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Un Mundo de Conocimiento

La Fortaleza de la Inversion

CRECIMIENTO DEL PIB-REAL
DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2017

El Dane reveld que el PIB-real de
Colombia se habia expandido a un
pobre ritmo del 1.1% anual durante
el primer trimestre de 2017 (vs. 2.7%
un afo atras). Esta cifra result6 algo
inferior frente al prondstico que ve-
nia manejando el mercado y el Ban-
co de la Republica (BR), cercano al
1.83% anual. En el caso de Anif, di-
cha cifra ni siquiera alcanzé el piso
del rango (1.4%-1.9%) que proyec-
tdbamos con base en nuestros indi-
cadores lideres y se ubicé lejos del
punto medio estimado (1.6% anual),
ver ALI No. 123 de marzo de 2017.
Alli se observaron sorpresas ne-
gativas en la mayoria de secto-
res. Las mayores discrepancias en
el crecimiento corrieron por cuen-
ta de: i) la mineria (-9.4% observa-
do vs. -2.5% proyectado), donde
las continuas voladuras al oleoduc-
to Cafo Limén-Covefas por par-
te del ELN implicaron contracciones
del -12.3% en los hidrocarburos;
i) la construccion (-1.4% observa-
do vs. +5.4% proyectado), donde el
rasgamiento de la burbuja hipoteca-
ria (no apalancada) contintia hacien-
do mella en la actividad edificadora

(-7.1% anual), sin que las obras civi-
les logren contrarrestarla, creciendo
solo un 3.5% anual; vy iii) el comer-
cio (-0.5% vs. +2%), afectado por el
desplome reiterativo de la confianza
de los hogares y el desempleo sos-
tenido a niveles cercanos al 11% en
las zonas urbanas.

Tras este pobre desempenio del
primer trimestre de 2017, las pers-
pectivas del segundo trimestre no
lucen muy halagadoras. Como ve-
remos, nuestro ALI pronostica ex-
pansiones de solo el 1.8% anual
(en el rango 1.6%-2.1%), ver gra-
fico 1. De ser asi, se estarian com-
pletando cuatro trimestres cre-
ciendo por debajo del 2% anual,
ni siquiera alcanzando el bajo po-
tencial del 3% anual en que se en-
cuentra Colombia para el perio-
do 2015-2020. En ello incidiria la
baja confianza de los consumido-
res (aun en terreno negativo) y la
compleja situacién de desorden
publico, con paros reiterativos de
trabajadores publicos y bloqueos
en la zona del Pacifico que ame-
nazan con el resurgimiento del
narcotrafico. La Unica variable que
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aun muestra un compor-

Grafico 1. Crecimiento PIB vs. Pronodstico ALI
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(promediando un 10.2% 5.8

durante enero-abril de
2017, -0.1% vs. un aho 5
atrds), aunque ello es
algo sorpresivo frente al
desempleo urbano del 3
11.4%. La Unica forma »
en que cuadran estas ci-
fras a nivel nacional es !
bajo la lectura de “pleno
empleo rural”, con tasas
de desempleo de solo
el 5.6%.
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

A nivel internacional,

Estados Unidos estaria
expandiéndose a tasas del 2% du-
rante 2017 (vs. 1.6% en 2016), pero
se desaceleraria hacia el 1.8% en
2018, dadas las dificultades de im-
plementar el plan de mayores gas-
tos en infraestructura y alivios tri-
butarios. Por su parte, la Zona Euro
se aceleraria hacia expansiones
del 2% (vs. 1.7% en 2016), una vez
disipados los riesgos politicos en
Francia (ante la derrota de Le Pen
a manos de Macron).

Las economias emergentes pa-
recen haber tocado fondo y repun-
tarian hacia crecimientos del 4.5%
en 2017 (vs. 4.1% en 2016). No
obstante, América Latina se ex-
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pandiria a tasas subpar de solo el
1.6% (vs. -0.8% en 2016), persis-
tiendo problemas de baja produc-
tividad, pérdidas de crecimiento
potencial (ahora a ritmos del 3%
anual) y con alta dependencia en
commodities y elevados niveles
de deuda publica y privada.

A pesar del pobre inicio del afo
y de la fragil recuperacion interna-
cional, Anif ha optado por man-
tener inalterado su prondstico de
crecimiento para Colombia en un
2.2% para 2017, aunque ahora
manejamos un sesgo bajista (lo
cual podria llevarnos hacia umbra-
les de crecimiento de solo el 1.8%
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en 2017, si es que el re-
bote del segundo trimes-
tre no se consolida).

Evaluacion del pronés-
tico del primer trimes-

: o tre de 2017
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de 2016), nuestro ALI
nos habia llevado a pro-
nosticar un rango de cre-
cimiento entre 1.4% vy
1.9% real anual para el
primer trimestre de 2017.
Como ya se menciond, la
cifra observada del 1.1%
anual se ubicé muy por debajo de
dicho rango.

Durante el primer trimestre de
2017, los Unicos sectores que lo-
graron expansiones favorables
fueron el agro (+7.7% vs. -0.1%
un afo atras) y los establecimien-
tos financieros (+4.4% vs. +4.9%).
En el primer caso, se destacaron
las expansiones en los cultivos de
cereales (32.7%), legumbres-tu-
bérculos (+15.6%) y café (11.5%),
todos ellos repuntando una vez
superadas las tensiones climati-
cas de un afo atrds. En el segun-
do caso, la intermediacién finan-
ciera (propiamente dicha) registro

www.corficolombiana.com




INDICE LIDER COMPUESTO

ALI

ANIF |LEADING JINDEX

=== Centro de
AINIIE &
Econémicos

Asociacion Nacional de Instituciones Financieras

expansiones del 6.4%, desace-
lerandose frente al 11.5% de un
afio atras.

Los peores desempefios se ob-
servaron en la construccién (-1.4%
vs. 5.5% un afo atras) y la mineria
(-9.4% vs. -4.6%). En la construc-
cion, ya mencionamos como el ras-
gamiento de la burbuja hipotecaria
(no apalancada) contintia haciendo
mella en las contracciones de las
edificaciones (-7.1% vs. +11.5%),
particularmente en las residencia-
les (-8.4% vs. +13.1%). Lo anterior
opacd un moderado crecimiento en
las obras civiles (3.5% vs. -0.5%).
En la mineria, los lastres en los hi-
drocarburos (-12.3%) no lograron
ser contrarrestados por las mo-
deradas expansiones del carbodn
(+2.8%).

Senales de ALI para el segundo
trimestre de 2017

A marzo de 2017, el porcentaje
de indicadores lideres de ALl que
realizaron contribuciones positi-
vas al PIB fue del 85.7%, mante-
niéndose en el mismo nivel obser-
vado un afio atras. Por su parte, el
indice de Difusién, el cual estable-
ce la intensidad de dichos impul-
sos, se redujo a 0.24 frente al 0.26
registrado un ano atras.

En el plano de “muy buen”
comportamiento tan solo se ubi-

/
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caron las exportaciones, subiendo
tres escalones frente al afio ante-
rior (ver cuadro 1). Ello obedecio a
repuntes del +31.4% anual en di-
chas ventas externas durante el
primer trimestre de 2017 (vs. -31%
un afo atrds). Dicha recuperacion
obedeci6 particularmente al buen
desempefo de las tradicionales

(+53% en el periodo de referencia
vs. -45% un afio atras), pues solo
se observaron moderados aumen-
tos en las no tradicionales (+8%
vSs. -6%).

En la categoria de “buen” de-
sempefo figuraron los indicado-
res de percepcién empresarial re-
lacionados con las existencias y la

Cuadro 1. Indicadores lideres a 2017-1I

(pronostico para 2017-II)
® 0161

Bueno

017

Variables

—_

. Demanda energia

Muy bueno

Regular

o -/

JITCR

. Existencias

-/
o J/

&~ w [ro

. Pedidos

wl

Sector real . Cap. instalada vs. demanda

(50%)

(=)}

. Despachos de cemento

7. Import. de bienes de capital

8. Exportaciones

9. Comercio al por menor

10. Produccion industrial

11. IpP

12. DTF

Sector monetario 13. M3

(50%)
14. Total cartera

|
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Fuente: calculos Anif.
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capacidad instalada vs. demanda,
manteniéndose en el mismo nivel
de un afio atras.

En el plano de “regular’ de-
sempefno se ubicaron 9 indicado-
res (6 del sector real y 3 del mo-
netario) frente a los 7 de 2016.
Alli figuraron las importaciones de
bienes de capital, subiendo un es-
calon. Estas repuntaron al +6.4%
(vs. -39% de 2016), destacandose
los crecimientos en las compras
externas de equipo de transpor-
te (17.4%) y de bienes de capital
para la industria (10.3%).

Asimismo, se ubicaron en la
categoria de “regular” compor-
tamiento el indicador de percep-
cién empresarial relacionado con
los pedidos, los despachos de
cemento, el comercio al por me-
nor, la DTF, el M3 y la cartera to-
tal (manteniéndose en el mismo
escalén). Los despachos de ce-
mento mostraron una leve expan-
sion del 0.4% en el primer trimes-
tre de 2017 (vs. expansiones nulas
un afio atras), en linea con el mal
desempefo del sector constructor
durante el mismo periodo (-1.4%
anual vs. +5.5% en 2016).

De manera similar, el comer-
cio minorista se contrajo un -1.6%
anual durante enero-marzo de 2017
(vs. +1.6% de 2016), con marca-
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das caidas en los rubros de cal-
zado-articulos de cuero (-11.4%
anual) y productos de aseo perso-
nal (-8.3%). Por su parte, la DTF ha
descendido recientemente hacia
niveles cercanos al 6%, con lo cual
se sigue ubicando por debajo de la
tasa repo central del Banco de la
Republica, aun después de su dis-
minucién hacia el 6.25% en la reu-
nién de finales de mayo. La carte-
ra continu6 desacelerandose hacia
el 2.5% real anual durante marzo
de 2017 (vs. 4.5% de 2016), dando
algunos visos de tensién en el in-
dicador de cartera vencida/cartera
total (llegando al 4% vs. el 3% de
un afio atras).

También se ubicaron en la ca-
tegoria de “regular” comporta-
miento la produccién industrial
(descendiendo un nivel) y el ITCR
(descendiendo dos niveles). La
produccién industrial registré un
pobre crecimiento del 0.4% anual
durante el primer trimestre de
2017, desacelerandose de manera
marcada frente al 4.8% de 2016.
Alli pesaron las contracciones en
los sectores de articulos de viaje-
bolsos de mano (-28% anual) y ca-
rrocerias para vehiculos (-17.5%).
Por su parte, el mal desempefio
del ITCR respondié a la aprecia-
cion cercana al 2% que se registré

en marzo de 2017 (vs. depreciacio-
nes del 9% un afio atras).
Finalmente, en el plano de
“mal” desempefio se situaron el
IPP (cayendo un escaldn) y la de-
manda de energia (cayendo dos
escalones). El IPP registré una in-
flacion del 1.1% anual en marzo
de 2017, desacelerandose fuerte-
mente frente al 5.7% de 2016. Ello
se explica principalmente por la
deflaciéon en las actividades agri-
colas (-2.3% vs. +14.7% el afo
anterior) y la moderacion en el
crecimiento de los precios indus-
triales (1.8% vs. 6.9%). Asimis-
mo, la demanda de energia cayo
un -0.3% anual en marzo de 2017
(vs. +1.1% en 2016), lo cual se ex-
plica por contracciones del -1.4%
en el segmento no regulado y cre-
cimientos nulos en el regulado.

Prondstico para el segundo tri-
mestre de 2017

Analisis de niveles: El valor de
ALl-ajustado fue de 269.5 para el
segundo trimestre de 2017 frente
al 267.2 observado hace un afio.
Este leve aumento lo representa-
remos con una flecha curva hacia
abajo, indicando que el incremen-
to en la dinamica terminara por
reflejarse en una desaceleracion
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frente al afo anterior (ver
cuadro 2).

Andlisis de variacio-
nes: El crecimiento estan-
darizado de ALl pasé del

Cuadro 2 - Pronéstico de crecimiento para 2017-ll

Niveles Variaciones DI{TE)] Pronéstico

II-Trimestre

(ajustados) | estandarizadas ID % 20171

saceleracion  econdmica,
aungue menos marcadas
que durante el primer tri-
mestre. En efecto, el anali-
sis de niveles, el crecimien-

-0.62% al -0.81% anual du- 2016 267.2 -0.62 026 | 8.7 to estandarizado y el indice
rante el segundo trimestre 2017 269.5 -0.81 0.4 ‘ 857 de Difusion sugieren una
de 2017 (ver gréfico 2). Este desaceleracion del PIB-real
negativo comportamiento lo Sefial Y i l hacia el segundo trimestre

representaremos con una
flecha doble hacia abajo.
indice de Difusion (ID):
Los aportes positivos al
Producto continuaron des-
cendiendo durante el Ulti-
mo afo, pasando de 0.26 a
0.24. Entre tanto, el porcen-
taje de variables que reali-

Fuente: calculos Anif.

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

de 2017 respecto del 2.5%
observado un afo atras.
De esta manera, nues-
tra bateria de indicadores
ALl nos permite pronos-
ticar un crecimiento del
1.8% real anual para el se-
gundo trimestre de 2017
(en el rango 1.6%-2.1%),

zaron dichos aportes se 08 cifra inferior al 2.5% ob-
mantuvo en el 85.7%. Esta 04 servado durante el mis-
dindmica la representare- ' mo periodo de 2016. Con
mos con una flecha sencilla 00 ello, estariamos mante-

descendente, lo cual refleja
senales de debilidad.

-04 L ALl

niendo inalterada nuestra
estimacion de crecimiento

2017-I
Asi, al corte del primer -08 -0.81 del 2.2% anual para 2017
trimestre de 2017 (con mi- o (como un todo), aunque
ras al pronostico del se- -0.93 ahora manejamos un ses-

gundo trimestre), la bate-
ria de indicadores lideres
ALI muestra senales de de-

/
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

go bajista en dicho pro-
néstico (por las razones
ya comentadas).
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