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CRECIMIENTO DEL PIB-REAL DEL TERCER TRIMESTRE DE 2014

Y REVISION DE PRONOSTICOS 2014-2015

A finales de 2014, el Dane reveld
que el PIB-real de Colombia se ha-
bia expandido a la aceptable tasa del
4.2% anual durante el tercer trimestre
de 2014. Dicha cifra resulté similar al
consenso del mercado, pero fue su-
perior al prondstico que venia mane-
jando Anif (3.6%), segun nuestra pro-
yeccion de tres meses atras (ver AL/
No. 97 de octubre de 2014).

La mayor sorpresa positiva provi-
no de la construccion (7.4% espera-
do vs. 12.7% observado). Si bien el
dinamismo de las obras civiles estu-
vo acorde con lo pronosticado (11%
esperado vs. 11.1% observado), nos
sorprendieron positivamente las edifi-
caciones (2.5% vs. 14.1%). En cam-
bio, persistieron los problemas en:
i) la industria (+2% esperado vs. -0.3%
observado), donde el cierre de Reficar
ha venido restando 1.5pp al crecimien-
to del sector; y ii) la mineria (-0.5% es-
perado vs. -1% observado), donde los
languidos rebotes en los vollimenes
de carbodn (+2.3%) resultaron insufi-
cientes para contrarrestar las contrac-
ciones del petroleo (-2.8%).

Dicha sorpresa positiva en el de-
sempeno del tercer trimestre de 2014
mantiene las cifras acumuladas ene-
ro-septiembre en niveles satisfacto-
rios del 5%, superiores al 4.4% regis-
trado un afo atras. Aun con ello, Anif
ha decidido mantener inalterado su

prondstico de crecimiento del 4.6%
para 2014 (como un todo), pues son
evidentes los vientos de desacelera-
cion resultantes de las fragilidades
externas del cuarto trimestre. Ade-
mas, persistiran debilidades sectoria-
les internas en la industria y el agro.

Asi, Anif estd pronosticando una
expansién del PIB-real del 3.6%
anual durante el cuarto trimestre de
2014 (en el rango 3.4%-3.9%), cifra
inferior al 5.5% observado un afo
atras (ver grafico 1). Ello es consis-
tente, como veremos mas adelante,
con las sefales de desaceleracién
que exhibe nuestra bateria de indi-
cadores lideres ALL.

Para 2015, hemos optado por re-
cortar nuestro pronostico de creci-
miento del anterior 4.3% hacia un
3.8%, dado el complicado entorno
macrofinanciero que estara afrontan-
do el pais. Alli, el considerando mas
importante ha sido el desplome en
los precios del petréleo, donde pro-
yectamos que el crudo colombia-
no estara promediando US$60/barril
durante 2015 (-32% respecto de los
US$88/barril de 2014).

A nivel externo, esos menores pre-
cios del petroleo estardn proveyendo
estimulos de crecimiento a las econo-
mias importadoras de crudo, particu-
larmente las de Europa, China e India.
Se ha estimado que en el caso de las
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economias desarrolladas Grafico 1. Crecimiento PIB vs. Prondstico ALI
(%)

el crecimiento llegara al °

de la construccion (12.7%
vs. 21.3% de 2013). Alli se

23%en2015(vs. 1.7% de p?éeﬂ??ieeg'}fﬁ 79 registré un favorable de-
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2014). La Zona Euro pre- ' edificaciones, el area cau-
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dos hacia el 1.5% en 2015 , - les se expandié satisfacto-
(vs. 0.9% de 2014), donde ' riamente (+24%), mientras
resultaran cruciales las in- ue la de las residenciales
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yecciones de liquidez del 0
Banco Central Europeo
(BCE) a la hora de estimu-
lar la demanda agregada
y contener los riesgos de
la actual deflacion a tasas del -0.6%
anual al corte de enero de 2015.

En cambio, el mundo emergen-
te continuara golpeado por la rever-
sién en los precios de los commodi-
ties, donde ha ocurrido una primera
oleada en minerales en 2011-2013
y una segunda oleada en energéti-
cos durante 2014-2015. Esto conlle-
va serias repercusiones de deterioro
cambiario y fiscal, particularmente
en América Latina. Asi, continuare-
mos creciendo en la regién a ritmos
promedio de solo un 1% anual, tan-
to en 2014 como en 2015, siendo los
paises mas afectados con esta se-
gunda ola del “Tsunami minero-ener-
gético” Venezuela, Ecuador, Brasil,
México y Colombia.

Localmente, estos menores pre-
cios del crudo implicaran: i) cuentas
externas con déficits cercanos al 5%-

2011 2012 2013

5.5% del PIB (vs. 3% del PIB de afios
anteriores); vy ii) cuentas fiscales con
ampliacién del déficit estructural del
Gobierno Central del 2.2% del PIB (or-
denado por la Regla Fiscal) hacia un
2.8% del PIB (ajustado por el ciclo de
deterioro actual), ver Informe Semanal
No. 1250 de enero de 2015.

Evaluacion del prondstico del
tercer trimestre de 2014

En octubre de 2014 (con cifras a
junio de 2014), nuestro ALI nos ha-
bia llevado a pronosticar un rango de
crecimiento del 3.4%-3.9% real para
el tercer trimestre de 2014. Como ya
se menciond, la cifra observada del
4.2% anual se ubicé por encima del
techo de dicho rango.

El crecimiento del tercer trimestre
de 2014 estuvo liderado por el sector

mar jun sep dic mar jun sep dic mar jun sep dic mar jun sep dic mar jun sep dic
2010

Fuente: célculos Anif con base en Dane.

2014

se contrajo (-0.6%). En este
Ultimo comportamiento in-
fluyeron: i) los efectos del
pinchazo de la burbuja in-
mobiliaria; v ii) el menor es-
pacio fiscal para subsidios tipo Frech
II-1ll (aunque el gobierno todavia ha-
bla de renovarlos en 2015, buscando
estimulos contraciclicos). Respec-
to a las obras civiles, se presentaron
crecimientos dinamicos en carrete-
ras-caminos (+13.9%) y en obras de
deporte-esparcimiento (+60%), pero
contracciones en las obras férreas-
pistas de aterrizaje (-7.8%).

El segundo sector mas dinamico
fue el comercio, expandiéndose un
4.8% (vs. 4.6% de 2013), donde los
servicios de comercio (propiamente
dichos) crecieron al 4.9%.

Los servicios sociales (4.7% vs.
5% de 2013), los establecimientos fi-
nancieros (4.4% vs. 6.1%) y el trans-
porte (4.3% vs. 3.4%) también cre-
cieron a tasas superiores al promedio
total. Por debajo de dicho promedio
se ubicaron los sectores de electri-

www.corficolombiana.com




INDICE LIDER COMPUESTO

ALI

ANIF |LEADING JINDEX

=== Centro de
AINIIE &
Econémicos

Asociacion Nacional de Instituciones Financieras

cidad-gas-agua (3.9% vs. 4.1%) y
agropecuario (3.4% vs. 5.3%). En
este Ultimo se destaco el dinamis-
mo de la produccion de café (16.3%),
donde han sido positivas las ganan-
cias en productividad resultantes de
las renovaciones de cultivos.

Los peores desempefios corrie-
ron por cuenta de la industria (-0.3%
vs. -0.4% de 2013) y la mineria (-1%
vs. +6.7%). En el primer caso, con-
fluyeron: i) los lastres estructurales en
competitividad; vy ii) el fendbmeno co-
yuntural del cierre de Reficar (restan-
dole 1.5pp al crecimiento industrial,
como ya comentamos), ver Informe
Semanal No. 1251 de enero de 2015.

Senales de ALI para el
cuarto trimestre de 2014

A septiembre de 2014, el porcen-
taje de indicadores lideres de ALl
que realizd contribuciones positivas
al PIB fue del 100%, incrementando-
se frente al 93% de un afio atras. Sin
embargo, el indice de Difusion, que
establece la intensidad de dichos
impulsos, disminuyé de 0.49 a 0.37.

En el plano de “muy buen” com-
portamiento, no se ubicd ningun indi-
cador (ver cuadro 1). En la categoria
de “buen” desempefio, se situaron 8
delos 14 indicadores (7 del sector real
y 1 del monetario). Alli se ubicaron los
indicadores de percepcion empresa-
rial relacionados con las existencias
y pedidos, asi como la demanda de
energia y las importaciones de bie-
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nes de capital, ascendiendo un ni-
vel. La demanda de energia crecié un
4.8% anual durante el tercer trimes-
tre de 2014 (vs. 1.9% de 2013) funda-
mentalmente por la buena dinamica
del segmento regulado, cuya expan-
sién pasé del 2.4% al 5.9% en el Ulti-
mo afo. Las importaciones de bienes
de capital crecieron un +14.2% anual
durante julio-septiembre de 2014
frente al -2.3% de 2013. Ello obede-
ci6 principalmente a la recuperacion

de las compras externas de equipos
de transporte (26%) y bienes para la
industria (12%).

También figuraron con “buen”
comportamiento el indicador de per-
cepcion empresarial relacionado
con la capacidad instalada vs. de-
manda, los despachos de cemento,
el comercio minorista y la cartera,
manteniéndose en el mismo nivel del
ano anterior. Los despachos de ce-
mento aumentaron un 11.8% anual

Cuadro 1 : Indicadores lideres a 2014-II1
(pronostico para 2014-1V)

/2014

VELELIE

—

. Demanda energia

Muy bueno Bueno

® 2013-Iv

Regular Malo

/<

2. ITCR oO————/
3. Existencias -‘
4, Pedidos '.

Sector real . Cap. instalada vs. demanda

(50%)
. Despachos de cemento

/
/
v
v
/-

. Exportaciones

5
6
7. Import. de bienes de capital
8
9

. Comercio al por menor

e v

10. Produccion industrial

11. IPP

/<o

12. DTF

Sector monetario 13. M3
(50%)

14, Total cartera

Fuente: calculos Anif,
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durante el tercer trimestre de 2014
(vs. 6.9% de 2013), lo cual es con-
sistente con el dinamismo eviden-
ciado en el sector de la construc-
cion durante dicho periodo (12.7%).
El comercio minorista se incrementd
un 7% anual durante julio-septiem-
bre de 2014 (vs. 4.9% de 2013), de-
bido principalmente a los
buenos resultados de las
ventas de vehiculos (13%) y

mente de plasticos (23%) y azlcares
(44%). La produccion manufacture-
ra crecioé un +1.2% anual durante ju-
lio-septiembre de 2014 (vs. -1.5% de
2013), lo cual se explica fundamental-
mente por las expansiones de los sec-
tores de cuero (35%) y aparatos do-
mésticos (19%).

Cuadro 2 - Pronéstico ALI 2014-IV

En el plano de “regular” desempefio
también se ubicaron el ITCR y la DTF,
cayendo un escalén, asi como el M3,
descendiendo dos niveles. EI ITCR ex-
hibié una apreciacién del +1.6% anual
en septiembre de 2014 (vs. una depre-
ciacion del -6.2% en 2013). La DTF ha
registrado repuntes recientes, ubican-
dose alrededor del 4.5%, al-
canzando el mismo nivel de
la tasa repo-central del Ban-

de alimentos (6%). La car- "WepRg  co de la Republica (BR).

IV-Trimestre

tera continu6é creciendo a
un ritmo estable del 9.4%

real anual en septiembre de 2013
2014 (vs. 12.4% de 2013). 2014

1]

En la categoria de “re-
gular” desempefio se situé
el IPP, ascendiendo un es-
calén. Este indicador mos-
tré una inflacion del +3.7%
anual en septiembre de
2014 (vs. -1.3% de 2013),
la cual se explica en gran
medida por el incremento .,
en los precios de las activi-
dades agricolas (+12.9%) e
industriales (+1.8%).

Seial

Niveles Variaciones Difusion
(ajustados) | estandarizadas ID %

236.7 0.47 0.49 92.9

258.1 0.22 0.37 ‘ 100.0
|y !

Fuente: célculos Anif.

Grafico 2. ALI ajustado vs. PIB
(crecimientos estandarizados)

2014-IV

También figuraron con 07
“regular”  comportamiento
las exportaciones y la pro-
duccién industrial, mante- % [f

niéndose en el mismo nivel
del ano anterior. Las expor-
taciones se expandieron un 07
3.1% anual en el tercer tri-

mestre de 2014 (vs. 0.2% de

2013), debido principalmen-  -14
te al aumento de las no tra-
dicionales (5.7%), particular-
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Finalmente, la buena no-
ticia es que en la categoria
de “mal” desempeiio no se
situé ningun indicador lider.

Prondstico para el
cuarto trimestre de 2014

1. Andlisis de niveles:
El valor de ALI-ajustado fue
de 258.1 para el cuarto tri-
mestre de 2014 frente al
236.7 observado hace un
ano. Este aumento lo repre-
sentaremos con una flecha
curva hacia abajo, indican-
do que el incremento en la

20¢kllv dir)émica terminara por re-

0.22 flejarse en una desacelera-
20':'?_'" cion frente al afio anterior
0.14 (ver cuadro 2).

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fuente: célculos Anif con base en Dane.

2. Analisis de variacio-
nes: El crecimiento estan-
darizado de ALl pasé del
0.47% al 0.22% anual du-
rante el cuarto trimestre de
2014 (ver grafico 2). Este
comportamiento negativo lo
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representaremos con una flecha sen-
cilla hacia abajo.

3. indice de Difusién (ID): Los
aportes positivos al Producto tuvie-
ron una reduccién en el Ultimo afo,
pasando de 0.49 a 0.37. Sin embar-
go, el porcentaje de variables que
realizé dichos aportes aumenté del
93% al 100%. Esta dinamica la re-
presentaremos con una flecha sen-
cilla descendente, reflejando sefia-
les de debilidad.

Asi, al corte del tercer trimestre de
2014, la bateria de indicadores lideres
ALl muestra sefales de debilidad eco-
némica. En efecto, el andlisis de nive-
les, el crecimiento estandarizado vy el
indice de Difusién exhiben una dismi-
nucion del PIB-real hacia el cuarto tri-
mestre de 2014. Adicionalmente, exis-
te un efecto estadistico que jugara en
contra. De esta manera, nuestra ba-
teria de indicadores ALl nos permite
pronosticar un crecimiento del 3.6%
real anual para el cuarto trimestre de
2014 (en el rango 3.4%-3.9%), cifra
inferior al 5.5% observado durante el
mismo periodo de 2013. Con ello, se
estaria perfilando una expansion del
4.6% para 2014 (como un todo).

Conclusiones

Hemos visto que el PIB-real se
expandi6 al 4.2% anual durante el

/
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tercer trimestre de 2014, ubican-
dose por encima del techo del ran-
go pronosticado por nuestro ALl
(8.4%-3.9%) tres meses atras.

Pese a ese resultado favorable
del tercer trimestre de 2014, Anif
mantiene inalterado su prondsti-
co para 2014 (como un todo) en un
4.6%. Ello obedece a que el cre-
cimiento de enero-septiembre de
2014 ha acumulado una expansion
del 5% anual y nuestra bateria de
indicadores lideres sugiere que el
PIB-real estaria expandiéndose un
3.6% durante el cuarto trimestre,
pues ya son evidentes las sefales
de desaceleracion.

En todo caso, una expansion del
4.6% durante 2014 constituye un
excelente crecimiento para Colom-
bia, no solo en linea con su poten-
cial, sino que se compara favorable-
mente frente al pobre desempefo
de América Latina (promediando
solo un 0.9% durante 2014).

Anif pronostica una expansion
del 3.8% para 2015, ligeramente
inferior al 4.3% que veniamos ma-
nejando hasta conocerse el des-
plome de los precios del petréleo.
Alli hemos descontado debilidades
persistentes en la mineria (2.5%),
la industria (2.7%) y el agro (3.1%).
Pese a que la marcada devaluacion
(7% en 2014 vs. 16% esperada en

2015) deberia representar un im-
pulso a las exportaciones del agro
y la industria, la debilidad econo-
mica y la animadversiéon comercial
de nuestros vecinos (especialmen-
te Venezuela y Ecuador) represen-
taran serios obstaculos para dicha
oportunidad.

Por el contrario, esperamos que
el potencial de recuperacién con-
traciclica provenga de la construc-
cion (7.9%), lo cual dependera de:
i) las mayores ejecuciones de obras
de infraestructura (11%); y ii) la
consolidacion de las edificaciones
(4.4%), donde los estimulos publi-
cos tienen el desafio de contrarres-
tar el “pinchazo de la burbuja” que
ha traido el fin anticipado del auge
minero-energético.

Seguramente, el BR tendra que
dar una mano a las limitadas ca-
pacidades contraciclicas fiscales a
través de pensar en reducir su tasa
repo en unos 50pb durante la se-
gunda mitad de 2015, y asi evitar
que el PIB-real de este afo crezca
por debajo del 3.8% pronosticado
por Anif. De hecho, en su primera
Junta de este afio 2015, el BR de-
cidié bajar de forma significativa su
pronostico de crecimiento (del 4.3%
al 3.6%, ligeramente por debajo de
la cifra de consenso del 3.8%, en la
cual se ubica Anif).
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