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Analisis del Sector de la Construccion en Popayéan y el Cauca 2008: Una
Mirada de Mediano y Largo Plazo

Andrés Mauricio Gomez Sanchez!

Introduccion y el Problema a Investigar

Una de las mayores preocupaciones de la economia a nivel teérico y experimental
es como fomentar el crecimiento y desarrollo econémico de los paises y regiones.
En este sentido ésta ciencia explora cual o cuales son los “sectores lideres” de la
economia que permiten impulsar ese crecimiento y que a su vez jalonen a otros
sectores para fomentar los efectos multiplicadores del ingreso via empleo, lo que
redunda en mayores niveles de demanda agregada.

En nuestro pais, histéricamente al sector de la construccion se le ha catalogado
como lider. En la década de los setenta, Luchlin Currie lo vislumbré como una
fuente de disminucion de la pobreza, ya que éste se caracteriza por una alta
demanda de sus productos, una elevada elasticidad del ingreso de la demanda, y
por la capacidad de crecer significativamente mediante estimulos exdgenos,
ocasionando un gran impacto en el crecimiento total. Ademas, el sector de la
construccion, particularmente, es menos sindicalizado y por tanto menos sujeto a
presiones salariales.

Si se observa el comportamiento del sector a nivel local-regional, se puede afirmar
sin lugar a dudas que su crecimiento ha sido muy marcado. Por ejemplo,
recientemente en el comunicado de prensa del DANE fechado el 13 de Agosto del
presente afio de su pagina web, frente al area aprobada departamental para
construccién se lee que “los mayores incrementos correspondieron a Cauca con
3,0%, Santander y Norte de Santander que sumaron en conjunto 1,5 puntos
porcentuales a la variacién del periodo”. Para ser mas precisos, el grado de
asociacion entre el valor agregado del sector construccion caucano y el PIB
departamental es del 0,7%; lo cual indica evidentemente que éste continua siendo
a nivel regional un sector lider. Si bien es cierto CAMACOL ha sostenido que el
sector a nivel nacional ha mostrado una desaceleracion en el area licenciada total
en comparacion con 2006 y 2007 (con una tasa de crecimiento de 18,7%, luego de
aumentar 24,9% anual en 2006), el crecimiento del sector en Popayan y el Cauca
ha sido no sélo amplio sino sostenido (véase los informes de Coyuntura
Econdmica Regional del Cauca-ICER- Banco de la Republica, 2006-2007).

Pero asi como el PIB caucano esta experimentando crecimientos altamente
dependientes del sector, una desaceleracion en el mismo originaria, también por
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la alta dependencia, que el crecimiento en los niveles de actividad econdémica se
vean influenciados pero de manera contraria. Desafortunadamente para el Cauca
los estudios que versan sobre el tema son muy escasos por no decir nulos, y los
gue existen generalmente son sobre cambios coyunturales que no permiten tener
una visién de mediano y largo plazo, perdiéndose toda posibilidad del andlisis y la
implementacion de acciones, planes o politicas para enfrentar situaciones como la
influencia que tiene actualmente el alza sostenida de precios de los insumos, o los
problemas de demanda que se avecinan por las alzas en las tasas de interés, con
el fin de mejorar o fortalecer la dinamica del empleo a nivel regional, y qué decir de
la crisis econdmica por la que atraviesan las principales bolsas a nivel mundial.

En este orden de consideraciones, un estudio que tome en cuenta la dinamica
econ6mica del sector a través del andlisis de la influencia de la inflacion, el
comportamiento de las licencias de construccidbn y las alternativas de
financiamiento, ademas de la construccion de un indicador lider global, que
permita vislumbrar el comportamiento futuro del sector, llenara un vacio no solo
para Popayan sino para el Cauca, toda vez que no existen instituciones como
CAMACOL o FEDELONJA gue suplan esta necesidad, y que por tanto impiden
gue las inversiones se realicen bajo algun grado de certidumbre.

Este estudio beneficia a todos los empresarios ligados a la cadena de produccion
de una industria como la construccion de edificaciones. Asi, un proveedor de
materiales de construccion puede conocer de antemano, el consumo presente o
futuro de su producto, y a partir de esto, puede modificar sus estrategias
comerciales y de mercadeo, conocer mejor a su competencia, y el mercado
objetivo de su negocio. En otras palabras, esta investigacion mejora y fortalece la
dinamica comercial del sector y todos los que son jalonados por éste a nivel
regional-local.

De esta forma, el presente estudio tiene por objetivo primario indagar por la
dindmica econdémica del sector a través del andlisis de la influencia de la inflacion,
el comportamiento de las licencias de construccion, las alternativas de
financiamiento, y la construccion de un indicador lider global.

Especificamente, en la primera parte se realizara un andlisis sobre el impacto
actual de la inflacion interna y externa sobre el sector de la construccion, para
seguidamente analizar a corto y largo plazo el comportamiento de las licencias de
construcciéon como indicador lider tradicional, al igual que otras variables
indicadoras como las iniciaciones, la venta de vivienda nueva, las unidades
terminadas por vender, las renuncias, entre otras. En la tercera parte, se
investigara por las alternativas de financiamiento y el crédito hipotecario en el
marco de las nuevas politicas macroecondmicas antiinflacionarias, con lo cual se
concluye el andlisis de mediano plazo, y finalmente con la construccion de un
Indicador Global de la Construccion en el Cauca (IGCC), se dara cuenta de la
dinamica sectorial en el largo plazo.



1. EL PAPEL DE LA INFLACION EN LA ACTIVIDAD CONSTRUCTORA EN
COLOMBIA, CAUCA Y POPAYAN

La inflacién definida como el alza sostenida en el nivel general de precios, afecta
de diferentes formas a los sectores econémicos presentes en un pais o region.
Generalmente los factores que la impulsan o la frenan provienen de dindmicas
econémicas internas o externas, que desembocan en un mismo punto: el
encarecimiento o abaratamiento de los bienes finales o intermedios (insumos de
produccidén) que se comercializan en mercados definidos.

El sector de la construccion, se caracteriza por tener una fuerte dependencia de
un conjunto de insumos 0 materias primas, pero como no se constituye en un
monopsonio, los precios no son controlables por parte de éste y por tanto se
constituyen en una variable exégena que hace parte fundamental de su dinamica.

A continuacién se examinaran las causas del fendmeno inflacionario externo
actual, que permea o condiciona el comportamiento inflacionario del sector a nivel
nacional y regional-local.

1.1. Andlisis de laInflacion Externay su Impacto a Nivel Nacional-
Local

El alza de los precios de los combustibles, metales y alimentos, al igual que la
actual crisis financiera mundial, se han constituido basicamente en los factores
que explican el fendmeno inflacionario internacional. Aunque se debe decir
anticipadamente que la crisis financiera mas bien frena su crecimiento antes que
impulsarlo. A continuacion se examinan estos dos fenémenos por separado.

1.2. Las Materias Primas, el Papel de Chinay la Dinamica Nacional

El presente afio se constituyéo en un afo atipico en el comportamiento de los
precios de bienes tales como el petréleo, arroz, y trigo, ya que se alcanzaron
niveles nunca antes vistos. Si se echa un vistazo al CRB Index (Commodity
Research Bureau Index), el cual se compone de 22 productos basicos que son
sensibles a los cambios en las dinamicas de los mercados del oro, petrdleo,
azucar y cobre, se observa que el indice varié positivamente en alrededor de un
19% frente al afio anterior.

Especificamente, los alimentos han presentado un encarecimiento agudizado
debido a factores de tipo climatico que afectan por el lado de la oferta a los precios
via escasez, pero también por el lado de la demanda, debido al incremento de
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ésta por sectores energéticos en la produccion de energias que no contaminan el
medio ambiente (energias verdes). Asi, la demanda de bioetanol y biodisel se ha
incrementado sostenidamente en este siglo.

La cafia de azucar y el maiz se constituyen en el insumo basico de la produccion
de bioetanol y biodisel, por lo que sus precios también han mostrado alzas
bastantes pronunciadas en los ultimos afios. El etanol se produce a través de la
destilacién de la cafia de azucar, cultivo que es muy comun en paises de la zona
ecuatorial donde se encuentra Colombia; de hecho en nuestro pais ingenios
azucareros como Providencia e Incauca han invertido en tecnologia alemana para
entrar de lleno en el negocio. De igual forma, en América Latina, Brasil ha
explotado su condicion geografica y se constituye en el principal productor.

En cuanto al maiz, sus precios se determinan en el mercado interno
estadounidense, toda vez que este pais produce cerca del 40% del total mundial y
es el origen de 65% de las exportaciones mundiales. Ademas, es responsable de
70% del incremento en el consumo mundial en 2008, desatindndose dos tercios
de esa cantidad a la produccion de etanol.

Frente al petréleo, sus precios siguen también al alza, ya que en los primeros
cuatro meses del presente afio se registré un incremento del 35,2% frente al afio
anterior. Las razones de este comportamiento residen en las elevadas demandas
de paises asiéaticos, un crecimiento de la oferta muy bajo; la caida en el precio del
ddlar, la preferencia de los inversores por este tipo de productos como activo
refugio para cubrirse de la inflacién; y por ultimo, las tensiones geopoliticas en
paises consumidores como Iran, Irag y Nigeria.

Frente a los metales, el precio del oro, aluminio, cobre y hierro, insumos basicos
del sector de la construccion, han mostrado, en lo corrido del afio, alzas
sostenidas en sus niveles de precios. Las razones van desde el debilitamiento del
ddlar, pasando por factores climaticos, hasta por el papel econdmico de China. En
este ultimo caso, su clima, su demanda, y la oferta (produccion), entre otros
aspectos cuentan a la hora de explicar los fendmenos inflacionarios.

En efecto, para el caso del oro, no solo el debilitamiento del délar estadounidense,
sino también la gran cantidad de exportaciones en este rubro realizadas por
China, explican esta alza. Para el caso del aluminio, el alza del 19% refleja la
escasez de energia relacionada con las condiciones climéticas, principalmente en
China, toda vez que éste metal sirve como insumo para la creacién de energia de
baja contaminacion.

El cobre mostré un alza también cercana al 19%, la cual es consecuencia de la
produccion de chatarra, que alcanzé cifras sin precedentes y de la cual la mitad
puede atribuirse a China. Finalmente, los precios de los productos de hierro y
acero siguen también en esta tendencia. El gremio siderurgico chino, que controla
el mercado tanto en oferta como demanda de acero mundial, pronostica alzas en



los costos de produccién ocasionadas por los altos precios del hierro, los cuales
deberan ser pagados por los consumidores finales.

Como es evidente, gran parte de la responsabilidad de la situacién inflacionaria
actual proviene de China. Su vertiginoso crecimiento econémico, y su elevado
poder de mercado en mercados especificos, tales como el del cobre, hierro y
acero, los cuales se constituyen en insumos fundamentales para sector de la
construccion, influyen directamente en el comportamiento mundial de los precios
de estos insumos ademas de otros bienes y servicios.

La situacion nacional inflacionaria se debe basicamente al incremento en el precio
de los alimentos. Productos tales como maiz, azlcar, trigo y arroz, figuran de
manera directa o indirecta en la canasta familiar que se utiliza para medir el IPC
(Indice de Precios al Consumidor) y cuya variacion porcentual se toma como el
principal indicador de inflacion. Aunque el azlcar y el arroz se producen
internamente, el maiz y el trigo son importados, por lo que sus alzas se mitigaron
con la caida en el precio del délar del primer semestre de este afo.

Frente al sector construccion, la situacion no ha sido ajena a la influencia de la
dinamica de precios mundiales, ya que el alza sostenida en el precio del acero y el
aluminio en lo corrido del afio se refleja directamente en el consumidor final.
Prueba de ello, el indice de construccion de vivienda (ICCV, el cual refleja el costo
medio de la demanda de insumos para el desarrollo de la actividad edificadora) ha
mostrado variaciones muy pronunciadas. Segun CAMACOL, al desagregar las
cifras se evidencia que desde inicios del afio anterior, variables como la mano de
obra crecié en nueve puntos porcentuales, y la maquinaria y equipo mas de cinco.
La carpinteria metalica varié en 5,7% en el primer trimestre entre 2007 y 2008 y la
variacion total del rubro de materiales fue de apenas 0,2 puntos porcentuales,
mientras que los costos relacionados con la cimentacion y estructuras aportaron
1,7 puntos porcentuales. En este sentido, concluye esta entidad que el impacto del
alza en el precio internacional de los metales en los consumidores de esos bienes
vinculados a la actividad constructora aun no es relativamente importante.

Esto lleva a concluir que el auge de los precios de los alimentos (maiz, arroz,
azucar y trigo) ha influido en el sector de la construccion, toda vez que éstos
hacen parte de la estructura productiva nacional, pero el (ICCV) rechaza esta
hipotesis.

1.3. Influencia de la Crisis Financiera Mundial sobre la Inflacion

A pesar de lo que inicialmente se pueda pensar, la crisis financiera mundial puede
llegar a tener un efecto contrario en la galopante inflacion internacional. Dos
factores influyen directamente en este resultado.



En primera instancia, la crisis financiera internacional podria traer una baja en los
indices de inflacibn como consecuencia de una baja mundial de la demanda
agregada. Aunque actualmente el precio de los alimentos esta4 subiendo porque
hay una demanda por comida a nivel mundial mucho més alta de lo que habia
anteriormente, se espera que las empresas reajusten sus expectativas de
produccién y ventas y por tanto los precios caigan a fin de este afio. En efecto las
empresas que producen alimentos todavia no se adaptaron a la nueva demanda
gue hay. Se tiene mas demanda de comida pero todavia la oferta no ha
respondido con mayores cantidades, y eso se ajusta via precios. Por ello es de
esperar en mediano o largo plazo que las empresas que procesan y elaboran
alimentos, tengan el espacio para ir aumentando su oferta también, que a nivel
mundial va a hacer que los precios de los alimentos tengan una tendencia a la
baja. Pero de momento la reaccién no es tan rapida, la demanda reacciona mas
rapidamente que la oferta y entonces no tiene forma de ajustarse mas que via
precio.

Ante la crisis, los agentes empezaran a disminuir sus niveles de consumo que
disminuye la presion alcista en los precios generales. Los precios a futuro indican
gue las expectativas de ventas por parte de las empresas van a caer. De esta
forma, el petroleo, y demas insumos de produccién presentaran precios mas
bajos.

En segunda instancia ante la crisis en las principales bolsas de valores, el precio
de las acciones ha caido vertiginosamente, lo que ha impulsado a que los agentes
econdmicos deseen retener el efectivo, es decir, ha aumentado la demanda de
dinero en ddlares, el cual se revalla, pues habran muchos délares circulando en el
mercado de divisas. Los agentes econOmicos han convertido sus activos a
ddlares, retirando sus depdsitos, originando que tengan menos dinero para
prestar. Por tal motivo, si se tienen carteras riesgosas, sera mas complicado ahora
gue atiendan las necesidades de retiro de los particulares, o que debe erosionar
la confianza en el sistema financiero.

En general, la crisis financiera mundial ayuda en este sentido a ponerle freno a la
inflacion, ya que la demanda agregada sera menor, y la confianza en el sistema
financiero se debilita. El punto central es si la podra contrarrestar o simplemente
aplacar, y por cuanto tiempo.

1.4. Inflaciény el sector de la construccién en el Caucay Popayan

A pesar de que el departamento del Cauca no cuenta aun con la disponibilidad
suficiente de informacién actualizada para el sector, se intenta hacer un andlisis
descriptivo-coyuntural local para el sector y el sistema de precios que maneja,
teniendo en cuenta sus principales rubros e indicadores. Se debe advertir, que el
analisis por tanto, se centra en su capital, pues se considera que la dindmica
sectorial es mayor aqui que en cualquier otro municipio del departamento.
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Inicialmente se observa el indice de Costos de Construccién y Vivienda (ICCV)2.
El Cuadro 1 muestra que en lo corrido del afio, hasta Diciembre del 2007,
Popayan registré un crecimiento del 5,9% en el costo de construccién de vivienda,
cifra un poco superior al IPC nacional; variacion que resulté superior a la
registrada en el ailo 2006 cuando dicho crecimiento fue del 4,5%.

CUADRO 1: ICCV Segun Grupos De Costos. Popayan (Variacion %)

Afo Materiales Mano de Maqum_arlay ICCV
Obra Equipo

2003 7,17 1,58 5,15 4,28

2004 5,55 5,19 3,38 5,33

2005 3,29 6,49 1,73 4,12

2006 5,9 1,8 1,8 4,48

2007 2,6 12,9 11,7 5,99

Fuente: Calculos DANE.

En términos agregados, la situacion con el ICCV para este afio es diferente, ya
gue las variaciones experimentadas por éste indice, muestran que se inicié el afio
con una variacién cercana al 1,4%, pero ya para el mes de mayo habia caido
hasta 0,3%. La explicacion reside en que el peso sobre el indice de las variables
gue han experimentado alzas, se neutralizan con las que han presentado bajas,
por lo que el agregado es menor.

Hasta junio de 2008, el costo de la construccion de vivienda en la capital caucana
se incremento en 4,8% aproximadamente, segun proyecciones de CAMACOL
dicho porcentaje se incrementara por encima del nivel alcanzado en 2007,
siguiendo con la dinamica de este afio. La mayor participacion en el aumento del
ICCV en el departamento, la proporciond la mano de obra, seguido de la
maquinaria y equipo, ya que se incrementd con respecto al 2006 en 12,9% vy
11,7% respectivamente. Esto puede explicarse por el acelerado crecimiento del
sector de la construccion durante el 2007.

Por otra parte, los principales materiales utilizados para la construccién en el
departamento disminuyeron sus precios en un 2,6%, conducta que se explica por
el incremento de las importaciones de este tipo de materiales aprovechando la
coyuntura nacional caracterizada por la apreciacion de la moneda nacional. No
obstante, el aumento de las importaciones de materiales para la construccion ha
afectado un importante renglén de la economia: la produccion y despacho de
cemento ya que disminuyé el uso de ladrillos, siendo reemplazados por materiales
menos costosos que usan menos intensivamente cemento.

? indice de Costos de Construccion y Vivienda (ICCV): Es el efecto precio sobre los insumos
utilizados en la construccién de vivienda. Pretende medir la evolucion del costo medio de la demanda
de insumos para la construccién de vivienda a través de las variaciones en los precios de dichos
insumos a nivel nacional. Fuente: DANE
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Durante todo el 2007, la tasa de crecimiento mensual del despacho de cemento en
Popayan estuvo muy cerca de la tasa nacional, esto demuestra que el efecto en la
industria cementera no es caracteristico unicamente del departamento, sino que
hace parte de la coyuntura nacional también (Figura 1).

FIGURA 1: Despacho de cemento

DESPACHO DE CEMENTO - TASA DE
CRECIMIENTO MENSUAL

30,0% -
20,0% -
10,0% ~

0,0% -

A

S
<
-10.6% |

-20,0% -

—o— Popayéan

- 00 - i
30,0% —a— Total Nacional

Fuente: Célculos propios y Camacol

Frente al indice de Valoracion Predial anualmente en Colombia debe pagarse un
avallio catastral de los predios del pais que es ajustado anualmente por el indice
de Valoracion Predial. Este indice busca estimar la variacién porcentual del valor
de los predios urbanos cuyo destino econémico es habitacional.

Para el Cauca, este indice ha seguido la tendencia nacional los ultimos 5 afios. No
obstante, durante el 2007 se observo una importante diferencia, ya que el precio
de los avallos de los predios a nivel departamental debi6é incrementarse en un
2,6%, mientras que a nivel nacional esta tasa fue equivalente a tan solo 0,6%,
dando como resultado una importante diferencia (1,0%). La posible explicacion a
este fendbmeno podria ser la mayor demanda por parte de las constructoras de
predios ubicados hacia el norte de la ciudad, y la inelasticidad de la oferta, que es
caracteristica para los predios (figura 2).
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FIGURA 2: Valoracion Predial
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Fuente: Elaboracion propia. Datos: DANE

Adicionalmente el significativo cambio en el comportamiento de los avallos
catastrales durante el 2007, se puede deber también en parte a la actualizacién en
la base de datos del Municipio y en el incremento de remodelaciones,
ampliaciones y cambios en la fachada de las casas ya construidas.

Otro importante renglén del sistema de precios vigente en el departamento es la
sobretasa a la gasolina. Desde 1994 y con el fin de mantener en buen estado la
malla vial del departamento, Popayan debe manejar una tasa impositiva por el
consumo de gasolina del 6%. Dicho incremento se refleja en el costo del
transporte publico. En comparacion con algunas de las principales ciudades del
pais, Popayan es la cuarta ciudad con la tarifa de servicio publico mas costosa
después de Cucuta, Pereira e Ibagué. La tarifa alta cobrada no es en términos
nominales sino en términos reales, pues se considera el tamafio de la ciudad y la
concentracion poblacional. De nuevo, entre mayor sea el precio de la gasolina,
mayor seran todos los precios de la economia, incluyendo los insumos para la
construccion, ya que se tornan mas caros debido al transporte de los mismos, y a
otros factores menos evidentes que también contribuyen al alza.

A nivel de conclusion se puede decir que el comportamiento de los precios de los
insumos de la construccion para Popayan y el Cauca esta no solo condicionado
por el comportamiento de los precios departamentales, nacionales e
internacionales de los alimentos, sino también por los precios de insumos del
sector y por la crisis financiera mundial. En el primer caso, la situacién en lo que
resta del afio se atenuara un poco, a pesar de la pujante demanda asiética, debido
a las expectativas de recesion mundial que se avecinan. A nivel local, el alza en
los precios de los alimentos que se debe mucho en parte a factores de tipo
climatico que generan escasez, y a fendbmenos especulativos que no se mitigaran;
en lo que resta del afo, ya que los meses finales en el departamento del Cauca
son atravesados por fuertes inviernos.
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En el momento, segun el ICCV esta situacidbn no ha permeado y se prevé no
permeara los precios de los insumos de la construccion, ya que a pesar de que
ambos sectores hacen parte de la misma estructura productiva (PIB), no se
encuentran relacionados de manera directa en la matriz insumo-producto, asi el
alza en los precios del acero, hierro y aluminio, entre otros podrian continuar al
alza o no obedeciendo a factores externos impuestos por el mercado internacional
y China, més bien que a factores internos en la dinAmica de los precios de los
alimentos.

La crisis financiera mundial tendra repercusiones directas e indirectas en nuestro
pais y sobre todo en las capitales departamentales, ya que aqui es donde se
concentra los mayores niveles de actividad econdémica. Debido a la menor
demanda agregada que se presentara a nivel mundial por la crisis y a nivel local,
por el ciclo econémico que termina (el Cauca alcanzo la cifra histérica de crecer a
una tasa superior al 10% en el Ultimo afio), la presioén inflacionaria debe reducirse
en el sector construccion, pero debe tenerse en cuenta que si bien los costos de
los insumos se reduciran y de hecho ya lo estan haciendo, se espera que la
economia nacional crezca, en 3,5% para el otro afio. Esto implica que si bien las
constructoras enfrentardn menores precios en insumos, también tendran que lidiar
con menores demandas por edificaciones.
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3. ANALISIS DEL SECTOR, EVOLUCION DE LAS LICENCIAS DE
CONSTRUCCION Y OTRAS VARIABLES DE INTERES

3.1 Actividad Constructora en Colombia

En Colombia, las licencias de construccion aprobadas son un indicador lider del
sector constructor, especialmente para observar la evolucién futura del sector, ya
gue casi todo lo que se licencia termina plasmado en nuevas edificaciones, como
importante vehiculo de formacion de capital del pais.

En los ultimos afios, el negocio edificador se basa en gran medida en operaciones
de pre-venta de unidades. En promedio el arranque de una obra es relativamente
corto, entre dos y cuatro meses, el tipo de licencia que predomina en el sector es
Vivienda (NO VIS)3. Durante el mes de julio de 2008, las licencias de construccién
aprobadas se incrementaron en un 61,4% con respecto a junio del mismo afio. El
namero de licencias para viviendas se incrementdé en un 77,3% en este mismo
periodo.

En los ultimos doce meses hasta julio de 2008, segun datos proporcionados por el
DANE y CAMACOL, el &rea aprobada presentd un incremento del 2,4%, al pasar
de 18.245.545 m? licenciados durante 2007 a 18.680.292 m? aprobados en 2008;
el 57,3% del area total aprobada se concentré en tres ciudades del pais: en
Bogota (6.089.179 m?), Valle (2.335.569 m?) y Antioquia (2.270.150 m2).

En cuanto a la composicién por destinos, a junio de 2008 el area licenciada
autorizada para vivienda (70,0%) presenté la mayor participacion, seguido de
comercio con una tasa de participacion en el total licenciado de 12,2% y oficinas
con un 4,6%. En términos de contribucion a la variacion acumulada doce meses,
los mayores aportes lo realizaron las area aprobadas para bodega y oficinas,
destinos que sumdé 1,3 y 1,2 puntos, respectivamente. Por su parte, las
edificaciones destinadas al uso vivienda reporté la principal reduccion y resto 2,3
puntos porcentuales.

3Vivienda NO VIS: Vivienda no de Interés Social. Segun la definicion del DANE, Vivienda: Es un
lugar estructuralmente separado e independiente, ocupado o destinado a ser ocupado por una
familia o grupo de personas que viven juntos.
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FIGURA 3: Area Licenciada aprobada segln destinos, total nacional

AREA LICENCIADA TOTAL NACIONAL A JUNIO
DE 2008
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Fuente: Elaboracion propia. Datos: Camacol

Por otra parte, con respecto al area aprobada para viviendas, el metraje aprobado
bajo licencias, con destino habitacional, registr6 un incremento del 3,1% en los
doce meses hasta julio de 2008, respecto a los doce meses del afio anterior. El
area aprobada para vivienda diferente a VIS* disminuyé el 2,7%, y el area VIS se
redujo el 4,7%. La variaciéon acumulada doce meses de las unidades aprobadas
para vivienda fue del 1,3%. Por tipo de solucion, el numero de unidades diferentes
a VIS aument6 el 0,3% y el numero de VIS se redujo el 4,2%, respecto al
acumulado a julio de 2007.

No obstante, y pese a los positivos resultados obtenidos durante el 2007, el sector
de la construccion viene desacelerando su crecimiento en comparaciéon al logrado
en 2006 (24.9%), pues cerro el afilo 2007 con una tasa de crecimiento de 18,7% y
2008 con -5,3% (figura 4). Este menor ritmo de expansion puede verse en el
comportamiento del PIB de edificaciones en 2007, afio en el cual el sector creci6 a
un ritmo de 3,2% anual. Esta cifra es inferior a las destacadas tasas de
crecimiento de 14,8% y 13,3% de 2005 y 2006, respectivamente. Los datos mas
recientes de 2008 muestran que el sector viene creciendo a una tasa promedio
mensual de 5,8% en lo corrido del afo.

4 Vivienda VIS: Vivienda de Interés Social.
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FIGURA 4: Variacion de area licenciada
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La dindmica del area licenciada total en Colombia, se ha caracterizado por estar
determinada en gran medida por el comportamiento de la construccion de vivienda
(VIS y NO VIS); sin embargo, durante los ultimos tres afios, este destino ha cedido
espacio frente al incremento de los llamados destinos no residenciales, es decir la
construccion de bodegas, oficinas, entre otros.

3.2 Comportamiento de los destinos no residenciales

El auge inversor que vive la economia colombiana ha impulsado el crecimiento del
area licenciada de destinos no residenciales, pues la inversion pasé de
representar 20,7% del PIB en 2005 a 27,8% en 2007. Las tasas de crecimiento en
esos afos han superado el 18% anual real, traduciéndose en el incremento de la
participacion del PIB de la construccién en el PIB nacional, pues del 4,9% en el
cuarto trimestre de 2006 paso a 5,5% en el mismo periodo durante el 2007.

En este sentido, una mayor formacién de capital requiere el respaldo de
edificaciones industriales y oficinas, entre otros. Estos son precisamente los
renglones que han ganado participacion en el area licenciada. Cabe recordar que
en 2007 el PIB de la industria manufacturera mostré6 un incremento de 10,6%
anual real, un ritmo que se sitla por encima del crecimiento del PIB total en 3,1
puntos porcentuales. De la mano con la mayor produccion, en 2007 las ventas
industriales reales tuvieron un crecimiento considerable de 10% anual real y las
exportaciones del sector se vieron incrementadas en 28,6% (en términos
nominales), a pesar de la marcada apreciacion de la tasa de cambio pesos por
dolar en ese afio.
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Es evidente que el desarrollo no sélo industrial, sino también comercial que vive el
pais, impulsa el licenciamiento en esos destinos (y la posterior edificacion). De
hecho, el area licenciada respectiva ha tenido un mayor aumento en los ultimos
dos afos, justamente cuando el PIB industrial gana dinamismo y terreno en la
economia nacional. En lo corrido de 2008 ha habido una reduccién del ritmo de
crecimiento del PIB industrial, con lo cual el afio cerraria segin estimaciones de
CAMACOL con un incremento real de 7%.

Frente a este escenario, y teniendo en cuenta que en 2007 la industria presento
una leve desaceleracion, las expectativas de la situacion econdémica (préximos
seis meses) de las empresas del sector industrial han desmejorado. Para enero de
2008, el 19% neto de las firmas encuestadas creyd que la situacion econdémica
futura seria favorable, frente al 37% del mismo mes de 2007. Con estas
expectativas a la baja, no ha sido sorprendente que el licenciamiento de casi todos
los destinos hayan mostrado una menor dinamica durante el primer y segundo
trimestre de 2008 (Figura 5).

En este informe se analiza el comportamiento del sector de la construccion a partir
de sus principales variables, las licencias de construccion, el indice de Costos de
Construccién y Vivienda (ICCV), los destinos diferentes de vivienda mas
importantes y las causas por las cuales se estima para los proximos trimestres una
moderacion en el ritmo de crecimiento del area licenciada, segun los distintos usos
de la edificacion. De acuerdo con los resultados arrojados por el ejercicio de
proyeccién realizado por CAMACOL, se espera una menor tasa de crecimiento del
area licenciada en lo que resta de 2008, especialmente para los destinos industria,
oficina, comercio, vivienda, hotel, comercio y educacién (figura 5). El Unico destino
para el cual se estima un mayor ritmo de expansion en materia de licencias de
construccién es aquel correspondiente a social y otros destinos no residenciales.

La reduccion en el ritmo de crecimiento de las licencias no debe ser motivo de
preocupacion en el pais, dado que responde a la moderacién del ciclo de las
edificaciones que alcanzé registros histéricos de actividad en 2006 y 2007 en
Colombia. Por el contrario, muestra un ajuste adelantado de los constructores
frente a la saturacion de la demanda en algunos estratos por necesidades de
vivienda y de las crecientes soluciones que requieren diversos sectores, que estan
relacionadas con la dinamica que trae la economia interna, producto de la alta
confianza de empresarios y consumidores.

18



FIGURA 5: Variacion del area licenciada segin destinos
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En términos generales, los indicadores disponibles sobre la actividad edificadora
en el pais vienen mostrando un panorama positivo para el Ultimo trimestre de
2008. La construccion de edificaciones en Colombia estd muy fortalecida,
demostrada especialmente por el ritmo de actividad y la fase expansioncita que
viene experimentando en los Ultimos dos afios.

Asi mismo, el consumo interno sigue vigoroso y la inversion continuara apoyando
el crecimiento colombiano por la confianza que brinda la politica de seguridad
interna, que sustentan el dinamismo de la actividad nacional convirtiendo al pais
no sélo en un mercado emergente sino también muy prometedor para el sector de
la construccion.

Ante un afio complejo en el frente externo, hay varios retos por sortear para
asegurar tasas de crecimiento vigorosas de por lo menos 4,5% en los proximos
afios. En primer término, es importante asegurar que los factores internos que
sustentan el dinamismo de la actividad nacional sigan apoyando el crecimiento,
manteniendo la inversion, pues es éste el principal motor en el incremento del PIB.
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En segunda instancia, para compensar la reduccion de las exportaciones, es
necesario promover la mayor inversion publica y privada en proyectos de
edificaciones y obras civiles, debido a que cuentan con multiples encadenamientos
y dinamizarian la actividad econémica. Es hora de materializar los macroproyectos
de vivienda para satisfacer a la creciente demanda y disminuir el déficit de
vivienda, acelerando los procesos licitatorios de las obras de infraestructura que
requiere el pais para incrementar su productividad y competitividad.

Con todo, se espera un aterrizaje suave de la economia y del sector constructor
en 2008, siempre y cuando el entorno internacional no se deteriore mas alla de lo
previsto.

3.3La Construcciéon y el PIB en el Cauca

Como se observo anteriormente, el sector de la construccion en Colombia en el
afio anterior logré alcanzar un crecimiento significativo (10%), situacion que fue
superada ampliamente por el Departamento del Cauca con un registro
astronémico: 46%. La actividad edificadora ha incrementado rapidamente su
representatividad en el nivel de actividad econdmica departamental (PIB) pasando
en los Ultimos seis afios de tener una participacion del 2,5%, a 4,1%, lo que
traduce que su participacion casi se ha doblado en un poco mas de un lustro,
fendmeno poco frecuente para un sector econémico.

FIGURA 6: Crecimiento PIB departamental y construccion
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Fuente: Elaboracion Propia. Datos: Camacol, Cauca Progresa
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El sector de la construccion en el Cauca representa el 4,1% del PIB del
departamento, el cual experimenta ciclos de actividad mucho mas volatiles que
otras ramas productivas, tal como lo demuestra la figura 1. Tomando como
referencia el mismo periodo, se puede decir que por cada peso en que se eleva el
PIB de la construccion, el PIB del Cauca se eleva en $ 4,68. La sensibilidad del
nivel de actividad econdémica departamental frente a variaciones en el PIB
construccion (elasticidad) es 1,38; es decir muy sensible.

Frente al grado de asociacion entre los valores agregados (coeficiente de
correlacién) su valor como es de esperarse por lo anteriormente dicho, es muy alto
(0,68), e inclusive las variaciones del PIB actual se explican por las variaciones del
PIB construccion no solo contemporaneo, sino rezagado en un periodo. Esto es lo
mismo que decir que la actividad de la construcciéon del afio anterior, y del
presente, explicaran en parte el comportamiento del PIB del Cauca hasta finales
del 2008, convirtiéndose el sector en un “indicador adelantado” del nivel de
actividad econdmica departamental. (Véase anexo 1)

Cuadro 1: Crecimiento PIB Caucay Sector Construccion

Afio Crecimiento PIB Cauca | Crecimiento PIB Construccion
2001 5,25% 13,2%
2002 7,93% -4,2%
2003 1,88% 43,1%
2004 7,61% -3,9%
2005 7,83% 10,9%
2006 10,31% 46,1%

Fuente: Calculos propios. Datos: Cauca Progresa - Camacol

Desde el 2001 al 2006 el sector de la construccién se expandié a una tasa
promedio del 17,5%, con importantes cambios durante el 2003 y el 2006 con tasas
de crecimiento del 43,1% y 46,1% respectivamente, con una leve depresion
durante el 2002 y el 2004 (Ver Cuadro 1). Esto demuestra que la construccion es
un sector significativo para la economia del Cauca, por tanto es fundamental
evaluar de forma permanente sus perspectivas para los préximos trimestres, con
base en la informacion disponible.

3.4 Evolucion de las licencias de construccién Caucay Popayan

Uno de los principales indicadores de la dinAmica presente y futura del sector
construccioén son las licencias aprobadas, ya que la actividad edificadora basa sus
expectativas de demanda efectiva futura bajo la venta anticipada de las licencias.
En teoria, el tiempo entre la expedicion de la licencia y el inicio de obra
generalmente lleva entre dos y cuatro meses a nivel nacional, pero para Popayan
y el Cauca este lapso suele pasar de los seis meses, por razones que se veran
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mas adelante. Independientemente del tiempo y dejando otros elementos
constantes, todas las licencias se materializan en nuevas construcciones.

El importante ritmo de crecimiento del sector de la construccion durante el 2005-
2007, se debe en gran parte por la substancial caida del dolar que permitié no solo
incrementar la inversién en este sector al importar materiales mas baratos sino
también, aumentar las obras civiles en el departamento. Tal como lo muestra la
Figura 7, el nimero de licencias aprobadas crecié a una tasa promedio del 10.1%
anual, sin embargo, desde el 2005 el niumero de licencias aprobadas se ha
incrementado a una tasa anual promedio del 17%, destinadas en su mayoria a la
construccién de vivienda.

FIGURA 7: Licencias de Construcciéon

LICENCIAS DE CONSTRUCCION - Cauca
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*NOTA: En 2001 y parte del 2002 no se habia aprobado de manera definitiva el POT, por ende
no se aprobd ningln tipo de licencia de construccion.

En este sentido y tomando en cuenta los datos proporcionados por Camacol para
diciembre, desde 1998 a 2007 se presentaron varios picos importantes a tener en
cuenta, el primero de ellos en el 2000, el segundo en 2002 y durante el 2007. En
estos periodos hay un importante incremento de las licencias para la construccién
de viviendas que no son de interés social (NO VIS), demostrandose asi el
aumento de la inversion en el sector de la construccion durante estos afios
(Figura 8), especialmente del sector privado. Durante el 2001 y parte del 2002 no
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se aprob6é ningun tipo de licencia de construccion porque aun no se habia
aprobado de manera definitiva el POT.

Asi mismo, las licencias para la construccién de viviendas de interés social
tuvieron un significativo descenso con una leve recuperacion en el 2002. En lo
corrido de 2008 (Junio), las licencias para VIS se incrementaron en tan sélo un
9,7% en comparacion con Junio de 2007, no obstante para NO VIS esta tasa
asciende a 41,4% (Figura 8).

FIGURA 8: Participacién Licencias a Diciembre de cada afio
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Fuente: Elaboracion propia. Datos: Camacol

*NOTA: En 2001 el POT no habia sido aprobado de manera definitiva, por ende no se
certificé ningun tipo de licencia de construccion.

Como se mencioné anteriormente, las licencias de construccién aprobadas son un
buen indicador lider de la evolucion futura de la actividad constructora, puesto que
el negocio edificador descansa en gran medida en operaciones de pre-venta de
unidades. De esta manera, el tiempo que transcurre entre la expedicion de la
licencia y el arranque de una obra en el departamento es relativamente
prolongado con respecto al promedio nacional. Segun los datos proporcionados
por las Curadurias Urbanas en la ciudad de Popayan, dicho lapso se encuentra
entre seis y nueve meses, el promedio nacional segun estimaciones de
CAMACOL es de dos a cuatro meses.

Generalmente, la demora esta en los tramites que los nuevos constructores deben
realizar y llevar a las diferentes oficinas disponibles de las curadurias, ya que por
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ejemplo las licencias de construccion para obras que se ubiguen dentro del sector
histérico de la ciudad, deben cumplir con una norma especial segun el acuerdo
007 de 2002 impuesto por la aprobacion del Plan de Ordenamiento Territorial
(POT) para Popayan.

La licencia debe contar con el aval otorgado por el Centro filial del Consejo de
Monumentos Nacionales, creado mediante el Decreto 264 de 1963 que
constituyen el instrumento por medio del cual el Consejo de Monumentos
Nacionales amplia y precisa su cobertura de érgano asesor a nivel nacional. Las
filiales estan encargadas de asesorar a los entes territoriales en el manejo,
defensa, proteccién y preservacion de los bienes integrantes del patrimonio
cultural de la Nacion, que se encuentren localizados dentro de su jurisdiccion. La
filial presente en el Cauca se reline dos veces por mes.

Ahora bien, una vez todos los requisitos necesarios para la aprobacion de la
licencia son llevados a la curaduria, los documentos son evaluados, y a
continuaciéon esta entidad debe comunicar a los vecinos colindantes todas las
caracteristicas de la obra, otorgandoles generalmente un mes, dependiendo del
tipo de licencia, para cualquier tipo de queja o reclamo. Una vez vencido este
plazo, se evalla la viabilidad del proyecto y se hace la resolucion de la licencia
que es notificada nuevamente a los vecinos colindantes. Después de todo este
proceso, la licencia de construccion es finalmente otorgada, sin embargo, la
demora se encuentra en el tiempo que las personas tardan en llevar la
documentacion necesaria a las respectivas curadurias, especialmente los planos
arquitectonicos y estructurales pues tienen un alto costo. Segun la informacién
obtenida durante el 2007 el 19% de los proyectos presentados fueron archivados
por falta de la documentacién necesaria.

Otro aspecto importante en el departamento es que una vez otorgada la licencia,
generalmente las edificaciones a crear demoran mas de lo previsto por la
subvaloracién del presupuesto y la licencia debe ser renovada, incrementandose
aun mas los costos de la construccion.

Por otra parte, la tendencia del area aprobada en el Cauca muestra como el
namero de licencias se ha ido incrementando con el paso de los afios (figura 9),
desde 2005 el area aprobada total se ha incrementado a una tasa promedio del
49%, en lo corrido de 2008 (Agosto) el area aprobada total se ha incrementado en
un 56%. Este incremento durante el Ultimo afio en el area total aprobada para la
construcciéon implicé un aumento de 146.395 metros cuadrados, a la registrada
durante el 2007. Los usos residenciales participaron con 95,9% del metraje total,
mientras que los demas destinos representaron tan solo un 4,1%, este es un
importante incremento considerando que para el 2007, el area aprobada para
vivienda participo en un 70,6% del total aprobado y los demas usos un 29,4%.

Esta realidad del negocio y las destacadas condiciones econémicas del pais han
alimentado y propiciado el importante dinamismo constructor de los ultimos afios.
Sin embargo, y dado que el Gobierno Nacional ha tenido que reajustar sus
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expectativas de crecimiento durante el dltimo trimestre de 2008, es de esperar que
la tendencia de crecimiento de las licencias aprobadas para el departamento se
reduzca.

FIGURA 9: Tendencia del Area aprobada para el Cauca
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Fuente: Elaboracion propia. Datos: Camacol

*NOTA: No se certificd ninguin tipo de licencia de construccion, debido a que en este
periodo el POT no habia sido aprobado de manera definitiva.

El comportamiento de los destinos no residenciales durante el 2007 ratifico el buen
momento por el que atraviesan dichos usos de las edificaciones, al crecer 198,1%
anual promedio en relacién al periodo 1998-2006 (figura 10).

En este mismo afio (2007) las mayores contribuciones a la variacion mencionada
correspondieron al comercio (68,1%), a la educacién (17,8%), oficinas (4,9%),
hoteles (3,0%). Asi mismo, hasta junio de 2008 las licencias de construccion
aprobadas siguen en su mayoria destinadas al comercio con un 43,8% de
participacion. No obstante, hasta lo corrido del afio las mayores contribuciones
después del comercio corresponden a los Hospitales y Social con tasas del 23,7%
y 15,6% respectivamente.

Es evidente por la coyuntura que vive el departamento, que el incremento de la
inversién en el sector de la construccion ha impulsado el crecimiento del area
licenciada de destinos no residenciales. Durante 2007 la inversion neta en el
sector de la construccion se incremento en un 220%, siendo una cifra historica
para el departamento®. Por tanto, una mayor formacién de capital requiere el
respaldo de edificaciones que permitan expandir el comercio y la educacion, entre

® |CER, 2006-2007
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otros para el caso del Cauca. Estos son precisamente los renglones que han
ganado participacion en el area licenciada.

También es evidente que el desarrollo comercial, estrechamente relacionado con
las ventas del comercio minorista y el consumo de los hogares impulsa el
licenciamiento en esos destinos (y la posterior edificacion) en el departamento. De
hecho, el area licenciada respectiva ha tenido un mayor aumento en el ultimo afio,
justamente cuando el PIB comercial gana dinamismo y terreno en la economia
caucana, pues este sector crecié un 416,2% en 2007 con respecto a 2006°.
Igualmente, el incremento de las licencias de construcciéon aprobadas para
educacion corresponde a un aumento en la inversion privada en infraestructura
para ampliacion de colegios, institutos técnicos y universidades, en su mayoria de
caracter privado.

FIGURA 10: Licencias aprobadas segun destinos - Cauca
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Fuente: Elaboracion propia. Datos: Camacol
*NOTA: En este periodo el POT no habia sido aprobado de manera definitiva.

Dada la coyuntura nacional y departamental, para el 2008 es de esperarse una
moderacion en el ritmo de crecimiento del area licenciada en el Cauca, segun los
distintos usos de la edificacion. No obstante, esta reduccion en el ritmo de
crecimiento no debe ser motivo de preocupacion, dado que responde a la
moderacion del ciclo de las edificaciones que alcanzd registros historicos de
actividad en 2007, no sélo a nivel departamental, sino también a nivel nacional.

® ICER, 2006 - 2007
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3.5 Perspectiva ambiental

Desde hace algunos afios el Gobierno nacional viene interesandose por la
problematica ambiental en el pais, por tal razon uno de los aspectos mas
importantes del Plan de Ordenamiento Territorial es el &mbito ambiental. Dentro
del marco de esta politica, el departamento del Cauca ha hecho grandes avances
para la proteccién de los recursos considerando la inmensa rigueza ambiental
existente, creando parques naturales, senderos ecolégicos y el reciente impulso
que recibié el Ecoturismo. En este sentido, desde el 2002 las licencias de
construccién deben contar no sélo con el permiso de uso de suelos, sino también
con el respectivo permiso otorgado por la UMATA y la CRC, con el fin de evitar la
construccién de obras civiles en humedales, habitat naturales y/o cualquier otro
tipo de recurso ambiental que esté en peligro, pues antes de 2002 muchas de las
nuevas edificaciones en Popayan no cumplieron las normas ambientales, no
porque hayan violado dichas normas, sino por la falta de existencia de las mismas.

3.6 Créditos de Vivienda

Por otra parte, la disponibilidad de crédito es un factor determinante para el buen
desempefo del sector de la construccidén, especialmente del subsector de la
construccion de edificaciones. Durante los udltimos afios, la construccién de
edificaciones ha aumentado su participacion de manera significativa (Cuadro 2),
pues del 45,6% en el afio 2000, pasé a 59,7% en el afilo 2006, producto del
incremento de la inversion privada en este sector ya que las obras civiles
disminuyeron su participacion en el sector de la construccién en mas del 14%
entre el afio 2000 y el afio 2006.

En este sentido, se entregaron subsidios por un valor total de $26'563.323
millones de pesos entre los afos 2002 y 2006, otorgados por La Caja de
Compensacion del Cauca — Comfacauca, el Gobierno Nacional y Comcaja. Desde
2005 los créditos otorgados para vivienda tienen una dinamica positiva a nivel
departamental.
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CUADRO 2: Participaciéon PIB construccion en el PIB departamental

Participacion PIB Construccion
Afo Edificaciones| Obras Civiles
2000 45,64% 54,36%
2001 34,18% 65,82%
2002 35,64% 64,36%
2003 56,42% 43,58%
2004 44,51% 55,49%
2005 50,40% 49,60%
2006 59,72% 40,28%

Fuente: Elaboracion propia. Datos: Camacol

FIGURA 11: Participacion PIB construccion en el PIB departamental
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Fuente: Elaboracion propia. Datos: Camacol

En el 2006 el valor de los créditos otorgados para la adquisicion de vivienda nueva
ascendieron a $6.058 millones de pesos, presentando una variacion con respecto
al 2005 de 25,4%. Con respecto al 2007, se presentd una cifra histérica en el
departamento pues se otorgaron créditos de vivienda (nueva) por $11.450
millones de pesos, mostrando una variacién anual con respecto a 2006 de 89%.

Para vivienda usada, entre 2005 y 2006 el valor de los créditos varié en 35,7% y
entre 2006 y 2007 un 24,4%, rompiendo con la tendencia de afios anteriores
donde la mayoria de los montos otorgados eran dirigidos a la adquisicion de
vivienda usada (Cuadro 3).
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CUADRO 3: Valor Créditos

Valor créditos para vivienda nuevay usada - Cauca
Vivienda Nueva y Lotes con Servicios Vivienda Usada
ANOS Total Variacion Total Variacion TOTAL
2004 4,997 8.305 13.302
2005 4.829 -3,36% 10.084 21,42% 14.913
2006 6.058 25,45% 13.682 35,68% 19.74
2007 11.45 89,01% 17.023 24,42% 28.473

Fuente: ICER

Asi mismo y con el objetivo de hacer frente a las presiones inflacionarias, desde
abril de 2006 el Banco de la Republica increment6 en catorce ocasiones su tasa
de intervencion, con el objetivo de que dichos incrementos operen de forma
anticiclica y enfrien el crecimiento del crédito. El Banco de la Republica decidid
hacer esos incrementos de forma paulatina’ (25 puntos basicos) de tal manera
gue las alzas graduales de las tasas de interés se transmitan de forma indirecta y
rezagada —entre 12 y 18 meses— sobre las tasas de interés de crédito hipotecario.

Sin embargo, la parsimonia con la que ha venido operando el mecanismo de
transmision de tasas de intervencion monetaria, junto con la limitada reaccion que
se ha observado en el comportamiento de la cartera crediticia, sefialaron la
conveniencia de tomar medidas adicionales. En este contexto, en su sesion del 6
de mayo de 2008 la Junta Directiva del Banco de la Republica decidié establecer
un encaje marginal para los pasivos sujetos a encaje, como mecanismo para
reducir los recursos disponibles de los bancos para otorgar crédito, y por esta via
atenuar la oferta crediticia.

Segun datos proporcionados por el ICER, desde 2004 los créditos de vivienda se
han incrementado en una tasa promedio 18,9% (Figura 12). Por tanto, cabe
esperar que el crédito hipotecario se desacelere levemente en 2008 en
comparacioén con los afios anteriores.

" Fuente: Revista del Banco de la Republica - Diciembre de 2007
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FIGURA 12: Variacion de la Cartera Neta Hipotecaria Cauca 2003 - 2007
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Fuente: Elaboracion propia. Datos: ICER 2004 - 2007.

Como lo muestra la figura 13, en septiembre de 2008 se demostré como las
medidas tomadas por el Emisor han dado resultado, pues se incrementaron las
tasas para la Adquisicion de Vivienda VIS en 12,5% con respecto al mismo
periodo del afio anterior, manteniéndose la tendencia considerando septiembre de
2006. Lo mismo ha sucedido con la Adquisicion de vivienda diferente a VIS y la
Construccién de vivienda diferente a VIS, cuyas tasas de colocacion se han
incrementado desde 2006 a unas tasas promedio 10,3% vy del
respectivamente.

FIGURA 13: Adquisicion de vivienda
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Fuente: Elaboracion propia. Datos: BanColombia, Banco de Bogota.
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3.7 Operaciones activas- Cartera del sistema financiero

El comportamiento de la cartera por tipo de crédito evidencia que a nivel
departamental tanto los créditos comerciales como los de consumo representan el
mayor aporte dentro del total siendo del 36% y 37% respectivamente. Con todo,
durante el 2007 los créditos comerciales presentaron una disminucion del 7% con
respecto al 2006, mientras que los créditos de consumo mostraron un gran
dinamismo al incrementarse en un 40,6% al igual que los créditos de vivienda que
se aumentaron en un 34,4%.

3.8 Vivienda de interés social (VIS)

El niamero de licencias de construccion para VIS viene creciendo a tasas
decrecientes en el departamento, en parte debido a la poca flexibilidad del sistema
financiero para el acceso al crédito hipotecario con destino a las familias de bajos
ingresos, las cuales generalmente estan vinculadas a la economia informal.

Por otra parte, por la existencia de una tasa de interés tope de UVR+11%. Desde
2004 la tenencia de vivienda en sus diferentes usos viene creciendo a una tasa
trimestral promedio del 0,4%. Para el total del departamento, el crecimiento
durante el ultimo trimestre de 2006 fue del 1,8% con respecto al mismo trimestre
del 2005.

En términos reales, significd un incremento de 5.367 viviendas de las cuales, el
72,2% (4.145) se encuentran concentradas en las zonas rurales, mientras que en
las principales cabeceras municipales el nimero de viviendas se incremento en un
18,6% (996) y otros tipo de ocupacion se incrementaron en un 4,2% (226) (Figura
14).

Figura 14: Tenencia segun sus diferentes usos
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Fuente: Elaboracion propia. Datos: Anuario Estadistico del Cauca - Cauca Progresa
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La tenencia de vivienda por zonas, muestra que la mayoria de viviendas se
encuentran concentradas en las zonas rurales del departamento con un 60.9% de
participacion en el stock total. La mayoria de estas viviendas son consideradas
como NO VIS.

FIGURA 15: Stock de vivienda Segun tipo de Ocupacién
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Fuente: Elaboracion Propia. Datos: Anuario Estadistico del Cauca — Cauca Progresa

Tal como lo muestra la figura 9, en el departamento del Cauca existe un fuerte
mercado potencial para el sector constructor ya que tiene una marcada tendencia
hacia la vivienda propia como tipo de ocupacién preferencial. No obstante, los
resultados indican que dicho mercado potencial se encuentra dentro de los centros
urbanisticos, pues en la zona rural se presenta la mayor concentracion de
personas con vivienda propia.

Igualmente, del stock total de vivienda en el Cauca, el 20,9% son viviendas que
estan en arriendo o en ocupacién de hecho con ingresos inferiores a cuatro SMLV
y generalmente vinculados al mercado informal, lo que indica la urgente necesidad
de incrementar el stock de viviendas de interés social y las facilidades para
acceder a ellas, ya que desafortunadamente, el departamento no cuenta con una
politica clara que le permita asegurar a las personas de bajos ingresos, la
disponibilidad de recursos de crédito y la posibilidad para los usuarios de extender
los plazos y reducir la tasa de interés para el crédito de vivienda. La institucién que
participa mas activamente en el crédito de vivienda de interés social es La Caja de
Compensacion del Cauca — Comfacauca, la cual, de acuerdo con las politicas de
vivienda nacionales, brinda subsidios a familias cuyos ingresos sean inferiores a 4
salarios minimos.
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En este sentido, el Cauca tampoco cuenta con una politica que pretenda impulsar
el sector constructor o que realice exenciones tributarias a bancos y constructores
gue adelanten proyectos de VIS. Tampoco se cuenta con algun tipo de convenio
con el sector financiero, de tal manera que se facilite el acceso a los créditos de
vivienda.

3.90ferta de vivienda

El incremento de las licencias de construccion para NO VIS demuestra el aumento
en la oferta de edificaciones en el Cauca, especialmente para uso no residencial.
Asi mismo, el comportamiento de la oferta de vivienda a nivel nacional y
departamental evidencia un crecimiento sostenido en los ultimos afios, aunque
aun no es suficiente para atender las necesidades del departamento,
especialmente la demanda de vivienda tipo VIS, pues segun el Censo de 2005 en
el Cauca existe un déficit de hogares de 164.896, el noveno mas alto después de
Antioquia, Atlantico, Bogota, Bolivar, Cérdoba, Cundinamarca, Magdalena y Valle
del Cauca. Popayan es el municipio con mayor déficit de vivienda, pues
corresponde a 16.8009.

Segun el comportamiento del indice de Costos de Construccion y Vivienda (ICCV)
en mayo de 2008 (172.68), la vivienda multifamiliar en el departamento se
incremento un 5,4% mas que en mayo de 2007. Igualmente, la vivienda unifamiliar
tuvo un comportamiento notablemente parecido al incrementarse en 5,3% con
respecto a mayo de 2007 (Figura 16).

FIGURA 16: ICCV
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Fuente: Elaboracion propia. Datos: Camacaol.
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3.10

Por el lado de la demanda, el consumo privado como motor del PIB crece a tasas

Stock de vivienda

destacadas en el departamento, en gran parte por el incremento de los ingresos

de los hogares y la reduccién de la tasa de desempleo. Segun los datos arrojados
por la Gran Encuesta Integrada de Hogares del DANE, la tasa de desempleo para

el Cauca durante el 2007 fue de 9,3%; una de las mas bajas en los ultimos 8 afios.
En este sentido, al analizar el PIB departamental del 2006 segun las principales
ramas de actividad econdémica, el sector mas significativo en la contribucion de

valor agregado es la Industria, seguido de los Servicios. La construccion participa

en un 4,1% del PIB, lo que muestra una tendencia de participacion creciente frente
a los afos anteriores pues para el 2000, el sector de la construccion representaba
el 2,5% del PIB departamental (Cuadro 4).

CUADRO 4: PIB construccion y departamental Millones de Pesos de 2000

CAUCA
PIB Deptal
Afo | Edificaciones 85{;33 Cons'tDrIL?ccién (Millongs Paﬁ?;f)ggén
Constantes de 2000)
2000 34.033 40.540 74.573 2.944.033 2,53%
2001 28.857 55.572 84.429 3.098.477 2,72%
2002 28.816 52.040 80.856 3.344.327 2,42%
2003 65.259 50.413 115.672 3.407.131 3,39%
2004 49.506 61.706 111.212 3.666.474 3,03%
2005 62.178 61.199 123.377 3.953.493 3,12%
2006 107.677 72.615 180.292 4.361.271 4,13%

Fuente: Elaboracion propia. Datos: Camacol

Desafortunadamente, el departamento del Cauca no cuenta con informacion
suficiente para hacer un andlisis detallado de la dindmica del mercado de vivienda,
ya que hasta el momento no es incluido dentro del censo de edificaciones que
realiza el DANE a los siete departamentos (Antioquia, Bogota y Cundinamarca,
Bolivar, Boyaca, Caldas, Risaralda y Tolima)
edificadoras.

gue concentran las actividades
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4. ASPECTOS NACIONALES DEL SECTOR A TENER EN CUENTA

4.1 Perspectiva de crecimiento para el 2009

En general, el 2009 se vislumbra como un afio menos préspero para el sector de
la construccién, no sélo en el departamento sino a nivel nacional, dada la
desaceleracién econdmica mundial. Segun estimaciones de CAMACOL, las tasas
de crecimiento reales para la construccion a nivel nacional serdn de 7,8% y 5,3%
en 2008 y 2009, mientras que la economia colombiana creceria 5,1% en 2008 y
4,8% en 2009. Estas proyecciones suponen que los riesgos de una recesiéon en
Estados Unidos y una total suspension del comercio con Venezuela no se
materialicen. Ademas consideran el hecho de que el ritmo de expansion de la
construccién se esta moderando, con la volatilidad tradicional del desempefio de
las edificaciones por cuenta de la demora en la culminacién de obras.

Los datos de CAMACOL indican que en los ultimos doce meses a junio de 2008,
el area licenciada total en el Cauca fue de 669.291 metros cuadrados, lo que
representa un crecimiento anual de 56%. Aunque la tasa de variacibn es
relativamente alta, el indicador de licencias muestra que a partir del tercer
trimestre de 2007 el sector entr6 en una etapa de aceleracion hasta el primer
trimestre de 2008, sin embargo, durante el segundo trimestre de 2008 el sector
viene disminuyendo de manera paulatina su actividad. Este comportamiento ha
sido impulsado principalmente por la menor dindmica de vivienda (que tiene una
participacion cercana al 95.9% en el area licenciada en el primer trimestre del
afo), y también por el menor crecimiento de otros destinos importantes como
comercio.

A pesar de que el area licenciada para los dos tipos de vivienda ha entrado en una
fase de desaceleracion, el nivel de las unidades aprobadas para construccién es
todavia favorable. No se puede desconocer que para este afio se espera una
desaceleracion en el licenciamiento especialmente para destino residencial, pero
esto constituye la respuesta natural a la menor demanda, fruto del mayor costo
relativo de financiacion para la adquisicion de vivienda. Sin embargo, los niveles
de unidades de vivienda licenciadas a la fecha, permiten vislumbrar que durante
2008 se mantendra una dinamica favorable, aunque en menor medida que en
2007.

Los indicadores departamentales disponibles sobre la actividad edificadora
muestran un panorama positivo para lo que resta del 2008 y el primer trimestre de
2009. La construccion de edificaciones esté lejos de una caida abrupta en su ritmo
de actividad pues la inversion en este sector sigue a tasas crecientes. La actividad
descansa sobre operaciones de pre-venta, lo cual reduce sustancialmente la
probabilidad de incrementos subitos de los inventarios y por ende la posibilidad de
saturar el mercado.
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4.1.1 Licencias de construccién a nivel nacional

En Colombia, las licencias de construccién aprobadas son un indicador lider del
sector constructor, especialmente para observar la evolucion futura del sector ya
gue casi todo lo que se licencia termina plasmado en nuevas edificaciones, como
importante vehiculo de formacion de capital del pais.

En los ultimos afios, el negocio edificador se basa en gran medida en operaciones
de preventa de unidades. En promedio el arranque de una obra es relativamente
corto, entre dos y cuatro meses, el tipo de licencia que predomina en el sector es
Vivienda (NO VIS). Durante el mes de julio de 2008, las licencias de construccion
aprobadas se incrementaron en un 61.47% con respecto a junio del mismo afo. El
namero de licencias para viviendas se incrementaron en un 77.3% en este mismo
periodo.

Entre agosto de 2007 y julio de 2008, segun datos proporcionados por el DANE y
CAMACOL, el érea aprobada presenté un incremento del 2,4%, al pasar de
18.245.545 m? licenciados durante el periodo anterior a 18.680.292 m? aprobados
en este periodo, el 57,3% del area total aprobada se localiz6 en Bogota (6.089.179
m?), Valle (2.335.569 m?) y Antioquia (2.270.150 m?). Por destinos principalmente
el area autorizada para religioso (230,4%), social-recreacional (132,0%) y bodega
(77,1%), presentaron aumentos. Por el contrario, se redujo especialmente, el area
aprobada para los destinos: administracion publica (-34,6%) y otro (-28,2%). En
términos de contribucién a la variacibn acumulada doce meses, los mayores
aportes lo realizaron las area aprobadas para bodega y oficinas, destinos que
sumo 1,3 y 1,2 puntos, respectivamente. Por su parte, las edificaciones destinada
al uso vivienda reporto la principal reduccién y resté 2,3 puntos porcentuales.

Por otra parte, con respecto al area aprobada para viviendas, el metraje aprobado
bajo licencias, con destino habitacional, registr6 un incremento del 3,1% en los
doce meses hasta julio de 2008, respecto a los doce meses del afio anterior. El
area aprobada para vivienda diferente a VIS disminuyo el 2,7%, y el &rea VIS se
redujo el 4,7%. La variacidon acumulada doce meses de las unidades aprobadas
para vivienda fue del 1,3%. Por tipo de solucion, el numero de unidades diferentes
a VIS aument6 el 0,3% y el namero de VIS se redujo el 4,2%, respecto al
acumulado a julio de 2007.

No obstante, y pese a los positivos resultados obtenidos durante el 2007 vy lo
corrido de 2008, el sector de la construccion viene desacelerando su crecimiento
en comparacion con 2006 (24.9%), pues cerrd el afio 2007 con una tasa de
crecimiento de 18,7% (figura 1). Este menor ritmo de expansidn puede verse en el
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comportamiento del PIB de edificaciones en 2007, afio en el cual el sector creci6 a
un ritmo de 3,2% anual. Esta cifra es inferior a las destacadas tasas de
crecimiento de 14,8% y 13,3% de 2005 y 2006, respectivamente. Los datos mas
recientes de 2008 muestran que el sector viene creciendo a una tasa promedio de
5.8% en lo corrido del afo.

FIGURA 17: Variacion Anual Area Licenciada
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Fuente: Elaboracion propia. Datos:DANE

La dindmica del area licenciada total en Colombia, se ha caracterizado por estar
determinada en gran medida por el comportamiento de vivienda; sin embargo,
durante los ultimos tres afios, este destino ha cedido espacio frente al incremento
de los llamados destinos no residenciales.

4.1.2 Comportamiento de los destinos no residenciales

El auge inversor que vive la economia colombiana ha impulsado el crecimiento del
area licenciada de destinos no residenciales, pues la inversion pasd de
representar 20,7% del PIB en 2005 a 27,8% en 2007. Las tasas de crecimiento en
esos afos han superado el 18% anual real, traduciéndose en el incremento de la
participacion del PIB de la construccion en el PIB nacional, pues del 4.9% en el
cuarto trimestre de 2006 paso a 5.5% en el mismo periodo durante el 2007.
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En este sentido, una mayor formacién de capital requiere el respaldo de
edificaciones industriales y oficinas, entre otros. Estos son precisamente los
renglones que han ganado participacion en el area licenciada.

Cabe recordar que en 2007 el PIB de la industria manufacturera mostré un
incremento de 10,6% anual real, un ritmo que se sitia por encima del crecimiento
del PIB total en 3,1 puntos porcentuales. De la mano con la mayor produccion, en
2007 las ventas industriales reales tuvieron un crecimiento considerable de 10%
anual real y las exportaciones del sector se vieron incrementadas en 28,6% (en
términos nominales), a pesar de la marcada apreciacion de la tasa de cambio
pesos por dolar en ese afio.

Es evidente que el desarrollo no solo industrial sino también comercial que vive el
pais, impulsa el licenciamiento en esos destinos (y la posterior edificacion). De
hecho, el area licenciada respectiva ha tenido un mayor aumento en los ultimos
dos afos, justamente cuando el PIB industrial gana dinamismo y terreno en la
economia nacional. En lo corrido de 2008 ha habido una reduccién del ritmo de
crecimiento del PIB industrial, con lo cual el afio cerraria segin estimaciones de
CAMACOL con un incremento real de 7%.

Frente a este escenario, y teniendo en cuenta que en 2007 la industria presento
una leve desaceleracion, las expectativas de la situacion econdémica (préximos
seis meses) de las empresas del sector industrial han desmejorado. Para enero de
2008, el 19% neto de las firmas encuestadas creyd que la situacion econdmica
futura seria favorable, frente al 37% del mismo mes de 2007. Con estas
expectativas a la baja, no ha sido sorprendente que el licenciamiento de los
destinos industria y oficina hayan mostrado una menor dinamica durante el primer
y segundo trimestre de 2008.

En este informe se analiza el comportamiento del sector de la construccion a partir
de sus principales variables, las licencias de construccion, el indice de Costos de
Construccién y Vivienda (ICCV), los destinos diferentes de vivienda mas
importantes y las causas por las cuales se estima para los préximos trimestres una
moderacion en el ritmo de crecimiento del area licenciada, segun los distintos usos
de la edificacion. De acuerdo con los resultados arrojados por el ejercicio de
proyeccién realizado por CAMACOL, se espera una menor tasa de crecimiento del
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area licenciada en 2008 para los destinos industria, oficina, comercio, vivienda,
hotel y total (figura 2). El Unico destino para el cual se estima un mayor ritmo de
expansion en materia de licencias de construccién es aquel correspondiente a
bodega.

La reduccion en el ritmo de crecimiento de las licencias no debe ser motivo de
preocupacion en el pais, dado que responde a la moderacién del ciclo de las
edificaciones que alcanzo registros histdricos de actividad en 2006 y 2007 en
Colombia. Por el contrario, muestra un ajuste adelantado de los constructores
frente a la saturacion de la demanda en algunos estratos por necesidades de
vivienda y de las crecientes soluciones que requieren diversos sectores, que estan
relacionadas con la dinamica que trae la economia interna producto de la alta
confianza de empresarios y consumidores.

FIGURA 18: Variacion Segun Destinos
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En términos generales, los indicadores disponibles sobre la actividad edificadora
en el pais vienen mostrando un panorama positivo para el Ultimo trimestre de
2008. La construccion de edificaciones en Colombia esta muy fortalecida,
demostrada especialmente por el ritmo de actividad y la fase expansioncita que
viene experimentando en los Ultimos dos afios.

Asi mismo, el consumo interno sigue vigoroso y la inversion continuara apoyando
el crecimiento colombiano por la confianza que brinda la politica de seguridad
interna, que sustentan el dinamismo de la actividad nacional convirtiendo al pais
no solo en un mercado emergente sino también muy prometedor para el sector de
la construccion. Ante un afio complejo en el frente externo, hay varios retos por
sortear para asegurar tasas de crecimiento vigorosas de por lo menos 4,5% en los
préximos afios. En primer término, es importante asegurar que los factores
internos que sustentan el dinamismo de la actividad nacional sigan apoyando el
crecimiento, manteniendo la inversién, pues es éste el principal motor en el
incremento del PIB.

En segunda instancia, para compensar la reduccion de las exportaciones, es
necesario promover la mayor inversion publica y privada en proyectos de
edificaciones y obras civiles, debido a que cuentan con multiples encadenamientos
y dinamizarian la actividad econémica. Es hora de materializar los macroproyectos
de vivienda para satisfacer a la creciente demanda y disminuir el déficit de
vivienda, acelerando los procesos licitatorios de las obras de infraestructura que
requiere el pais para incrementar su productividad y competitividad. Con todo, se
espera un aterrizaje suave de la economia y del sector constructor en 2008,
siempre y cuando el entorno internacional no se deteriore mas alla de lo previsto.

4 2L afinanciacién de vivienda en Colombia

La construccion en su conjunto (incluyendo edificaciones y obras civiles) se ha
considerado durante décadas como el sector jalonador de la economia. No
obstante, el sector de la construccion se encuentra en uno de sus niveles de
participacion mas bajos dentro del PIB con una tasa de participacion promedio de
5,2% desde el 2000, a pesar de su dinamico crecimiento reciente (6 a 9% real
durante los afios 2002-2004). El impacto de la construccion sobre la economia es
evidente, no solo por la disminucién de las tasas de desempleo sino también por el
mejoramiento de las condiciones de vida de la poblacion. Con relacion a la
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participacion de la construccién dentro del empleo total sabemos que ha fluctuado
entre el 5-6%. Este sector tiene la particularidad de ser uno de los mas “elasticos”
en absorcibn de mano de obra, dada la flexibilidad de sus sistemas de
contrataciéon, sus bajos requerimientos de capacitacion y, en consecuencia, sus
bajos salarios en términos relativos a los de otros sectores.

El impacto de la construccidén se extiende también sobre el sector financiero, hasta
junio de 2008 se han aprobado 30.038 créditos de vivienda, 360 mas que en 2007
durante ese mismo periodo. En la actualidad, hay diferentes esquemas de
financiacion que ofrecen una gran oportunidad para dinamizar el sector
inmobiliario en Colombia. Entre ellos se encuentran los fondos de capital privado,
los fondos inmobiliarios y las titularizaciones, que se dirigen a inversionistas con
distintos niveles de riesgo/retorno. Ademas, estos nuevos esquemas brindan la
posibilidad de que pequefios inversores accedan a instrumentos financieros, cuya
rentabilidad esté vinculada a activos inmobiliarios, sin adquirir de forma directa
esos activos y manteniendo importantes niveles de liquidez. No cabe duda del
gran potencial de inversionistas que existe hoy en el mercado de capitales
colombiano, ni del apetito que en la actualidad presentan los inversionistas
extranjeros en este tipo de fondos o proyectos. Asi mismo, la posibilidad de que se
adopte en Colombia el esquema de multifondos y su futura reglamentacién
podrian abrirle la puerta a una mayor cantidad de recursos para impulsar la
inversion de bienes inmobiliarios mediante los fondos privados. El desarrollo del
mercado inmobiliario y, en general, del pais pasa por una mayor profundizaciéon
del mercado de capitales mediante mecanismos como REIT.

En este sentido, ademas de la utilizacion de recursos propios (como ahorros,
cesantias, etc.) existen otras fuentes como son el crédito y los subsidios. Antes de
la Ley de Vivienda existia el crédito hipotecario, a través del cual se financiaba
toda clase de inmuebles, pero éste no tenia beneficios especiales obligatorios
cuando el inmueble era para vivienda. Desde 1999, con la expedicién de la Ley de
Vivienda®, se cre6 en nuestro pais un sistema especializado de financiacién de
vivienda a largo plazo, con una serie de particularidades frente a las lineas
tradicionales de crédito.

¥ La Ley 546 del 23 de diciembre de 1999, es la ley marco de financiacion de vivienda.
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En dicha ley se establecen, de una parte, los parametros a los que debe sujetarse
la financiacién de vivienda individual a largo plazo en Colombia, para facilitar el
acceso a la vivienda y, de otra, las condiciones aplicables a los créditos de
vivienda existentes al momento de su entrada en vigencia. El sistema
especializado de financiacion de vivienda pone a disposicién del usuario del
crédito de vivienda no solo una fuente de recursos con condiciones especiales
frente a otras lineas de crédito, tales como tasa fija, plazo hasta de treinta afios,
prohibicién de capitalizar intereses, prepagos totales o parciales sin sancién, sino
también se busca que durante el plazo del préstamo se mantenga estable la
relacion entre la cuota mensual y la capacidad de pago de los deudores
(especialmente los asalariados), en la medida en que ambas se actualicen con la
inflacion.

En la ley de vivienda se encuentra especificado que los créditos individuales para
vivienda, corresponden a los préstamos que han sido entregados a una o varias
personas naturales, el cual puede tener inicamente como destino final una de las
siguientes opciones:

- La compra de una vivienda nueva o usada.
- La construccion de una unidad habitacional.

- El mejoramiento de una unidad habitacional, siempre y cuando se trate de
Vivienda de Interés Social VIS

Estos créditos de vivienda son otorgados en moneda legal colombiana o en
unidades de valor real, UVR, y por los establecimientos de crédito, las entidades
del sector solidario, las asociaciones mutualistas de ahorro y crédito, las
cooperativas financieras, los fondos de empleados, el Fondo Nacional de Ahorro y
cualquier otra entidad diferente de los establecimientos de crédito, con las
caracteristicas y condiciones que aprueben sus 6rganos de direccion.

4.3.1 Iniciaciones de vivienda

Durante los ultimos tres afios, las unidades iniciadas de vivienda segun rango de
precio han tenido un comportamiento importante de analizar, especialmente las
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viviendas de interés social. Este tipo de vivienda son las que mas se financian a
nivel nacional, las viviendas tipo NO VIS no tienen una participacion significativa
en la cartera del sistema financiero.

Sin embargo, al observar las cifras (figura 1) puede observarse que la tasa de
crecimiento de las unidades de vivienda iniciadas tubo un dindmico crecimiento
durante 2007, especialmente las viviendas cuyos precios oscilan entre 0 y 50
SMLMYV (VIS). No obstante y a diferencia de lo ocurrido en 2007, en 2008 aunque
el mayor niumero de unidades iniciadas son viviendas de interés social, son
menores que en 2007. En lo corrido del afio, se incrementaron las iniciaciones de
vivienda NO VIS, especialmente las viviendas cuyos precios oscilan entre 100 y
350 SMLMV.

FIGURA 19: Crecimiento Unidades Iniciadas
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4.3.2 Inversién en vivienda

Las condiciones del pais nos permiten pensar que invertir en vivienda en Colombia
es rentable”. Con estas palabras el ministro de Ambiente, Vivienda y Desarrollo
Territorial inauguré la feria ‘Dénde vivir e invertir en Colombia’ que se realiza en
Octubre en la ciudad de Nueva York desde 2006. Al explicar los enormes
beneficios que genera comprar vivienda en Colombia desde el exterior, el Ministro
afirmo6 que no soélo genera una rentabilidad econémica sino de patria.
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“Aparte de la rentabilidad de patria, del amor por Colombia, del empleo que se
genera con la inversion en vivienda, es un buen negocio y con unas condiciones
gue son ademas excepcionales”, (Lozano Ramirez). La calidad de la construccién
en Colombia ha alcanzado estandares internacionales y es ejemplar en cualquier
parte del mundo, pues segun un articulo publicado por el Ministerio de Ambiente,
Vivienda y Desarrollo Territorial en el pais existe un significativo numero de
constructores serios con un excelente desempeiio y un disefio moderno e
innovador pensando en la calidad de vida. Pensando en esto, el Gobierno
Nacional ha hecho grandes esfuerzos no so6lo para mejorar las condiciones
ofrecidas por la banca para el acceso a créditos de vivienda, sino también
mediante la organizacién de eventos nacionales e internacionales como la feria
realizada en Nueva York, que demuestren el apoyo que se le esta brindando a
éste sector, pues permiti6 que mas de 100 empresas colombianas presenten
cerca de 500 proyectos de vivienda en 38 ciudades del pais.

El objetivo es llevar la oferta inmobiliaria de Colombia, en todos los estratos, a los
mas altos niveles y este sector incremente su participacion en el desarrollo
econémico del pais. Las ferias internacionales, por ejemplo, son una de las
estrategias implementadas por el Gobierno, ya que permiten que compatriotas
que viven en el exterior aumenten el nUmero de remesas que se destina a la
adquisiciéon de vivienda.

Durante el evento, en el que ademas de constructores participaron empresas de
insumos de la construccion y de servicios, asi como entidades financieras, los
compradores pueden adquirir la financiacidon con bancos locales o internacionales.
La vivienda en Colombia se esta convirtiendo en un excelente mercado, no sélo
por el incremento en la demanda interna sino porque el sector esta vendiéndose
también en el exterior, apoyado por entidades como CAMACOL y el Gobierno
Nacional.
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5. INDICADOR GLOBAL DE LA COSNTRUCCION

5.1Aspectos metodoldgicos del Indicador Global de la Construccion (IGCC)

Dada la incertidumbre de los agentes econdmicos que constituyen el mercado de
la construccion en el Cauca a la hora de tomar decisiones por falta de informacién
actual, y confiable, uno de los objetivos del presente estudio es no solo analizar
exclusivamente la dinamica del sector sino también predecir su comportamiento
en el mediano plazo. Desde este punto de vista, la variable de partida sera las
licencias totales de construccion registradas en el departamento (LCC). Como el
célculo y la publicacién del comportamiento de esta importante variable por las
entidades responsables se encuentra siempre rezagada (1 afio), se requiere de
una variable proxy que se acerque lo mejor posible al valor no solo
contemporéaneo, sino también anticipado del nivel de actividad en el sector. A esta
variable proxy se le denomina Indicador Global de la Construccion del Cauca
(IGCC) .

Debido a que es una variable aproximada a las (LCC), éste debe presentar una
parte ciclica, que hace referencia al comportamiento coyuntural del sector, y otra
de tendencia, la cual recoge el comportamiento a largo plazo. Para crear el IGCC,
se implementd la metodologia basada en la descomposicion lineal del ciclo de
LLC. Esta tiene como punto de partida la seleccion de las variables que sirven
como indicadores del nivel de actividad sectorial, y que se mencionan mas
adelante. Para evitar sesgos en el indicador, se excluyeron todas las variables que
componen el LLC de la cosntruccion, y se incluyeron Unicamente aquellas cuya
periodicidad se encontré hasta 2007, es decir, el indicador global fue calculado
con las series de las variables seleccionadas sin ningun tipo de pronadstico.

5.2 IGCC a partir de la descomposicion lineal del ciclo

Para la construccién del Indicador global a través de esta metodologia se parte del
analisis de modelos univariados, que muestran que el LLC (al igual que cualquier
otra serie de tiempo) cuenta con cuatro componentes principales: La tendencia
(T), expone la informacién de largo plazo, la cual se modifica levemente en el
tiempo (comportamiento secular). El ciclo (C), que recoge la informacion de corto
plazo cuya caracteristica es que es transitoria o coyuntural, y muestra oscilaciones
alrededor de la tendencia producidos por periodos alternativos de prosperidad y
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depresion. La estacionalidad (S;), que incorpora a la serie informacién
caracteristica de un periodo determinado en el tiempo, mostrando el movimiento
gque se produce, dentro de un periodo anual, por motivos no estrictamente
econdmicos (climaticos, sociales, etc) y por dltimo, un componente irregular o
aleatorio (Uy), el cual es una variable aleatoria ruido blanco que recoge la
influencia de otros fendbmenos no econdémicos y no repetidos en el tiempo que
afectan el comportamiento de la serie. Simbdlicamente se tiene que los
componentes del LLC (en logaritmo natural) son:®

Y, =T, +C, +S5,+U, t=12..T (1)

Ya que las series con periodicidad anual, como las de la presente investigacion,
no poseen un componente estacional, entonces la ecuacién (1) ahora es igual a:

Y,=T,+C, +U, (la)

Por definicion el componente irregular de esta igualdad es integrado de orden cero
1(0), ya que ésta es una variable aleatoria ruido blanco. En este mismo sentido la
parte ciclica también es integrada de orden cero 1(0) debido a que su
comportamiento (expansiones y contracciones) se efectia alrededor de una media
inmutable en el tiempo. De otro lado, la tendencia del LLC puede ser
deterministica o estocastica; en éste Ultimo caso se debe determinar el nUmero de
veces que ésta deba ser diferenciada para ser estacionaria. EI modelo que permite
resolver esta disyuntiva es el siguiente:

Y=o+ [T, +U, (2)

Donde Y; es el LLC en logaritmo natural (1986-2007), T; es la tendencia, y U; son
los errores aleatorios. El correlograma de los errores evidencié un proceso AR(1)
de memoria corta. A estos se les aplicé la prueba Dickey-Fuller de raices unitarias
y la prueba KPSS.

Los resultados de las pruebas evidencian que el LLC es una serie integrada de
orden cero, ya que los errores son estacionarios. Esto lleva por tanto a concluir,
gue las licencias son estacionarias I(0) alrededor de una tendencia lineal, es decir,
muestra un equilibrio estable de largo plazo. Este resultado permite extraer el ciclo
y la tendencia de LLC a través de la descomposicion lineal de sus elementos.

%Existen varios métodos de descomposicion de series: el aditivo (el cual es utilizado en este estudio), el multiplicativo y
el mixto.
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Cuadro 1. Prueba Dickey-Fuller y MacKinnon

Null Hypothesis: LLC has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=5)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.70398156 0.01114975

Test critical \ 1% level -3.75294635
5% level -2.99806425
10% level -2.63875239

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Calculos propios

5.3 Indicador de Corto Plazo

Para la construccion del Indicador de Corto Plazo, inicialmente se descompone de
manera indirecta (a través de los errores) la informacién de corto plazo. En este
sentido, se parte del siguiente modelo:

Y =a+pT,+C, +U, (3)

Donde Y; es el LLC en logaritmo natural, T; es la tendencia, C; es el ciclo, y U; son
los errores aleatorios. Como los valores del ciclo no se conocen ex-ante,
sustrayendo de la serie original (LLC) los errores, se obtiene el componente ciclico
y de tendencia de manera conjunta. En simbolos se tiene que:

Y, -U, =a+ BT, +, (4)

El lado derecho de la igualdad es el componente que recoge la tendencia-ciclo
(TC). Asi la ecuacion (4) es:

Y, -U,=TC (5)

Tomando la TC y regresandola frente a una tendencia lineal, los errores estiman
de manera indirecta el ciclo de la serie. Por tanto:

TC, =a+4¢l, +¢& (6)
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Y el ciclo de la serie LLC se estima asi:
g =TC —a—-¢T, (7)

Este ciclo (ciclo de referencia), es una forma alterna de obtener el ciclo econdémico
diferente de la metodologia de Hodrick y Prescott.

5.4 Indicador de Largo Plazo

El Indicador de Largo Plazo corresponde a la resta algebraica del ciclo frente a la
tendencia-ciclo. Partiendo de la ecuacion (7) y despejando se llega a:

TC, —¢, =a+4T,

Este valor de la tendencia, como se explicé anteriormente, es deterministico.

5.5 Indicador Global

El Indicador Global es una variable aproximada al LLC, y por tanto debe presentar
una parte ciclica, que hace referencia al comportamiento coyuntural de la
economia, y otra de tendencia, la cual recoge el comportamiento de la economia
a largo plazo. En este orden de ideas, el componente coyuntural o ciclo del LLC
debe recoger el comportamiento ciclico de las variables que sirven como
indicadores del nivel de actividad econémica del Departamento.’® Teniendo en
cuenta lo anterior, el modelo que relaciona estos ciclos es el siguiente:

CLLC, =a + ¢,CICCV,, +$,CPIBCONS_, + $,CPIBC_, + ¢.CPIBN + ¢z,  (8)

Donde CLLCC: ciclo LLC del Cauca, CICCV: ciclo de indicador de costos de
construccion de vivienda, CPIBCONS: ciclo del PIB de la construcciéon del Cauca,
CPIBC: ciclo del PIB del Cauca, CPIBN: ciclo del PIB nacional.

1% Después de analizar la matriz de correlaciones contemporanea, adelantada y rezagada, las variables con mayor
correlacion frente a LLC fueron el PIB nacional, departamental y sectorial, al igual que el ICCV.
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A través de la estimacion de la ecuaciéon (8) se puede predecir el valor de los
ciclos del LLC hasta el afio 2009. Para el valor de la tendencia, se debe recordar
gue ésta es lineal (ecuacién 2), por tanto su tasa de crecimiento (4.5% por afio),
se le aplica hasta el mismo periodo. De esta forma se obtienen las series
relevantes para la construccion del Indicador Global. EI modelo para la
construccion del Indicador Global es el siguiente:

IGCC, =a,SR, +a,LR+U, (9)

Donde IGCC es el Indicador Global, SR es el componente de corto plazo, LR es el
componente de largo plazo, a; y a; son los ponderadores de cada uno de estos
componentes. Debido a que no se cuenta con los valores de IGCC, no es posible
estimar el modelo por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) para hallar los
ponderadores. En este orden de ideas, se construyé un IG (sumando
algebraicamente para cada afio los valores de los componentes SR y LR) y
posteriormente se restd este valor al de la serie LLC con el fin de obtener unos
errores proxy. Con la ayuda de SOLVER se pudo establecer la funcién objetivo
(los coeficientes a; y ay) bajo la restriccién de la minimizacién de los errores proxy
al cuadrado. Una vez estimados los ponderadores, se calculd el Indicador Global.
Este resultado puede comprobarse realizando una regresion por MCO de la
ecuacion (9).

5.6 Resultados

Los resultados del Indicador Global bajo la metodologia de la descomposicion
lineal fueron satisfactorios, pues como lo muestra el grafico 1, la relacion entre el
LLC del Cauca y el Indicador Global es estrecha.’* El IG percibe con eficacia el
comportamiento cualitativo del nivel de actividad econémica del Cauca, aunque en
algunos periodos, sobre todo antes de 1992, el IGCC subvalora el LLC y a partir
de 1993 lo sobrevalora, para finalizar igualandose en los afios 2002 a 2009.

El coeficiente de correlacion entre el IG y el LLC entre 1977 y 2002 muy elevado y
positivo (0.99), lo que revela que el grado de asociacién es alto y ambos tienen
una relacion creciente. En otras palabras, el IGCC se asemeja notablemente al
comportamiento de las licencias a largo plazo en Departamento del Cauca.

' El modelo estimado arrojé el siguiente resultado: 1G, = 3.289492 SR, +1.433765LR, .
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Graficol. IGCC de Largo Plazo Vs. LLC Cauca
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Gréfico 2. Indicador Corto Plazo Vs. Ciclo LLC Cauca
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En términos desagregados, el Indicador de Corto Plazo también evidencio tener
un comportamiento coherente, pues como lo muestra el gréfico 2, el indicador de
corto plazo percibe los movimientos del ciclo de las licencias de manera acertada.
La correlacion del ciclo de referencia y el ciclo del LLC fue de (0.82), a pesar que
en los primeros afios de la década de los noventa se presentaron los mayores
distanciamientos.

5.7 Resultados generales del IGCC

El indicador global se presentd bajo un escenario parsimonioso: el método de
descomposicion lineal. EI IGCC de corto plazo indica que en el proximo afio
(2009), el nivel de actividad econémica del sector basado en las licencias de
construccidon experimentara un crecimiento positivo. Las expansiones negativas
por debajo del nivel cero se asumen como crecimientos por encima de la
tendencia de largo plazo. Asi, en la coyuntura, este afio cerrara con una caida en
las licencias, que debe asumirse no como recesiones asociadas al sector, sino
como expansiones menores frente al afio anterior, pues este “decrecimiento” no
pasa la linea cero.

El IGCC de largo plazo muestra que para los primeros afos del presente milenio
(2000-2002), se present6 una recuperacion gradual, luego de la crisis del 99 de la
cual no fue ajeno el sector aunque en una proporcién baja. Para el primer lustro, el
avance ha sido muy marcado, acorde con el crecimiento econémico no solo
departamental, sino nacional. Después de 2006, ese crecimiento ha ido
disminuyendo, es decir, la brecha entre el LLC y su senda de crecimiento a largo
plazo, ha sido paulatinamente menor. Por tanto, es de esperarse que el LLC
crezca, pero no como en afios anteriores, y que cada vez mas se acerque a su
tasa de crecimiento de largo plazo, acorde con el nivel de actividad economica
regional y nacional.
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CONCLUSIONES

La crisis financiera mundial puede llegar a tener un efecto contrario en la
galopante inflacién internacional. En primera instancia, la crisis financiera
internacional podria traer una baja en los indices de inflacibn como
consecuencia de una baja mundial de la demanda agregada. En segunda
instancia ante la crisis en las principales bolsas de valores, erosiona la
confianza en el sistema financiero. En general, la crisis financiera mundial
ayuda en este sentido a ponerle freno a la inflacién, ya que la demanda
agregada sera menor, y la confianza en el sistema financiero se debilita. El
punto central es si la podra contrarrestar o simplemente aplacar, y por
cuanto tiempo.

El comportamiento de los precios de los insumos de la construccion para
Popayan y el Cauca esta no solo condicionado por el comportamiento de
los precios departamentales, nacionales e internacionales de los alimentos,
sino también por los precios de insumos del sector y por la crisis financiera
mundial. En el primer caso, la situacion en lo que resta del afio se atenuara
un poco, a pesar de la pujante demanda asiatica, debido a las expectativas
de recesion mundial que se avecinan. A nivel local, el alza en los precios de
los alimentos que se debe mucho en parte a factores de tipo climatico que
generan escasez, y a fendmenos especulativos que no se mitigaran; en lo
gue resta del afio, ya que los meses finales en el departamento del Cauca
son atravesados por fuertes inviernos.

En el momento, segun el ICCV esta situacién no ha permeado y se prevé
no permeara los precios de los insumos de la construccion, ya que a pesar
de que ambos sectores hacen parte de la misma estructura productiva
(PIB), no se encuentran relacionados de manera directa en la matriz
insumo-producto, asi el alza en los precios del acero, hierro y aluminio,
entre otros podrian continuar al alza o no obedeciendo a factores externos
impuestos por el mercado internacional y China, mas bien que a factores
internos en la dinamica de los precios de los alimentos.

Vale la pena mencionar que la crisis financiera mundial tendra
repercusiones directas e indirectas en nuestro pais y sobre todo en las
capitales departamentales, ya que aqui es donde se concentra los mayores
niveles de actividad econémica. Debido a la menor demanda agregada que
se presentara a nivel mundial por la crisis y a nivel local, por el ciclo
econdmico que termina (el Cauca alcanzo la cifra historica de crecer a una
tasa superior al 10% en el Uultimo afio), la presion inflacionaria debe
reducirse en el sector construccion, pero debe tenerse en cuenta que si
bien los costos de los insumos se reduciran y de hecho ya lo estan
haciendo, se espera que la economia nacional crezca, en 3,5% para el otro
afo. Esto implica que si bien las constructoras enfrentaran menores precios
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en insumos, también tendran que lidiar con menores demandas por
edificaciones.

La reduccién en el ritmo de crecimiento de las licencias no debe ser motivo
de preocupacion en el pais, dado que responde a la moderacion del ciclo
de las edificaciones que alcanzé registros histdricos de actividad en 2006 y
2007 en Colombia. Por el contrario, muestra un ajuste adelantado de los
constructores frente a la saturacion de la demanda en algunos estratos por
necesidades de vivienda y de las crecientes soluciones que requieren
diversos sectores, que estan relacionadas con la dinamica que trae la
economia interna, producto de la alta confianza de empresarios y
consumidores.

El sector de la construccion en el Cauca representa el 4,1% del PIB del
departamento, el cual experimenta ciclos de actividad mucho mas volatiles
gue otras ramas productivas, tal como lo demuestra la figura 1. Tomando
como referencia el mismo periodo, se puede decir que por cada peso en
gue se eleva el PIB de la construccién, el PIB del Cauca se eleva en $ 4,68.
La sensibilidad del nivel de actividad econdmica departamental frente a
variaciones en el PIB construccién (elasticidad) es 1,38; es decir muy
sensible.

Frente al grado de asociacion entre los valores agregados (coeficiente de
correlacién) su valor como es de esperarse por lo anteriormente dicho, es
muy alto (0,68), e inclusive las variaciones del PIB actual se explican por las
variaciones del PIB construccién no solo contemporaneo, sino rezagado en
un periodo. Esto es lo mismo que decir que la actividad de la construccién
del afio anterior, y del presente, explicaran en parte el comportamiento del
PIB del Cauca hasta finales del 2008, convirtiéndose el sector en un
“indicador adelantado” del nivel de actividad econdmica departamental.

En Popayan, la demora en la aprobacion de las licencias de construccion
que frena la dinamica sectorial radica en los trdmites que los nuevos
constructores deben realizar frente a las curadurias. Estas deben evaluar
los documentos y a continuacién esta entidad debe comunicar a los vecinos
colindantes todas las caracteristicas de la obra, otorgandoles generalmente
un mes, dependiendo del tipo de licencia, para cualquier tipo de queja o
reclamo. Una vez vencido este plazo, se evalla la viabilidad del proyecto y
se hace la resolucion de la licencia que es notificada nuevamente a los
vecinos colindantes. Después de todo este proceso, la licencia de
construccion es finalmente otorgada, sin embargo, la demora se encuentra
en el tiempo que las personas tardan en llevar la documentacion necesaria
a las respectivas curadurias, especialmente los planos arquitecténicos y
estructurales pues tienen un alto costo. Segun la informacion obtenida
durante el 2007 el 19% de los proyectos presentados fueron archivados por
falta de la documentacién necesaria.
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El nimero de licencias se ha ido incrementando con el paso de los afios en
el deparatemento, desde 2005 el area aprobada total se ha incrementado a
una tasa promedio del 49%, en lo corrido de 2008 (Agosto) el area
aprobada total se ha incrementado en un 56%. Este incremento durante el
tltimo afio en el area total aprobada para la construccion implicd un
aumento de 146.395 metros cuadrados, a la registrada durante el 2007. Los
usos residenciales participaron con 95,9% del metraje total, mientras que
los demés destinos representaron tan solo un 4,1%, este es un importante
incremento considerando que para el 2007, el area aprobada para vivienda
participo en un 70,6% del total aprobado y los demas usos un 29,4%.

Esta realidad del negocio y las destacadas condiciones econdmicas del
pais han alimentado y propiciado el importante dinamismo constructor de
los dltimos afios. Sin embargo, y dado que el Gobierno Nacional ha tenido
gue reajustar sus expectativas de crecimiento durante el Gltimo trimestre de
2008, es de esperar que la tendencia de crecimiento de las licencias
aprobadas para el departamento se reduzca.

El IGCC de corto plazo indica que en el préximo afio (2009), el nivel de
actividad econémica del sector basado en las licencias de construccidon
experimentard un crecimiento positivo. Este afio cerrard con una caida en
las licencias, que debe asumirse no como recesiones asociadas al sector,
sino como expansiones menores frente al afio anterior.

El IGCC de largo plazo muestra para el primer lustro, el crecimiento del
sector ha sido muy marcado, acorde con el crecimiento econémico no solo
departamental, sino nacional. Después de 2006, ese crecimiento ha ido
disminuyendo, es decir, la brecha entre el LLC y su senda de crecimiento a
largo plazo, ha sido paulatinamente menor. Por tanto, es de esperarse que
el LLC crezca, pero no como en afos anteriores, y que cada vez mas se
acerque a su tasa de crecimiento de largo plazo, acorde con el nivel de
actividad econdémica regional y nacional.

El Indicador Global posibilita que los agentes econdmicos de la region,
tomen mejores decisiones que minimicen la pérdida en casos de recesion y
potencien los recursos en los momentos de expansion. Particularmente,
desde el sector publico, se puede avanzar en la formulacion de politicas
publicas sociales y medidas contra ciclicas que se anticipen a los
momentos de crisis, de tal manera que los impactos negativos puedan ser
mitigados a tiempo.

La prediccion arrojada por este indicador debe evaluarse de manera
cualitativa y no cuantitativa, ya que los prondsticos siempre estan sujetos a
errores, y lo que se desea es minimizarlos, pero es imposible erradicarlos.
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La periodicidad anual de las series, la extensién de las mismas, y la escasa
informacion econdmica existente, no permiten tener mas precision en los
resultados, de tal forma que las predicciones pueden eventualmente tener
algin grado de distanciamiento frente al comportamiento real de la
economia. De otro lado, la varianza de los errores de prediccién se hace
mas grande entre mas amplio sea el horizonte de prondstico.

Los empresarios ligados a la cadena de produccion de la construccion de
edificaciones, deben tener presente que el sector crecerd pero no a los
ritmos previamente experimentados, por tanto se les aconseja modificar
paulatinamente sus estrategias comerciales y de mercadeo, para enfrentar
dicho problema.
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ANEXO 1

Elasticidad Construccion-PIB

Dependent Variable: LPIBCONS
Method: Least Squares

Date: 11/26/08 Time: 20:48
Sample: 1986 2009

Included observations: 24

Variable Coefficient Std.Error  t-Statistic  Prob.

C -8.29129681 5.13466823 -1.61476778 0.12061319
LPIBC 1.38852068 0.3695171 3.7576629 0.00108717
R-squared 0.39091967 Mean dependentvar ~ 11.0006117,
Adjusted R-squared 0.3632342 S.D. dependentvar 0.50169768
S.E. of regression 0.40034274  Akaike info criterion 1.08666388
Sum squared resid 3.52603487 Schwarz criterion 1.18483503
Log likelihood -11.0399665 F-statistic 14.1200304
Durbin-Watson stat 0.99155373  Prob(F-statistic) 0.00108717

Fuente: Calculos propios

Regresion PIB Caucay Construccion en niveles

Dependent Variable: PIBC
Method: Least Squares
Date: 11/26/08 Time: 20:55
Sample: 1986 2009

Included observations: 24

Variable Coefficient  Std.Error  t-Statistic  Prob.

C 789414.2976  80169.967 9.84675842 1.60E-09
PIBCNS 4.689423342 1.04248414 4.49831627  0.0001786)
R-squared 0.479103148 Mean dependent var 1108138.98|
Adjusted R-squared = 0.455426019 S.D. dependent var 249005.713
S.E. of regression 183754.4031 Akaike info criterion 27.1602431]
Sum squared resid 7.42845E+11  Schwarz criterion 27.2584143
Log likelihood -323.9229174  F-statistic 20.2348492
Durbin-Watson stat 0.36727135 Prob(F-statistic) 0.0001786

Fuente: Célculos propios

Matriz de Correlaciones contemporanea, adelantada y rezagada

PIBCONS_Al PIBCONS R1 PIBCONS PIBC
PIBCONS_Al 1 0.730445194 0.75130808 0.52318054
PIBCONS_R1 | 0.730445194 1 0.8275113 0.72811181
PIBCONS 0.751308082 0.827511304 1 0.68210579
PIBC 0.523180543 0.728111814 0.68210579 1

Fuente: Célculos propios
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