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El PIB de Comercio y el indice de Confianza Comercial

Anif ha venido repicando sobre la fragilidad de la re-
cuperacion econdémica de cara al periodo 2019-2020.
Alli han pesado factores clave referentes a: i) el mo-
derado rebote del PIB-real, con expansiones de solo
el 2.8% en el primer trimestre de 2019 (por debajo de
las expectativas del 3%-3.2% que venian manejando
el mercado y Anif), poniendo en duda la posibilidad
de llegar a crecer al 3.3% en 2019 (como un todo); y
ii) la fragilidad de los hogares, observandose un nue-
vo desplome en el indice de Confianza del Consumi-
dor (-9.6 en abril frente a un promedio histérico de
+10), ademas del deterioro del mercado laboral, con
el desempleo promediando un 11.4% en enero-abril
de 2019 (+1.1pp respecto de un afio atras). Todo ello
agravado por la alta incertidumbre global, por cuenta
de la guerra comercial y los menores precios del pe-
tréleo (promediando US$66/barril-Brent en lo corrido
a mayo, -5% anual), ver Informe Semanal No. 1462
de mayo de 2019.

Esa debilidad de los hogares se ha reflejado en el
desempefio del PIB del sector comercio-propiamente
dicho (con expansiones del 4.1% en el primer trimes-
tre de 2019), pues a pesar de expandirse por encima
del promedio de la economia (el mencionado 2.8%),
ha mostrado una desaceleracion respecto a lo ob-
servado un afio atras (4.7%). Nétese cémo alli tam-
bién ha jugado el elevado grado de apalancamien-
to de los hogares, dado su evidente escalamiento
hasta sus niveles actuales del 42% en la relacion
endeudamiento/ingreso disponible.

Curiosamente, el indice de Confianza Comercial
(ICCO) de Fedesarrollo, que sondea la percepcion
del empresariado comercial sobre su sector, mostra-
ba un comportamiento favorable para inicios de 2019,
recuperandose hacia niveles de 29.5 en el promedio
trimestral a marzo de 2019 (vs. 22.3 un afo atras).

Estas sefnales contrarias del ICCO van en linea con
el debilitamiento de su poder predictivo de los ultimos
afos, dificultando la identificacién de la magnitud-
velocidad de la recuperacion del comercio.

En efecto, el grafico adjunto muestra cémo la co-
rrelacion histérica entre el ICCO y el PIB-comercio
(propiamente dicho) ha sido del 60% en el periodo
2005-2019. Alli se pueden identificar tres periodos:
i) 2005-2009 de alta correlacién (80%), donde las
tensiones de la crisis financiera internacional de-
terioraron la percepciéon de los comerciantes, lle-
gando el ICCO a minimos histéricos de -2.8 (vs. el
promedio de +21), al tiempo que el PIB de comer-
cio registr6 contracciones hasta del -2.8% anual
(vs. +4.4%); ii) 2010-2014 de moderada correla-
cion (45%), donde el boom minero-energético im-
plicd recuperaciones en la lectura del ICCO hacia
maximos historicos de 30.1, en linea con el repunte
del PIB de comercio hacia picos del 9.5% anual;
y iii) 2015-2019 de baja correlacion (28%), donde
se tuvo el ruido de las marcadas devaluaciones del
25% anual en 2015-2016 y el efecto del incremento
(necesario) en la tasa general del IVA del 16% al
19% en 2017 (segun la Ley 1819 de 2016).

Dicho debilitamiento estructural en la correlacion
del ICCO y el PIB-comercio puede obedecer a
factores como: i) la propia construccion del ICCO,
donde se ponderan todos los subsectores cuasi-
equitativamente y, ademas, se omiten algunos
subsectores incluidos en el PIB de comercio, como
equipos de telecomunicaciones, aditivos-lubricantes
y combustibles; y ii) el ruido de las expectativas de
los comerciantes. En este ultimo caso, ha jugado la
sobre-estimacion del rebote después de los mode-
rados desemperfios de 2017-2018 y las perspecti-
vas de lograr impulsos provenientes de las medidas
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anti-contrabando y la aprobacién de los Proyectos
de Ley de Pronto Pago y Ley MiPyme, lo cual de-
beria beneficiar en mayor medida a los comercian-
tes (quienes representan cerca del 60% de las mi-
croempresas Yy el 35% de las Pymes de Colombia,
segun la GEM y GEP de Anif).

Nétese coOmo esas mejores expectativas de los em-
presarios también se han visto reflejadas en los pla-
nes de ampliacién-construccion de nuevos centros
comerciales durante los ultimos afios. Sin embargo,
precisamente la moderada recuperacion del sector
(a diferencia de lo sugerido por el ICCO) ha llevado
a que las vacancias comerciales hayan aumentado
a picos del 13% en Bogota al cierre de 2018 (vs. el
9% promedio quinquenal), donde ya no resulta extra-
Ao encontrar locales vacios en centros comerciales
tradicionales como Andino o Unicentro (otrora algo
impensado). Dicha sobre-oferta de centros comercia-
les es aun mas marcada en las ciudades interme-
dias, llegando las vacancias a niveles tan altos como
el 20% en Neiva, Valledupar y Villavicencio (ver Co-
mentario Econémico del Dia 7 de marzo de 2019).

En sintesis, la correlacion del ICCO con la “variable
dura” del PIB-real de comercio se ha venido dete-
riorando en los ultimos afos. Algunas hipdtesis al

respecto pueden provenir de: i) la construccion mis-
ma del indice, donde todos los subsectores tienen
una ponderacion similar en la muestra y se omiten
algunos incluidos en el PIB de comercio; vy ii) las
expectativas de los comerciantes que podrian estar
sobre-estimando la magnitud del rebote y los efec-
tos de las politicas anti-contrabando y los Proyec-
tos de Ley a favor del segmento MiPyme. En todo
caso, dicho debilitamiento entre la correlacion de
los indicadores lideres y las “cifras duras” impide la
extrapolacion del ICCO como una sefal de rebote
sectorial, dificultando la identificacion de la veloci-
dad de recuperacion del comercio.

Por ahora, Anif estima que las lecturas del ICCO se
mantendran en el rango 25-30 en el segundo se-
mestre de 2019 (similar al dato reciente de 29.7 del
trimestre movil febrero-abril), siendo ello consistente
con la relativa estabilidad que se pronostica en el cre-
cimiento del comercio a ritmos del 3.5% durante el
afio 2019 como un todo (vs. el 3.4% observado en
2018). Alli se deberan monitorear de cerca las vulne-
rabilidades provenientes del elevado grado de apa-
lancamiento de los hogares, el cual sera un palo en la
rueda para lograr materializar mayores repuntes del
comercio (todo ello con serios agravantes provenien-
tes del deterioro del mercado laboral).
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Fuente: calculos Anif con base en Dane y Fedesarrollo.
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