENDA | Direccidn Ejecutiva de Estudios Econémicos.

14 Sistema Electrénico para la Contratacion Publica.
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El nivel de la tasa de cambio continuara
ofreciendo unas condiciones atractivas para el
turismo por parte de extranjeros no residentes.

En términos generales, este sector tie-
ne una muy buena relacion a largo plazo
con el desempefio del consumo de los
hogares, aunque vale la pena destacar
que el subsector comercio registré cifras
mejores que las del consumo en lo corri-
do de 2018, situacion contraria a la regis-
trada en 2017.

El segundo semestre del ano traeria
una aceleracion para el sector con un cre-
cimiento real de 4.4%, con lo cual alcan-
zarfa una variacion de 4.3% para el ano
completo, un avance importante dado
el timido 1.6% que alcanzé en 2017. Esta
situacion se presentara a causa, princi-
palmente, del impacto del Saléon Inter-
nacional del Automovil de Bogoté sobre
las ventas del comercio. Por otra parte,
proyectamos un crecimiento significati-
vo en los servicios de alojamiento y de
alimentacién por cuenta de una base
baja de comparacion en 2017, cuya cau-
sa principal fue el efecto de la huelga de
pilotos de la aerolinea Avianca.

Nuestras proyecciones sugieren que
2019 llegaria con una crecimiento simi-
lar al de 2018, situado en el orden del
4.1%. Este desempefno estaria basado
principalmente en unas condiciones
macroeconémicas mas favorables que
las presentes en 2018, las que eventual-
mente impulsarfan el gasto de los hoga-
res tanto en bienes como en servicios de
alojamiento y alimentacion. De hecho, el
cambio en los patrones de consumo de
los hogares y en los servicios tecnolégi-
cos a su disposicion para interactuar con
los comercios ha inducido una dinami-
zacion en las ventas de alimentos y otros
bienes: las aplicaciones moviles para so-
licitar mercado, asi como los domicilios
de alimentos preparados y demas se han

hecho cada vez mas populares y estimu-
lan el consumo de los hogares mediante
programas de fidelizacién y campafas
promocionales.

En adicion a lo anterior, el nivel de la
tasa de cambio continuard ofreciendo
unas condiciones atractivas para el turis-
mo por parte de extranjeros no residen-
tes, algo que definitivamente se reflejara
en el desempeno de los servicios de alo-
jamiento y alimentacion.

Sin embargo, existen varios facto-
res de riesgo para el desempeno del
sector durante el proximo afo. Uno
de ellos, tal vez el mas importante, tie-
ne que ver con los cambios tributarios
que serfan introducidos con el proyecto
de Ley de Financiamiento, en el que se
contemplarian modificaciones sobre el
IVA, entre otras medidas. Por otra parte,
estd la posiblidad de un debilitamiento
del crecimiento mundial lo que podria
desestimular el turismo internacional de
entrada, lo cual afectaria tanto los rubros
de alojamiento y alimentacion como al
de transporte (ver seccién siguiente).

O Transporte, almacenamiento
y comunicaciones

En los primeros seis meses de 2018 los
servicios transporte y almacenamiento
y los de informacién y comunicaciones
alcanzaron variaciones reales anuales
de 1.2% y 2.1% respectivamente, siendo
las actividades de correo y mensajeria
(5.1%) vy el transporte aéreo (4.0%) los
subsectores de mayor crecimiento du-
rante dicho periodo. En el consolidado,
el sector de transporte, almacenamiento
y comunicaciones crecio 1.5% en el pri-
mer semestre del afo.

7

El segundo semestre del afo traeria
una recuperacion para el sector con un
crecimiento de 3.9%, con lo cual alcan-
zarfa una variacion de 2.7% para el afio
completo. Esta situacion se presentard a
causa, parcialmente, de un crecimiento
extraordinario en el valor agregado por el
subsector de transporte aéreo por cuen-
ta de una base baja de comparacién en
2017, cuya causa principal fue el efecto de
la huelga de pilotos de la aerolinea Avian-
ca. Adicionalmente, un eventual repunte
del consumo ayudaria a consolidar esta
recuperacion, asi como el buen momento
que vive el sector hotelero.

El subsector de informacion y co-
municaciones, por su parte, viene con-
solidando paso a paso su recuperacion
en lo corrido de este ano. Los datos del
primer semestre revelan una significa-
tiva mejorfa frente al mismo lapso de
2017, a pesar de la intensificacion de la
competencia en el mercado de inter-
net moévil con el ofrecimiento de planes
mucho més amplios en cuanto a trafico,
velocidad y disponibilidad de redes. Sin
embargo, otros problemas como la baja
penetracion de usuarios en planes pos-
pago (cercana al 20%) y la imposibilidad
de subsidiar equipos maoviles han hecho
que los operadores tengan acceso limita-
do a un alto flujo de ingresos fijos.

El afo 2019 traerfa una recupera-
cién marginal del sector en su conjunto
hasta lograr un crecimiento del 3.0%. Se
espera que a este resultado contribuyan
las perspectivas favorables sobre el des-
empeno de los flujos de comercio exte-
rior en 2019, que representan un factor
impulsor del valor agregado por los
subsectores de transporte y almacena-
miento, a pesar de que dichos flujos pre-
sentarfan una dindmica mucho mas mo-
derada que en 2018. El nivel de la tasa de
cambio, asi como la mejor percepciéon
de seguridad en el pafs por cuenta del
acuerdo de paz también aportan un ele-
mento impulsor al transporte a través de
la actividad turistica.

Con respecto al subsector de infor-
macion y comunicaciones, los servicios
de telefonfa e internet moévil continuaran
creciendo a tasas aceptables y los servi-
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cios via streaming', unque tienen un rol
en contra de la television por suscripcion,
continuardn generando crecimiento en
los usuarios de Internet tanto fijo como
movil. En meses recientes, los ajustes so-
bre los planes maviles tanto de voz como
de datos avivan la competencia del sector
y reducen el margen de los operadores,
pero agregan valor y generan suficientes
ingresos como para hacer que este sec-
tor se mantenga en tasas de crecimiento
positivas.

> Actividades financieras
y de seguros'®

Durante el primer semestre de 2018, las
actividades financieras y de seguros pre-
sentaron un menor crecimiento al regis-
trado en igual periodo de 2017 (3.8% vs.
8.2%). Esta notable desaceleracion esta
explicada, en gran parte, por el efecto re-
zagado de la actividad econdmica sobre la
cartera del sistema financiero, en especial,
sobre la cartera comercial, que es la de ma-
yor participacion en el total. Adicional a los
efectos del ciclo, el mal comportamiento
del sector ha estado influenciado por al-
gunas operaciones grandes de crédito
que no han tenido buenos resultados y, en
consecuencia, han requerido importantes
montos en provisiones. Se destaca Electri-
caribe, los sistemas de transporte urbanoy
la Ruta del Sol Il.

Para el cierre del afo nuestros estima-
tivos sugieren que la tasa de crecimiento
anual del valor agregado del sector fi-
nanciero y de seguros se ubique en 4.0%,
variacion levemente mayor a la que tiene
actualmente y que, comparado con el
registro del ano 2017 (6.9%), continuaria
mostrando una tendencia a la baja. No
obstante, cabe sefalar que dicho nivel
se sitUa por encima del estimado para la
economia en su conjunto.

El panorama que proyectamos para
el afo 2019 evidencia una dindmica mas
favorable de las actividades financieras y
de seguros, con una variacion del 6.8%

), @ DAVIVIENDA %

anual, ya que esperamos una recupera-
cion del crecimiento econdémico al tér-
mino del presente afo (2.7%) y para el
préximo (3.2%), que se verfa reflejada en
un mayor nivel de confianza de los hoga-
res permitiendo elevar su nivel de gastoy,
por ende, su propensién al crédito.

> Actividades inmobiliarias

El crecimiento del sector inmobiliario se
ha mostrado estable, alrededor de una
tasa de crecimiento promedio anual de
3.3% desde el ano 2006. Sin embargo,
las actividades inmobiliarias presentaron

una desaceleracion al pasar de registrar
un crecimiento de 2.8% al cierre de 2017
a 2.2% durante el primer semestre de
2018, comportamiento que segun nues-
tras estimaciones se mantendra hasta el
cierre del afo.

Para el 2019 proyectamos una tasa de
crecimiento del valor agregado del sector
inmobiliario levemente superior a la esti-
mada para el afio precedente: 2.4% anual.
Lo anterior es explicado por el repunte en
la confianza de los consumidores y por el
mejoramiento gradual de los indicadores
de la actividad edificadora hacia el segun-
do semestre del afo.

15 Tecnologia que permite reproducir un archivo de audio o video directamente desde Internet en una pagina web o aplicacién movil
sin descargarlo previamente en el dispositivo de consulta.
16 En la base 2005 la rama que se denominaba Establecimientos financieros, seguros, actividades inmobiliarias y servicios a las empresas,
quedo dividida en tres ramas con el cambio a la nueva base 2015: Actividades financieras y seguros, Actividades inmobiliarias
y Actividades profesionales, cientificas y técnicas; actividades de servicios administrativos y de apoyo.
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En lo corrido de 2018, hasta principios de octubre, el
promedio de la tasa de cambio del peso colombiano
frente al délar americano ha sido de COP 2,904, cifra
inferior al promedio de la tasa de cambio observada
en 2017 que ascendié a COP 2,951.

> Administraciéon publica,
educacion y salud"

Durante el primer semestre del afo,
la mayorfa de las actividades del sec-
tor presentaron crecimientos mayores
a los registrados en el mismo perio-
do del 2017, siendo las excepciones
educacion de mercado y actividades
donde los hogares son empleadores
(como el servicio doméstico). El mayor
dinamismo estuvo impulsado por los
incrementos observados en el consu-
mo del gobierno y, en menor medida,
en el consumo de los hogares. En parte,
estos comportamientos se deben a los
efectos de la ultima reforma tributaria
y al mejoramiento en indicadores eco-
némicos como la inflacién y los precios
del petréleo, lo que aumenté el ingreso
disponible de los hogares e impulsé la
demanda por los bienes y servicios de
estas actividades.

Para el resto del afo esperamos que el
crecimiento se dinamice mas en las acti-
vidades profesionales y de apoyo, cerran-
do el aflo en 7.1% frente al 3.5% de 2017.
En las actividades de los hogares también
esperamos un mayor dinamismo respec-
to al primer semestre que llevarfa a un
crecimiento de 3.5% para el afo comple-
to, lo que, de todas maneras, no alcanza-
ria para superar el 3.9% de 2017. En estos
sectores, el mayor crecimiento en la se-
gunda parte del afo serfa impulsado por
la buena dindmica del primer semestre
y la continuidad en la recuperaciéon del
consumo de los hogares. Por el contrario,
en las actividades relacionadas con la ad-

ministracion publica esperamos pérdida
de dinamismo en lo que queda del afio
debido a la desaceleracion prevista en el
consumo del gobierno, no obstante, el
ano completo cerraria con un crecimien-
to de 4.4% (3.8% en 2017). En suma, los
tres subsectores crecerian 5.0% en 2018
frente al 3.7% de 2017.

Para el 2019, en la medida en que es-
peramos que el crecimiento del consumo
del gobierno se modere y el de los hoga-
res siga aumentando, estimamos que el
sector de actividades profesionales y de
apoyo v el de las actividades relaciona-
das con la administracion publica tengan
crecimientos de 2.7% y de 4.0% respec-
tivamente. Por su parte, las actividades
de entretenimiento y de los hogares
crecerfan 3.8%. En conjunto, el sector se
desaceleraria a 3.5%, cifra inferior al 5.0%
que esperamos para el 2018, aunque por
encima del crecimiento esperado del PIB
para 2019.

VI. TASA DE CAMBIO

En lo corrido de 2018, hasta principios de
octubre, el promedio de la tasa de cam-
bio del peso colombiano frente al délar
americano ha sido de COP 2,904, cifra in-
ferior al promedio de la tasa de cambio
observada en 2017 que ascendioé a COP
2,951. A la fecha de elaboracion de este
documento, la presion alcista sobre la tasa
de cambio continuaba con cotizaciones
superiores a los COP 3,000 por ddlar. De
los factores que determinan el compor-

7

tamiento de la tasa de cambio (ver recua-
dro), dos han incidido al alza y uno a la
baja. A continuacion haremos un recuento
del comportamiento de estos factores:

> Precios del petrdleo. Es el factor
que ha incidido a la baja. Durante
2017 el precio promedio del petrd-
leo (referencia WTI) alcanzo USD 50.8
frente a los USD 65.7 observados en
lo corrido de 2018. Si bien la pro-
duccién de Estados Unidos, Rusia
y Arabia Saudita se ha incrementa-
do en 2018, la caida en la produc-
cién venezolana y los efectos en el
mercado petrolero generados por
el repudio del tratado firmado por
el presidente Obama y otros cinco
paises con Irdn, han sido factores
que han jugado al alza en el precio
de este commodity. La EIA calcu-
la que el déficit de produccion en
2018 alcance los 0.2 MBD.

Seguln la misma agencia, para
2019 se espera que haya un supera-
vit en la produccién petrolera a nivel
mundial cercano a los 0.26 MBD.
Este déficit serfa bastante pequefo
pero romperia con la situacién ob-
servada en los dos Ultimos afios. En
consecuencia, no se espera que el
precio del petréleo tenga una valo-
rizacion significativa en 2019. Por el
contrario, podrfa llegar a observarse
una pequefa desvalorizaciéon. Las
proyecciones de este documento
se han realizado bajo un supuesto
de precios de petréleo de USD 67.8
por barril en 2019 lo que implicarfa
una moderada presion alcista sobre
la tasa de cambio.

> Valor del délar a nivel mundial.
Historicamente suele ser el principal
determinante del valor del dolar en
Colombiay en 2018 no ha sido la ex-
cepcion. Durante 2017 el délar per-
dié constantemente valor frente a
las principales monedas del mundo:
medido a través del indicador DXY'®

17 En este apartado se incluyen los ultimos tres sectores que presenta el DANE, en su menor desagregacion, en la nueva base
de 2015. En su orden se nombran asi en el documento: actividades profesionales y de apoyo, actividades relacionadas con
administracion publica y actividades artisticas y de los hogares.
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el dolar se desvalorizd un 9.8% en ese
afno. Por el contrario, en lo corrido
de 2018 —a consecuencia del incre-
mento en las tasas de interés en los
Estados Unidos— el délar se ha forta-
lecido de manera importante: medi-
do con el mismo indicador el ddélar
se ha valorizado un 4% en lo corrido
de este afo.

En cuanto a perspectivas, esta es,
lamentablemente, la variable con
mayor incertidumbre. Esta condi-
cion proviene del hecho de que hay
dos fuerzas opuestas que ejercen
presion sobre ella. Por un lado esta
la intencién de la FED de seguir in-
crementando sus tasas de interés,
lo que tiende a aumentar el valor
del dolar. Este fendmeno debe-
ria exacerbarse en la medida que
el creciente aumento en el déficit

I, @ DAVINVIENDA 7))

fiscal de los Estados Unidos ejerza
presion adicional sobre las tasas de
los Tesoros para acomodar las mayo-
res necesidades de financiamiento.
Ambos efectos deberian apreciar
el délar. Sin embargo, dado que la
economia norteamericana esta en
una situacion de pleno empleo, el
mayor déficit fiscal deberd producir
también un aumento en el déficit de
cuenta corriente, lo que en principio
irfa en contra del fortalecimiento del
dolar. Normalmente, los mercados
tienden a poner mayor atencion
al diferencial de tasas que al déficit
fiscal o al déficit de cuenta corriente,
por lo cual el efecto neto es de apre-
ciacion del dolar a nivel mundial y
depreciacion del peso.

Otro factor de incertidumbre tie-
ne que ver con la discrepancia entre

las proyecciones de la FED y lo que
el mercado cree que realmente esa
autoridad monetaria podra aumen-
tar sus tasas: al cierre de este docu-
mento, los indicadores de mercado
indican que para finales de 2019 la
tasa de politica monetaria deberia
estar en 2.75%, por debajo del 3.25%
que estima la FED. Las razones para
este menor optimismo tienen que
ver con lo expuesto en la seccion
sobre Estados Unidos en donde ana-
lizamos los factores que propiciarian
un menor crecimiento de esa eco-
nomia el proximo afo.'” De llegar a
ocurrir esta situacion, existirian algu-
nos incentivos monetarios para que
el dolar deje de apreciarse o por lo
menos que lo haga en forma menos
contundente de lo que lo ha hecho
hasta ahora.

18 EL DXY se calcula desde marzo de 1973, cuando adquiere un valor de 100, y mide el valor del délar frente a una canasta de seis
monedas (euro, yen, libra esterlina, délar canadiense, corona sueca y franco suizo). El mayor peso lo tiene el euro, con cerca del 57%
de la ponderacion. Un aumento del indicador significa una apreciacién del ddlar.

19 Por otra parte, hay que tener presente que en septiembre pasado, el Banco Central Europeo (BCE) aprobd la reduccién en su
programa de compras de activos que pasoé de 30 bn a 15 bn mensuales. El mercado espera que la entidad deje de comprar activos
a partir de principios del 2019. Aunque ha anunciado que reinvertira en bonos los recursos provenientes de los titulos que posee al

momento de su vencimiento.
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DETERMINANTES DE LATASA
DE CAMBIO EN COLOMBIA

n nuestro informe del afo pasado sefalaba-

mos como desde el punto de vista estadis-

tico la tasa de cambio del peso colombiano

frente al délar americano tiene como prin-

cipal determinante el valor del délar a nivel
mundial. Cuando el délar se aprecia o deprecia
frente al resto de las monedas del mundo, suele
apreciarse o depreciarse también frente al peso
colombiano. La coyuntura reciente nos demuestra
como esta relacion sigue siendo muy fuerte: en lo
corrido de 2018 el ddlar se ha apreciado, como re-
sultado de los incrementos de tasas por parte de
la FED, y el peso colombiano se ha depreciado.

Empiricamente otros dos factores también son
importantes para explicar el comportamiento de
la tasa de cambio en nuestro pais: el precio del pe-
tréleo y el riesgo soberano.

La relacién con el precio del petréleo y la tasa de
cambio es muy clara. En el grafico se observa la
participacion que tiene el petréleo y el carbdn en
el total de las exportaciones del pais. En el ano
2013 esta participacion llegé a su maximo, 66.7%,
como resultado tanto del aumento de los volume-

» Exportaciones, participacion % petréleo y carb6n
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nes exportados como de los buenos precios vi-
gentes. Aunque los precios cayeron entre el 2014
y el 2016, y en consecuencia los volimenes expor-
tados también, en lo corrido de 2018 la participa-
cion de estos dos bienes en el total continua sien-
do muy alta, 57.0%. En resumen, los hidrocarburos
siguen constituyéndose en la principal fuente de
divisas en nuestro pais.

Finalmente, el tercer determinante de la tasa de
cambio es el riesgo soberano (RS). Por riesgo pais
entendemos el grado de incertidumbre derivado
de la posibilidad de que un gobierno incumpla con
los términos pactados en sus obligaciones finan-
cieras con el exterior. Sin duda, uno de los principa-
les determinantes del RS lo constituye la dindmica
reciente del nivel de deuda: en la medida en que
la deuda es alta y creciente, la probabilidad de que
una economia cumpla con sus compromisos de
pago baja. Una economia cuyo nivel de riesgo so-
berano aumenta, deja de ser atractivo para nuevos
capitales y por lo tanto suele ocurrir que la cotiza-
cién del dolar en moneda local tiende a aumentar,
por el contrario, cuando baja el nivel de riesgo en
mencion la moneda local tiende a apreciarse.

66.6%

57.0%

48.6%

20%

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018*

Fuente: DANE. Corte: Agosto
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La relacién entre RS y tasa de cambio fue particu-
larmente muy evidente en nuestro pais a finales
de 2016 y principios de 2017. En esos momentos
las monedas de los paises latinoamericanos, en
especial la de México, estaban presionadas por la
incertidumbre generada a raiz de la eleccién del
presidente Trump. Sin embargo, a finales de 2016
el peso colombiano se aprecié en un fenémeno
que se extendié a buena parte del afio 2017. La
razén de esta apreciacion fue clara: el Congreso
aprobé una reforma tributaria, conocida como
Ley 1819 de 2016, que al aumentar el IVA gener6
un recaudo equivalente al 1% del PIB. Este mayor
recaudo disminuyo las necesidades de endeuda-
miento y redujo el ritmo de crecimiento de la deu-
da publica.

Un ideograma de los determinantes de la tasa de
cambio se aprecia en el grafico adjunto. Se obser-
van los tres principales determinantes de la tasa
de cambio de los que hemos venido hablando.
En la practica el analisis se vuelve un poco mas
complejo porque existe interacciéon entre los tres
determinantes mencionados. Por ejemplo, una
apreciacion del dolar a nivel mundial tiende a au-
mentar los precios de las materias primas, entre
ellas el precio del petroleo. Ademas, una caida del
precio de este commodity también tiende a au-
mentar el riesgo soberano por efecto de que el
gobierno recauda impuestos y/o recibe utilidades
provenientes de las empresas petroleras con ac-
tividad en nuestro pais. Estas interacciones entre
los determinantes de la tasa de cambio se han
considerado a través de las flechas.

B ONVIVIENDAN

> Riesgo soberano: como se explica
en el recuadro, durante la primera
mitad de 2017 la tasa de cambio
en nuestro pafs se vio favorecida -a
pesar de un momento internacional
complejo debido a la posesion del
presidente Donald Trump- por la
aprobacién de la reforma tributaria
de 2016. Esta reforma, al garantizar
temporalmente la sostenibilidad de
las finanzas publicas, disminuyd el
riesgo relativo de nuestro pafs frente
a pares como Peruy Chile, propician-
do una importante revaluacion del
peso colombiano.

En resumen, de cara al 2019 y dados
los escenarios mas probables para estos
determinantes, de los tres factores consi-
derados dos son alcistas (apreciacion del
dolar a nivel mundial y modesta dismi-
nucion del precio del petréleo) y uno es
bajista (riesgo pais). Consideramos que el
impacto sobre riesgo pais es muy impor-
tante, pudiendo llegar a compensar por
algunos meses los otros dos.

VII. POLITICA
MONETARIA

La tasa de politica monetaria inicié el afo
en 4.75% y hasta octubre ha tenido dos
reducciones: a 4.5% al finalizar enero y a
4.25% en abril. El incremento desde me-
diados de 2017 de los precios del petro-
leo ha permitido que la autoridad mone-
taria ya no haga referencia al ajuste de la
cuenta corriente de la balanza de pagos
como uno de sus objetivos de politica,
por lo cual esta expresion ha desapare-
cido de las comunicaciones del emisor
dejando espacio exclusivo a los dos ob-
jetivos tradicionales: convergencia de in-
flacion a la meta del 3% y senda favorable
de expansion del PIB.

Nuestras proyecciones del escena-
rio base apuntan a que durante 2019 se
tendrian dos incrementos de tasas. Lo
anterior se darfa en la medida que la infla-
cion aumente a niveles cercanos a 3.4%
el préximo ano y que la dindmica de la
actividad econdmica mejore. Los incre-
mentos se darfan al finalizar el primer tri-
mestre y el segundo a mediados del afo.
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» Balance fiscal permitido por la regla fiscal - % PIB
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» Balance fiscal Gobieno Nacional Central
2018* 2019* 2018* 2019*
$ Billones % PIB
Ingresos Totales 150.2 165.7 15.1 15.6
Tributarios 135.7 143.5 13.6 13.5
No Tributarios 0.7 13 0.1 0.1
Fondos Especiales 2.1 2.0 0.2 0.2
Recursos de Capital 1.7 18.9 1.2 1.8
Gastos Totales 180.6 190.7 18.2 18.0
Intereses 28.6 30.1 29 2.8
Funcionamiento -+ Inversion 152.0 160.5 15.3 15.2
Balance Total -30.4 -24.9 3.1 -4
Balance Estructural -19.3 -19.5 -1.9 -1.8

(ifras proyectadas

Fuente: Ministerio de Hacienda | MFMP 2018

1.2%  11%

2024 2025

Var. % Anual

19/18
103
5.7
75.7
-3.6
61.8
5.6
5.6

5.6

7

Aumentos adicionales de la tasa de inte-
rés son improbables debido a que la eco-
nomia continuard, por un buen tiempo,
creciendo por debajo de su PIB potencial.
Estas proyecciones, sin embargo, po-
drian modificarse por efecto de la Ley de
Financiamiento (reforma tributaria) en la
medida que un ajuste importante en el
recaudo debe generar una disminucion
en el consumo de los hogares, y por ende
del producto, y un aumento de la infla-
cion. También podrian modificarse por
una actitud decidida de la FED de reali-
zar los tres incrementos de tasas que ha
anunciado para el préximo afo.

VIII. FINANZAS
PUBLICAS

La fuerte caida de los precios interna-
cionales del petréleo a finales de 2014
llevd a que las finanzas publicas iniciaran
un proceso de ajuste de cara a la nueva
realidad de sus ingresos. Desde entonces
hemos observado la implementaciéon de
dos tipos de medidas. El primer tipo es-
tuvo orientado a aumentar los ingresos
del Estado y se materializo en la Ley 1819
de 2016, mediante la cual se aprobd el
aumento de 3 puntos porcentuales en la
tasa general del IVA, la implementacion
del sistema de rentas cedulares, el im-
puesto a los dividendos y la reduccion de
la tasa del impuesto de renta a las perso-
nas juridicas, entre otros. El segundo tipo
de medidas han estado enfocadas hacia
el control del gasto del sector publico y
la busqueda de una mayor eficiencia del
mismo. Lo anterior ha permitido el cum-
plimiento de las metas de déficit fiscal es-
tablecidas por la regla fiscal colombiana.

Para 2018 se establecié como meta
del Gobierno Nacional Central (GNC)
un déficit fiscal del 3.1% del PIB, lo cual
muestra una mejoria frente al 3.6% del
PIB del ano anterior. Esta reduccion resul-
ta de un crecimiento esperado de 4.3%
de los ingresos, que contempla los efec-
tos de las medidas aprobadas en la refor-
ma de 2016 y un mejor comportamiento
de la industria petrolera. De acuerdo con
las estadisticas publicadas por la Direc-
cion de Impuestos y Aduanas Nacionales
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» Presupuesto General de la Nacion - 2019 (Miles de millones)

CONCEPTO

I. FUNCIONAMIENTO
Gastos de Personal
Gastos Generales
Transferencias
Resto
1. SERVICIO DE LA DEUDA
Amortizacién
Intereses
111, INVERSION
IV. TOTAL SIN DEUDA (1 + 111)
V. TOTAL CON DEUDA (I + 11 + 11I)

(ifras proyectadas
Fuente: Ministerio Hacienda, MFMP 201

(DIAN), en los primeros ocho meses del
afo los ingresos por pago de impuestos
ascendieron a COP 95.2 bn, lo que mues-
tra un crecimiento de apenas el 2.1%
frente al mismo periodo del afo anterior.
El director de la DIAN afirmé que existe
un rezago en el recaudo tributario y es-
pera que al cierre del afo solo se logren
recaudar COP 131 bn de los COP 135 bn
establecidos como meta. Por parte de los
gastos se estimd un crecimiento de tan
solo 1.6%, resultante de la disminucion
de 7.5% de los gastos de inversion.

Para el ano 2019, la saliente admi-
nistracion planted en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP) un déficit fiscal de
2.4% como meta para el GNC, consisten-
te con la regla fiscal. Esta ambiciosa meta
contempla un incremento de 10.3% de
los ingresos del Gobierno, incluyendo
mayores recursos provenientes de la in-
dustria petrolera (impuestos mas exce-
dentes de capital) que se han estimado
en 1.2% del PIB. A su vez, se ha plantea-
do un crecimiento de 5.6% de los gastos,

2018 Proy.zg:igginal R
146,635 157,189 7.2%
30,160 31,176 3.4%
9,029 8,926 -1.1%
105,099 113,756 8.2%
2,347 3,331 41.9%
47,930 66,434 38.6%
18,480 36,089 95.3%
28,866 29,599 2.5%
39,037 35,374 -9.4%
185,672 192,563 3.7%
233,602 258,997 10.9%

mostrando una aceleracion en compara-
cion con el afno 2018. De acuerdo con lo
antes expuesto, la administracion anterior
puso a consideracion del Congreso un
proyecto de presupuesto por COP 258.9
bn, que fue aprobado la tercera semana
de octubre.

La entrante administracion mani-
festd su preocupacion en relacion con
la financiacion total de estos recursos y
mediante una operaciéon de manejo de
deuda, llevada a cabo sin traumatismos
de mercado,”® logré reducir en COP 14 bn
los recursos para el servicio de la deuda
para agregar COP 10 bn al presupuesto
de inversion y COP 4 bn al de funciona-
miento, Como se muestra a continuacion.

A pesar de estas medidas, persiste
un faltante de COP 14 bn para poder
contar con la financiacién completa del
presupuesto del 2019. Ante esta situa-
cién, el Gobierno ha manifestado que
en los proximos dias pondra a conside-
racion del Congreso un proyecto de Ley
de Financiamiento,” el cual se espera

Var.%

2us Anual
160,235 9.3%
31,150 33%
8,704 -3.6%
117,975 12.3%
2,406 2.5%
51,935 8.4%
22,089 19.5%
29,845 3.4%
46,827 20.0%
207,062 11.5%
258,997 10.9%

sea aprobado antes de que se termine
el afoy con el que se aspira a lograr un
incremento gradual en el recaudo des-
de una base neta de COP 3 bn en 2019
hasta llegar a un efecto neto de COP 12
bnen 2022.

De acuerdo con la informacion dis-
ponible en el momento de elaboracion
de este documento, la Ley de Financia-
miento busca impulsar la recuperacion
del crecimiento econémico a largo plazo
mediante la adopcién de medidas orien-
tadas en diferentes lineas, cuyo alcance
se describe a continuacion.

La primera medida se enfoca en la
austeridad, buscando a corto plazo ha-
cer un recorte de COP 1.2 bn de gastos
generales y adoptar medidas para lograr
una asignacion de recursos eficiente v,
al mismo tiempo, evitar la existencia de
recursos ociosos en el sector publico.””
A esto se suma la revisiéon del esquema
de subsidios con el fin de garantizar que
estos recursos beneficien realmente a la
poblacién mas vulnerable del pafs.

20 En los primeros dias de octubre, el Ministerio de Hacienda ejecuté una oferta de recompra de titulos de deuda externa con
vencimiento en marzo de 2019 por USD 1.000 mn y realizé la colocacion de bonos de deuda externa por USD 2,000 mn, con lo cual
obtuvo USD 954 mn que destinara a la financiacion de la vigencia 2019. Por otra parte, realizé una operacion de manejo de deuda
interna mediante la cual recogié TES con vencimientos en 2018 y 2019 y entregd titulos con vencimientos entre 2025y 2035,
modificando el perfil de vencimientos de deuda interna.

21 Con relacion al Presupuesto General de la Nacion, el articulo 347 de la Constitucion Politica de Colombia establece que “si los
ingresos legalmente autorizados no fueran suficientes para atender los gastos proyectados, el Gobierno propondrd, por separado,
ante las mismas comisiones que estudian el proyecto de ley de presupuesto, la creacion de nuevas rentas o la modificacion de las
existentes para financiar el monto de gastos contemplado. El presupuesto podra aprobarse sin que se hubiere perfeccionado el
proyecto de ley referente a los recursos adicionales, cuyo tramite podra continuar su curso en el periodo legislativo siguiente”.

22 Un ejemplo de medidas contra recursos ociosos lo podemos encontrar en el proyecto de Ley de Presupuesto del Sistema General
de Regalias, tal como mencionamos en la seccion de inversidn, en el capitulo 5 de este documento.
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.. queremos resaltar la importancia

que tiene la aprobacion del proyecto de Ley

de Financiamiento a la luz de las necesidades de
recursos que tiene el pais.

Una segunda linea de accién hace
referencia a modificaciones en el ac-
tual estatuto tributario con varios ob-
jetivos: buscar un mayor nivel de in-
gresos para el gobierno, implementar
medidas para mejorar la progresividad
de los impuestos y simplificar los pro-
cedimientos tributarios, entre otros.
Sobre el aumento de los ingresos se
han planteado, por una parte, cam-
bios al impuesto a la renta de manera
que se reduzca la tasa efectiva de tri-
butacion de las empresas y al mismo
tiempo se asigne una mayor carga a las
personas naturales de ingresos altos.
Lo anterior se lograrfa con la adopcion
de algunas medidas como:

> Reduccién de la tasa general del im-
puesto a la renta para las personas
juridicas que hoy en dia se ubica en
37% (con sobretasa) al 33%.

> Eliminacion del monotributo que se
cre6 con la reforma del 2016y cuyos
resultados han sido muy pobres. Se
comenta la creacion de un nuevo ré-
gimen simplificado que les brinde la
posibilidad a los empresarios de pa-
gar una tarifa fija mes a mes, definida
como un porcentaje de los ingresos
y diferenciada por sectores y activi-
dad econdmica.

> Implementacién de beneficios tri-
butarios a nuevos emprendimien-
tos y reduccion de impuestos para
algunos sectores. Al respecto se ha
considerado eliminar la renta pre-
suntiva, por cinco afos, a los nuevos
emprendedores.  Adicionalmente,
se ha contemplado la posibilidad de
eliminar el impuesto de renta para

los emprendedores de la econo-
mia naranja que se comprometan
a generar un minimo de empleos.
En el caso del sector de turismo se
han anunciado beneficios similares
para empresarios con operaciones
en zonas que se consideren como
potencialmente importantes.

D Permitir la deduccion en el impuesto
alarenta de un porcentaje de los pa-
gos por concepto de ICA y de Grava-
men a los Movimientos Financieros
(GMF), para reducir la tasa efectiva
de tributacion de las empresas.

> Posibilidad de descontar el pago de
la totalidad o un porcentaje del IVA
asociado a la compra de bienes de
capital. Esto podria impactar de for-
ma positiva la inversion.

D En cuanto a las personas natura-
les, se ha anunciado la eliminaciéon
del sistemna de renta cedulares, el
aumento de la tasa del impuesto
para aquellas personas que tienen
ingresos superiores a los COP 400
mn anuales, buscando compensar
la reducciéon en este mismo impues-
to para las empresas. En esta misma
linea se ha contemplado gravar las
pensiones mas altas.

D Realizar una nueva campana de nor-
malizaciéon de activos en el exterior
con una tarifa de 13% y un beneficio
de reduccion del 50% de dicha tarifa
por repatriacion de activos.

También se han planteado modifica-
ciones sobre el impuesto al valor agregado
(IVA) con el propdsito de reducir su regre-

7

sividad. Dentro de las posibles medidas
que se han de adoptar se ha contempla-
do una reduccion de la tarifa general del
19% aprobada con la reforma de 2016, la
creacion de tarifas diferenciales adiciona-
les y la aplicacion de este gravamen a la
totalidad o una parte de la canasta basi-
ca. A lo anterior se suma la creacion de
mecanismos para compensar a los hoga-
res mas vulnerables por la extension del
IVA a la canasta bésica. Vale la pena men-
cionar que esta ha sido la propuesta que
ha generado mayor polémica, y hasta el
momento se desconoce si efectivamen-
te serd incluida en el proyecto de ley.

Las otras dos lineas de propuestas ha-
cen referencia al proceso de moderniza-
cion de la DIAN 'y a acciones para reducir la
evasion fiscal, que resultan fundamentales
para poder ejecutar con éxito algunas de
las medidas ya mencionadas. Se esté con-
templando no solo solventar el déficit de
funcionarios en la DIAN, sino implementar
un proceso de modernizacién tecnolégica
que le permita a esta institucion ampliar
su capacidad de respuesta en plazos muy
cortos, mejorar sus funciones de vigilancia
y contribuir a la generacion de un mayor
recaudo tributario.

Finalmente, queremos resaltar la
importancia que tiene la aprobacion
del proyecto de Ley de Financiamiento
a la luz de las necesidades de recursos
que tiene el pafs. En caso de que este
proyecto no sea aprobado o sufra cam-
bios significativos durante su tramite
legislativo, que restrinjan su alcance en
cuanto al aumento de ingresos o recorte
de gastos, el Gobierno deberia entrar a
recortar las asignaciones presupuestales
del préximo afo. De presentarse esta si-
tuacion, el desempeno de la economia
colombiana podria ser inferior al que
hemos sefialado en este documento.
De no poderse incrementar los ingresos
tributarios o reducir el gasto en forma
significativa, aumentarian las preocupa-
ciones en torno al logro de las metas de
reduccion del déficit establecidas en la
regla fiscal, lo cual tendrfa consecuen-
cias sobre la reduccién de la deuda y la
sostenibilidad de las finanzas publicas
y, naturalmente, sobre la calificaciéon de
riesgo soberano.
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Resumen de
Proyecciones
Macroeconomicas

*Depende del escenario de aumento
de IVA que se tome. Para mds detalles
consultese el capitulo IV.

Fuente: Estimaciones DAVIVIENDA

- Direccién Ejecutiva de Estudios
Econémicos

), @ DAVIVIENDA %

» I. Producto Interno Bruto por actividad econémica (Variacion anual)

Variables 2018 (e) 2019 (p)
Agricultura, ganaderia, caza, pesca y silvicultura 4.1% 1.6%
Explotacién de minas y canteras 0.6% 3.2%
Industrias manufactureras 1.9% 2.2%
Suministro de electricidad, gas, agua y saneamiento ambiental 0.9% 2.6%
Construccion -3.4% 2.8%
Comercio, reparacion, alojamiento y alimentacion 4.3% 4.1%
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 2.7% 3.0%
Actividades financieras y de seguros 4.0% 6.8%
Actividades inmobiliarias 2.2% 2.4%
Servicios profesionales, administrativos y de apoyo 7.1% 2.7%
Administracion publica, educacion y salud 4.4% 4.0%

Actividades de entretenimiento y de los hogares

3.5%

3.8%

Producto Interno Bruto

2.7%

» Il. Producto Interno Bruto por el lado del gasto (Variacion anual)

3.2%

Variables 2018 (e) 2019 (p)

Variables 2018 (e) 2019 (p)
Importaciones 4.5% 3.8%
Consumo total 3.1% 3.2%
Consumo de los hogares 2.7% 3.3%
Consumo del gobierno 4.4% 3.0%
Formacidn bruta de capital 0.4% 6.7%

Exportaciones

5.2%
2.7%

5.6%
3.2%

Producto Interno Bruto

» lil. Balanza de Pagos (Millones USD)

Variables 2018 (e) 2019 (p)
Cuenta corriente -10,157 -10,410
1. Bienes y servicios -6,541 -7,029
2. Renta de los factores (Ingreso primario) -10,812 -10,913
3. Transferencias (Ingreso secundario) 7,196 7,532
» IV. Materias primas (Precios promedio anuales)
Variables 2018 (e) 2019 (p)
(afé (US/kq) 3.0 33
Carbén (U$/mt) 110.1 105.4
Niguel (U$/mt) 13,296 13,828
Petraleo (US/brr - Referencia WTI) 67.5 67.8
Oro (U$/02T) 1,309 1,282
» V.Tasas de interés (Promedio anual)
Variables 2018 (e) 2019 (p)
Tasa intervencion Banco de la Republica (fin de periodo) 4.25% 4.75%
Tasa intervencién Banco de la Repdblica 4.35% 4.57%
Libor 3 meses 2.3% 3.0%
Federal funds rate 1.9% 2.9%
Prime rate 4.9% 5.9%
» VL. Otras variables domésticas
Variables 2018 (e) 2019 (p)
Inflacion promedio 3.3% 3.6% - 4.5%"
Inflacion fin periodo 3.4% 3.6% - 4.6%*
Tasa de cambio promedio 2,910 2,900
Devaluacion promedio -1.4% -0.3%
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~ 2019: TEMPORA
 DE DESCUENTO!
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RESUMEN

Precios Objetivo
y recomendaciones

Precio José German Cristancho

Compaiiia Ultimoprecio  Objetivo  Potencial Recomendacion Gerente de Investigaciones
2019FA Econémicas y Estrategia

GrupoSura 33,020 42,900  29.9% SOBREPONDERAR  Medio jeristancho@corredores.com

. (+57-1) 312 3300 Ext.92212
PFGrupo Sura 32,680 41,600 27.3% SOBREPONDERAR  Medio
Grupo Argos 15,320 21,600 41.0% SOBREPONDERAR Medio . .

] Katherine Ortiz
PFGrupo Argos 13,300 19,000 42.9% SOBREPONDERAR Medio Analista Senior Renta Variable
Bancolombia 30,200 34,400 13.9% SOBREPONDERAR Medio kortiz@corredores.com
PFBancolombia 30,240 34,400 13.8% SOBREPONDERAR ~ Medio (+57-1) 3123300 Ext.92134
Grupo Exito 14,280 19,800 38.7% SOBREPONDERAR Alto
Cemex Latam Holdings 5,300 10500  981%  SOBREPONDERAR  Alto Rodrigo Sanchez
Grupo Nutresa 23,620 31,000 312%  SOBREPONDERAR  Medio Analista Senior Acciones

. wsanchez@corredores.com
Cementos Argos 7,300 10,400 42.5% SOBREPONDERAR  Medio 312 3300 Fxt. 92110
PF Cementos Argos 6,160 8,850 43.7% SOBREPONDERAR  Medio
El Condor 1,025 2400 1341%  ATRACTIVA Alto Ricardo Sandoval
Conconcreto 330 1,540 366.7% NEUTRAL Muy Alto Analista Acciones
Corficolombiana 21,500 34,300 59.5% NEUTRAL Alto rsandoval@corredores.com
Grupo Energia Bogots 1,985 2400 209%  NEUTRAL Medio 3123300 Ext. 92257
ISA 12,800 15,000 17.2% NEUTRAL Medio » .
Banco de Bogot 67,800 79400  171%  NEUTRAL Alto Julin Felipe Amaya

) % NEUTRAL Medi Analista Acciones

Celsia 4,210 5,150 22.3% edio jamaya@corredores.com
PF Grupo Aval 1,120 1,350 20.5% NEUTRAL Alto 3123300 Ext. 92473
Patrimonio Estrategias Inmobiliarias 10,116,859 10,900,000 1.7% NEUTRAL Medio
Ecopetrol 3,950 3,590 -9.1% SUBPONDERAR Muy Alto
Avianca 2,095 2,380 13.6% SUBPONDERAR Muy Alto
COLCAP 1,452 1,735 19.5%

Fuente: Davivienda Corredores
Precios de cierre: 19/10/2018
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RENTA VARIABLE

_

Metodologia

Valoracion

Valoracién por flujo de caja libre o ingreso residual (70%)

Estimacion del costo del equity (Ke):

Ke = [Tasa libre de riesgo (R;) + Beta Apalancado (B

’ , ) * Prima por riesgo de
mercado (R, ) * Factor multiplicador (1

a3)]

Ke = [(1+ Ke ) * (1+Devaluacion)] - 1

usb
Tasa libre de riesgo: Promedio 10 afios de los US 10 Year Treasury Note + Promedio 10
afnos de los Colombia 10Y CDS.

Beta Apalancado: Estimado a través de la metodologia bottom up beta, lo que sig-
nifica que usamos un grupo de empresas comparables (las mismas de la valoracion
por multiplos) para estimar un beta desapalancado, que posteriormente apalancamos
dependiendo de la estructura de capital de la compafiia para cada uno de los afios de
estimacion.

Prima Mercado: Promedio 12M de la prima mensual publicada por Damodaran.

> Valoracion Relativa (30%)

La valoracion relativa es realizada a través de multiplos forward looking 2018,
obtenidos de la mediana del grupo de empresas comparables de Bloomberg
y Capital 1Q. A través de dichos multiplos estimamos un valor justo para el
equity, usando nuestros propios estimados de EBITDA, utilidad neta, ventas,
etc. para 2018.

> Aspectos a destacar

Los conglomerados o holdings son valorados por suma de partes, tomando
como base los Precios Objetivo y/o la valoracién tedrica (por multiplos) de las
empresas subyacentes.

Recomendaciones

El sistema de recomendaciones de Davivienda Corredores esta conformado por una
recomendacién fundamental de inversidn, y una calificacion que responde al nivel de
riesgo asociado a la recomendacién emitida. La recomendacion es el resultado de una
ponderacion de criterios cuantitativos (70%) y cualitativos (30%).

El pilar cuantitativo de la recomendacién corresponde a lo explicado en “Metodologia
de Valoracién”. Por su parte, el pilar cualitativo busca tener en consideraciéon aspectos
que no necesariamente impactan el ejercicio de valoracion, pero que pueden tener im-
pacto significativo en el valor y precio de las companias bajo cobertura. Nuestro proceso
de evaluacion cualitativo abarca los principales aspectos considerados en el Gobierno
Corporativo, que son juzgados a criterio de nuestros analistas en una escalade 1a 3. A
las companias con mejores estandares se les asigna 3 en el criterio evaluado.
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Para el nivel de riesgo asociado a la recomendacién fundamental estimado para las
companias del universo de cobertura, se tiene en consideracion la volatilidad del acti-
vo bajo juicio y criterios fundamentales inciertos que seran discrecionales del analista.

Segun lo anterior, con el fin de establecer un mecanismo de clasificacion adecuado
en nuestras recomendaciones de renta variable, y teniendo en cuenta que algunas
de las acciones en nuestro universo de cobertura no tienen un alto nivel de liquidez,
dividimos las recomendaciones en acciones de alta y de baja liquidez; las primeras de
las cuales pertenecen al indice COLCAP.

Alta liquidez

Asignamos recomendaciones teniendo en cuenta: el potencial de valoracién de cada
accion vs. el potencial del indice COLCAP:

P) Sobreponderar: Potencial accion > Potencial COLCAP +5%
> Neutral: Potencial COLCAP-5% < Potencial accion < Potencial COLCAP +5%
P) Subponderar: Potencial accién < Potencial COLCAP - 5%

Somos conscientes que nuestras estimaciones de valor tienen un margen de error esti-
mado de 10%, por lo cual establecemos limites de +/- 5.0% en nuestros escenarios de
recomendacion. Estas bandas son el margen de seguridad que transferimos al inver-
sionista dado nuestro posible margen de error.

Es importante destacar que en caso de presentarse algun evento de corto plazo que no
pueda ser incluido en la valoracién, y que ponga en riesgo la materializacién de nuestro
Precio Objetivo, sera discrecion del analista cambiar la recomendacién de inversion.

Baja liquidez

Para estas acciones no hacemos recomendaciones puntuales de Sobreponderar o
Subponderar, sino que damos un juicio de qué tan interesante es la oportunidad de
inversion de acuerdo con nuestro ejercicio de valoracion.

Estos juicios fueron clasificados en:

> Atractiva: Potencial accion > Potencial COLCAP +25%

> Neutral: Potencial COLCAP -25% < Potencial accion < Potencial
COLCAP +25%

> No Atractiva: Potencial accion < Potencial COLCAP -25%

Descuento acciones preferenciales

Para los emisores que cuentan con titulos preferenciales y ordinarios, estimamos
un descuento para las acciones preferenciales, utilizando el promedio diario
exponencial del diferencial de precios de los titulos ordinarios frente a los
preferenciales de los ultimos tres afos para cada emisor. Para esto usamos
un lambda de 0.95 para ajustar las ponderaciones diarias, como lo sugiere la
metodologia de RiskMetrics.

DODNAVIVIENDN

s Corredores m

%

DE LIQUIDEZ Y OPORTUNIDADES | INFORME ANUAL 2019

51




% RENTA VARIABLE

2019: TEMPORADA
DE DESCUENTOS

{Qué ha pasado durante 2018?

E1 2018 ha sido sin duda un aflo comple-
jo para las acciones colombianas, ya q