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CRECIMIENTO DEL PIB-REAL EN 2014
Y PRONOSTICOS PARA 2015

Recientemente, el Dane reveld
que el PIB-real de Colombia se habia
expandido a ritmos de solo un 3.5%
anual durante el cuarto trimestre de
2014, en linea con el pronéstico que
veniamos manejando desde Anif.
Este acertado prondstico se funda-
menté en nuestra bateria de indica-
dores lideres ALI, con informacién de
un trimestre atras (ver AL/ No. 100 de
febrero de 2015), el cual era inferior
al 4.1% que esperaba el grueso del
mercado para ese Ultimo trimestre.

Para el afio 2014 (como un todo)
se ratificd nuestro prondéstico de cre-
cimiento del PIB-real de Colombia
del 4.6%, siendo el mejor entre las
economias grandes de la region. Di-
cho resultado se ubico por debajo de
la cifra de consenso (4.8%) que es-
peraban tanto el mercado como las
autoridades del gobierno y el Banco
de la Republica (BR). Cabe sefnalar
que ese menor crecimiento observa-
do resulté ir a contrapelo de las re-
visiones alcistas que emanaban del
mercado y del BR, tal como lo habia
advertido Anif en su momento.

De hecho, termindé validandose
nuestra hipotesis sobre un comporta-
miento algo “bipolar” de la economia
colombiana durante 2014: esta crecio
a tasas promedio del 5.3% anual du-
rante el primer semestre, pero mostré
postracion a ritmos del 3.8% durante el
segundo semestre. Esta “bipolaridad”

del crecimiento del PIB-real indica que
han desaparecido totalmente los “vien-
tos de cola favorables” del primer se-
mestre de 2014 y que estaremos expe-
rimentando un “turbulento aterrizaje”
hacia la franja del 3%-3.5% a lo largo
de 2015-2016. La mala noticia es que
no se trata de un caso aislado a nivel
regional, sino que toda América Latina
luce estancada en su crecimiento, a ta-
sas de solo el 1% tanto en 2014 como
seguramente en 2015.

Las discrepancias entre lo obser-
vado y nuestro pronéstico de cre-
cimiento para el cuarto trimestre de
2014 se ubicaron en: i) la mineria
(-3.3% observado vs. +1% espera-
do), en gran parte por las contraccio-
nes del carbon (-17.7% vs. +5.5%);
ii) el agro (0.9% observado vs. 3.2%
esperado), donde parecen haberse
agotado las ganancias en produccion
de café (nivelandose en unos 12.5
millones de sacos al cierre de 2014);
iii) la construccion (5.9% observa-
do vs. 7.5% esperado), con menor
dinamismo en obras civiles (3.8%
vs. 9.7%), pero parcialmente com-
pensadas por edificaciones (7.5%
vs. 5%); y iv) la industria (-0.3% ob-
servado vs. +0.8% esperado), donde
desaparecieron los supuestos efec-
tos del PIPE y se conjugaron con el
negativo efecto del acoplamiento de
las obras de Reficar (restandole cerca
de 0.8pps al crecimiento industrial).
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Esta marcada desaceleracion en
sectores clave de nuestra econo-
mia (agro, industria y ahora también
minero-energético) viene a sumarse
al complejo panorama externo que
estaremos enfrentando durante 2015-
2016, por cuenta de la drastica correc-
cion bajista en los precios del petréleo-
carbéon. Los principales ajustes a
nuestras proyecciones macroecono-
micas de 2015 pueden resumirse asi:
i) el déficit externo que esperamos
asciende al 6% del PIB para 2015
(vs. 5% del PIB anteriormente), lo cual
conllevara una devaluacion promedio
del 26% anual (vs. 15% que venia-
mos manejando); ii) la inflacion seria
del 3.7% (vs. 3.2% antes), dado el
evidente pass-through que generara
la mayor devaluacién cambiaria y las
presiones de la inflacion de alimentos
(ver Comentario Econdmico del Dia
10 de marzo de 2015); y iii) las valo-
rizaciones cuasi nulas en
el Colcap (vs. 7% antes).
Noétese que las utilidades
empresariales de las firmas g
listadas en el Colcap caye-
ron un -29% anual en 2014
y seguramente no creceran
en 2015. Ademas, se espe-

Como veremos a continuacion,
Anif esta pronosticando una expan-
sién del PIB-real del 2.8% anual du-
rante el primer trimestre de 2015 (en
el rango 2.5%-3%), cifra inferior al
6.4% observado un afo atras (ver
grafico 1). Asimismo, hemos optado
por reducir nuestro prondstico de
crecimiento del PIB-real del 3.8% al
3.4% para 2015, en linea con la “bi-
polaridad” que traemos desde me-
diados de 2014, la cual se estara ex-
tendiendo también hacia 2016. Esto
implica que Anif ya no ve la “U” de te-
nue recuperacion que esperabamos
para 2016, sino un estancamiento
prolongado en la franja del 3%-3.5%
durante 2015-2016. Esto también se
manifestara en un ligero deterioro en
la tasa de desempleo, la cual seguira
en niveles promedio del 9.1% duran-
te 2015, pero seguramente se elevara
hacia un 9.3% durante 2016.

Grafico 1. Crecimiento PIB vs. Pronéstico ALl
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El supuesto que estd detras de
todo esto es que los precios del petré-
leo Brent solo se recuperaran modes-
tamente hacia niveles promedio de
US$59/barrilen2015 (vs. US$69/barril
antes) y de US$66/barril en 2016
(vs. US$74/barril antes), lo cualimplica
que la Cesta-Colombia promedie
apenas US$50/barril en 2015 (repre-
sentando una caida del -45% anual
frente a los US$88/barril observados
en 2014) y US$56/barril en 2016 (ver
Informe Semanal No. 1261 de abril
de 2015).

Resultados de 2014

En febrero de 2015 (con cifras a
septiembre de 2014), nuestro ALl nos
habia llevado a pronosticar un ran-
go de crecimiento del 3.4%-3.9%
real para el cuarto trimestre de 2014.
Como ya se menciond, la cifra ob-
servada del 3.5% anual se
ubico dentro de dicho ran-
go. Con ello, el afio 2014
(como un todo) cerré con
una expansion del 4.6%,
en linea con el resultado
esperado por Anif.

El crecimiento del cuar-
to trimestre estuvo halado
por el sector de la cons-
truccion (5.9%), aunque
ello implic6 una marca-
da desaceleracion frente
al 15.4% de un afio atréas.
Ya comentamos como
dicha expansion se si-
tud por debajo del 7.5%
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que veniamos pronosticando, debi-
do a: i) la sobrestimacién del rubro
de obras civiles (3.8% observado
vs. 9.7% esperado), donde prevale-
cieron moderadas expansiones en
los rubros de mineria (5.9%) y ca-
rreteras-calles (4.8%), explicando
conjuntamente un 70% del sector,
parcialmente compensadas por el di-
namismo en vias férreas (64%, pero
con ponderaciones de solo el 1%); y
ii) la subestimacion en las edificacio-
nes (+7.5% observado vs. +5% es-
perado), con buen dinamismo en las
no-residenciales (+25.2%, explican-
do un 30% del total), pero con una
caida en las residenciales (-6.8%, ex-
plicando el restante 70%).

El segundo sector mas dinami-
co fue el comercio (4.5% vs. 5.6%
de 2013), donde los servicios de co-
mercio (propiamente dichos) mantu-
vieron expansiones del 5.2%.

Los servicios sociales (4.2%
vs. 6.8% de 2013) y los estableci-
mientos financieros (4.1% vs. 5.3%)
también crecieron a tasas superiores
al promedio total. Por debajo de di-
cho promedio se ubicaron los secto-
res de transporte (3.2% vs. 4.1% de
2013), electricidad-gas-agua (3.1%
vs. 4.2%) y agropecuario (0.9%
vs. 7.6%). En este ultimo incidieron
principalmente la desaceleracion del
café (+1% vs. +44.8% de 2013) y
los malos resultados en los cereales
(-5.3% vs. -0.2%).

Los peores desempefios se re-
gistraron en la industria (-0.3%

/

@ Corficolombiana

Un Mundo de Conocimiento

La Fortaleza de la Inversion

vs. +1.4% de 2013), por cuenta del
acoplamiento de Reficar, y en la mi-
neria (-3.3% vs. +8.2%), por la menor
produccion de petréleo (-0.2%) y de
carbon (-17.7%).

Senales de ALI para el primer tri-
mestre de 2015

A diciembre de 2014, el porcen-
taje de indicadores lideres de ALl

que realizd contribuciones positivas
al PIB fue del 93%, manteniéndose
inalterado frente al resultado de un
afio atras. Sin embargo, el indice de
Difusién, que establece la intensi-
dad de dichos impulsos, disminuyo
de 0.42 a 0.39.

En el plano de “muy buen” com-
portamiento se ubicé el comercio
al por menor, ascendiendo un nivel
frente al afio anterior (ver cuadro 1).

Cuadro 1 : Indicadores lideres a 2014-IV

(pronostico para 2015-I)
® 20141

Muy bueno Bueno

/20151

VELELES

—

. Demanda energia

Regular Malo

JITCR

. Existencias

A lw [N

. Pedidos

Sector real . Cap. instalada vs. demanda

(50%)
. Despachos de cemento

PN H RN

. Exportaciones

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

. Comercio al por menor

10. Produccion industrial

%)

11.1pP /<0
12. DTF o—————/
Sector monetario | 13. M3 .__>/

14, Total cartera

Fuente: calculos Anif,

www.corficolombiana.com




INDICE LIDER COMPUESTO
ANIE |LEADING JINDEX

=== Centro de
AINIIE &
Econémicos

Asociacion Nacional de Instituciones Financieras

Un Mundo de Conocimiento

La Fortaleza de la Inversion

Este indicador crecié un 11% anual
durante el cuarto trimestre de 2014
(vs. 5.2% de 2013), debido princi-
palmente a los buenos resultados
de las ventas de vehiculos (19%) y
electrodomésticos-equipos de infor-
matica (16%).

En la categoria de “buen”
desempefio se situaron 8 de los 14
indicadores (7 del sector real y 1 del
monetario). Alli se ubicaron los indi-
cadores de percepciéon empresarial
relacionados con las existencias y
pedidos, asi como las importacio-
nes de bienes de capital, subiendo
un escalon. Estas ultimas crecieron
un 13.3% anual durante octubre-
diciembre de 2014 frente al 5.2% de
2013. Ello obedecié al aumento de
las compras externas de equipos de
transporte (30%) y bienes para la in-
dustria (5%).

También figuraron con “buen”
comportamiento el indicador de
percepcién empresarial relacio-
nado con la capacidad instalada
vs. demanda, la deman-
da de energia, el ITCR,
los despachos de cemen-
to y la cartera, mantenién-
dose en el mismo nivel del
afo anterior. La demanda
de energia crecié un 4% 2014
anual durante el cuarto tri- 2015
mestre de 2014 (vs. 2.8%
de 2013), gracias al dina-
mismo del segmento regu-
lado, cuya expansion pasoé
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del 2.4% al 5% en el ultimo ano. El
ITCR exhibié una depreciacion del
8.3% anual en diciembre de 2014
(vs. 6.6% de 2013). Los despachos
de cemento aumentaron un 6.8%
anual durante el cuarto trimestre de
2014 (vs. 9.9% de 2013), lo cual es
consistente con la menor dinamica
del sector de la construccién duran-
te dicho periodo (5.9%). La cartera
continud creciendo a un ritmo esta-
ble del 10.9% real anual en diciem-
bre de 2014 (vs. 10.5% de 2013).
En la categoria de “regular”
desempefio se situd el IPP, ascen-
diendo un escalén. Este indicador
mostré una inflaciéon del +6.3% anual
en diciembre de 2014 (vs. -0.5% de
2013), la cual se explica principal-
mente por el incremento en los pre-
cios de las actividades agricolas
(+19.3%) e industriales (+3.6%).
También figuré con “regular”
comportamiento la produccion in-
dustrial, manteniéndose en el mis-
mo nivel del afo anterior, asi como

Cuadro 2 - Prondstico ALl 2015-I

Niveles Variaciones Difusion
(ajustados) | estandarizadas ID %
253.1 0.55 042 | 929
269.6 -0.08 0.39 ‘ 92.9
~ | !

Fuente: célculos Anif.

Pronéstico

la DTF y el M3, descendiendo un es-
calon. La produccidn manufacture-
ra crecio solo un +0.4% anual du-
rante el cuarto trimestre de 2014
(vs. +0.3% de 2013), debido a la cai-
da en los sectores de refinacion de
petroleo (-9%) y de prendas de vestir-
confecciones (-9%). Por su parte, la
DTF se ubica alrededor del 4.4%, li-
geramente por debajo de la tasa
repo-central del BR (4.5%)
Finalmente, en la categoria de
“mal” desempefio se ubicaron las
exportaciones, cayendo un nivel.
Estas se contrajeron al -21.2%
anual en el cuarto trimestre de 2014
(vs. -0.9% de 2013), principalmente
por la reduccién de las tradicionales
(-27.2%), particularmente de petréleo-
derivados (-34.9%) y carbon (-15.8%).

Pronéstico para el
primer trimestre de 2015

1. Analisis de niveles: El valor de
ALl-ajustado fue de 269.6 para el pri-
mer trimestre de 2015 frente
al 253.1 observado hace un
ano. Este aumento lo repre-
sentaremos con una flecha
curva hacia abajo, lo cual in-
dica que el incremento en la
dinamica terminara por re-
flejarse en una desacelera-
cién frente al afo anterior
(ver cuadro 2).

2. Analisis de varia-
ciones: El crecimiento es-

2015-1
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tandarizado de ALl pasé del
+0.55% al -0.08% anual du-
rante el primer trimestre de
2015 (ver grafico 2). Este com- 4,
portamiento negativo lo repre-
sentaremos con una flecha 08
doble hacia abajo.

3. indice de Difusion (ID): 04
Los aportes positivos al Pro-
ducto tuvieron una reduccion
en el ultimo ano, pasando de
0.42 a 0.39. Sin embargo, el
porcentaje de variables que g
realiz6 dichos aportes se man-
tuvo en el 93%. Esta dinamica -1.2
la representaremos con una fle-
cha sencilla descendente, refle-
jando senales de debilidad.

Asi, al corte del cuarto trimes-
tre de 2014, la bateria de indica-
dores lideres ALl muestra senales
de debilidad econémica. En efec-
to, el analisis de niveles, el creci-
miento estandarizado y el indice de
Difusion exhiben una disminucion
del PIB-real hacia el primer trimes-
tre de 2015. Adicionalmente, exis-
te un efecto estadistico que jugara
en contra. De esta manera, nues-
tra bateria de indicadores ALl nos
permite pronosticar un crecimien-
to del 2.8% real anual para el pri-
mer trimestre de 2015 (en el rango
2.5%-3%), cifra inferior al 6.4% ob-
servado durante el mismo periodo
de 2014. Con ello, se estaria perfi-
lando una expansion del 3.4% para
2015 (como un todo).

0.0

-0.4

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

contracciones del -40% en
los commodities mineros
desde sus picos de 2011).
Colombia también supe-
ré el muy pobre desempe-
fo de Brasil (0.1%), donde
el llamado “Costo-Brasil”
le ha hecho perder cerca
de 2 puntos de crecimien-
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Conclusiones

Hemos visto cémo la economia
colombiana se expandi6 a tasas sa-
tisfactorias del 4.6% en 2014, en li-
nea con el prondstico que maneja-
mos desde marzo de dicho afo. Esta
cifra resulta favorable en medio de
un contexto de mediocre desempe-
filo de América Latina (0.9%). Sin em-
bargo, resulta altamente preocupante
el desbalance sectorial, recargado en
exceso en la construccion, y dejando
por puertas a sectores clave como el
agro, la mineria y la industria.

Regionalmente, Colombia superd
el crecimiento de Peru (2.4%) y Chi-
le (1.9%), afectados por la reversion
en sus términos de intercambio (con

2014y 201!
011 febrero 28 de 2015).

to potencial en los ultimos
anos (ver The Economist,

N YOAL

Prospectivamente, Anif
pronostica un crecimien-
to en el rango 2.5%-3%
para el primer trimestre de
2015, con un valor pun-
tual del 2.8%, cifra inferior
al 6.4% observado durante el mis-
mo periodo de 2014. Asimismo, Anif
ha optado por reducir su prondsti-
co de crecimiento del 3.8% hacia el
3.4% para 2015. Esto como resul-
tado del mal desempeno de secto-
res clave y el mencionado recrudeci-
miento de los desbalances externos,
ante los menores precios del petré-
leo. En particular, estamos proyec-
tando un sector de la construccién
con algo de menor dinamismo (7.2%
vs. 7.9% anterior), donde las edifi-
caciones (4.2%) ya reflejan meno-
res demandas por cuenta de la “re-
saca de la Enfermedad Holandesa”.
También hemos tenido que castigar
nuestros prondsticos del agro (del
3.1% al 2.6%), la industria (del 2.7%
al 2.3%) y la mineria (del 2.5% al 2%).
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