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CRECIMIENTO DEL PIB-REAL DEL
SEGUNDO TRIMESTRE DE 2017:

:QUE NOS DICEN LOS INDICADORES LiDERES
PARA EL SEGUNDO SEMESTRE?

El Dane revel6 que el PIB-real de
Colombia se expandié a un pobre
ritmo del 1.3% anual durante el se-
gundo trimestre de 2017 (vs. 2.5%
un afio atras). Esta cifra resultd in-
ferior al prondstico que venian ma-
nejando Anif, el mercado y el Ban-
co de la Republica (BR), cercano al
1.6% anual. Notese que dicha ci-
fra ni siquiera alcanzo el piso del
rango que venia proyectando Anif
(1.6%-2.1%) con base en los indi-
cadores lideres de un trimestre atras
(ver ALI No. 126 de junio de 2017).

Las mayores discrepancias del
segundo trimestre corrieron por
cuenta de: i) la mineria (-6% obser-
vado vs. -3.5% proyectado), don-
de las voladuras al oleoducto Cafio
Limon-Covefias por parte del ELN
implicaron contracciones del -5.4%
anual en los hidrocarburos; ii) la in-
dustria (-3.3% observado vs. +1.5%
proyectado), donde el crecimien-
to del +4.2% en la refinacion no lo-
gré contrarrestar la contraccion
del -4.4% en los demas sectores;
iii) la construccién (+0.3% obser-
vado vs. +6% proyectado), donde
la burbuja hipotecaria no apalanca-
da continué haciendo mella en las
contracciones de las edificaciones

(-7.4%), opacando el repunte de las
obras civiles (+6.5%); y iv) el comer-
cio (+0.9% vs. +1.7%), aun afecta-
do por el desanimo de los consumi-
dores, donde el indice de Confianza
continuaba en niveles negativos de
-10 en julio de 2017 (vs. +12 prome-
dio histérico de la ultima década).
Evitaron un mayor descalabro el fa-
vorable comportamiento del agro
(4.4%, gracias al efecto estadistico
de superacion del fenémeno clima-
tico de El Nifio) y de los estableci-
mientos financieros y servicios em-
presariales (3.9%).

Asi, en el acumulado enero-
junio de 2017, la expansién del
PIB-real tan solo llegd al 1.2%
anual, una pronunciada desacele-
racion frente al 2.5% observado un
afo atras. Pareceria que el espe-
rado rebote que pronostica nues-
tro ALl para el tercer trimestre del
afio (con crecimientos del 2.7% en
el rango 2.5%-3%) resultara insufi-
ciente para lograr expansiones cer-
canas al potencial del 3% anual
(ver gréafico 1). Preocupan, en par-
ticular, las contracciones del sec-
tor de la construccién (a ritmos del
-0.6% anual en el primer semestre).
Lejos estamos de las expansiones
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Grafico 1. Crecimiento PIB vs. Prondstico ALI

(%)

Crecimiento )
7 | PIBcorregido : 6.5

5.8

0 2012: 4.0 2013: 4.9 2014: 4.4

2012 2013 2014

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

de “dos digitos” que se espera-
ban cuando afos atras se anuncia-
ron las obras 4G y los PIPE I-lI; el
verdadero “rebote” del sector pare-
ce que solo se vera durante la nue-
va administracion 2018-2022 (ver
RASEC No. 188 de agosto de 2017).

Si bien el BR ha tomado “ries-
gos medidos” para reducir rapida
y drasticamente su tasa repo ha-
cia el actual 5.25% (-250pb duran-
te diciembre 2016-agosto 2017), las
probabilidades de que ello redunde
en mayor crecimiento durante el se-
gundo semestre lucen mas bien ba-
jas. Esto debido a que: i) el grueso de
los créditos a los hogares se otorga
a tasa fija (cerca del 90%) y ello im-
pide que se dé una rapida transmi-
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sién de esas bajas en la repo hacia
el servicio de la deuda de los hoga-
res; y ii) esos hogares ya muestran
una saturacion en materia crediticia,
donde la suma de apalancamiento
de consumo + hipotecas representa
cerca del 40% de su ingreso dispo-
nible (pico histérico tan solo compa-
rable al periodo 1995-1997, cuando
habia llegado al 36%).

Dado el complicado panorama
local, Anif ha decidido reducir su
prondstico de crecimiento del 2.2%
hacia el 1.8% para el afio 2017
(como un todo), materializando el
sesgo bajista que veniamos mane-
jando desde hace dos meses. Cris-
talizar estos resultados dependera
de: i) la aceleracion de las ejecucio-

nes de las obras de infraestructura
4G, fuertemente afectadas por pro-
blemas de gestién y corrupciéon en
diversos proyectos; vy ii) la estabili-
zacion del precio del petréleo-Brent
siquiera en US$52/barril. Con ello,
el desempefio de Colombia tan solo
se acercaria al promedio de Amé-
rica Latina del 1.7% en el presen-
te afo. Infortunadamente, también
hemos tenido que recortar nuestro
pronéstico del 2.8% a solo el 2.3%
para 2018.

Evaluacion del prondstico
del segundo trimestre

En junio de 2017 (con cifras a
marzo de 2017), nuestro ALI nos ha-
bia llevado a pronosticar un rango de
crecimiento entre el 1.6% y el 2.1%
real anual para el segundo trimes-
tre de 2017. Como ya se menciond,
la cifra observada del 1.3% anual se
ubico por debajo de dicho rango.

El crecimiento del segundo tri-
mestre estuvo liderado por el agro
(4.4% vs. 0.8% un afo atras) y los
establecimientos financieros (3.9%
vs. 5.3%). En el primer caso, se
destacaron las expansiones en
los cultivos de cereales (36.3%),
legumbres-tubérculos (17.8%) vy
frutas-nueces (10.9%). Ello contra-
rrestd la caida del café del -14.3%,
afectado por la alta nubosidad en
las zonas productoras. En lo refe-
rente a la intermediacion financie-
ra (propiamente dicha), se registra-

www.corficolombiana.com




INDICE LIDER COMPUESTO

ALI

ANIF |LEADING JINDEX

=== Centro de
AINIIE &
Econémicos

Asociacion Nacional de Instituciones Financieras

ron expansiones del 6.1% anual,
desacelerandose frente al 12.2%
de un afio atras. En este sentido,
el aterrizaje de la cartera crediticia
no ha resultado tan suave como lo
esperabamos, pues si bien la ex-
pansién ha registrado un 3.2% real
anual (al corte de junio de 2017),
se observa una postracion del cré-
dito corporativo (con crecimiento
nulo) y una sobreexpansion (poco
deseable) del crédito de consumo.
Noétese que la suma de la cartera
vencida (4.2%) y de los castigos
(4.3%) ya totaliza un 8.5% (cifra si-
milar al pico que se tuvo en abril
de 2010, tras la crisis Lehman de
2008-2009).

Los servicios sociales registra-
ron expansiones del 3% (vs. 3.6%
un afio atras), superando el prome-
dio de la economia en el tercer tri-
mestre. Por el contrario, los sec-
tores de comercio-turismo (0.9%
vs. 1.9% de 2016), transporte (0.7%
vs. 0.2%) y construccion (0.3%
vs. 1.1%) mostraron crecimien-
tos inferiores al promedio total. En
este Ultimo caso, ya mencionamos
como el rasgamiento de la burbuja
hipotecaria (no apalancada) conti-
nua haciendo mella en las contrac-
ciones de las edificaciones (-7.4%
vs. +2.2%), afectando tanto las re-
sidenciales (-9.1%) como las no
residenciales (-8.3%). Lo ante-
rior opacd el favorable comporta-
miento de las obras civiles (+6.5%

Un Mundo de Conocimiento

La Fortaleza de la Inversion

vs. +0.9%), gracias al crecimiento
de las obras minero-energéticas del
+15.5% (aunque con preocupan-
tes contracciones del -1.7% en la
construccion de vias-carreteras).

Los peores desempefios se ob-
servaron en la industria (-3.3%
vs. +5.5% un afo atras) y la mineria
(-6% vs. -6.9%). En el primer caso,
persisten los lastres en competiti-
vidad evidenciados en contraccio-
nes del -4.4% anual en la industria
sin refinacién. En el segundo caso,
ya mencionamos como las vola-
duras al oleoducto Cafio Limon-
Coveias por parte del ELN (para-
lizando su operacioén por cerca de
cincuenta dias) implicaron contrac-
ciones del -5.4% anual en los hi-
drocarburos, al mismo tiempo que
se registraron caidas del -7.1% en
el carbén.

Senales de ALI para el
tercer trimestre de 2017

A junio de 2017, el porcentaje de
indicadores lideres de ALl que rea-
lizaron contribuciones positivas al
PIB fue del 92.9% frente al 78.6%
observado un afo atras. Asimismo,
el indice de Difusion, el cual esta-
blece la intensidad de dichos impul-
sos, aumento de 0.26 a 0.30.

En el plano de “muy buen”
comportamiento no se ubicd nin-
guno de los indicadores lideres
(ver cuadro 1). En la categoria de

“buen” desempefo figuraron las
importaciones de bienes de ca-
pital y las exportaciones, subien-
do dos escalones frente al afio
anterior. Las importaciones regis-
traron un crecimiento del +11.7%
anual en el segundo trimestre de
2017 (vs. -21.7% en 2016), gra-
cias al aumento de las compras
externas de equipo de transpor-
te (+32.6%) y bienes de capital
para la industria (+4.4%). Las ex-
portaciones mostraron una expan-
sién del +10.6% en abril-junio de
2017 (vs. -19.1% en 2016), gra-
cias principalmente al crecimiento
de las tradicionales (+11.6%), par-
ticularmente de carbdon (+35.7%) y
petroleo-derivados (+6.9%).

También se ubicaron en el plano
de “buen” comportamiento los in-
dicadores de percepciéon empresa-
rial relacionados con las existencias
y la capacidad instalada vs. deman-
da, asi como el ITCR, manteniéndo-
se en el mismo nivel. EI ITCR exhibio
una depreciacion del 3.8% en junio
de 2017 (vs. 2.6% un afo atras).

En el plano de “regular” desem-
pefo se ubicaron 8 indicadores (5
del sector real y 3 del monetario).
Alli figurdé la demanda de energia,
subiendo un escaldn. Dicho indi-
cador registré un crecimiento del
+2.2% anual en el segundo tri-
mestre de 2017 (vs. -0.5% un afo
atras), gracias a la dinamica del
segmento regulado (+3.1%).
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Cuadro 1. Indicadores lideres a 2017-II
(prondstico para 2017-III)

/2017

Variables

—_

. Demanda energia

Muy bueno Bueno

® 201611

Regular Malo

an

2. ITCR

w

. Existencias

4, Pedidos

o v/

Sector real 5. Cap. instalada vs. demanda

(50%)
6. Despachos de cemento

o
N

7. Import. de bienes de capital

8. Exportaciones

®
NNN NS

9. Comercio al por menor

10. Produccion industrial

|
lo

11.IpP

12. DTF

Sector monetario 13. M3

(509%)

14, Total cartera

00 o
\\\|\\

Fuente: calculos Anif.

También se ubicaron en la cate-
goria de “regular” comportamiento
el indicador de percepcién empresa-
rial relacionado con los pedidos, los
despachos de cemento, el comer-
cio minorista, la cartera, la DTF y el
M3, manteniéndose en el mismo ni-
vel. Los despachos de cemento ca-
yeron un -5.8% anual durante el se-
gundo trimestre de 2017 (vs. -0.4%
en 2016) en linea con la desacele-
racion de la construccion durante el

/

mismo periodo (+0.3% vs. +1.1%).
El comercio al por menor se contra-
jo un -0.4% en abril-junio de 2017
(vs. +1.3% en 2016), por cuenta de
la caida en las ventas de repuestos-
lubricantes para vehiculos (-8.3%)
y vehiculos (-4%). La cartera ha
continuado con su aterrizaje credi-
ticio “ya no tan suave” hacia cre-
cimientos reales de solo un 3.2%
anual en junio de 2017, donde ade-
mas sigue preocupando el deterio-

ro en su calidad, saltando la relacion
cartera morosa/total hacia el 4.2%
(vs. 3.1% un afio atras). Por su par-
te, la DTF se ha ubicado en el 5.5%,
ligeramente por encima de la repo-
central del 5.25%, tras la reduccion
de -25pb adoptada en la Junta de
agosto de 2017.

La produccion industrial tam-
bién figurd en el plano de “regular”
desempefio, cayendo un escaldn.
Dicho indicador registr6 una con-
tracciéon del -3.1% anual en el se-
gundo trimestre de 2017 (vs. +6.9%
un afo atras), afectada por las mar-
cadas caidas en la produccion de
bebidas (-7.2%) y confecciones-
prendas de vestir (-11.6%).

Finalmente, en la categoria de
“mal” comportamiento solo se ubi-
co el IPP, descendiendo un nivel. Di-
cho indicador exhibié una deflacion
del -2.1% en junio de 2017, desace-
lerandose fuertemente respecto al
+7% de un afio atras, por cuenta de
las deflaciones observadas en los
precios de las actividades agricolas
(-7.7%) y mineras (-9%).

Prondstico para el tercer
trimestre de 2017

Analisis de niveles: El valor de
ALl-ajustado fue de 268.9 para el
segundo trimestre de 2017 frente
al 267.5 observado hace un afo.
Este comportamiento lo represen-
taremos con una flecha sencilla ha-
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cia arriba, lo cual indica un
incremento en la dindmica
hacia el tercer trimestre de
2017 frente al ano anterior
(ver cuadro 2).

Analisis de variacio-
nes: El crecimiento estan-
darizado de ALl paso del
-0.79% al -0.51% anual
durante el tercer trimes-
tre de 2017 (ver gréfico 2).
Este comportamiento de
recuperacion (aunque auln
débil) lo representaremos
con una flecha doble ha-
cia arriba.

indice de Difusion (ID):
Los aportes positivos al
Producto tuvieron una ex-
pansion en el ultimo afo,
pasando de 0.26 a 0.30.
Asimismo, el porcentaje de
variables que realizaron di-
chos aportes aumento del
78.6% al 92.9%. Esta di-
namica la representaremos
con una flecha sencilla as-

/
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Cuadro 2 - Prondstico de crecimiento para 2017-ll

Niveles Variaciones Difusion
lll-Trimestre
(ajustados) | estandarizadas ID %
2016 267.5 -0.79 0.26 78.6
2017 268.9 -0.51 0.30 ‘ 92.9

Fuente: calculos Anif.
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cendente, lo cual refleja
sefales de mejoria.

Asi, al corte del segundo
trimestre de 2017 (con mi-
ras al prondstico del tercer
trimestre), la bateria de in-
dicadores lideres ALI mues-
tra sefhales de recupera-
cion econdmica. En efecto,
el andlisis de niveles, el cre-
cimiento estandarizado y el
indice de Difusién sugieren
una aceleracién del PIB-real
hacia el tercer trimestre
de 2017. De esta manera,
nuestra bateria de indica-
dores ALl permite pronosti-
car un crecimiento del 2.7%
real anual para el tercer tri-
mestre de 2017 (en el rango
2.5%-3.0%), cifra superior
al 1.2% observado durante
el mismo periodo de 2016.
Con ello, se estaria perfilan-
do una expansién del 1.8%
para 2017 (como un todo)
frente al anterior 2.2%.
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