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Un Mundo de Conocimiento

La Fortaleza de la Inversion

CRECIMIENTO DEL PIB-REAL
DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2016

Pese a las sefales de desacelera-
cion de la demanda agregada global,
el PIB-real de Colombia logré expan-
dirse al 2.5% anual durante el pri-
mer trimestre de 2016 (vs. 2.7% un
afio atras), en linea con las expec-
tativas del mercado y del Banco de
la Republica (BR). Esta cifra se ubi-
cé en la parte superior del prondstico
(2%-2.5%) que veniamos manejando
desde Anif, con informacién de un tri-
mestre atras (ver AL/ No. 113 de abril
de 2016).

Alli, las mayores discrepancias se
ubicaron en: i) la construccién (5.2%
observado vs. 5.9% esperado), donde
la mayor expansion de las edificacio-
nes (10.9% vs. 4.5%) no compensd
totalmente el débil desempefio de las
obras civiles (0.4% vs. 7.1%), afecta-
das por las bajas ejecuciones de los
gobiernos regionales recién elegidos a
finales de 2015; ii) el agro (+0.7% ob-
servado vs. +2.4% esperado), donde
el dinamismo del café (+7.9%) no lo-
gré contrarrestar las debilidades de
los demas cultivos (-2.9%), prove-
nientes de los lastres climaticos del
Fendmeno de El Nifio; v iii) la mineria
(-4.6% observado vs. -3% esperado),
con afectaciones en la produccién de
carbon (-7.3%) y petréleo (-5.9%), de-
rivadas del colapso en los precios in-
ternacionales de los commodities.

Como veremos a continuacion,
tras este moderado desempefno del
primer trimestre de 2016, nuestro
ALl ha seguido anticipando debilida-

des del sector real de cara al segun-
do trimestre, sugiriendo una expan-
sion del PIB-real del 2.4% anual (en
el rango 2.2%-2.7%), cifra inferior
al 3.1% observado un afo atras (ver
gréfico 1). Por ejemplo, pese a la re-
cuperacion reciente del precio del
petréleo Brent, hacia valores cerca-
nos a los US$50/barril durante el se-
gundo semestre de 2016, las expor-
taciones siguen cayendo a ritmos del
-28% anual (en dolares). Ello estara
impactando considerablemente los
llamados déficits gemelos, llegando
al -4.3% del PIB en el frente fiscal en
2016 (vs. -3% del PIB en 2015) y al
-5.8% del PIB en la cuenta corriente
(vs. -3% del PIB histérico), ver Informe
Semanal No. 1312 de abril de 2016.

Adicionalmente, el frente laboral
ha empezado a mostrar tensién. Por
ejemplo, en lo corrido del afo a mayo,
el desempleo promedié un 10%
vs. el 9.6% observado durante el mis-
mo periodo de 2015. Esto implica un
incremento en la tasa de desempleo
de 0.4pp, en linea con el prondstico
del 9.4% para 2016 que venimos ma-
nejando (vs. 8.9% en 2015). De hecho,
la reduccién en la tasa de desempleo
al 8.8% en mayo de 2016 (vs. 8.9% un
afo atras) obedecio en buena medida
a un sorpresivo descenso de 0.7pp en
la Tasa Global de Participacion, ubi-
candose en el 63.9%, mientras que la
dindmica de la generaciéon de empleo
fue practicamente nula respecto de un
ano atras.
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Sin embargo, es crucial
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de un -1% anual y en la propia Unién

Europea en un -0.3%.

La debilidad en la generacion de
empleo en los Estados Unidos y este
efecto negativo del Brexit seguramen-
te llevaran al Fed a posponer sus au-
mentos en la tasa-repo hacia finales de
2016. De hecho, ahora se habla, en el
mejor de los casos, de un solo aumento
de +25pb, de tal manera que su tasa-
repo cerraria en un 0.75% en 2016.

A su vez, el Banco Central Euro-
peo tendra que reforzar la eficacia de

sus inyecciones de liquidez

, ahora in-

cluyendo la compra de bonos corpo-
rativos y apoyos a la fragil banca co-
mercial de ltalia. Paraddjicamente, las
tasas de los Bunds alemanes de diez
anos han alcanzado récords minimos
historicos del -0.02% anual, lo cual
afecta negativamente el margen finan-

ciero de toda la Zona Euro.
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Entretanto, las economias emer-
gentes siguen perdiendo crecimiento
potencial y solo crecerian un 3.8% en
2016. Alli han resultado especialmen-
te golpeados los paises exportadores
de materias primas, donde los BRICs
crecerian un +4.9% en 2016 (vs. +7%
en décadas anteriores), mientras que
América Latina se contraeria al -0.8%
(vs. -0.4% en 2015).

Dado este panorama local y glo-
bal, Anif mantiene inalterado su pro-
néstico de crecimiento del 2.5% para
2016 (como un todo). La buena no-
ticia es que hemos borrado nues-
tro sesgo bajista respecto de dicha
cifra debido a: i) el repunte del pre-
cio del petroleo Brent hacia la franja
US$50-55/barril durante la segunda
mitad del afo; y ii) la recuperacion de
la produccioén industrial (+5.3% en el
primer trimestre de 2016 vs. -2% un
ano atras).

2016 trimestre de 2016

En abril de 2016 (con ci-
fras a diciembre de 2015),
nuestro ALl nos habia llevado a pro-
nosticar un rango de crecimiento del
2%-2.5% real anual para el primer tri-
mestre de 2016. Como ya se mencio-
no, la cifra observada del 2.5% anual

se ubicd en el techo de dicho rango.
El crecimiento del primer trimestre
de 2016 estuvo liderado por la indus-
tria (+5.3% vs. -2% de 2015). Dicha
expansion se explica principalmente
por la entrada en funcionamiento de
Reficar, apalancando crecimientos
en la cadena petroquimica del +8.3%
en enero-marzo de 2016 (vs. -4.7%
de 2015). No obstante, dicha recu-
peracion todavia se limita a la “sus-
titucién de importaciones” de calza-
do, textiles y confecciones, pero no
ha logrado alcanzar ain la fase de
“promocién de las exportaciones”
agroindustriales. Para ello, se deben
superar los problemas estructura-
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les de baja competitividad del Cos-
to Colombia (ver Informe Semanal
No. 1313 de mayo de 2016).

Los peores desempenos provi-
nieron del agro (+0.7% vs. +2.2% de
2015) y la mineria (-4.6% vs. +0.4%).
En el primer caso, el dinamismo del
café (+7.9% vs. +8.5% de 2015) no
logré contrarrestar los lastres de los
demas cultivos (-2.9% vs. -0.4%), da-
dos los problemas climaticos de El
Nifio. En la mineria, ya comentamos
cémo el fin del stper ciclo de commo-
dities ha implicado persistentes debi-
lidades en la produccién de carbdn
(-7.3% vs. -5.8% de 2015) y petroleo
(-5.9% vs. +2.4%), ver Informe Sema-
nal No. 1320 de junio de 2016.

Senales de ALl para
el segundo trimestre de 2016

A marzo de 2016, el porcentaje de
indicadores lideres de ALl que realizd
contribuciones positivas al PIB se man-
tuvo en el 86% observado un afio atras.
Sin embargo, el indice de Difusion, que
establece la intensidad de dichos im-
pulsos, disminuyé de 0.33 a 0.27.

En el plano de “muy buen” com-
portamiento se ubico el ITCR, ascen-
diendo un escalon frente al afio an-
terior (ver cuadro 1). Dicho indicador
exhibié una depreciacién del 9.1%
anual en marzo de 2016 (vs. una de-
preciacion del 6.4% en 2015).

En la categoria de “buen” desem-
pefio figuraron los indicadores de per-
cepcién empresarial relacionados con
las existencias y la capacidad instala-
da vs. demanda, asi como la produc-
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cién industrial, subiendo un nivel. Esta
Ultima variable registré un crecimien-
to del +5.5% en el primer trimestre de
2016 (vs. -1.3% de 2015), gracias a
los incrementos de los sectores de re-
finacion (+21%) y bebidas (+17%).
También figuraron con “buen”
comportamiento el indicador de per-
cepcién empresarial relacionado con
los pedidos y la demanda de energia,
manteniéndose en el mismo escaldn
del afio anterior. La demanda de ener-
gia crecié un 3.7% anual en el primer
trimestre de 2016 (vs. 3.3% de 2015),

debido a la mayor dindmica del seg-
mento regulado (5.3% vs. 4.6%).

En el plano de “regular” desem-
pefo se ubicaron 6 indicadores (3 del
sector real y 3 del monetario). Alli figu-
ré el IPP, subiendo un nivel, asi como
la DTF y el M3, manteniéndose en el
mismo escalén. El IPP registré una
inflacion del 5.7% en marzo de 2016
(vs. 2.3% de 2015), la cual se explica
principalmente por el aumento en los
precios de las actividades agricolas
(14.7%) e industriales (6.9%). La DTF
se ha ubicado alrededor del 7%, pero

Cuadro 1 - Indicadores lideres a 2016-I
(pronostico para 2016-II)

201611

Variables

—

. Demanda energia

Muy bueno Bueno

® 20151

Regular Malo

o v/

JITCR

/e
/@

2
3. Existencias
4

. Pedidos

o v/

(50%)

Sector real 5. Cap. instalada vs. demanda ‘/4-.
. Despachos de cemento [ ) ——>/
. Import. de bienes de capital o __’/

6
7
8. Exportaciones
9

. Comercio al por menor

10. Produccion industrial

11. IPP J<0o

12. DTF e v
Sector nlzr)letario 13.M3 o v

14, Total cartera oO———/

Fuente: calculos Anif,

www.corficolombiana.com




INDICE LIDER COMPUESTO

ALI

ANIF |LEADING JINDEX

=== Centro de
AINIIE &
Econémicos

Asociacion Nacional de Instituciones Financieras

pronto deberia perfilarse hacia el nivel
de la repo-central del BR (7.5%).

También se ubicaron en la catego-
ria de “regular” comportamiento los
despachos de cemento, el comercio
al por menor y la cartera, descendien-
do un nivel. Los despachos de cemen-
to mostraron una expansién nula en
el primer trimestre de 2016 (vs. 7.7%
de 2015), siendo esto consistente con
la desaceleracién de las obras civi-
les durante el mismo periodo (0.4%
vs. 4.7%). El comercio minorista crecio
solo un +1.6% anual durante enero-
marzo de 2016 (vs. +5.5%
de 2015), por cuenta de la
caida en las ventas de ve-
hiculos (-9.3%) y calzado-
cuero (-0.6%). La cartera
redujo su expansion hacia
el 4.5% real anual durante 2015
marzo de 2016 (vs. 11.7% 2016
de 2015).

Finalmente, en el plano
de “mal” desempefio se si-
tuaron las exportaciones,
manteniéndose en el mis-
mo escalon, y las importa-
ciones de bienes de capi-
tal, cayendo un nivel. Las
exportaciones se contra-
jeron un -32% anual en el 08
primer trimestre de 2016 04
(vs. -30% de 2015), debido ¢

lI-Trimestre

1.6
1.2
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-39.4% anual durante enero-marzo de
2016 (vs. +7.4% de 2015), por cuenta
de la disminucién en las compras ex-
ternas de equipos de transporte (-63%)
y bienes para la industria (-27%).

Prondstico para
el segundo trimestre de 2016

1. Andlisis de niveles: El valor de
ALl-ajustado fue de 269.8 para el se-
gundo trimestre de 2016 frente al 262.6
observado hace un afio. Este aumento
lo representaremos con una flecha cur-

Cuadro 2 - Prondstico ALI para 2016-II

Niveles Variaciones Difusion
(ajustados) | estandarizadas ID

262.6 -0.23 0.33 85.7

269.8 -0.63 0.27 ‘ 85.7

Fuente: célculos Anif.

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

Prondstico
201611

va hacia abajo, indicando que el incre-
mento en la dindmica terminara por re-
flejarse en una desaceleracion frente al
ano anterior (ver cuadro 2).

2. Analisis de variaciones: El cre-
cimiento estandarizado de ALl pasé
del -0.23% al -0.63% anual duran-
te el segundo trimestre de 2016 (ver
gréfico 2). Este comportamiento ne-
gativo lo representaremos con una fle-
cha doble hacia abajo.

3. indice de Difusion (ID): Los
aportes positivos al Producto tuvieron
una reduccion en el Ultimo afo, pasan-
do de 0.33 a2 0.27. Sin embargo,
el porcentaje de variables que
realizé dichos aportes se man-
tuvo en el 86%. Esta dinamica
la representaremos con una fle-
cha sencilla descendente, refle-
jando sefales de debilidad.

Asi, al corte del primer tri-
mestre de 2016, la bateria de
indicadores lideres ALI muestra
sefiales de desaceleracién eco-
némica. En efecto, el analisis de
niveles, el crecimiento estanda-
rizadoy el indice de Difusion ex-
hiben una disminucion del PIB-
real hacia el segundo trimestre
de 2016. De esta manera, nues-
tra bateria de indicadores ALl
nos permite pronosticar un cre-
cimiento del 2.4% real anual

principalmente a la reduc-
cién de las tradicionales
(-45%), particularmente de
petroleo-derivados (-51%) -1.2
y carbon (-36%). Las im- .16
portaciones de bienes de
capital se redujeron un

-0.4
-0.8
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para el segundo trimestre de
2016 (en el rango 2.2%-2.7%),
cifra inferior al 3.1% observa-
do durante el mismo periodo de
2015. Con ello, se estaria perfi-
lando una expansién del 2.5%
para 2016 (como un todo).
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