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PIB-REAL DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2019
E INDICADORES LiDERES

Recientemente, el Dane reveld
que el PIB-real de Colombia se habia
expandido a un ritmo del 2.8% anual
durante el primer trimestre de 2019
(vs. 2% un afio atras). Esta cifra fue
inferior a las expectativas del merca-
do (3%) y a las del propio Banco de
la Republica-BR (3.2%). Incluso, di-
cho resultado estuvo por debajo del
piso del rango de prondstico de Anif
(8.2%-3.7%), calculado tres meses
atras con base en nuestra bateria de
indicadores lideres (ver AL/ No. 141
de marzo de 2019).

Sorprendioé que el BR hubiera afir-
mado un par de semanas atras que
el PIB-real alcanzaria esa cifra del
3.2% anual. Esto ocurrié cuando ya
era evidente que el ISE del Dane ve-
nia expandiéndose a ritmos de ape-
nas un 2.7% anual a febrero de 2019
y que el mes de marzo habia enfren-
tado los negativos efectos de los pa-
ros indigenas en el sur del pais.

Infortunadamente, este regu-
lar desempefio del PIB-real del pri-

mer trimestre viene a ratificar la de-
bilidad de la demanda agregada,
agravada ahora por el deterioro de
+1.1 puntos porcentuales (pp) en la
tasa de desempleo nacional (enero-
marzo), lo cual pone en seria duda
la posibilidad de llegar a reducirla
respecto del 9.7% que promedié en
2018. Este mal comportamiento del
desempleo es atribuible, en buena
medida, al error de haber incremen-
tado el SML a ritmos del 6% para
2019 (desbordando en 2pp lo suge-
rido por la “Regla Universal”). Ade-
mas, luce cada vez mas dificil que
el mercado laboral colombiano pue-
da continuar absorbiendo la masiva
llegada de inmigrantes venezolanos
(estimada ya en casi dos millones).

Este rebote econdmico del pri-
mer trimestre es insuficiente y pone
serias dudas sobre la posibilidad
de llegar a crecer al 3.3% en 2019.
Como veremos, nuestra bateria de
indicadores lideres ALl nos sugie-
re expansiones cercanas al 3.5%
anual durante el segundo trimestre
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de 2019 (con un rango de prondstico del 3.2%-3.7%),
ver grafico 1. Si no se alcanzara esta cifra del 3.5%
anual en el segundo trimestre, seguramente tendre-
mos que revisar a la baja nuestro pronéstico del 3.3%
para 2019 (como un todo), lo cual ya han venido ha-
ciendo otros analistas locales e internacionales.

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

Este prondstico lo hacemos en medio de una alta in-
certidumbre, asociada a: i) el reciente escalamiento de la
guerra comercial entre Estados Unidos y China; ii) la alta
volatilidad del precio del petrdleo, probablemente pro-
mediando US$67/barril-Brent en 2019 (-5% anual fren-
te a los US$71/barril-Brent en 2018); vy iii) la apretada si-
tuacién fiscal de Colombia, de la cual emanan elevados
recortes presupuestales del -0.4% del PIB (= +0.3% del
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PIB de las regalias -0.7% del PIB del Gobierno Central).
También preocupa la nueva reduccion del indice de Con-
fianza del Consumidor (-9% en abril de 2019 vs. +10%
en el promedio histérico) y el deterioro de la tasa de
desempleo al 11.8% promedio en enero-marzo de 2019
(+ 1.1pp respecto de un afo atras).

Evaluacion del prondstico del
primer trimestre de 2019

En marzo de 2019 (con cifras a diciembre de 2018)
nuestro ALl nos habia llevado a pronosticar un rango
de crecimiento entre el 3.2% y el 3.7% real anual para
el primer trimestre de 2019. Como ya se menciond, la
cifra observada del 2.8% estuvo muy por debajo de di-
cho limite inferior.

El crecimiento de la economia en el primer trimestre
de 2019 estuvo liderado por: i) las actividades finan-
cieras (+5.5% vs. +4.9% un afo atras); y ii) la mineria
(+5.3% vs. -3.5%). En el caso de las actividades finan-
cieras, la aceleracion del crédito de consumo (7.1%
en marzo vs. 5.3% un afo atras) vino a compensar el
nulo crecimiento de la cartera comercial. Por su parte,
la mineria estuvo jalonada por la mayor produccién de
hidrocarburos (+5.3%), llegando la extraccién petro-
lera a bordear los 900Mbpd durante el primer trimes-
tre del afo.

Sin embargo, el sector de la construccion mostré una
sorpresiva caida (-5.6% vs. -0.9% un afo atras). Particular
analisis requiere la situacion de edificaciones (-8.8%), pues
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el area causada (-12.9%) es sefial de que la llamada “pur-
ga de la sobreoferta” en segmentos No-VIS, comercial y de
oficinas aun es lenta. El sector agropecuario tampoco ha
tenido un buen arranque de afio, exhibiendo débiles cre-
cimientos del +1.4% anual (vs. +1.7% un afio atras), agra-
vandose el problema de rentabilidad en cultivos como el
arroz, los tubérculos y el café.

Senales del ALI para el primer trimestre
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Las importaciones de bienes de capital exhibie-
ron un crecimiento del 11.6% (vs. 3.7% un afo atras),
impulsadas por los bienes de capital para la indus-
tria (16%) y equipo de transporte (17.3%). La produc-
cién manufacturera exhibié un aceptable crecimiento
del 3% (vs. 0.1%), impulsada por bebidas (7%) y pro-

Cuadro 1. Indicadores lideres a 2019-I
(pronadstico para 2019-II)

de 2019

A marzo de 2019, el porcentaje de indica- Variables Muy bueno  Bueno Regular Malo
dores lideres ALl que realizaron contribucio- ) ®
" o 1. Demanda energia /
nes positivas al PIB fue del 100%, igual al ob-
servado un afio atras. El Indice de Difusion, el 2. ITCR L 4
cual establece la intensidad de dichos impul- 3. Existencias oO——— /
s0s, se movio marginalmente de 0.35 a 0.33. 4. Pedidos /<0
. 5. Cap. instalada vs. demanda -
En el plano de “muy buen” comportamien- Sector real ’ / hd
to no se ubicé ninguno de los indicadores li- (50%) | 6. Despachos de cemento L4
deres (ver cuadro 1), lo cual es consistente 7. Import. de bienes de capital /o
con nuestra preocupacion de fragil recupera- 8. Exportaciones o———— /
cion. En la .cat.egorla de “buen desempeno’ fi- 9. Comercio al por menor °® /
guraron 7 indicadores del sector real. Alli se —
ubicaron, subiendo un escalén, los indicado- 10. Producclon Industrial /<0
res de percepcidon empresarial correspondien- 11.1pP o /
tes a los pedidos y la capacidad instalada; las 12. DTF o—— /
; ; ; ol _ Sector
|mpo.r§ac.|ones Qe bienes d.e capital; y la pro monetario | 13. M3 ® /
duccion industrial. Mantuvieron su mismo es- (50%)
calafén la demanda de energia, el ITCR, y el 14. Total cartera e v

comercio al por menor. Fuente: célculos Anif.

WWW.anif.co



INDICE LIDER COMPUESTO

ALI

ANIF [LEADING |INDEX

=== Centro de
ANIIE &

- Econémicos
A i

uuuuuu Nacional de Instituciones Financieras

ductos farmacéuticos (9.3%). La demanda de energia
crecié un 4.1% anual en el primer trimestre de 2019
(vs. 3% en 2018), impulsada por el segmento regulado
(4.2%), mientras que el ITCR exhibi6é una depreciaciéon
del 6.1% en marzo (vs. 0.6% un afio atras). Finalmen-
te, el comercio al por menor mostré una leve desacele-
racion al 5.8% anual en enero-marzo de 2019 (vs. 6%
un afo atras).

En la categoria de “regular” comportamiento se ubi-
caron 7 indicadores lideres (4 reales y 3 monetarios).
Alli figuraron los despachos de cemento, el IPP, la car-
tera total, y el M3 (manteniéndose en el mismo nivel).
También tuvieron un “regular” comportamiento (bajan-
do un escalodn) las exportaciones, la DTF, y el indicador
de percepcion empresarial de existencias.

Los despachos de cemento aumentaron al +3.3%
(vs. +2.6% un afio atras), contrastando con la marcada
contraccioén del sector de la construccion (-5.6%). En-
tre tanto, el IPP registré una inflacién del +4.7% anual
en marzo de 2019 (vs. +3.6% un afio atras), por cuen-
ta del aumento en los precios de la mineria (+10.5%); y
la cartera aumentoé a un buen ritmo del 3% real anual a
marzo de 2019 (vs. 2.9% un afio atras). Las exportacio-
nes reportaron una caida del -1% en el primer trimes-
tre de 2019 (vs. +10.1% en 2018), como consecuencia
de la contraccién en el componente tradicional (-2.6%)
y el débil crecimiento del no tradicional (+1.7%). Por
Ultimo, la DTF se ubico en el 4.52%, todavia por enci-
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ma de la tasa repo-central del 4.25%. Ningun indica-
dor se situdé en el segmento de “mal” comportamien-
to, pero, reiteramos, tampoco los hubo en el plano de
“muy buen” crecimiento.

Prondstico para el segundo trimestre de 2019

Analisis de niveles: El valor del ALI-ajustado fue de
281.5 en el primer trimestre de 2019 frente al 269.7 ob-
servado hace un afio. Este aumento lo representamos
con una flecha sencilla ascendente, lo cual indica un in-
cremento en la dindmica hacia el segundo trimestre de
2019 (ver cuadro 2).

Analisis de crecimiento: El crecimiento ajustado de
los niveles del ALI pasé del 1.62% al 3.19% anual durante
el primer trimestre de 2019 (ver grafico 2). Este comporta-
miento de recuperacion lo representamos con una flecha
sencilla ascendente.

Cuadro 2. Prondstico de crecimiento para 2019-II

Niveles Crecimiento Difusion Prondstico
II-Trimestre
(ajustados) ajustado ID % 2019-I1
2018 269.7 1.62 0.35 | 100.0
2019 281.5 3.19 0.33 | 100.0

sefial | _— T

Fuente: calculos Anif,
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Grafico 2. ALI ajustado vs. PIB
(crecimientos ajustados)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

indice de Difusion (ID): Los aportes positivos al Pro-
ducto permanecieron relativamente inalterados en el Ul-
timo trimestre, pasando de 0.35 a 0.33. Asimismo, el
porcentaje de variables que realizaron dichos aportes per-
manecié en el 100%. Esta dindmica la representamos con
una linea horizontal, lo cual refleja sefiales de estabilidad.

Asi, al corte del primer trimestre de 2019 (con miras al
prondstico del segundo trimestre), la bateria de lideres ALI
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mostraba sefiales de recuperacion econdmica. En efecto,
el analisis de niveles, el crecimiento ajustado y el indice de
Difusién sugieren un mayor crecimiento del PIB-real en el
segundo trimestre de 2019.

En particular, el andlisis de crecimiento del ALI sugie-
re una expansion del 3.2% anual en el segundo trimestre
de 2019. No obstante, factores como el buen desempefio
del sector de hidrocarburos y el impulso a la industria por
cuenta de la mayor devaluacién (actualmente a ritmos del
11.5% en lo corrido del afio) podrian acelerarla hacia un
3.5% anual en el segundo trimestre de 2019 (en el rango
3.2%-3.7%), superior al 2.1% de un afio atras.

Por todas estas razones, Anif mantiene su prondstico
de crecimiento del 3.3% para el arnio 2019 (como un todo),
aunque podriamos estar ajustando a la baja este prondsti-
co si no se materializa una cifra de al menos un 3.5% anual
durante el segundo trimestre de este afio. Sera necesa-
rio ver pronto una revitalizacion del sector privado (par-
ticularmente en el sector de la construccion y continuar
con lo logrado en la industria) para lograr compensar por
esta via las debilidades que emanan del gasto publico. No
cabe esperar un gran impulso del consumo de los hoga-
res, dada la precaria situacion de sobreendeudamiento y
elevado desempleo, luego deberia ser el componente de
inversion el que muestre mejores desemperios para alcan-
zar siquiera un crecimiento del 3.3% en 2019.
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