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Recientemente, el Dane reveld
que el PIB-real de Colombia se ex-
pandioé a un ritmo del 2.8% anual
durante el cuarto trimestre de 2018
(vs. 1.3% un afo atras), levemen-
te superior a las expectativas del
mercado y del Banco de la Repu-
blica del 2.6% anual. Esta cifra se
ubico justo en el piso de nuestro
rango de prondstico (2.8%-3.3%)
calculado tres meses atrds con
base en nuestra bateria de indica-
dores lideres (ver AL/ No. 140 de
diciembre de 2018).

Dicho crecimiento trimestral del
2.8% anual implico que la eco-
nomia colombiana se expandiera
al 2.7% anual en 2018 (como un
todo). No obstante, ha pasado casi
desapercibido el hecho de que
buena parte de este “mejor des-
empeno” es explicado por la revi-
sién a la baja del PIB-real de 2017
(al crecer solo 1.4% vs. 1.8% an-
tes estimado). En efecto, de haber-
se mantenido la recuperacion es-
perada para 2018, el Dane deberia
haber registrado un crecimiento
del 3.1% en 2018 (= 2.7% + 0.4%

de menor base en 2017), pero ello
no ocurrio.

Pese al mejor desempeno de la
economia, esta se expandié por de-
bajo de nuestras expectativas del
3.1% (ajustando por cambios en la
base de referencia), dejandonos con
crecimientos del orden del 2.7%
anual en el promedio quinquenal,
todavia por debajo del potencial del
3% que estimamos en Anif.

La preocupacion es doble si se
tiene en cuenta que, a pesar de
haberse acelerado el ritmo de cre-
cimiento econémico, el mercado
laboral continla presentando un
marcado deterioro, promediando
9.7% en 2018 (vs. 9.4% en 2017).
Mas aln, en los primeros meses
de 2019 el panorama luce cada
vez mas dificil, con un desempleo
escalando al 12.8% en el mes de
enero (vs. 11.8% un afo atras).
Buena parte de este deterioro es
directamente atribuible al error de
haber incrementado el SML a rit-
mos del 6% para 2019 (desbor-
dando lo sugerido por la “Regla
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Universal”, donde var % SML = inflacion +/- Produc-
tividad Laboral).

Como veremos, nuestra bateria de indicadores li-
deres ALI nos permite avizorar expansiones cercanas
al 3.4% durante el primer trimestre de 2019 (en el ran-
go 3.2%-3.7%, ver gréfico 1). Asi, Anif pronostica un
crecimiento del 3.3% en el PIB-real de 2019 (como un
todo). Es claro que el panorama externo no luce muy
favorable para Colombia en 2019. Si bien a lo largo
de 2018 la economia de Estados Unidos crecié un
2.9% (superando su potencial del 2.5%), para 2019
se proyecta una desaceleracion hacia el 2.4%.

Grafico 1: Crecimiento PIB vs. Pronéstico ALI
(%)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Los mensajes del Banco Central Europeo de la se-
mana pasada dan cuenta de una clara desacelera-
cion para la Zona Euro hacia valores del 1.3% en 2019
(vs. 1.8% en 2018). A su vez, China muestra proble-
mas tanto financieros como comerciales por el impac-
to negativo proveniente de la prolongada guerra co-
mercial con Estados Unidos, todo lo cual indica que
su desaceleracion continuaria hacia el 6% este afio.
Asi, los BRICS también continuaran desacelerandose
hacia el 5.7% en 2019 (vs. 5.9% en 2018). La econo-
mia global dificilmente superara el 3.4% de crecimien-
to este afio (vs. 3.8% en 2018).

Evaluacion del prondstico del cuarto trimestre
de 2018

En diciembre de 2018 (con cifras a septiembre de
2018) nuestro ALl nos habia llevado a pronosticar un
rango de crecimiento entre el 2.8%-3.3% real anual
para el cuarto trimestre de 2018. Como ya se mencio-
né, la cifra observada del 2.8% tan solo alcanzé el limite
inferior, cuando deberia haber arrojado una expansién
del orden del 3.4% en ese ultimo trimestre (3% de valor
medio esperado + 0.4% del ajuste estadistico).

El crecimiento del cuarto trimestre de 2018 estu-
vo liderado por: i) la construccion (+4.2% vs. -0.6%
un afio atras); y ii) los servicios sociales (+3.9%
vs. +3.2%). En el caso de los servicios sociales, el im-
pulso siguié proviniendo de la administracion publi-
ca-defensa (5.6%), junto con la mejor ejecucién pre-
supuestal del Gobierno Central y la finalizacién de la
Ley de Garantias que regia hasta junio.
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En el sector de comercio-transporte-turismo se ob-
servd una expansion del 2.9% anual en el cuarto tri-
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mestre de 2018 (vs. 0.7% un afo atras). Por su parte,

las actividades financieras continuaron desacelerando-
se hacia un 2.7% anual en el cuarto trimestre de 2018
(vs. 5.9% un afo atras). Los desempefios mas precarios

se tuvieron en los sectores de mineria (-0.1%
en el cuarto trimestre de 2018 vs. -2.8% un
afio atras) y agro (+0.9%, inalterado frente a
un afo atras).

Senales del ALI para el primer trimestre
de 2019

A diciembre de 2018, el porcentaje de
indicadores lideres del ALl que realiza-
ron contribuciones positivas al PIB fue del
92.9%, igual al observado un afio atras. De
manera similar, el indice de Difusién, el cual
establece la intensidad de dichos impulsos,
permanecié inalterado en 0.31.

En el plano de “muy buen” comporta-
miento no se ubicé ninguno de los indica-
dores lideres (ver cuadro 1), lo cual es con-
sistente con nuestra preocupacion de fragil
recuperacion. En la categoria de “buen
desempefio” figuraron 9 indicadores del
sector real. Alli se ubico el comercio al por
menor (subiendo dos escalones). También
se ubicaron alli los indicadores de percep-
cién empresarial correspondientes al nivel
de existencias, los pedidos y la capacidad
instalada; la produccion industrial; los des-

Cuadro 1. Indicadores lideres a 2018-IV

(pronastico para 2019-I)

20191 o/

Variables

Muy bueno

2018-1

Bueno

Regular

pachos de cemento; y las importaciones de bienes de
capital (todos ellos ascendiendo un escalén).

El comercio al por menor mostré una expansion
del +9% en el Ultimo trimestre de 2018 (vs. -2.9% en
2017), gracias al dinamismo de las ventas de vehicu-

Malo

1. Demanda energia o /
2. TR o v
3. Existencias ‘/"'.
4. Pedidos ./4'.
Sector real | 5. Cap. instalada vs. demanda ./"‘.
(50%)
6. Despachos de cemento |/"'.
7. Import. de bienes de capital ‘/"'.
8. Exportaciones o —> /
9. Comercio al por menor v/ .
10. Produccion industrial ‘/4.
1. 1pp o v
12. DTF o—/
Sector
m(org)eta)rio 13. M3 o —> /
50%
14. Total cartera . \/

Fuente: calculos Anif.
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los automotores-motocicletas (+27.6%) y alimentos-
bebidas no alcohdlicas (+5.9%). En este mismo pe-
riodo, la produccidon manufacturera exhibié un
crecimiento del +3.1% (vs. -0.5% un afo atras), de-
bido al buen desempefio de las bebidas (+7.9%) vy
los productos farmacéuticos (+11.6%). Los despa-
chos de cemento aumentaron un +4.1% (vs. -0.6%
un afio atras), en linea con el repunte de la construc-
cién (+4.2%), mientras que las importaciones de bie-
nes de capital exhibieron un crecimiento del +25.2%
(vs. -2.8%), impulsadas por el aumento de las com-
pras externas de equipo de transporte (+69.6%) y de
bienes de capital para la industria (+13.5%).

También figuran en el plano de “buen” comporta-
miento la demanda de energia y el ITCR (permane-
ciendo en el mismo escalén). La demanda de energia
crecio un 3.5% anual en el cuarto trimestre de 2018
(vs. 2.8% un afo atras), impulsada por el segmen-
to no regulado (5.9%). Por su parte, el ITCR exhibio
una depreciacion del 2.3% en diciembre (vs. 5.1%
un afio atras).

En la categoria de “regular” comportamiento se
ubicaron 4 indicadores lideres (2 reales y 2 moneta-
rios). Alli figuraron el IPP y la cartera (manteniéndo-
se en el mismo escaldn), asi como las exportaciones y
la DTF (descendiendo un escalén). Mientras el IPP re-
gistré una inflacién del +2.3% anual en diciembre de
2018 (vs. +3.3% un afo atras), por cuenta de los me-
nores precios de la mineria (-1.5%); la cartera aumen-
t6 un 2.7% real anual a diciembre de 2018 (vs. 2.1%
un afio atras). Entre tanto, las exportaciones reporta-
ron un crecimiento del +1.5% en el Ultimo trimestre de

2018 (vs. +14% un afio atras), por cuenta del menor
crecimiento del componente tradicional (+2.5%) y la
contraccion del no tradicional (-0.3%). La DTF se ubi-
ca en 4.64%, todavia por encima de la repo-central
del 4.25%. Finalmente, en el plano de “mal” compor-
tamiento se ubico el M3 (descendiendo un escalén).

Prondstico para el primer trimestre de 2019

Analisis de niveles: El valor del ALl-ajustado fue
de 297.3 en el cuarto trimestre de 2018 frente al 282.3
observado hace un afo. Este aumento lo representa-
mos con una flecha sencilla ascendente, lo cual indi-
ca un incremento en la dinamica hacia el primer tri-
mestre de 2018 (ver cuadro 2).

Cuadro 2. Prondstico de crecimiento para 2019-I

Niveles Crecimiento Difusion Prondstico
I-Trimestre
(ajustados) ajustado 1D % 2019-1
2018 282.3 1.21 0.31 92.9
2019 297.3 3.64 0.31 92.9

Sefial / $

Fuente: calculos Anif.

Analisis de crecimiento: El crecimiento ajustado
de los niveles del ALl pasé del 1.21% al 3.64% anual
durante el cuarto trimestre de 2018 (ver grafico 2).
Este comportamiento de recuperacion lo representa-
mos con una flecha doble ascendente.
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Grafico 2. ALI ajustado vs. PIB
(crecimientos ajustados)

Correlacion 2006-2019: 0.86
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.

indice de Difusién (ID): Los aportes positivos
al Producto permanecieron inalterados en el ultimo
afo, ubicandose en 0.31. Asimismo, el porcentaje
de variables que realizaron dichos aportes perma-
necié en el 92.9%. Esta dinamica la representa-
mos con una linea horizontal, lo cual refleja sefiales
de estabilidad.

Asi, al corte del cuarto trimestre de 2018 (con miras
al pronéstico del primer trimestre de 2019), la bateria
de lideres ALI mostraba sefiales de recuperacién eco-
némica. En efecto, el andlisis de niveles, el crecimiento
ajustado y el indice de Difusién sugieren un mayor cre-
cimiento del PIB-real en el primer trimestre de 2019.

En particular, el analisis de crecimiento del ALl su-
giere una expansion del 3.6% en el primer trimestre de
2019. Sin embargo, factores como la debilidad del sec-
tor externo y el mal desemperio del mercado laboral es-
tarian llevando dicho crecimiento hacia una cifra mas
cercana al 3.4% (en el rango 3.2%-3.7%), superior al
2.1% de un ano atras. De esta manera, la economia se
estaria expandiendo un 3.3% en 2019 (como un todo).

Materializar este crecimiento en el rango 3.0%-3.5%
encierra un alto grado de incertidumbre por cuenta de: i) la
elevada volatilidad de los precios del petréleo, probable-
mente promediando US$67/barril-Brent en 2019 (-5%
anual frente a los US$71/barril de 2018); vy ii) las serias di-
ficultades que estd mostrando Colombia para contener
su abultado déficit externo (llegando al 3.8% del PIB en
2018, y probablemente algo similar en 2019). Esta proble-
matica externa se uniria a crecientes presiones en el fren-
te fiscal para 2020, por cuenta de la reduccion del recaudo
tributario por efectos de la Ley 1943 de 2018.
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