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Un Mundo de Conocimiento

La Fortaleza de la Inversion

SENALES DE ALI PARA MAYO DE 2018

(INFORME ESPECIAL: DI’NAMI’CA DEL
MERCADO DE LA ENERGIA ELECTRICA)

A lo largo de 2018, se ha venido
moderando el optimismo econdmi-
co global que se pregonaba a inicios
del afio. Por ejemplo, el FMI pronos-
tica un crecimiento global del 3.9%
anual en 2018 (vs. 3.8% en 2017), el
cual luce dificil de alcanzar debido
a la “guerra comercial” que ha ve-
nido cobrando fuerza y a la cual se
suman mas actores cada dia. Ello
estaria opacando los beneficios del
impulso fiscal proveniente de la re-
forma tributaria de Trump y el gene-
roso presupuesto de gasto militar
recién aprobado.

En efecto, en el caso de Estados
Unidos se pronostican expansio-
nes del 2.5% para 2018 (vs. 2.3%
en 2017), pero prevalecen vientos
de desaceleracion hacia un creci-
miento de solo el 2.2% en 2019 por
cuenta de dicha “guerra comercial”.
Bajo estas circunstancias, la ta-
rea de retraccion de la liquidez por
parte del Fed se hara cada vez mas
compleja. De hecho, el Fed debe-
ra “pilotear” en paralelo los riesgos
de mayor inflacién (debido a presio-
nes salariales que emanan de tasas
de desempleo de solo un 4.1%) y el
objetivo de lograr un “pinchazo sua-
ve” de la burbuja accionaria que se

ha venido corrigiendo, pero tenue-
mente. Su tasa repo se elevé hacia
el 1.75% y se pronostica que llegara
al 2.5% al cierre de 2018.

Asimismo, la Zona Euro estaria
afectada por las tensiones comer-
ciales, donde ahora se pronostica un
crecimiento de solo el 2.4% en 2018
(ligeramente por debajo del 2.5% de
2017). Alli la inflacion se ha manteni-
do en niveles de solo el 1.3% (vs. la
meta del 2%), lo cual podria dificul-
tar la moderacién de las inyecciones
de liquidez por parte del BCE. Por
su parte, las economias emergentes
se expandirian al 5.1% en 2018 (re-
pitiendo la cifra de 2017), donde la
recuperacion de América Latina se-
ria mas bien moderada (repuntando
hacia expansiones del 2.7% en 2018
vs. 1.7% en 2017).

En Colombia, los indicadores li-
deres empiezan a mostrar sefa-
les de recuperacion moderada para
2018. Por ejemplo, la industria crecid
un +1.2% anual en lo corrido del afio
a febrero de 2018 (vs. -1.6% un afo
atras), mientras que el comercio mi-
norista lo hizo al +5.9% (vs. -4.8%),
lo cual se explica en parte por la su-
peracion del choque que tuvo un afio
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atras el aumento del IVA al 19% (Ley 1819 de 2016). Las
exportaciones continuaron con expansiones del 14%
anual en enero-febrero de 2018 (vs. 29% un afio atras),
pero (nuevamente) favorecidas por los buenos precios
de los commodities y no por mayores volumenes.

Si bien el precio del petréleo ha repuntado a la fran-
ja US$70-75/barril-Brent en semanas recientes, muchos
analistas coinciden en que su precio de mercado debe-
ria estar en la franja US$60-65/barril, dejando claro que
el “bremium” por riesgo de desabastecimiento debido al
conflicto en Siria-lIran hoy bordea los US$10/barril. Dado
que a estos niveles existe una alta elasticidad de oferta
por parte del fracking de Estados Unidos, es posible que
el promedio afio esté mas cerca de los US$65/barril que
de los actuales niveles de US$75/barril. Por esa razon,
los beneficios de estos precios seran mas bien tempora-
les y Colombia no deberia perder su Norte de acelerar el
paso hacia mayor diversificacién exportadora, impulsan-
do sus sectores de agro e industria (ver Informe Semanal
No. 1409 de abril de 2018).

El Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) del
Dane reflejo estas sefiales de mayor dinamismo a tra-
vés de un crecimiento del 2.3% anual en enero-febrero
de 2018 (vs. 1.2% un afio atras). No obstante, este gua-
rismo todavia se ubica por debajo de nuestro pronés-
tico de crecimiento del PIB-real del 2.5% anual para el
primer trimestre de 2018 (en el rango 2.3%-2.8%), aun-
que es significativamente superior al 1.5% anual obser-
vado un afio atras (ver ALl No. 134 de marzo de 2018).
Para 2018 (como un todo), Anif mantiene su prondsti-
co de crecimiento del PIB-real en el 2.3%. Materializar
un crecimiento en el rango 2.3%-2.6% dependera de la
sostenibilidad que muestre el precio-Brent en niveles de
US$65/barril y la agilizacion que se logre en el impulso
de las obras 4G, que como es bien sabido no arrancaron
nada bien en este 2018.
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Todo lo anterior ha llevado al Banco de la Republica
(BR) a continuar con su politica contraciclica, bajando su
tasa repo hacia el 4.25% en su reciente reunion de abril
(completando reducciones por 350pb durante el perio-
do diciembre 2016-abril 2018). Con ello, la repo (compu-
tada contra la inflacién “sin alimentos”) exhibe una tasa
repo-real suficientemente estimulante para el sector pro-
ductivo y los hogares endeudados, pues se ubica en 20pb
(= 4.25% repo-nominal - 4.05% inflacion sin alimentos).

Como veremos, la bateria de indicadores ALI (con da-
tos al cierre de febrero de 2018) ratificaba estas sefales
de moderada recuperacion en la actividad econémica de
Colombia. En efecto, 2 de los 14 indicadores se ubica-
ron en la categoria de “buen” desempefio (vs. 1 en 2017),
mientras que ninguno figurd en el plano de “mal” com-
portamiento (vs. 4). Entre tanto, la tasa de desempleo de
marzo logré borrar el deterioro que se tenia en el acumu-
lado hasta febrero y dejo sin alteracién la tasa de desem-
pleo en un 10.7% (igual a la del primer trimestre de hace
un ano).

En esta ocasién también analizaremos el comporta-
miento de la demanda de energia eléctrica, la cual regis-
tré un crecimiento del +3% anual en el primer trimestre
de 2018 (vs. -1.8% un afo atras). Para el afilo 2018 (como
un todo) se proyecta un crecimiento de dicho indicador
del 3.1% anual, lo que iria en linea con la recuperacion
generalizada de la economia colombiana.

Senales de ALI para mayo de 2018

Al corte de febrero de 2018, el porcentaje de indicado-
res lideres de ALl que realizaron contribuciones positivas
al PIB fue del 100% frente al 71% observado un afio atras.
Asimismo, el indice de Difusion, el cual establece la inten-
sidad de dichos impulsos, aumentd de 0.22 a 0.27.
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En el plano de “muy buen” comportamiento no se ubi-
c6 ninguno de los indicadores lideres (ver cuadro 1). En
cambio, en la categoria de “buen” desempefio figuraron
el ITCR y el comercio minorista, subiendo dos escalones
respecto a un afo atras. El ITCR exhibio una depreciacion
del 3.5% anual en febrero de 2018 (vs. una apreciacion del
9.2% un afo atras). El comercio al por menor se recuperd
atasas del +6.4% en febrero de 2018 (vs. -7.8% en 2017),
gracias al desempefio de los alimentos y bebidas no alco-
hélicas (+9.2%) y vehiculos-motocicletas (+12.2%).

En el plano de “regular” comportamiento se
ubicaron 12 indicadores (9 del sector real y 3 mo-
netarios). Alli figuraron la demanda de energia y
la produccion industrial, ascendiendo un nivel.
La demanda de energia creci6é un +1% anual en
febrero de 2018 (vs. -1.6% en 2017), impulsada
por el segmento regulado (+4.4%). La produc-
cion manufacturera mostré una expansion del
+1.5% en febrero de 2018 (vs. -3.4% en 2017),
por cuenta del crecimiento en los sectores de
refinacion (+4.7%) y bebidas (+4.9%).

También se ubicaron en la categoria de “re-
gular” desempenfio los indicadores de percep-
cién empresarial (existencias, pedidos y capa-
cidad instalada vs. demanda), los despachos
de cemento, las importaciones de bienes de
capital, el IPP, la DTF, el M3 y la cartera, man-
teniéndose en el mismo escalén. Los despa-
chos de cemento continuaron mostrando con-
tracciones del -4.8% anual en febrero de 2018

Sector real
(50%)

—

. Demanda energia
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tria (12.5%) y equipo de transporte (8%). El IPP registrd
una inflacion del 3.6% anual en febrero de 2018 (vs. 1.6%
en 2017), debido a los mayores precios de la mineria
(16.1%). La DTF se ha ubicado en el 4.9%, todavia por
encima de la repo-central del 4.25%. La cartera mostro
expansiones del 2.6% real anual durante febrero de 2018,
recuperandose frente al 1.2% de un afio atras.

Finalmente, las exportaciones también figuraron en
el plano de “regular” comportamiento, descendiendo un
nivel. Dicho indicador registré un crecimiento del 8.3%

Cuadro 1. Indicadores lideres a febrero de 2018
(pronostico para mayo de 2018)

Variables Muy bueno  Bueno Regular Malo
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i
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. Cap. instalada vs. demanda

. Despachos de cemento

. Import. de bienes de capital

. Exportaciones
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. Comercio al por menor

10. Produccion industrial

i

11. IPP

(vs. -3.6% en 2017), por cuenta de las caidas
en Bogota (-14.8%) y Cundinamarca (-12.2%).
Las importaciones de bienes de capital se re-
cuperaron a tasas del 9.9% en febrero de 2018
(vs. 1.1% en 2017), gracias al desempefio de

Sector
monetario
(50%)

12. DTF

13. M3

14, Total cartera
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las compras externas de bienes para la indus-
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anual en febrero de 2018, desacelerandose frente al
16.6% de un afo atras, por cuenta de las contracciones
en las ventas externas de café (-13.4%).

Pronéstico para mayo de 2018

1. Anadlisis de niveles: El valor de ALl-ajustado fue
de 273.4 en febrero de 2018, superior al 270.1 observa-
do hace un afo. Este comportamiento lo representare-
mos con una flecha ascendente, lo cual indica que el in-
cremento en la dindmica terminara por reflejarse en una
aceleracion frente al afio anterior (ver cuadro 2).

2. Analisis de variaciones: El crecimiento estanda-
rizado de ALl paso del -1.14% en febrero de 2017 al
-0.76% anual durante febrero de 2018 (ver grafico 1).
Este comportamiento de recuperacion lo representare-
mos con una flecha sencilla hacia arriba.

3. indice de Difusién (ID): Los aportes positivos al
Producto tuvieron una expansion en el Ultimo afo, pa-
sando de 0.22 a 0.27. Asimismo, el porcentaje de varia-
bles que realizaron dichos aportes aumenté del 71.4% al
100%. Esta dinamica la representaremos con una flecha
doble ascendente, lo cual refleja sefales de recuperacion.

Cuadro 2. Pronostico de crecimiento para mayo-2018

Niveles Variaciones Difusion Prondstico
Mayo Mayo
(ajustados) estandarizadas  ID % 2018
2017 270.1 -1.14 0.22 71.4
2018 273.4 -0.76 0.27 | 100.0

sefial | _— T $

Fuente: calculos Anif.

,
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Grafico 1. ALI ajustado vs. PIB
(crecimientos estandarizados)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Asi, al corte de febrero de 2018, la bateria de indica-
dores ALI mostraba sefiales de recuperacién econdémica.
En efecto, el analisis de niveles, el crecimiento estanda-
rizado y el indice de Difusién sugieren una recuperacién
del PIB-real hacia mayo de 2018. Lo anterior nos da sus-
tento estadistico para mantener nuestro prondéstico de
crecimiento del PIB-real del 2.5% real anual para el pri-
mer trimestre de 2018 (en el rango 2.3%-2.6%) y del
2.3% para todo el afio 2018.

Informe especial:
Dinamica del mercado de la energia eléctrica

En lo corrido del afio a marzo de 2018, la demanda
de energia registré un incremento del +3% anual, muy
por encima del -1.8% observado un afo atras, sugirien-
do sefales de recuperacion econdmica. Nétese cémo
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ello es consistente con la dindmica que se proyecta que
habria tenido la actividad econémica durante el primer
trimestre de 2018, con una expansién del PIB-real del
2.5% anual pronosticada por Anif (segun lo comentado).

Al analizar el mercado de energia eléctrica por seg-
mento, se observa que tanto el regulado (69% del total
de la demanda) como el no regulado (el 31% restante)
presentaron desempefnos favorables con respecto a lo
observado un afo atras. En el mercado regulado (com-
puesto por los hogares y pequefios negocios), la deman-
da de energia crecio un +4.4% anual en lo corrido del
afio a marzo de 2018 (vs. -1.7% un afio atras). Ello seria
el resultado de la moderada recuperacién del consumo
de los hogares (con algo de mejora en los indicadores de
confianza del consumidor de Fedesarrollo, aunque toda-
via en niveles negativos), lo cual se explica en parte por
la superacion del choque que tuvo un afo atras el au-
mento del IVA del 16% al 19% (Ley 1819 de 2016).

Por su parte, la demanda de energia no regulada mos-
tré una expansion del +2.9% anual en el primer trimes-
tre de 2018, recuperandose frente a las contracciones del
-2.4% de un afio atras. Ello debido principalmente a: i) la
mayor demanda del sector de minas-canteras (con una
ponderacion del 23% en el segmento no regulado), au-
mentando un +6.4% en enero-marzo de 2018 (vs. -1.4%
un afo atras), en linea con la recuperacion de la produc-
cioén de petrdleo (promediando 847 kbpd en el periodo de
referencia vs. 843 kbpd en 2017), impulsada por los ma-
yores precios del crudo (promediando US$68/barril-Brent,
+27% anual); y ii) la menor contraccién de la demanda
del sector industrial (con una ponderacion del 43% en el
segmento no regulado), a ritmos del -0.6% en lo corrido
a marzo de 2018 (vs. -1.1% un afio atras), ver grafico 2.
Esto ultimo campaneando algo de recuperacion industrial
a futuro (siendo el consumo de energia el mejor indicador
lider de la producciéon manufacturera).
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Para 2018 (como un todo), la Unidad de Planeacion
Minero-Energética pronostica un crecimiento de la de-
manda de energia del 3.1% anual (vs. 1.3% en 2017). Ello
va en linea con las proyecciones de recuperacién econé-
mica de Anif hacia el 2.3% en 2018 (vs. 1.8% en 2017). Sin
embargo, alli sera clave el desempefio de los sectores de
industria y mineria, asi como los factores climaticos pre-
vistos para el resto del afio (donde la probabilidad de ob-
servar un fuerte Fenédmeno de La Nifia se ha venido disi-
pando). A nivel estructural, los desafios en el mercado de
energia eléctrica requieren: i) la ejecucion de los proyectos
clave de generacioén y transmision para garantizar el abas-
tecimiento de la demanda interna, segun el Plan Indicati-
vo de Expansion de Generacion 2016-2030; y ii) un mejor
balance hidrotérmico, acompafado por la incorporacién
de otras fuentes de energia no convencionales (particular-
mente renovables) al sistema nacional.

Grafico 2. Produccion industrial real y demanda de energia
(Variacion % aiio corrido, a febrero de 2018)
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Fuentes: célculos Anif con base en Dane y Xm.
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