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El Dane revelo recientemente que
el PIB-real de Colombia se habia ex-
pandido a un ritmo del 3% anual du-
rante el segundo trimestre de 2019,
cifra marginalmente superior al 2.9%
observado un afo atras. Si bien esta
cifra estuvo en linea con las expecta-
tivas del mercado (2.8%), ella se ubi-
c6 por debajo del prondstico (3.2%-
3.7%) que avizoraba Anif con base
en indicadores lideres de un trimes-
tre atras (ver AL/ No. 142 de junio de
2019). Mas aun, este dato implicé un
crecimiento de solo un 3% anual du-
rante el primer semestre de este afo,
tan solo ligeramente superior al pro-
medio quinquenal del 2.8%, aunque
si representa algo de aceleracion
respecto del 2.5% anual del primer
semestre de 2018.

En el segundo trimestre de 2019,
tuvo buen desempefio el sector de
comercio-transporte-turismo (4.8%
observado vs. 4% proyectado), im-
pulsado especialmente por el co-
mercio (4.8% vs. 3.7% un afio atras).
También cabe destacar el repunte

que registraron las actividades finan-
cieras (4.6% vs. 3.4% un afio atras),
exhibiendo una aceleraciéon en la
cartera de consumo (8.1% real a ju-
nio) y una recuperacion en la cartera
comercial (1%).

Pero continuaron con pobres
desempefios los sectores de cons-
truccién, industria, mineria y agro.
La construccién (+0.6% observado
vs. +3.2% proyectado) mostré una
contraccién en la actividad edifica-
dora (-5.6% vs. -5.5% un afo atras),
la cual no logré ser compensada por
el buen repunte de las obras civiles
(+13.9% vs. -5.4%). De forma similar,
la industria (0.6% observado vs. 3%
proyectado) se vio negativamente
afectada por la desaceleracién en la
manufactura de alimentos-bebidas
(0.3% vs. 6.2% un afio atras). En el
caso de la mineria (1.2% observado
vs. 3.5% proyectado) se tuvo un po-
bre resultado en la extraccién de car-
bon (-4.4%). Y, en el caso del agro
(1.5% observado vs. 3% proyecta-
do), se tuvo mal desempefio en los
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cultivos transitorios (1.4% vs. 5.2% un afo atras), afec-
tados ademas por los problemas de la via al Llano y los
paros indigenas en el suroccidente del pais.

Como veremos, para el sequndo semestre de 2019,
nuestra bateria de indicadores lideres Anif-Leading-Index
(ALl) nos sugiere expansiones cercanas al 3%, luego es
bastante probable que se tenga un crecimiento del 3%
para 2019 (como un todo). Asi, Anif esta reduciendo su
prondstico de crecimiento desde el 3.3% hacia este 3%
para 2019. De forma similar, y debido al efecto recesivo
global resultante de la guerra comercial y del desplome
del precio internacional del petrdleo, Anif también esta
revisando a la baja su prondstico de crecimiento para
2020 del 3.5% hacia un 3.3%.

La reciente turbulencia macro-financiera estara impli-
cando: i) precios del petroleo de US$64/barril-Brent prome-
dio (vs. US$71 en 2018); ii) una devaluacion peso-ddlar cer-
cana al 10% promedio-afo; vy iii) una inflacién en el rango
3.5%-3.8%, producto del pass-through cambiario y del es-
calamiento en la inflacién de alimentos. Esto Ultimo podria
obligar al Banco de la Republica (BR) a subir pronto su tasa
repo en +25 puntos basicos (pb), llevandola al 4.5%.

Senales del ALI para el tercer trimestre de 2019

Nuestro ALl de junio de 2019 (con cifras a marzo de
2019) nos habia llevado a pronosticar un rango de cre-
cimiento entre el 3.2% y el 3.7% real anual para el se-
gundo trimestre de 2019. Como ya se menciond, la ci-

fra observada del 3% estuvo por debajo del piso de ese
rango, ver grafico 1.

A junio de 2019, el porcentaje de indicadores lideres
ALl que realizaron contribuciones positivas al PIB fue del
100%, superior al 86% observado un afo atras. El indice
de Difusioén, el cual establece la intensidad de dichos im-
pulsos, se elevd desde 0.27 hacia 0.32.

En el plano de “muy buen” comportamiento no se
ubicé ninguno de los indicadores lideres (ver cuadro 1),
lo cual es consistente con nuestra preocupacién de fra-
gil recuperacion. En la categoria de “buen desempefio”
figuraron 6 indicadores del sector real. Alli se ubicaron, el

Grafico 1. Crecimiento PIB vs. Prondstico ALI
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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indicador de demanda de energia, el ITCR, y el indicador
de percepcidon empresarial de capacidad instalada (su-
biendo todos un escalén). Se mantuvieron en el mismo
escalafén los indicadores de percepcion empresarial de
existencias, pedidos y el comercio al por menor.

La demanda de energia crecié un 4.4% anual en el se-
gundo trimestre de 2019 (vs. 2.5% en 2018),
impulsada por el segmento regulado (4.8%),
mientras que el ITCR exhibié una deprecia-
cion del +6% en junio (vs. -0.5% un afo atras).
Por su parte, el comercio al por menor mos-
tré una leve aceleracion hacia el 7.5% anual
en abril-junio de 2019 (vs. 6.8% un afo atras),
jalonado por las mayores ventas de calzado y
articulos de cuero (14.3%) y de los productos
para el aseo del hogar (11.7%).

En la categoria de “regular” comporta-
miento se ubicaron 8 indicadores lideres (5
reales y 3 monetarios). Alli presentd algo de
mejoria la cartera total (subiendo un escalén).
También figuraron los despachos de cemento,
las importaciones de bienes de capital, el IPP,
y el M3 (manteniéndose en el mismo nivel).
Las exportaciones, la produccion industrial y
la DTF mostraron también “regular” compor-

Sector real
(50%)
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del rubro de consumo (8.1% vs. 4.9% un afo atras).
Los despachos de cemento aumentaron al +3.8%
(vs. -4.1% un afo atrds), contrastando con la contrac-
cion del segmento de edificaciones (-5.6%). Las impor-
taciones de bienes de capital exhibieron un crecimiento
del 7.3% en abril-junio de 2019 (vs. 9% un afio atras),
aunque explicado exclusivamente por el crecimiento

Cuadro 1. Indicadores lideres a 2019-II
(Pronodstico para 2019-III)

Malo

VELEDIES Muy bueno Bueno Regular

JITCR

Existencias

2
3.
4, Pedidos

. Cap. instalada vs. demanda

. Despachos de cemento

Import. de bienes de capital

. Exportaciones

5
6
7.
8
9

. Comercio al por menor

10. Produccion industrial

11. IPP

tamiento (bajando un escalén).
Sector

monetario

La cartera total crece a un buen ritmo del (50%)

3.5% real anual a junio de 2019 (vs. 1.7% un

12. DTF

13. M3

14, Total cartera

afio atras), gracias a la notable aceleraciéon

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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del equipo de transporte (41.7%). Entre tanto, el IPP
registré una inflacién del 4.6% anual en junio de 2019
(vs. 7.4% un afo atras) y el M3 crecié un 8% en junio
(vs. 5.1% un afo atras).

Ahora bien, las exportaciones reportaron una caida
del -1.7% en el segundo trimestre de 2019 (vs. +19.1%
un afio atrds), como consecuencia de las contraccio-
nes en el componente tradicional (-0.6%) y no tradi-
cional (-3.7%). La producciéon manufacturera presenté
un modesto crecimiento del 0.2% en el segundo tri-
mestre del afio (vs. 5% un afo atras), donde el buen
desempeio de la elaboracion de bebidas (+4.8%) no
compenso el mal desempefio de la produccion de azu-
car (-19.6%). Por ultimo, la DTF se ubicé en el 4.46%,
todavia por encima de la tasa repo-central del 4.25%.
Ningun indicador se situé en el segmento de “mal”
comportamiento, pero (reiteramos) tampoco los hubo
en el plano de “muy buen” crecimiento.

Prondstico para el tercer trimestre de 2019

Analisis de niveles: El valor del ALI-ajustado fue de
287.2 en el segundo trimestre de 2019 frente al 275.2
observado hace un ano. Este aumento lo representa-
mos con una flecha sencilla ascendente, lo cual indica
un incremento en la dindmica hacia el tercer trimestre
de 2019 (ver cuadro 2).

Analisis de crecimiento: El crecimiento ajustado de
los niveles del ALl pasé del 2.92% al 3.17% anual duran-

te el segundo trimestre de 2019 (ver grafico 2). Este com-
portamiento de recuperacion lo representamos con una
flecha sencilla ascendente.

indice de Difusién (ID): Los aportes positivos al
Producto presentaron un leve incremento en el Ultimo
trimestre, pasando de 0.27 a 0.32. Asimismo, el por-
centaje de variables que realizaron dichos aportes su-
bi6é hacia el 100% (vs. 85.7% un afo atras). Esta dina-
mica la representamos con una flecha ascendente, lo
cual refleja sefiales de mejoria.

Asi, al corte del segundo trimestre de 2019 (con
miras al prondstico del tercer trimestre), la bateria de
indicadores lideres ALI mostraba sefiales de recupe-
racion econémica. En efecto, el andlisis de niveles, el
crecimiento ajustado y el indice de Difusién sugieren
un mayor crecimiento del PIB-real en el tercer trimes-
tre de 2019.

Cuadro 2. Pronostico de crecimiento para 2019-III

Niveles Crecimiento Difusion Pronostico
III-Trimestre
(ajustados) ajustado ID % 2019-I11
2018 275.2 2.92 0.27 85.7
2019 287.2 3.17 0.32 | 100.0

sefial | _— T

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

En particular, el andlisis de crecimiento del ALl su-
giere una expansion del 3.1% anual en el tercer trimes-
tre de 2019. No obstante, de materializarse el rebote
del sector de construccion, en el rubro de edificacio-
nes, y de consolidarse la recuperacién de la industria,

podria verse una aceleracién en el crecimiento hacia un
3.3% anual en el tercer trimestre de 2019 (en el rango
2.9%-3.4%), superior al 2.6% observado un afio atras.

Por todas estas razones, y teniendo en cuenta las se-
fales menos favorables provenientes de los mercados
internacionales, Anif ha optado por reducir su prondsti-
co de crecimiento para el afio 2019 (como un todo) hacia
el 3% (vs. la estimacion anterior del 3.3%). También es-
tamos revisando a la baja nuestro prondstico para el afio
2020, llevéndolo desde el 3.5% hacia un 3.3%.

Si bien Colombia muestra “aguante” frente a la guerra
comercial global, retomar la senda del crecimiento acele-
rado hacia la franja del 3.5%-4% anual nos esta toman-
do mas tiempo de lo esperado. Y lo malo es que esto
ocurre en medio de un marcado deterioro del mercado
laboral y elevada incertidumbre sobre la inminencia de
una recesion global en 2020. Ademas, es probable que
el BR deba incrementar su tasa repo en +25pb antes de
finalizar este afio para contener la inflacién en un 3.5%,
todo lo cual dibuja un entorno macro-financiero desa-
fiante para Colombia durante 2019-2020.
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