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CRECIMIENTO DEL PIB-REAL.:
PRIMER TRIMESTRE DE 2015 Y REVISION DE PRONOSTICOS

Recientemente, el Dane reveld
que el PIB-real de Colombia se habia
expandido a ritmos del 2.8% anual
durante el primer trimestre de 2015,
en linea con el prondstico que venia
manejando Anif. Con ello, la bateria
de indicadores ALl ha completado
dos trimestres seguidos atinandole
al prondstico de crecimiento que so-
lemos hacer con un trimestre de an-
telacion a revelarse el dato.

Alli, las mayores discrepan-
cias provinieron de: i) la construc-
cion (4.9% observado vs. 8.5% es-
perado), donde acertamos en el
buen desempefio de las obras ci-
viles (7% vs. 6.9%), pero nos sor-
prendié negativamente la debilidad
del componente de edificaciones
(2.1% vs. 5.1%), tras el agotamien-
to del PIPE-I; ii) la industria (-2.1%
observado vs. +0.5% esperado),
donde sus lastres estructurales en
productividad-competitividad con-
tinban conjugandose con el efec-
to negativo del cierre de Reficar,
restandole cerca de 0.8pps al cre-
cimiento industrial; y iii) la mineria
(-0.1% observado vs. +2% espe-
rado), donde las contracciones del
carbon (-5.6% vs. +3.5%) se perfi-
lan como estructurales.

La mala noticia es que, tras este
moderado desempefio del primer

trimestre de 2015, nuestro ALl si-
gue sugiriendo acentuadas debilida-
des del sector real de cara al segun-
do trimestre del afio. Tiene particular
relevancia lo que ocurra en el sector
de la construccién, el cual se espera
continue liderando el crecimiento del
PIB-real durante este afio. En este
sentido, ha acertado la Administra-
cién Santos Il al anunciar el plan de
reactivacion PIPE-Il, focalizado en
priorizar programas de vivienda e in-
fraestructura por valor del 0.5% del
PIB por afo durante 2015-2018.

De cara al segundo trimestre, pre-
ocupa la persistencia contractiva de
la produccion industrial a ritmos del
-2.4% anual en enero-abril de 2015
(vs. +3% de 2014). A ello viene a su-
marse la caida del -0.5% anual del
comercio en abiril, dejando su lectu-
ra en el acumulado anual en tan solo
un +4% (vs. +8.1% de 2014). A su
vez, las exportaciones seguian con-
trayéndose a tasas del -30% anual
(en ddlares) al corte de abril de 2015
(vs. -6.7% de 2014), donde obvia-
mente las de petréleo-derivados
(-49%) son su principal explicacion.

De persistir este comportamien-
to, el déficit de la balanza comercial
podria alcanzar un 3.4% del PIB en
2015 (vs. 1.2% del PIB en 2014)
y el de la cuenta externa un 6.5%

www.corficolombiana.com




INDICE LIDER COMPUESTO

ALI

ANIF |LEADING JINDEX

=== Centro de
AINIIE &
Econémicos

Asociacion Nacional de Instituciones Financieras

del PIB. El frente laboral, que ha-
bia continuado con buen desempe-
Ao durante el primer trimestre, tam-
bién ha empezado a mostrar ligeras
sefales de tensién, pues la tasa de
desempleo se ubicd en un 8.9% en
mayo de 2015, superior al 8.8% de
un afio atras. Si bien la generacion
de empleo crecié un 2.3% anual,
esta no resisti6 el aumento en la
Tasa Global de Participacion, pa-
sando del 63.9% al 64.6% durante
el ultimo ano.

Como veremos a continuacion,
Anif esta pronosticando una expan-
sion del PIB-real del 3% anual du-
rante el segundo trimestre de 2015
(en el rango 2.8%-3.3%), cifra in-
ferior al 4.1% observado un afio
atras (ver grafico 1). Ello es consis-
tente con las senales de
desaceleracion que exhi-
be nuestra bateria de indi-
cadores lideres ALL. 8

Pese a que el entor-
no global también mues- 4
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sion cercanos al 7%. De forma si-
milar, estamos confiados en que la
trayectoria de recuperacion del pre-
cio del petrodleo Brent lograra pro-
mediar cerca de US$60/barril du-
rante 2015, lo cual implicara que el
efecto reciente de la inaccién de la
Opep no afectara mayormente el es-
cenario que traiamos de un prome-
dio anual de US$50/barril para el
crudo colombiano.

Evaluacion del pronéstico del
primer trimestre de 2015

En abril de 2015 (con cifras a di-
ciembre de 2014), nuestro ALl nos
habia llevado a pronosticar un ran-
go de crecimiento del 2.5%-3% real
para el primer trimestre de 2015.

Grafico 1. Crecimiento PIB vs. Pronéstico ALI

Como ya se menciond, la cifra ob-
servada del 2.8% anual se ubicd
dentro de dicho rango.

El crecimiento del primer tri-
mestre de 2015 estuvo halado por
el sector comercio (5%), desacele-
randose frente al 5.4% de un afio
atras. Alli, las ventas del comercio
(propiamente dicho) se expandieron
un 4.7% (vs. 5.2% de 2014), acor-
de con lo sugerido por el indica-
dor lider de la muestra minorista del
Dane. Por el contrario, el rubro de
bares-restaurantes se aceleré a ta-
sas del 5.9% (vs. 5.3% de 2014), en
linea con los incrementos del ingre-
so real de los hoteles del 5% y de los
restaurantes del 9%.

El segundo sector mas dinamico
fue la construccion (4.9%), aunque ello

implic6 una marcada de-
saceleracion frente al 14%
observado un afo atras. Ya
comentamos cémo dicha
expansion se situd por de-
bajo del 8.5% que venia-

tra sefales de desacele-
racién, hemos optado por
mantener inalterado nues-
tro pronéstico de creci-
miento del PIB-real en el
3.4% para 2015 (como un
todo). Alli confiamos que
el programa PIPE-II logra-
ra acelerar el sector de la
construccién para mante-
nerlo en niveles de expan-
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mos pronosticando, de-
bido al pobre desempefio

AU de las edificaciones (2.1%

3.0 33 [0) -
\:“33.0 vs. 7% de 201 4).' Entre tan
e @28 1o, enlas obras civiles (+7%
25 vs. +24.5%) se observa-
201534  'ON buenos comportamien-

tos en las puertos-represas
(+24.4%) y otras obras de
ingenieria (+22.8%), pero
malos en carreteras-calles
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(-1.4%) y vias férreas-pistas de aterri-
zaje (-9.8%).

Los establecimientos financie-
ros (4.4% vs. 5.4% de 2014) y los
servicios sociales (3% vs. 7.4%)
se expandieron a tasas superio-
res al promedio total, mientras que
el transporte lo hizo a ritmos cer-
canos a dicho promedio (2.8%
vs. 4.9%). Por su parte, los secto-
res agropecuario (2.3% vs. 6.1%
de 2014) y electricidad-gas-agua
(2% vs. 4.5%) se ubicaron por de-
bajo del promedio.

Los peores desempefios se regis-
traron en la mineria (-0.1% vs. +6%
de 2014) y en la industria (-2.1%
vs. +4%). En el primer caso, es pro-
bable que a futuro la produccién pe-
trolera no pueda sostener los creci-
mientos del 2% del primer trimestre,
dados los recientes atentados de las
Farc. En el caso de la industria, ya
comentamos cémo esta viene pa-
deciendo un “rosario” de problemas
de competitividad, coyunturalmente
agravados por la afectacion de la ca-
dena petroquimica ante los rezagos
en el acople de Reficar (ver Informe
Semanal No. 1274 de julio de 2015).

Senales de ALI para el segundo
trimestre de 2015

A marzo de 2015, el porcenta-

je de indicadores lideres de ALl que
realizé contribuciones positivas al
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PIB fue del 86% frente al 93% de un
afo atras. Asimismo, el indice de Di-
fusién, que establece la intensidad
de dichos impulsos, disminuy6é de
0.44 a 0.33.

En el plano de “muy buen” com-
portamiento no se ubicé ningun in-
dicador lider (ver cuadro 1). En la
categoria de “buen” desempefio se

situaron 6 de los 14 indicadores li-
deres (5 del sector real y 1 del mo-
netario). Alli figuraron el indicador
de percepcion empresarial relacio-
nado con los pedidos, la demanda
de energia, los despachos de ce-
mento, el comercio al por menor
y la cartera, manteniéndose en el
mismo nivel del ano anterior. La de-

Cuadro 1 : Indicadores lideres a 2015-I

(pronostico para 2015-II)

/20151

® 20141

Sector real

(50%)

Variables Muy bueno Bueno Regular
1. Demanda energia o /
2.TTCR oO————/
3. Existencias o > /
4, Pedidos o J/
5. Cap. instalada vs. demanda . > /
6. Despachos de cemento ® J

7. Import. de bienes de capital

8. Exportaciones

9. Comercio al por menor

10. Produccion industrial

o0
{

11.1pP

o v

12. DTF

Sector monetario 13. M3

(50%)

14. Total cartera

o0
{

Fuente: calculos Anif.
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manda de energia creciéo un 3.3%
anual durante el primer trimestre de
2015 (vs. 4.5% de 2014), debido al
menor dinamismo del segmento no
regulado, pasando del 5.7% al 1%
en el ultimo ano. Los despachos de
cemento se desaceleraron al 7.7%
anual en enero-marzo de 2015
(vs. 14.3% de 2014), siendo esto
consistente con la menor dinami-
ca del sector de la construcciéon du-
rante dicho periodo (4.9% vs. 14%).
El comercio al por menor redujo su
ritmo de crecimiento al +5.5% anual
durante el primer trimestre de 2015
(vs. +8.2% de 2014), lo cual se ex-
plica por la contraccion de las ven-
tas de vehiculos (-7%) y libros-
papeleria (-3%). La cartera conti-
nud creciendo a un ritmo estable
del 11.7% real anual en marzo de
2015 (vs. 11% de 2014).

También registré un “buen” com-
portamiento el ITCR, cayendo un es-
calon. Dicho indicador ex-
hibié una depreciacion del
6.2% anual en marzo de
2015 (vs. 7.9% de 2014).

En la categoria de “re-

gular” desempefio tam- 2014
bién se situaron 6 indica-
dores (4 del sector real y 2015
2 del monetario). Alli figu-

Sefal

raron las importaciones de
bienes de capital y la DTF,
manteniéndose en el mis-

/
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mo escaldn del afo anterior. Las im-
portaciones de bienes de capital se
expandieron un +7.4% anual en el
primer trimestre de 2015 (vs. -5.4%
de 2014), gracias a la dinamica de
las compras externas de equipo
de transporte (+12.6%). La DTF se
ubica alrededor del 4.3%, nivel le-
vemente inferior al de la tasa repo-
central del BR (4.5%).

También mostraron un “regular”
comportamiento los indicadores
de percepcidén empresarial relacio-
nados con las existencias y la ca-
pacidad instalada vs. demanda, asi
como la produccién industrial y el
M3, descendiendo un escalén. La
producciéon manufacturera se con-
trajo un -2% anual durante el pri-
mer trimestre de 2015 (vs. +4.9%
de 2014), debido a la caida en los
sectores de refinacion de petréleo
(-18%) y de tejidos-textiles (-3%).

Cuadro 2 - Prondstico ALI para 2015-II

Niveles Variaciones Difusion
(ajustados) | estandarizadas ID %

252.2 0.54 0.44 929

265.1 -0.22 0.33 ‘ 85.7

Fuente: célculos Anif.

Prondstico

Finalmente, en la categoria de
“mal” desempeno se ubicaron las
exportaciones, descendiendo wun
nivel, y el IPP, manteniéndose en el
mismo escaldn. Las exportaciones
se contrajeron al -30% anual en el
primer trimestre de 2015 (vs. -4.6%
de 2014), lo cual se explica prin-
cipalmente por la disminucién de
las tradicionales (-37%), particu-
larmente de petréleo-derivados
(-50%). Por su parte, el IPP regis-
tré una inflacién del +2.3% anual en
marzo de 2015 (vs. +2.6% de 2014),
la cual obedece fundamentalmente
a la disminucion en los precios de
las actividades mineras (-15%).

Pronéstico para el
segundo trimestre de 2015

1. Analisis de niveles: El valor
de All-ajustado fue de 265.1 para
el segundo trimestre de 2015 fren-
te al 252.2 observado hace
un ano. Este aumento lo
representaremos con una
flecha curva hacia abajo,
lo cual indica que el incre-
mento en la dinamica ter-
minara por reflejarse en
una desaceleraciéon fren-
te al ano anterior (ver cua-
dro 2).

2. Andlisis de variacio-
nes: El crecimiento estan-

2015-1l
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darizado de ALl pas6 del Grafico 2. ALI ajustado vs. PIB

(crecimientos estandarizados)

cuperacién del precio del
+0.54% al -0.22% anual du- petroleo Brent lograra pro-
rante el segundo trimestre 16 mediar valores cercanos a los
de 2015 (ver grafico 2). Este |, US$60/barril  durante 2015.
comportamiento negativo lo En particular, estamos pro-
representaremos con una 08 yectando un crecimiento de
flecha doble hacia abajo. 04 la construccion del +7.2%

3. Indice de Difusion A en 2015 (vs. +9.9% en 2014),
(ID): Los aportes positivos 0.0 \ 200122" mientras que la mineria lo ha-
al Producto tuvieron unare- -04 \/J Pl ’ riaal +1.7% (vs.-0.2%)y lain-
duccién en el ultimo afio, 08 2015-1 dustria al +1.1% (vs. +0.2%).

pasando de 0.44 a 0.33.
Asimismo, el porcentaje de -12
variables que realiz6 dichos ¢
aportes disminuyé del 93%
al 86%. Esta dinamica la re-
presentaremos con una fle-
cha sencilla descendente, reflejando
sefiales de debilidad.

Asi, al corte del primer trimes-
tre de 2015, la bateria de indicado-
res lideres ALl muestra sefales de
debilidad econdmica. En efecto, el
andlisis de niveles, el crecimien-
to estandarizado y el indice de Di-
fusién exhiben una disminucion del
PIB-real hacia el segundo trimestre
de 2015. De esta manera, nuestra
bateria de indicadores ALI nos per-
mite pronosticar un crecimiento del
3% real anual para el segundo tri-
mestre de 2015 (en el rango 2.8%-
3.3%), cifra inferior al 4.1% obser-
vado durante el mismo periodo de
2014. Con ello, se estaria perfilando
una expansion del 3.4% para 2015
(como un todo).
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Conclusiones

Hemos visto como la economia
colombiana se expandi6 a tasas del
2.8% anual durante el primer trimes-
tre de 2015, desacelerandose frente al
6.5% observado un afio atras. Dado
que dicha cifra se ajusté a nuestra
proyeccion de tres meses atras, he-
mos optado por mantener inaltera-
do nuestro prondstico de crecimiento
del 3.4% tanto para 2015 como para
2016, aguardando a contar con mayor
informacion local y global.

Anif esta confiando en que el pro-
grama PIPE-II lograra acelerar el sec-
tor de la construccién para mantener-
lo en niveles de expansion cercanos
al 7%. De forma similar, estamos con-
fiados en que la trayectoria de re-

-0.36 Prospectivamente, la si-

tuacion macrofinanciera de
Colombia para 2015-2016,
infortunadamente, es de de-
terioro, a saber: i) alta incerti-
dumbre sobre el crecimiento
global, con particular debilitamiento
en el potencial del mundo emergen-
te (incluyendo América Latina y Co-
lombia); ii) riesgos de mayor tension
financiera ante la eventual alza en la
tasa repo del Fed; iii) deterioro mar-
cado en los llamados déficits geme-
los de Colombia, llegando a niveles
del 6.5% del PIB en la cuenta corrien-
te (vs. 5% de 2014) y al 3% del PIB el
fiscal (vs. 2.4% en 2014); y iv) persis-
tentes debilidades en los sectores de
agro e industria, donde el impulso ex-
portador que proporciona una deva-
luacion cercana al 30% anual ain no
se cristaliza, por cuenta de la cadena
de problemas que afectan la compe-
titividad de Colombia (elevados cos-
tos salariales, de transporte y de in-
sumos energéticos).
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