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PIB-REAL DEL TERCER TRIMESTRE DE 2018
E INDICADORES LiDERES

El Dane revel6 que el PIB-real de
Colombia se expandié a un mode-
rado ritmo del 2.7% anual durante
el tercer trimestre de 2018 (vs. 1.7%
un afo atras). Dicha cifra resulté sig-
nificativamente inferior a la proyec-
cion que habia hecho Anif (3.1%) un
trimestre atrds con base en sus in-
dicadores lideres (ver ALl No. 139
de septiembre de 2018). Mas aun,
esa cifra no logré siquiera tocar la
cota inferior de nuestro prondstico
(2.8%), que era el dato de consenso
del mercado. Como veremos, la re-
cuperacion del PIB-real a ritmos de
solo un 2.5% anual en el acumulado
enero-septiembre de 2018 deja mu-
cho que desear vy, a nivel sectorial,
contindian siendo preocupantes las
contracciones de sectores como la
mineria y la construccion.

Las principales sorpresas negati-
vas del tercer trimestre de 2018 provi-
nieron de: i) el agro (0.1% observado
vs. 2.9% proyectado); ii) las activi-
dades financieras (1.7% observado
vs. 4.5% proyectado); y iii) la mineria
(1% observado vs. 1.7% proyectado).

La sorpresa positiva provino de
la construccién (+1.8% observado
vs. -1.4% proyectado), pero no por-
que la Administracion Duque le hu-
biera logrado dar la vuelta al sector
en sus primeros 100 dias, sino por
efectos de tipo estadistico. Tam-
bién se observé alguna recupera-
cién en electricidad-gas-agua (3%
observado vs. 1.4% proyectado).

Asi, en el acumulado enero-
septiembre de 2018, la expansién
del PIB-real de Colombia mues-
tra tan solo una moderada recu-
peracion a ritmos del 2.5% anual
(vs. 1.8% un afo atras), todavia
inferiores al crecimiento poten-
cial del 3% anual. Como veremos,
nuestra bateria de indicadores li-
deres ALl nos permite avizorar ex-
pansiones cercanas al 3% duran-
te el ultimo trimestre del afio (en
el rango 2.8%-3.3%), ver grafi-
co 1. Con ello, el crecimiento del
PIB-real para 2018 (como un todo)
llegaria al 2.7%, lo cual implica
mantener inalterado nuestro pro-
nostico para este ano.
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Grafico 1: Crecimiento PIB vs. Pronéstico ALI
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

De forma similar, hemos optado por mantener
nuestra proyeccion del 3.3% para 2019. Sin embar-
go, esta cifra encierra una alta incertidumbre por
cuenta de: i) la elevada volatilidad en los precios del
petréleo, los cuales han caido de US$85/barril-Brent
a cerca de US$60 en tan solo dos meses; vy ii) las di-
ficultades para corregir los déficits gemelos de Co-
lombia, ya que el externo estaria cerca del 3.6% del
PIB y el fiscal enfrenta serias dificultades para redu-
cirse del 3.1% hacia el 2.4% del PIB (de la Regla Fis-
cal) como consecuencia de un recaudo estancado en
un 13.6% del PIB.

El panorama externo no sera favorable para Colombia
en 2019. Si bien a lo largo de 2018 la economia de Esta-
dos Unidos habria crecido un 2.9% (superando su poten-
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cial del 2.5%), para 2019 se pronostica una desaceleracién
hacia un 2.4%. Seguramente el Fed llevara su tasa-repo
hacia el 2.5% préximamente (+200pb en los Ultimos dos
afnos), pero la turbulencia financiera y el prondstico de
desaceleracion global implicaran mermar su paso (proba-
blemente hacia un 3% o un 3.25% al cierre de 2019).

Evaluacion del prondstico del tercer trimestre

En septiembre de 2018 (con cifras a junio de 2018),
nuestro ALI nos habia llevado a pronosticar un rango de
crecimiento entre el 2.8%-3.3% real anual para el tercer
trimestre de 2018. Como ya se menciond, la cifra obser-
vada del 2.7% no alcanz6 a tocar el rango inferior de di-
cho pronéstico.

El crecimiento del tercer trimestre de 2018 estuvo
liderado por: i) los servicios sociales (4.5% vs. 4% un
afio atras); ii) las comunicaciones (+3.7% vs. -3.1%); y
iii) las actividades empresariales (3.6% vs. 2.1%). En el
sector de comercio-transporte-turismo se observd una
expansion del 2.6% en el tercer trimestre de 2018 (si-
milar a la de 2017). Pero hacia el futuro cercano preo-
cupa la menor confianza del consumidor, la cual ha re-
gresado al terreno negativo en octubre de 2018 (-1.3
vs. +10.6 de promedio histérico).

El sector de la construccion se expandié al
+1.8% en el tercer trimestre de 2018 (vs. -3.9% un
afo atras). Las actividades financieras continuaron
desacelerandose hacia el 1.7% en el tercer trimes-
tre de 2018 (vs. 5.9% un afo atras). Aqui preocupa
el bajo crecimiento de la cartera crediticia (1.3% real
anual en septiembre vs. 2.4% un afo atras), asi como
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la morosidad, que ha llegado al 5% e, incluso, al in-
cluir los castigos, bordea el 10%. Pesa muy negativa-
mente el cimulo de provisiones empresariales cerca-
nas a los $4 billones relacionadas con SITP, Ruta del
Sol lI-llIl'y Electricaribe.

Se tuvieron flojos desempefios en: i) mineria (+1%
en el tercer trimestre de 2018 vs. -4.3% un afo atras); y
i) agro (0.1% vs. 5.7%), ver Informe Semanal
No. 1441 de diciembre de 2018.

Senales del ALI para el cuarto trimestre
de 2018

A septiembre de 2018, el porcentaje de in-
dicadores lideres del ALI que realizaron con-
tribuciones positivas al PIB fue del 85.7%, si-
milar a los niveles observados un ano atras.
De manera similar, el indice de Difusién, el
cual establece la intensidad de dichos impul-
s0s, permanecio practicamente inalterado en
0.28 (vs. 0.29 un afio atras).

En el plano de “muy buen” comporta-
miento no se ubicd ninguno de los indica-
dores lideres (ver cuadro 1). En la categoria
de “buen” desempeno figuraron 7 indica-
dores (6 del sector real y 1 monetario). Alli
se ubico el indicador de percepciéon empre-
sarial relacionado con los pedidos, subien-

anual en el tercer trimestre de 2018 (vs. 1.8% en 2017),
impulsada por el segmento no regulado (6.5%). El co-
mercio al por menor mostré una expansién del 5.6%
en julio-septiembre (vs. 1.2%), gracias al dinamismo de
las ventas de alimentos y bebidas no alcohdlicas (8.4 %)
y de vehiculos automotores-motocicletas (10.3%). La
produccién manufacturera exhibié un crecimiento del
3.5% en el tercer trimestre de 2018 (vs. 0.3% un ano

Cuadro 1. Indicadores lideres a 2018-III
(prondstico para 2018-1V)

do dos escalones; asi como el indicador de
percepcion referente a las existencias, la de-
manda de energia, el comercio al por menor

Variables Muy bueno Bueno Regular Malo
1. Demanda energia \/"'.
2.ITCR o———/
3. Existencias /<0
4, Pedidos /- O
Sectog real | 5. Cap. instalada vs. demanda o /
Bo%) 6. Despachos de cemento o /v
7. Import. de bienes de capital . ‘/
8. Exportaciones o v
9. Comercio al por menor /<0
10. Produccién industrial J<0
11 1pP /<@
Sector el ‘ ‘/
monetario | 13. M3 oO— /
(50%)
14, Total cartera o————/

y la produccién industrial, ascendiendo un ni-
vel. La demanda de energia crecié un 4.3%

Fuente: calculos Anif.
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atras), debido al buen desempefio de la refinacion de
petréleo (7.4%) y las sustancias quimicas (15.7%).

También figuraron en el plano de “buen” compor-
tamiento las exportaciones y la DTF, permaneciendo
en el mismo escaldn. Las exportaciones registraron un
crecimiento del 11.9% en el tercer trimestre de 2018
(vs. 19.2% en 2017), por cuenta del menor crecimien-
to de las tradicionales (+21.1%) y la contraccién de las
no-tradicionales (-2.6%). La DTF se ubica en el 4.4%,
todavia por encima de la repo-central del 4.25%.

En la categoria de “regular” desempefio se ubi-
c6 el IPP, subiendo un nivel. Este indicador registré
una inflacién del 7.2% anual en septiembre de 2018
(vs. 1.2% de 2017), por cuenta de los mayores precios
de la mineria (31.2%).

El indicador empresarial relacionado con la capa-
cidad instalada, asi como los despachos de cemen-
to y las importaciones de bienes de capital, se man-
tuvieron en el plano de “regular” comportamiento. Los
despachos de cemento cayeron un -0.5% en el tercer
trimestre de 2018 (vs. +2.2% en 2017), pese al repun-
te de la construccion (+1.8%). Las importaciones de
bienes de capital exhibieron un crecimiento del 7.4%
(vs. 3.6%), gracias al aumento de las compras exter-
nas de capital para la industria (8.5%) y de materiales
de construccién (18.9%).

También figurd en la categoria de “regular” desem-
pefo el ITCR, descendiendo un escalén. Este indica-
dor exhibié una apreciacion del 3.9% en septiembre
de 2018 (vs. una depreciacion del 4.4% un afio atras).

Por ultimo, en el plano de “mal” comportamiento se
ubicaron el M3 vy la cartera, descendiendo un escalén.
La cartera registré expansiones del 1.3% real anual du-
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rante septiembre de 2018 (desacelerandose frente al
2.4% de 2017).

Prondstico para el cuarto trimestre de 2018

Analisis de niveles: El valor del ALl-ajustado fue de
280.9 para el tercer trimestre de 2018 frente al 272.7
observado hace un afo. Este aumento lo representare-
mos con una flecha sencilla ascendente, lo cual indica
un incremento en la dinamica hacia el cuarto trimestre
de 2018 (ver cuadro 2).

Cuadro 2. Prondstico de crecimiento para 2018-IV

Niveles Crecimiento Difusion Prondstico
IV-Trimestre
(ajustados) ajustado ID % 2018-IV
2017 272.7 0.97 0.29 85.7
2018 280.9 2.52 0.28 85.7
Seial / $ >

Fuente: calculos Anif.

Analisis de crecimiento: El crecimiento ajustado de
los niveles del ALI pasd del 0.97% al 2.52% anual du-
rante el tercer trimestre de 2018 (ver grafico 2). Este
comportamiento de recuperacién lo representaremos
con una flecha doble ascendente.

indice de Difusién (ID): Los aportes positivos al
Producto permanecieron practicamente inalterados
en el Ultimo afo, pasando de 0.29 a 0.28. Asimismo,
el porcentaje de variables que realizaron dichos apor-
tes permanecio en el 85.7%. Esta dinamica la repre-
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Grafico 2. ALI ajustado vs. PIB
(crecimientos ajustados)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.

sentamos con una linea horizontal, lo cual refleja se-
nales de estabilidad.

Asi, al corte del tercer trimestre de 2018 (con miras al
prondstico del cuarto trimestre del afio), la bateria de in-
dicadores lideres ALl mostraba sefiales de recuperacion
economica. En efecto, el andlisis de niveles, el crecimiento
ajustadoy el indice de Difusion sugieren una recuperacion
moderada del PIB-real hacia el cuarto trimestre de 2018.

En particular, el nuevo analisis de crecimiento del ALI
sugiere una expansion del 2.5% para el cuarto trimes-
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tre de 2018. Sin embargo, factores como la dinamica de
los servicios sociales y la produccién petrolera (supe-
rando la meta de 844bpd) estaran llevando dicho creci-
miento hacia una cifra mas cercana al 3% (en el rango
2.8%-3.3%), superior al 1.8% de un afio atras. Con ello,
Anif ratifica su prondstico de crecimiento del 2.7% para
2018 (como un todo) y del 3.3% para 2019.

Ahora bien, concretar el optimismo con el que ini-
cié la Administraciéon Duque, hacia prontos creci-
mientos del 3.5% anual, requerira acelerar el paso y
tino en materia de reformas estructurales (tributaria,
laboral y pensional). Particular presion se sentird de
cara a 2019 por cuenta del complejo entorno global y
la volatilidad en el precio del petréleo.

Mal haria la Administracion Duque en fincar sus
esperanzas de recuperacion en expectativas de un
petréleo a US$85/barril-Brent. No: el crecimiento de
Colombia debe buscarse y asegurarse por la llama-
da “via organica” de la recuperacién de la competiti-
vidad y la productividad, la cual no se logra de forma
fantasiosa con mas perforaciones de la estructura tri-
butaria, como infortunadamente esta ocurriendo con
la Ley de Desfinanciamiento que se discute actual-
mente en el Congreso. De ser aprobada como se voto
en los primeros debates, muy seguramente la rela-
ciéon Recaudo/PIB continuard descendiendo del 14%
de afos recientes hacia el 13.6% en este 2018 y ha-
cia un peligroso nivel de solo un 13.3% hacia 2020,
cuando seguramente habremos perdido nuestro Gra-
do de Inversién.
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