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JULIO DE 2020

PIB DEL PRIMER TRIMESTRE E INDICADORES
LIDERES PARA EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2020

El panorama macroeconémico cambié radicalmente a lo largo
del ano 2020 por cuenta del choque generado por el SARS-CoV-2.
Asi lo reflejan varios de los indicadores revelados por el DANE du-
rante las Ultimas semanas. Por ejemplo, en materia de crecimiento,
los mas recientes resultados mostraron que el PIB solo se expan-
di6 a ritmos del 1.1% durante el primer trimestre de 2020 (vs. el
2.9% observado un afo atras), ver Informe Semanal No. 1505 de
mayo de 2020. Esta cifra sorprendié a buena parte de los analis-
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tas, que en su mayoria pronosticaba crecimientos superiores al 2%, co 0
en linea con los favorables resultados que registro el Indicador de +Andlisis de los resultados
S imient la E ia (ISE feb imient del PIB del primer trimestre

eguimiento a la Economia (ISE) en enero-febrero (un crecimiento de 2020 (pag. 3)
promedio del 4.1% anual). Lo anterior no alcanzé a contrarrestar la 3

.. o *Sefales del ALI para

marcada contraccién observada en marzo (-4.9%), pese a que solo el segundo trimestre
se tuvieron dos semanas de Aislamiento Preventivo Obligatorio. de 2020 (pag. 5)
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Este cambio tan negativo en la tendencia que tuvo la econo- g'esggzugc(’g;g_mse)s”e
mia es una muestra de que el efecto de las medidas de aislamiento
se sentird con mayor vigor durante el segundo trimestre del afo.
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tivos en todas las actividades: (i) primarias-agricultura (-13.8%);
(ii) secundarias-industria y construccion (-50.1%); y (iii) terciarias-

resto (-13.3%), ver Grafico 1. Econdmicas de ANIF
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

deres ANIF Leading Index (ALI) sugiere contracciones del PIB del
-8% para el segundo trimestre (en el rango entre el -7% y el -9%).
De esta manera, resulta mas probable que se materialice nues-
tro escenario estresado de contraccion del PIB del -4.5% en 2020
(como un todo), en vez del -2.4% que proyectabamos anterior-
mente bajo nuestro escenario base. En caso de persistir la crisis de
salud publica y prolongarse las medidas de aislamiento estricto, el
escenario macroeconémico del pais podria ser ain mas complejo.

Claramente, estos ajustes tendran efectos en el desempefio
del mercado laboral, el cual volvié a mostrar resultados desastro-
sos en mayo, al aumentar la tasa de desempleo al 21.4% a nivel
nacional. Los pronésticos ajustados de ANIF sugieren un aumen-
to en la tasa de desempleo al 18.5% en el promedio nacional para
2020. Desafortunadamente, bajo este contexto, estan en riesgo
los avances en los indicadores sociales (ingreso de los hogares,
pobreza, desigualdad, entre otros), logrados después de la crisis
de 1999. Esto no es algo menor, pues al pais le tomé mas de diez
anos recuperarse de los efectos de esa crisis.
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ANALISIS DE LOS RESULTADOS DEL PIB
DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2020

Durante el primer trimestre de 2020, el crecimiento del PIB es-
tuvo liderado por el sector del agro, expandiéndose a ritmos del
6.8% (vs. 0.9% un afo atras). Esto se explica principalmente por el
desemperio de: (i) los cultivos agricolas diferentes al café (cultivos
transitorios, permanentes y otros), cuyo crecimiento fue del 8.6%
(vs. -0.1%), destacandose la mayor produccion de arroz (20%) y flo-
res (5.2%); y (i) la ganaderia, silvicultura, caza y pesca (7.1% vs. 1%),
dados los buenos resultados en la producciéon de huevos (13.4%), la
carne de cerdo (8.9%) y el pollo (7.2%).

Le siguieron los sectores relacionados con los servicios publicos
de electricidad, gas y agua (3.4% vs. 3%), dado el soporte de las activi-
dades de electricidad-gas (4.3% vs. 3.3%), en linea con el crecimiento
de la demanda de energia (3.1%) y el mayor uso de aires-refrigeracion
por el inicio de la temporada seca en 2020, con fuertes sequias en el
norte del pais. También aportaron al crecimiento los servicios socia-
les (3.4% vs. 4.3%), que pese a desacelerarse, mostraron favorables
crecimientos en las actividades de salud humana y servicios sociales
(propiamente dichos) del 4.4% (vs. 5.5%), en linea con las adecuacio-
nes de los centros de salud para la mayor atencién de pacientes y la
preparacion para enfrentar la emergencia sanitaria ocasionada por el
SARS-CoV-2. La administracién publica y la educacién tuvieron tam-
bién un crecimiento positivo del 3% en ambos casos.

Las actividades empresariales mostraron una ligera desaceleracion
al 2.7% (vs. 3.3%), en linea con su comportamiento prociclico con la di-
namica de la economia general. Las actividades inmobiliarias mantu-
vieron un crecimiento estable (2.6% vs. 2.5%), gracias a los incremen-
tos del 30% en las ventas de vivienda durante enero y febrero.

Las actividades financieras mostraron una desaceleracién al 2.1%
(vs. 6.3%), pese al notable repunte de la cartera crediticia a ritmos
del 7.6% real anual (vs. 3%), impulsada por los segmentos comer-
cial (6.3%) y de consumo (7.1%). El sector de comunicaciones (1.4%
vs. 3.4%) todavia estd a la espera del impulso que generaran las in-
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versiones que deben hacer los operadores, en cumplimiento de las
obligaciones adquiridas en la subasta del espectro electromagnético
de finales de 2019.

Comercio, transporte y turismo fue uno de los sectores que regis-
tré mayores desaceleraciones (0.9% vs. 3.3%), lo cual se explica prin-
cipalmente por las caidas de los subsectores de: (i) transporte (0.6%
vs. 3%), con desplomes en el transporte aéreo (-1.4% vs. 3.2%(, por
cuenta de la disminucion de operaciones desde mediados de marzo;
y (i) los servicios de alojamiento y comida (-7.5% vs. 2.2%), debido al
impacto de las medidas de aislamiento sobre la dindmica del sector
de turismo vy las restricciones para asistir a los lugares con aglome-
racién de personas. Por ejemplo, la ocupacién hotelera se redujo al
37.3% en marzo frente al 58.4% observado un aio atras.

Los peores resultados se observaron en los sectores de industria,
mineria, actividades de recreacién y construccion, los cuales mos-
traron contracciones en el primer trimestre del ano. En el caso de
la industria (-0.6% vs. 2.8%), se registraron caidas en la mayoria de
los seis subsectores, particularmente aquellos relacionados con la
cadena de la moda (-9.5%), y los metalurgicos, maquinaria y equipo
(-5.9%), lo cual no se vio contrarrestado por el mayor dinamismo de
la produccion de alimentos y bebidas (6%).

En la mineria (-3% vs. 4.8%) jugd tanto la menor produccion de
petréleo (873kbpd, -2.1% anual) como la de carbon (19.4 millones
de toneladas, -7.5% anual), por cuenta de los menores precios in-
ternacionales de estos commodities. En efecto, el petréleo prome-
dié US$50/barril-Brent en enero-marzo, equivalente a caidas del
-20% anual, mientras que el carbon promedié US$59/tonelada
(-32%). Las actividades de recreacion (-3.2% vs. 4.2%) sufrieron el
impacto del aplazamiento de multiples eventos y el cierre de esta-
blecimientos de entretenimiento.

Preocupa el desempefio de la construccion, sobre todo tenien-
do en cuenta que su cadena genera muchos empleos, el cual tuvo el
resultado sectorial mas negativo (-9.2% vs. -5.5%). Las edificaciones
(-16.5% vs. -10.1%) contintian con excesos de inventarios en los seg-
mentos No-VIS, comercial y de oficinas, cuya desacumulacion reque-
rird de una mayor moderacién en el crecimiento de los precios de la
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vivienda (ahora con caidas entre el -1% vy el -3% real vs. los crecimien-
tos del 3% y el 5% de afos anteriores). Esto no logrd ser contrarres-

tado por el favorable crecimiento de las obras civiles (9.1% vs. 8.8%),
jalonadas principalmente por la construcciéon de carreteras-calles-
puentes (18%), segun los resultados del Indicador de Inversion en
Obras Civiles (IIOC) del DANE.

SENALES DEL AL/ PARA
EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2020

Nuestro ALI de marzo de 2020 nos habia llevado a pronosticar
un rango de crecimiento entre el 2.6% vy el 3.1% real anual para el

primer trimestre del afio. Sin embargo, la cifra observada del 1.1%
estuvo muy por debajo del piso de ese rango (ver Grafico 2).

CRECIMIENTO PIB VS. PRONOSTICO ALI
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
Ahora bien, ;qué nos sugieren los indicadores lideres para el se- ANIF
gundo trimestre de 2020? Al respecto, cabe mencionar que, por
construccion del ALL, la bateria de indicadores no logré capturar el
timing ni dimensionar la magnitud del choque generado por el virus
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INDICADORES LIDERES 2019-11

(PRONGSTICO PARA 2020-11) 2020-l v
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Fuente: calculos ANIF.

so de los modelos econdmicos), pues no se cuenta con un referen-
te histérico comparable. Parte de esto, lo tratamos de subsanar con
la inclusién de informacién de indicadores lideres al corte de abril
(normalmente seria al corte de marzo), lo que permite un mayor
grado de discrecionalidad en el prondstico del ALI.

De esta manera, a abril de 2020, el porcentaje de indicadores li-
deres del ALI que realizaron contribuciones positivas al PIB fue solo
del 57%, por debajo del 100% observado un afio atras. De manera si-
milar, el indice de Difusion, el cual establece la intensidad de esos im-
pulsos, se redujo desde 0.33 a 0.27 en el periodo de analisis.

El Cuadro 1 muestra la calificacién de los indicadores lideres
en el segundo trimestre de 2020. Recordemos que esos rangos se
graduan a partir del promedio histérico de cada indicador (desde
1990) +/- la desviacion estandar. De esta manera, las variables
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reciben calificaciones de: “muy bueno”, si variacion del indica-
dor > promedio histérico + desviacion estandar; “bueno”, si va-
riacién del indicador se encuentra en el rango promedio histérico
+ desviacion estandar; “regular”, si variacion del indicador se en-
cuentra en el rango promedio histérico - desviacién estandar; y
“malo” si variacion del indicador < promedio histérico - desviacion
estandar. Cabe mencionar que estos criterios aplican al contrario
para el caso de los indicadores de existencias, capacidad instalada
y DTF, dada la propia interpretacién de estas variables.

Asi en el plano de “muy buen” comportamiento no se ubicé nin-
guno de los indicadores lideres. En la categoria de “buen” desempe-
fio figuraron el ITCR (manteniéndose en el mismo escaldn) y la car-
tera total (subiendo un peldafio respecto un afio atras). En el primer
caso, el ITCR exhibié una depreciacion del 13.7% en abril (vs. 6.1%
un afo atras), lo que se traduce en niveles de cambio mas favora-
bles para los exportadores. En el segundo caso, la cartera mostré un
crecimiento del 7.8% real anual en abril (vs. 3.5%), impulsada por la
marcada aceleracion del segmento comercial (8% vs. 0.6%). Sin em-
bargo, el comportamiento prociclico de esta variable probablemen-
te estara implicando algo de menor crecimiento para el cierre del
ano, particularmente con afectaciones en el componente del con-
sumo, dados los menores ingresos de los hogares (ver Informe Se-
manal No. 1503 de abril de 2020).

En el plano de “regular” comportamiento se ubicaron 6 indica-
dores (4 del sector real y 2 monetarios). Aqui figuraron las variables
de percepcidén empresarial relacionadas con los pedidos y la capa-
cidad instalada, asi como el comercio al por menor, descendiendo
un escalon. En este Gltimo caso, las ventas minoristas (sin combus-
tibles) registraron una contraccion del -0.7% anual en enero-abril
(vs. 6% un ano atras), debido principalmente a las caidas en los ru-
bros de vehiculos-motocicletas (-25.5%), repuestos-lubricantes
(-21%) y prendas de vestir (-29.3%).

También se ubicaron en la categoria de “regular” desempefio el
indicador de percepcién empresarial relacionado con las existen-
cias, la DTF y el agregado M3, permaneciendo en el mismo esca-
I6n. La DTF, aunque ha descendido al 4.3% (equivalente a una dis-
minucion de 20pb respecto a un afo atras), todavia se ubica muy
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por encima de la repo-central del 2.5% (con reducciones de 175pb
a lo largo de 2020). El M3 registré un crecimiento del 17% anual
en abril (vs. 8% un afio atras).

En el plano de “mal” comportamiento se ubicaron el resto de
indicadores (todos del sector real). Aqui figuraron los despachos
de cemento, las exportaciones y el IPP, descendiendo un esca-
I6n. Los despachos de cemento cayeron -23.4% anual en enero-
abril de 2020 (vs. 1% un afo atras), en linea con la contraccion
del sector de la construccion (-9.2% en el primer trimestre). Las
exportaciones también cayeron a tasas del -20.8% en lo corrido
del afio a abril (vs. -0.4%), por cuenta de la contraccion tanto de
las exportaciones tradicionales (-29.2%), particularmente petro-
leo (-40%), como las no-tradicionales (-6.2%). El IPP registré una
caida del -4.8% en abril de 2020 (vs. una inflacién del 5.9% en
abril de 2019), dados los menores precios de la mineria (-51.9%).

Por tltimo, también se ubicaron en la categoria de “mal” desem-
pefo la demanda de energia, las importaciones de bienes de capital
y la produccién industrial, descendiendo dos escalones. La deman-
da de energia cay6 -0.4% anual en enero-abril de 2020 (vs. 4.4% un
afo atras), debido a la desaceleracion del segmento regulado (1.9%
vs. 4.5%) y la contraccién del no regulado (-5.1% vs. 3.8%). Las im-
portaciones de bienes de capital mostraron una caida del -19.3%
(vs. 11.3%), lo que se explica principalmente por las menores com-
pras externas de equipo de transporte (-32.5%) y bienes de capital
para la industria (-13.3%). La produccién industrial registré una cai-
da del -9.4% anual en enero-abril de 2020 (vs. 1.8%), con contrac-
ciones en 28 actividades manufactureras de un total de 39.

PRONOSTICO PARA
EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2020

ANALISIS EN NIVELES: El valor del ALI-ajustado fue de 256.9
para el segundo trimestre de 2020 frente al 281 observado hace
un ano. Esta disminucién la representamos con una flecha doble
descendente, lo cual indica una marcada desaceleracién en el se-
gundo trimestre de 2020 (ver Cuadro 2).
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PRONOSTICO ALI PARA 2020-1I

-Trimestre Niveles  Crecimiento Difusion Pronéstico
(ajustados) (ajustado) 2020-1
2019 281.0 3.2 0.33 100.0
2020 256.9 -8.0 0.27 57.1
Seiial

Fuente: calculos ANIF.

ANALISIS DE CRECIMIENTO: El crecimiento ajustado de los
niveles del ALI pasé del 3.2% al -8% anual durante el segundo tri-
mestre de 2020. Este comportamiento también lo representamos
con una flecha doble descendente.

INDICE DE DIFUSION (ID): Los aportes positivos al Producto
presentaron una caida en el lltimo trimestre, pasando de 0.33 a
0.27. De manera similar, el porcentaje de variables que realizaron
esos aportes positivos se redujo del 100% al 57%.

Asi, al corte de abril de 2020 (con miras al prondstico del se-
gundo trimestre), el andlisis de niveles, el crecimiento ajustado y
el Indice de Difusion muestran sefales de marcada desaceleracion
econdmica. En efecto, la bateria de indicadores lideres ALI sugiere
una contraccién del PIB del -8% anual para el segundo trimestre de
2020 (en el rango entre el -7%y el -9%), ver Grafico 3. Nétese como
este rango resulta ser mas amplio respecto al cominmente repor-
tado en el AL, lo cual obedece a la mayor incertidumbre generada
por el impacto del virus.

Esta estimacion es consistente con los nuevos prondésticos de
crecimiento de ANIF para 2020 (como un todo) entre el -2.4% (es-
cenario optimista) y el -4.5% (escenario base). Los resultados estaran
sujetos a la duracion del choque que genere el SARS-CoV-2y el tiem-
po que tome el reinicio de las actividades productivas, lo que espera-
mos ocurra de manera mas acelerada en la segunda mitad del afio. En
caso de persistir la crisis de salud publica y prolongarse las medidas
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de aislamiento estricto, el escenario macroecondémico del pais podria
ser ain mas complejo.

Finalmente, cabe anotar que retomar la senda de crecimiento
acelerado del PIB a ritmos al menos del 3% requerird que muy pron-
to iniciemos la discusion de las reformas estructurales que necesi-
ta el pais, sobre todo en los frentes fiscales y laborales. Recordemos
que el mayor endeudamiento de 2020 tendra que ser pagado por
todos los colombianos y eso requerird de una Reforma Tributaria, la
cual deberia incluir los siguientes aspectos: (i) revision de las exen-
ciones y beneficios tributarios, los cuales representan cerca del 8%
del PIB; (ii) ampliacion de la base de personas naturales contribuyen-
tes de Imporrenta, con una tasa marginal progresiva; (iii) unificacion
de la tasa del IVAy eliminacién de las exenciones (incluidas aquellas
de la canasta familiar, dados los logros recientes en el mecanismo de
devolucién del IVA a familias mas vulnerables); y (iv) creacion de un
nuevo Estatuto Tributario moderno (en vez de continuar reformando
el existente de 1989), que incorpore los principios ya mencionados.

PRONOSTICO ANIF VS. CRECIMIENTO PIB
(%, 2010-2020)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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