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CRECIMIENTO DEL PIB-REAL EN 2015
Y PRONOSTICO PARA 2016

El Dane revelo recientemente que
el PIB-real de Colombia se habia ex-
pandido a ritmos del 3.3% anual du-
rante el cuarto trimestre de 2015,
ligeramente superior al 3.1% espera-
do por el mercado. Dicha cifra tam-
bién resultd significativamente su-
perior al prondstico del 2.3% que
veniamos manejando desde Anif, con
informacion de un trimestre atras (ver
AL/ No. 111 de febrero de 2016).

Aun con dichas discrepancias
en el cuarto trimestre, el crecimien-
to del afo 2015 (como un todo) fue
del 3.1%, cifra marginalmente supe-
rior al 2.8% que venia pronosticando
Anif desde octubre de 2015. Dicho
resultado implica una considera-
ble desaceleracion frente al 4.4% de
2014, situacion que podria empeorar,
dados los desafios macrofinancieros
que estara enfrentando la economia
colombiana durante el periodo 2016-
2017. Alli seran de particular impor-
tancia: i) la convergencia del precio
del petréleo hacia valores cercanos
a los US$40/barril (Brent), donde la
oferta adicional proveniente de Iran
ha contrarrestado las ligeras contrac-
ciones en la produccién del shale oil
en Estados Unidos; ii) los deterioros
en los llamados déficits gemelos, lle-
gando al -4.3% del PIB en el déficit
fiscal en 2016 (vs. -3% del PIB en
2015) y al -5.8% del PIB en la cuenta
corriente (vs. -3% del PIB histérico);
iii) la devaluacién de la tasa de cam-
bio peso-ddlar en el rango 15%-20%

en 2016, después del 37% observa-
do en 2015; y iv) las persistentes pre-
siones inflacionarias, donde el dato
del 7.6% anual al cierre de febrero
de 2016 evidencia una gran presién
cambiaria (pass-through) y elevados
precios de los alimentos (11.9%),
por cuenta del efecto climatico de
El Nifo.

La mayor sorpresa positiva en el
crecimiento sectorial en el cuarto tri-
mestre de 2015 provino de laindustria
(4% observado vs. 2.4% esperado).
Alli resulté particularmente importan-
te la entrada en operacién de Reficar
en noviembre de 2015, contribuyendo
con cerca de 1pp a dicho crecimiento
industrial. Por el contrario, decepcio-
naron los desempefios en los secto-
res de: i) construccion (4.3% obser-
vado vs. 8.8% esperado), dadas las
pobres ejecuciones en las obras ci-
viles (2.9% vs. 11.2%); y ii) la mineria
(-1.4% observado vs. +2.3% espera-
do), donde el colapso en los precios
internacionales de los commodities
continlia perjudicando la produccién
local de carbdn (-6%) y de petréleo
(-0.6%).

En el plano internacional, recien-
temente ha venido cediendo la vo-
latilidad financiera observada desde
inicios de 2016 (ver Informe Semanal
No. 1308 de marzo de 2016). Alli vale
la pena resaltar los rebotes en la ren-
ta variable de los mercados desarrolla-
dos (practicamente borrando las pér-
didas del -10% que se evidenciaron a
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comienzos del afo) y los emergentes
(+3% en lo corrido del afo). Ello ha te-
nido que ver principalmente con: i) las
perspectivas de menores incremen-
tos en la tasa del Fed (+50pbs segun
el mas reciente Dot-Chart, aunque el
mercado apenas descuenta +25pbs,
dadas las mencionadas tensiones fi-
nancieras y la debilidad del sector real);
y i) los mayores estimulos monetarios
del Banco Central Europeo (BCE).

Como veremos a continuacion,
nuestra bateria de indicadores su-
giere una expansion del PIB-real del
2.3% anual durante el primer trimes-
tre de 2016 (en el rango 2%-2.5%),
cifra inferior al 2.7% observado un
afo atras (ver grafico 1).

Con toda esta informacién a mano,
Anif ha decidido mantener inalterado
su prondstico de crecimiento del 2.5%
para 2016. Cristalizar estos resultados
dependera de forma cru-
cial de si el accionar de
la OPEP logra mantener
un promedio del Brentde
US$40-45/barril a lo largo
de 2016y de las politicas
contraciclicas que pue-
dan adoptar el Fed y el
BCE, en linea con lo arri- 4
ba sefialado.
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Crecimiento
PIB corregido

ALl nos habia llevado a pronosticar
un rango de crecimiento del 2%-2.5%
real anual para el cuarto trimestre de
2015. Como ya se menciond, la cifra
observada del 3.3% anual se ubicd
por encima del techo de dicho rango.

El crecimiento del cuarto trimes-
tre de 2015 estuvo liderado por el
sector agropecuario (4.8% vs. 2.4%
de 2014). Dicha expansion se expli-
ca principalmente por el dinamismo
sostenido del café (19.2% vs. 5.4%
de 2014), donde las ganancias en pro-
ductividad permitieron una produc-
cion de 14.2 millones de sacos en
2015 (equivalente a un crecimiento del
17% frente a 2014).

El segundo sector mas dinami-
co fue la construccién, expandiéndo-
se un 4.3% anual en el cuarto trimes-
tre de 2015 (vs. 6.8% de 2014). Alli
se observaron: i) desaceleraciones en

Grafico 1. Crecimiento PIB vs. Pronéstico ALI
(%)

Pronéstico

las obras civiles (+2.9% vs. +5.8% de
2014), especialmente aquellas referen-
tes a la mineria (-26%) y las vias férreas
(-27%); vy i) leves crecimientos en las
edificaciones (6.8% vs. 7.7% de 2014),
con buenos registros en las residencia-
les (5.9%) y no residenciales (8.6%).
Vale la pena aclarar que las edificacio-
nes tan solo se expandieron al 2.1% en
2015 (como un todo), desacelerandose
marcadamente frente al 8.1% de 2014,
siendo notorios los efectos del agota-
miento de los subsidios-PIPE 1 y los
lastres provenientes de la evidente
burbuja hipotecaria (afortunadamente
no apalancada).

Los establecimientos financieros-
serviciosempresariales (+4.2% vs.+5%
de 2014), el suministro de electricidad-
gas-agua (+4% vs. +2.7%)y laindustria
(+4% vs. -0.3%) también crecieron
a tasas superiores al promedio total.
En el caso de la industria,
cabe destacar la entrada en
operacion de Reficar, sumando
cerca de 1pp al crecimiento
sectorial.

Los sectores de comer-
cio (8.6% vs. 4.8% de 2014)
y los servicios sociales (3.4%
vs. 3.2%) registraron desem-
ALl pefios cercanos al promedio
total. En el caso del comercio,
sobresale la desaceleracion en
las ventas de comercio (pro-
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

teles (4.8% vs. 4.9% de 2014).
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Los peores desempefos provinie-
ron del transporte (+0.5% vs. +3.9%
de 2014)ylamineria(-1.4% vs. -3.3%).
En el primer caso, contintan afectan-
do los lastres del transporte terres-
tre (+2% vs. +3% de 2014) y las te-
lecomunicaciones (-3.2% vs. +4.1%).
En la mineria, ya comentamos cémo
el fin del super ciclo de commodities
ha implicado persistentes debilida-
des en la produccion de carbon (-6%
vs. -16.5% de 2014) y petroleo (-0.6%
vs. -0.5%), ver Informe Semanal
No. 1310 de abril de 2016.

Senales de ALI para
el primer trimestre de 2016

A diciembre de 2015, el porcen-
taje de indicadores lideres de ALl
que realizd contribuciones positivas
al PIB fue del 86% frente al 93% de
un afo atras. Asimismo, el indice de
Difusién, que establece la intensidad
de dichos impulsos, disminuyd de
0.39 a2 0.36.

En el plano de “muy buen” compor-
tamiento se ubicd el ITCR, ascendien-
do un escaldn frente al afio anterior (ver
cuadro 1). Dicho indicador exhibié una
depreciacion del 13% anual en diciem-
bre de 2015 (vs. una depreciacion del
7.7% en 2014).

En la categoria de “buen” desem-
peno se situaron 6 de los 14 indica-
dores (5 del sector real y 1 del mo-
netario). Alli se ubico la produccién
industrial, aumentando un nivel. Dicha
variable registrd6 un crecimiento del
3.4% en el cuarto trimestre de 2015
(vs. 0.4% de 2014), gracias a los in-
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crementos de los sectores de refina-
cién (8%) y bebidas (7.5%).

También figuraron con “buen” com-
portamiento la demanda de energia,
los despachos de cemento y la car-
tera, asi como los indicadores de per-
cepcion empresarial relacionados con
las existencias y los pedidos, mante-
niéndose en el mismo escalén del afio
anterior. La demanda de energia crecié
un 4.9% anual en octubre-diciembre
de 2015 (vs. 4% de 2014), debido a
la mayor dinamica del segmento re-
gulado (6.2% vs. 5%). Los despachos

de cemento se expandieron al 7.1%
anual en el cuarto trimestre de 2015
(vs. 6.8% de 2014), gracias a los incre-
mentos observados en Cordoba (63%)
y Narifio (56%). La cartera continud
creciendo a un ritmo estable del 8.5%
real anual durante diciembre de 2015
respecto del 10.9% del afio anterior.
En el plano de “regular’” desem-
pefio se ubicaron el IPP, la DTF y el
M3, manteniéndose en el mismo ni-
vel de un afo atras. El IPP registrd
una inflacién del +5.5% en diciem-
bre de 2015 (vs. +6% de 2014), la

Cuadro 1 : Indicadores lideres a 2015-IV
(pronostico para 2016-I)

Sector real

(50%)

. Exportaciones

. Comercio al por menor

/20161 @ 20151
VELELE Muy bueno Bueno Regular Malo

1. Demanda energia ® /
2. TR Vo
3. Existencias ® /v
4, Pedidos . /
5. Cap. instalada vs. demanda ‘ > /
6. Despachos de cemento ® /
7. Import. de bienes de capital . >
8
9

10. Produccion industrial

/o

11. IPP

12. DTF

Sector monetario 13. M3
(50%)

14, Total cartera

Fuente: calculos Anif,
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cual se explica principalmente por
la disminucién en los precios de las
actividades mineras (-9.3%). La DTF
se ha ubicado alrededor del 6.5%,
nivel similar al de la tasa repo-cen-
tral del Banco de la Republica.

También figuraron con “regular”
comportamiento el indicador de per-
cepcion empresarial relacionado con la
capacidad instalada vs. demanda, ca-
yendo un escaldn, asi como el comer-
cio al por menor, descendiendo dos
niveles. Esta Ultima variable se contra-
jo un -0.4% anual en el cuarto trimes-
tre de 2015 (vs. +11% de
2014), por cuenta de la
caida en las ventas de ve-
hiculos (-24%) y calzado-
cuero (-1%).

Finalmente, en el pla-

|-Trimestre

no de “mal” desempefio 2015
se situaron las exporta- 2016
ciones, manteniéndose

en el mismo escalén, y Sefial

las importaciones de bie-
nes de capital, descen-
diendo dos niveles. Las
exportaciones se contra-
jeron un -35% anual en el
cuarto trimestre de 2015
(vs. -21% de 2014), de- 12
bido principalmente a la 08
reduccién de las tradi- g4
cionales (-45%), parti-

1.6

Fuente: célculos Anif.

Un Mundo de Conocimiento

La Fortaleza de la Inversion

(vs. +13.3% de 2014), por cuenta de
la disminucién en las compras exter-
nas de bienes para la industria (-21%)
y equipos de transporte (-34%).

Pronostico para
el primer trimestre de 2016

1. Analisis de niveles: El valor de
ALl-ajustado fue de 287.9 para el pri-
mer trimestre de 2016 frente al 278.1
observado hace un afo. Este aumen-
to lo representaremos con una flecha
curva hacia abajo, indicando que el

Cuadro 2 - Prondstico ALI para 2016-I

Niveles Variaciones Difusion
(ajustados) | estandarizadas ID %

2781 -0.05 0.39 92.9

287.9 -0.39 0.36 ‘ 85.7
™~ !

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

cularmente de petroleo- 00
derivados (-49%) y car- 04
bon (-41%). Las importa-  -08
ciones de bienes de ca- _i»
pital cayeron un -25.7%
anual durante octubre-
diciembre de 2015

-1.6
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incremento en la dindmica terminara
por reflejarse en una desaceleracién
frente al afio anterior (ver cuadro 2).

2. Analisis de variaciones: El cre-
cimiento estandarizado de ALl pasé
del -0.05% al -0.39% anual durante
el primer trimestre de 2016 (ver gra-
fico 2). Este comportamiento negati-
vo lo representaremos con una flecha
doble hacia abajo.

3. indice de Difusién (ID): Los
aportes positivos al Producto tuvie-
ron una reduccién en el ultimo afio,
pasando de 0.39 a 0.36. Asimismo,
el porcentaje de variables que
realizé dichos aportes dismi-
nuyé del 93% al 86%. Esta
dindmica la representaremos
con una flecha sencilla des-
cendente, reflejando sefales
de debilidad.

Asi, al corte del cuarto tri-
mestre de 2015, la bateria de
indicadores lideres ALl muestra
sefales de desaceleracién eco-
nomica. En efecto, el analisis de
niveles, el crecimiento estanda-
rizadoy el indice de Difusion ex-
hiben una disminucién del PIB-
real hacia el primer trimestre de
2016. De esta manera, nuestra
bateria de indicadores ALl nos
permite pronosticar un creci-
miento del 2.3% real anual para

-0.19 el primer trimestre de 2016 (en
20161 €l rango 2%-2.5%), cifra infe-
039 rior al 2.7% observado durante

el mismo periodo de 2015. Con
ello, se estaria perfilando una
expansion del 2.5% para 2016
(como un todo).
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