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Un Mundo de Conocimiento

La Fortaleza de la Inversion

SENALES DE ALI PARA MAYO DE 2016
(INFORME ESPECIAL: DINAMICA DEL COMERCIO MINORISTA)

A nivel global, aun no se logra
consolidar la recuperacion econé-
mica durante el periodo poscrisis
financiera (2010-2016). En efecto,
se pronostica un crecimiento glo-
bal de solo el 3% en 2016 (vs. 3.1%
en 2015). Preocupan las sefiales de
“estancamiento secular” que con-
tinlan mostrando las economias
desarrolladas, creciendo a ritmos
del 1.6% en 2016, por debajo del
1.9% observado en 2015, y con
pobre desempefio en su producti-
vidad multifactorial.

En efecto, Estados Unidos esta-
ria expandiéndose un 1.8% en 2016
(vs. 2.4% en 2015), donde se ob-
serva un débil consumo de los ho-
gares y retraccion de la inversién,
mientras que sus exportaciones se
han debilitado ante la apreciacién
del ddlar frente a las monedas du-
ras (Qquedando con ganancias cam-
biarias de solo el 9% respecto del
24% que tuvo en 2011). Y, sin em-
bargo, dos terceras partes del mer-
cado espera alzas del Fed de 50pbs
durante el segundo semestre de
2016, debido a la solidez del merca-
do laboral (con desempleo de solo
un 5%) y a una inflacién subyacente
cercana al 2%.

La Zona Euro también tendria ex-
pansiones moderadas a ritmos del
1.7% en 2016 (vs. 1.5% en 2015),
pero donde se tiene el triple proble-
ma de elevado desempleo (10.2%
en abril), contaminacién de la carte-
ra bancaria vencida (5.6%) y defla-
cion (-0.1% anual en mayo).

Entretanto, las economias emer-
gentes han seguido perdiendo cre-
cimiento potencial y solo crecerian
un 3.8% en 2016. Alli han resultado
especialmente golpeados los pai-
ses exportadores de materias pri-
mas, donde los BRICs crecerian un
+4.9% en 2016 (vs. +7% en déca-
das anteriores), mientras que Amé-
rica Latina se contraeria al -0.9%
(vs. -0.4% en 2015), siendo los ca-
sos mas preocupantes los de Brasil
(-3.9%) y Venezuela (-8.5%).

En Colombia también son evi-
dentes las sefales de desacele-
racion. Por ejemplo, pese a la re-
cuperacion reciente del precio del
petroleo Brent, este seguramen-
te promediara US$40-45/barril du-
rante 2016, golpeando nuevamente
nuestra canasta exportadora (con-
centrada en commodities en un
65%). Ello se ha traducido en una
marcada contraccién de las expor-
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taciones del -31.8% anual (en déla-
res) durante el primer trimestre de
2016 (vs. -29.6% de 2015). Esto es-
tara impactando considerablemen-
te los llamados déficits gemelos,
llegando al -4.3% del PIB en el fren-
te fiscal en 2016 (vs. -3% del PIB en
2015) y al -5.8% del PIB en la cuen-
ta corriente (vs. -3% del PIB histé-
rico), ver Informe Semanal No. 1312
de abril de 2016.

Adicionalmente, el frente labo-
ral ha empezado a mostrar ten-
sién, pese a que la tasa de desem-
pleo se ubico en el 9% en abril de
2016 (vs. 9.5% un afio atras). En
efecto, en lo corrido del afno a abril,
el desempleo promedié un 10.3%
vs. 9.8% durante el mismo periodo
de 2015. Esto conlleva un deterio-
ro laboral de 0.5pps, en linea con el
pronéstico de 0.4pps que Anif es-
pera para 2016 (como un todo).

Todo lo anterior da sustento a
nuestro prondstico de crecimiento del
PIB-real del 2.3% anual para el pri-
mer trimestre de 2016 (en el rango 2%-
2.5%), cifra inferior al 2.7% observado
un afo atréas (ver AL/ No. 113 de abril de
2016). Para 2016 (como un todo), Anif
mantiene su prondstico del PIB-real en
el 2.5%, pero mucho dependera de
que se logre mantener un promedio del
Brent de US$40-45/barril y de las poli-
ticas contraciclicas que puedan adop-
tar el Fed y el Banco Central Europeo.

/

(/ Corficolombiana

Un Mundo de Conocimiento

La Fortaleza de la Inversion

Como veremos, la bateria de in-
dicadores ALI, al cierre de febre-
ro de 2016, ratifica dichas sefa-
les de desaceleracion. En efecto,
aunque 6 de los 14 indicadores se
ubicaron en la categoria de “buen”
comportamiento (vs. 2 de 2015),
3 figuraron con “mal” desempefio
(vs. 2). Prospectivamente, también
se debe tener en cuenta el “enfria-
miento” crediticio que estara pro-
duciendo el incremento de 275pbs
(del 4.5% al 7.25%) en la tasa repo
del Banco de la Republica (BR) du-
rante 2015-2016, lo cual ya se esta
reflejando en los descensos de los
indicadores monetarios de ALl ha-
cia las categorias de “regular” y
“mal” comportamiento.

En esta ocasién analizaremos el
comportamiento del comercio mi-
norista, cuyo crecimiento siguio
desacelerandose en el inicio de
2016, expandiéndose al 1.6% anual
en el primer trimestre (vs. 5.5% de
2015). Alli, las ventas de bienes no
durables (+6% en el primer trimes-
tre de 2016 vs. +6.6% en 2015) y
semidurables (+3.8% vs. +4.1%)
exhibieron dinamicas moderadas,
mientras que los bienes durables
registraron una notoria desacelera-
cion (-2.6% vs. +1.2%). Para 2016
(como un todo) se prevé que dicha
tendencia de desaceleracién conti-
nue. Ello obedeceria al menor con-

sumo de los hogares, lo cual no
lograria ser contrarrestado por la li-
gera recuperacion esperada en las
ventas de vehiculos.

Senales de ALI para mayo de 2016

Al corte de febrero de 2016, el
porcentaje de indicadores lideres de
ALl que realiz6 contribuciones po-
sitivas al PIB fue del 79% frente al
86% de un afio atras. Asimismo, el
indice de Difusion, que establece la
intensidad de dichos impulsos, dis-
minuyo de 0.31 a 0.29.

En el plano de “muy buen” com-
portamiento se ubico el ITCR, ascen-
diendo dos niveles frente al afio an-
terior (ver cuadro 1). Dicho indicador
exhibié una depreciacion del 17.5%
anual en febrero de 2016 (vs. una
depreciacién del 1% en 2015).

En la categoria de “buen” desem-
pefo se situaron 6 indicadores (to-
dos del sector real). Alli figuré el IPP,
subiendo dos escalones respecto al
afo anterior. Este indicador registro
una inflacién del 9.3% anual en fe-
brero de 2016 (vs. 0.2% de 2015), la
cual se explica por el incremento en
los precios de las actividades indus-
triales (8.7%) y mineras (3.6%).

También figuraron con “buen”
comportamiento la demanda de
energia, los indicadores de per-
cepcion empresarial (existencias,
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pedidos y capacidad instalada
vs. demanda) y la produccién in-
dustrial, subiendo un nivel. La de-
manda de energia crecidé un 4.4%
anual en febrero de 2016 (vs. 3%
de 2015), debido principalmente a
la mayor dinamica del segmento re-
gulado (6% vs. 4.9%). La produc-
cion manufacturera se expandio un
+8.3% anual en febrero de 2016 (vs.
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La Fortaleza de la Inversion

-1% de 2015), gracias a los aumen-
tos en los sectores de refinacion
(+20.5%) y bebidas (+21%).

En el plano de “regular’” desem-
pefio se ubicaron los despachos de
cemento y el comercio al por me-
nor, manteniéndose en el mismo es-
calén, asi como el M3 y la cartera,
descendiendo un nivel. Los despa-
chos de cemento mantuvieron su

Cuadro 1 - Indicadores lideres a febrero de 2016

(pronostico para mayo de 2016)

 Vayo-2016

Variables

1. Demanda energia

Muy bueno Bueno

@ Mayo-2015

Regular Malo

)

2.TTCR v
3. Existencias ‘/*'
4. Pedidos ‘/<"

Sector real . Cap. instalada vs. demanda

(50%)
. Despachos de cemento

. Exportaciones

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

. Comercio al por menor

\|\
!
<

10. Produccion industrial

h

D
ol |[o/eo| oloo/oeee

11, IPP - o
12. DTF —
Sector monetario 13. M3 —_
%) . /
14, Total cartera oO—— /

Fuente: calculos Anif,

/

crecimiento inalterado en el 6.1%
anual en febrero de 2016 frente al
afo anterior, gracias al dinamismo
observado en Antioquia (13.5%) vy
Atlantico (22%). ElI comercio mino-
rista se recuperd al 5.5% anual en
febrero de 2016 (vs. 5% de 2015),
por cuenta de las ventas de alimen-
tos (5.4%) y autopartes-lubricantes
(11.5%). La cartera redujo su ex-
pansiéon hacia el 6.3% real anual
durante febrero de 2016 (vs. 11.5%
de 2015).

Finalmente, en la categoria de
“mal” comportamiento se ubicaron
las exportaciones, manteniéndo-
se en el mismo nivel, asi como las
importaciones de bienes de capi-
tal y la DTF, descendiendo un es-
calén. Las exportaciones continua-
ron contrayéndose al -26.6% anual
en febrero de 2016, cifra similar a la
de un afo atras, debido principal-
mente a la reduccién de las tradi-
cionales (-42.2%), particularmente
de petréleo-derivados (-53%) y car-
bon (-18.5%). Las importaciones de
bienes de capital cayeron un -44%
anual durante febrero de 2016
(vs. +6.6% de 2015), por cuenta
de la disminucion en las compras
externas de equipos de transpor-
te (-63%) y bienes para la industria
(-85.4%). La DTF pronto se estara
perfilando de su actual 7% hacia el
nivel de la tasa repo-central del BR
(7.25%), encareciendo aun mas el
servicio de la deuda de los hogares.
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Prondstico para mayo de 2016

1. Analisis de niveles: El valor
de ALl-ajustado fue de 279.6 frente
a 270 observado hace un afio. Este
aumento lo representaremos con
una flecha curva hacia abajo, indi-
cando que el incremento en la dina-
mica terminara por reflejarse en una
desaceleracion frente al afio anterior
(ver cuadro 2).

2. Analisis de varia-
ciones: El crecimien-
to estandarizado de
ALl pasé del -0.14% al
-0.55% anual durante
mayo de 2016 (ver gra-
fico 1). Este comporta-
miento negativo lo re-
presentaremos con una
flecha doble hacia abajo.

3. indice de Difusion
(ID): Los aportes positi-
vos al Producto tuvieron
una ligera reduccion en
el Ultimo afo, pasando
de 0.31 a 0.29. Asimis-
mo, el porcentaje de va-
riables que realizd dichos

2015
2016

Senal

1.5

1.0

Fuente: célculos Anif.
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cién econdmica. En efecto, el andlisis
de niveles, el crecimiento estandariza-
doy el indice de Difusion exhiben una
disminucion del PIB-real hacia mayo
de 2016. Lo anterior nos da susten-
to estadistico para mantener nuestro
prondstico de crecimiento del PIB-real
del 2.3% anual para el primer trimes-
tre de 2016 (en el rango 2%-2.5%) y
del 2.5% para todo el afio.

Cuadro 2 - Prondstico ALI para mayo-2016

Niveles Variaciones Difusion
(ajustados) | estandarizadas ID %

270.0 -0.14 0.31 85.7

279.6 -0.55 0.29 ‘ 78.6

Grafico 1. ALI ajustado vs. PIB
(crecimientos estandarizados)

aportes disminuyé del 03
86% al 79%. Esta dina- 00
mica la representaremos

con una flecha sencilla 5

descendente, reflejando
sefnales de debilidad.
Asi, al corte de febre-
ro de 2016, la bateria de
indicadores ALl muestra
sefnales de desacelera-

-1.0

-1.5
2008

/
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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Informe especial:
Dinamica del comercio minorista

Durante 2015, el comercio minoris-
ta exhibié una notoria desaceleracion,
expandiéndose un 2.9% anual fren-
te al 8.5% de 2014, segun la Encues-
ta Mensual de Comercio al por Menor
y Comercio de Vehiculos (EMCM) del
Dane (ver gréfico 2). Dicho resultado
es consistente con el desem-
pefio del PIB-real del sector de
comercio (propiamente dicho),
cuyo crecimiento se redujo del
4.8% al 3.4% en el mismo pe-
riodo. Ello, pese a la buena di-
namica del mercado laboral,
con un descenso en la tasa de
desempleo hacia valores prome-
dio del 8.9% en 2015 (vs. 9.1%
en 2014), acercandose a su valor
de largo plazo (NAIRU).

Esta desaceleracién del co-
mercio minorista se explica
principalmente por: i) la menor
dinamica del consumo priva-
do, con crecimientos del 3.9%
anual en 2015 (vs. 4.2% de
2014), siendo ello consistente
con el deterioro en la confian-
za de los hogares, donde su
percepcién sobre la situacion
econdmica registrd un balance

-0.55  de respuestas de 1 al cierre de

2016

2015 frente a 22 de 2014 (se-
gun la Encuesta de Opinién del
Consumidor de Fedesarrollo); y
ii) la contraccion en las ventas
de vehiculos del -13% anual

@7 Corficolombiana
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en 2015 (vs. +10.8%
de 2014), sumando
283.267 unidades ma-
triculadas, después de
alcanzar un récord el
ano anterior. Respec- 10
to a esta Ultima varia-
ble, fue determinante
la marcada devalua-
cion de la tasa de cam-

Grafico 2. Ventas de comercio al por menor* derando su crecimiento
(variacion %, a marzo de 2016) en 2016. Dicha desace-
15 : leracién provendria de

la menor dindmica en el
consumo de los hoga-
res (expandiéndose a
ritmos del 2% en 2016
vs. 3.9% en 2015). Ello
se explicaria por: i) el
deterioro en el mercado

1.6 Ano

bio peso-délar del 0 corrido laboral, con rebotes de
37% promedio anual i la tasa de desempleo
en 2015, encareciendo s 36 Anual  Promedio hacia el 9.4%
los vehiculos importa- mar jun sep dic mar jun sep dic mar jun sep dic mar jun sep dic mar en 2016 (vs. 8.9% de
dos, cuya participacion 2012 2013 2014 2015 2016 2015); i) las desace-

dentro de las ventas al- leraciones en el cré-

* Sin combustibles.

canza el 66% (ver Co-
mentario  Econdmico
del Dia 15 de febrero de 2016).

La pérdida de dinamismo del cré-
dito de consumo también influyé en la
desaceleraciéon del comercio minoris-
ta. En efecto, la cartera de consumo
se expandio al 4.9% real anual al cie-
rre de 2015, cifra inferior al 9% de un
afio atras. La buena noticia es que el
indicador de calidad tradicional (car-
tera vencida/cartera total) se mantu-
vo relativamente estable, ubicandose
en niveles promedio del 4.5%.

De manera similar, en el inicio de
2016, el comercio minorista continud
exhibiendo un deterioro en su com-
portamiento, creciendo al 1.6% anual
en el primer trimestre respecto al
5.5% de 2015. Alli, las ventas de bie-
nes no durables (+6% en enero-marzo
de 2016 vs. +6.6% en 2015) y semi-

Fuente: célculos Anif con base en Dane-EMCM.

durables (+3.8% vs. +4.1%) presen-
taron dinamicas moderadas, mientras
que los bienes durables registraron
una notoria desaceleracion (-2.6%
vs. +1.2%). Esto Ultimo obedece a las
persistentes caidas en las ventas de
vehiculos (-9.6% en el primer trimes-
tre de 2016 vs. -6.4% en 2015) y com-
bustibles (-1% vs. -0.6%).

Adicionalmente, los sectores de
calzado-cuero (-0.5%) y los articulos
de uso doméstico (-0.03%) mostra-
ron desempefnos negativos en lo co-
rrido del afio a marzo de 2016. En
contraste, las ramas de actividad
con mejores comportamientos fue-
ron: autopartes-lubricantes (7.9%),
bebidas (3.2%) y textiles (8%).

Con base en lo anterior, Anif prevé
que el comercio minorista seguird mo-

dito de consumo ha-

cia crecimientos reales
del 2.5%-3% en 2016 (vs. 4.9% en
2015), dados los incrementos acumu-
lados de 275pbs en la tasa repo del
BR durante 2015-2016 (elevandola al
7.25%); y i) los pésimos registros en
la confianza del consumidor, obser-
vandose balances de respuestas de
-21, en promedio, en el primer trimes-
tre de 2016 (vs. +11 de 2015). Lo ante-
rior no alcanzaria a ser contrarrestado
por el ligero repunte esperado en las
ventas de vehiculos, dados los meno-
res niveles de devaluacion peso-délar
(en el rango 15%-20% para 2016)
y los factores externos como el Sa-
[6n Internacional del Automodvil. Acor-
de con este panorama, el PIB-real del
sector comercio y turismo creceria un
3% anual en 2016 (como un todo), ci-
fra inferior al 4.1% de 2015.
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