INDICE LIDER COMPUESTO

ALI

ANIE|LEADING JINDEX

=== Centro de
AINIIE &
Econémicos

Asociacion Nacional de Instituciones Financieras

No. 110 | DICIEMBRE 2015

Director: Sergio Clavijo

Con la colaboracion de:
Ekaterina Cuéllar
y David Malagén

Contenido Pag.
Senales de ALl para

noviembre de 2015 3
Pronéstico para

noviembre de 2015 3

Informe especial: Dinamica
de los indicadores de
perspectivas empresariales 4

Asociacion Nacional de
Instituciones Financieras- ANIF
Calle 70 A No.7-86

Teléfonos: 310 1500 - 310 2041
Fax: 235 5947 - 312 4550. Bogota

Correo electrénico: anif@anif.com.co
Pagina web: www.anif.co

/

(/ Corficolombiana

Un Mundo de Conocimiento

La Fortaleza de la Inversion

SENALES DE ALI PARA NOVIEMBRE DE 2015
(INFORME ESPECIAL: DINAMICA DE LOS INDICADORES
DE PERSPECTIVAS EMPRESARIALES)

El afio 2015 no fue el del es-
perado rebote en materia de cre-
cimiento global, pues este se per-
fila hacia solo el 3.1% (vs. 3.4%
de 2014). Dicho resultado obede-
ce a que los paises desarrollados
estarian acelerando levemente su
crecimiento del 1.7% al 1.9% en
2014-2015, mientras que los emer-
gentes perderian dinamismo del
4.6% al 3.8%, afectados por el fin
del super ciclo de commodities.

Estados Unidos estaria expan-
diéndose un 2.5% en 2015 (vs. 2.4%
de 2014), después de crecer un
2.2% anual durante el tercer trimes-
tre del afio. Alli, el consumo de los
hogares se ha apalancado en el me-
nor costo de los combustibles y en
una buena dinamica laboral, con re-
ducciones en la tasa de desempleo
al 5% en octubre de 2015.

La Zona Euro creceria un 1.5%
en 2015 (vs. 0.9% de 2014). Alli,
las mayores decepciones estarian
en cabeza de Alemania (1.5%),
Francia (1.2%) e ltalia (0.7%). Ello
podria llevar al Banco Central Eu-
ropeo a considerar medidas mone-
tarias adicionales para estimular la
demanda agregada y contener los
riesgos de una deflacién (actual-
mente en un 0.1% al corte de oc-
tubre de 2015).

Las economias emergentes han
venido desacelerandose y se teme
la pérdida de potencial hacia un
4%-4.5% (vs. 6% del periodo pre-
Lehman). Alli han confluido diver-
sos factores: i) el fin del super ciclo
de commodities, ya mencionado;
iiy la pronunciada devaluacion de
sus monedas frente al ddlar, pro-
mediando un 25%-35% anual a lo
largo de 2015, lo cual ha generado
pass-through cambiario, inflacion y
alzas en las tasas de interés loca-
les; y iii) los marcados incrementos
de sus niveles de deuda externa pu-
blica-privada, con elevados riesgos
de descalces cambiarios. En par-
ticular, América Latina se contrae-
ria un -0.2% en 2015 (vs. +1.3% de
2014), mientras que los BRICs solo
crecerian un +4.9% (vs. +5.8%).

Localmente, las sefales de des-
aceleracion econdmica son eviden-
tes, aunque la caida de sectores cla-
ve parece haber tocado fondo. Por
ejemplo, la producciéon manufacture-
ra ahora se expande al +0.1% anual
en lo corrido del ano a septiembre
de 2015 (vs. -0.8% al corte de junio).
En el caso del comercio minorista,
este crecia un 4.3% anual en enero-
septiembre de 2015 (vs. 4.1% a ju-
nio), pero todavia notoriamente infe-
rior al 7.4% de hace un afio.
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Preocupa la postracion del sec-
tor petrolero, donde se observa:
i) un estancamiento en la produc-
cién a niveles de 1.006 kbpd a oc-
tubre de 2015 frente a la meta de
1.010 kbpd; y ii) un colapso en la
exploracién, llegando solo a unos
30 pozos/afno (vs. los 200/afio que
la propia ANH decia que se reque-
rian para mantener la producciéon
actual), ver Comentario Econémico
del Dia 24 de noviembre de 2015.

En el frente externo, se tiene que
el desplome del 50% en los precios
del crudo ha ocasionado una con-
traccién del -35% anual (en dodla-
res) en las exportaciones al corte
de septiembre de 2015 (vs. -2% de
2014). Esto ha impactado seriamen-
te los llamados déficits gemelos, al-
canzando niveles del 6% del PIB en
el frente externo en 2015 (vs. 5.2%
del PIB en 2014) y del 3% del PIB a
nivel fiscal (vs. 2.4% del PIB).

El frente laboral, que habia exhi-
bido un buen desempefio durante la
primera mitad de 2015, ha empezado
a mostrar sefiales de tensién, pues
la tasa de desempleo se ubicé en un
8.2% en octubre, superior al 7.9% de
un afo atras. Alli, la generacién de
empleo registré ganancias de solo un
1.6% anual, lo cual indica que segu-
ramente la tasa de desempleo estara
promediando un 9.1% en 2015, simi-
lar a lo observado en 2014.

Todo lo anterior da sustento a
nuestro prondéstico de crecimien-
to del PIB-real del 2.7% para el ter-
cer trimestre de 2015 (en el rango
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2.5%-3%), cifra inferior al 4.2% ob-
servado un afo atras (ver AL/ No.
108 de octubre de 2015). Para 2015
(como un todo), Anif mantiene su
prondstico del 2.8%, en linea con el
consenso de los analistas. Infortu-
nadamente, el espacio para aplicar
politicas anti-ciclicas significativas
ha desaparecido, tanto a nivel fiscal
como monetario, donde el Banco
de la Republica (BR) ha hecho bien
en incrementar su tasa en 25pbs
adicionales en su reunion de no-

viembre, llevandola al 5.5%, pues
esto permitira reanclar las expecta-
tivas de inflacion hacia el 4% para
el cierre de 2016 (ver EARC No. 82
de noviembre de 2015).

Como veremos, la bateria de in-
dicadores AL, al cierre de agosto
de 2015, ratifica dichas sefales de
desaceleracion. En efecto, solo 4 de
los 14 indicadores se ubicaron en la
categoria de “buen” comportamien-
to (vs. 8 en 2014), mientras que 2 fi-
guraron en la de “mal” desempefo
(vs. ninguno anteriormente).

Cuadro 1 - Indicadores lideres a agosto de 2015
(prondstico para noviembre de 2015)

/ Noviembre 2015

Variables

—_

. Demanda energia

Muy bueno Bueno

@ Noviembre 2014

Regular Malo

/~t®

2. TR J - o
3. Existencias .——> /
4, Pedidos .——> /

Sector real 5. Cap. instalada vs. demanda oO—r— /

(50%)

6. Despachos de cemento o /
7. Import. de bienes de capital oO— /
8. Exportaciones .——> /

9. Comercio al por menor

10. Produccion industrial

11, IPP

12. DTF

Sector monetario 13. M3
(50%)

14, Total cartera

Fuente: calculos Anif.
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En esta ocasién analizaremos el
comportamiento de los indicadores
de perspectivas empresariales, en
particular los relacionados con exis-
tencias, pedidos y capacidad ins-
talada vs. demanda. Dicho analisis
sugiere que el sector industrial tocé
fondo en el tercer trimestre de 2015,
donde ahora pronosticamos una leve
expansion a ritmos del +1.5% anual
para el segundo semestre del afo
(vs. -0.9% de 2014). Aun con ello, la
industria cerraria 2015 con una con-
traccion del -0.1% (vs. +0.2% de
2014), dados los lastres en materia
de competitividad (a nivel tributario,
laboral, de infraestructura, costos de
energia y educacion).

Senales de ALI para noviembre de
2015

Al corte de agosto de 2015, el
porcentaje de indicadores lideres de
ALI que realizé contribuciones po-
sitivas al PIB fue del 86% frente al
100% de un afio atras. Asimismo, el
indice de Difusion, que establece la
intensidad de dichos impulsos, con-
tinu6 disminuyendo de 0.40 a 0.37.

En el plano de “muy buen” com-
portamiento se ubicé el ITCR, ascen-
diendo dos niveles frente al afio ante-
rior, asi como la demanda de energia,
subiendo un escalén (ver cuadro 1).
El ITCR exhibi6 una depreciacion
del 28.2% anual a agosto de 2015
(vs. una apreciacion del 3% en 2014).
Por su parte, la demanda de energia
se incrementé un 5% anual en agos-
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to de 2015 (vs. 4.7% de 2014), debi-
do a la mayor dindmica del segmento
regulado (7.4% vs. 5.6%).

En la categoria de “buen”
desempeno se situd el IPP, ascen-
diendo un escalén. Este indicador
registré una inflacion del 6.7% anual
en agosto de 2015 (vs. 2.5% de
2014), la cual se explica por el au-
mento en los precios de los bienes
importados (22.4%) y las activida-
des industriales (7.9%).

También figuraron con “buen”
comportamiento los despachos de
cemento, el comercio minorista y la
cartera, manteniéndose en el mis-
mo nivel. Los despachos de cemen-
to perdieron dinamismo, expandién-
dose un +8.6% anual en agosto de
2015 respecto al +17.2% de 2014,
debido a las contracciones observa-
das en Santander (-12.8%) y Casa-
nare (-3.4%). El comercio al por me-
nor se desaceler6 al +6.2% anual
en agosto de 2015 frente al +8.7%
de 2014, por cuenta de las meno-
res ventas de vehiculos (-18%) vy li-
bros-papeleria (+6.7%). La cartera se
expandié a una tasa del 13.6% real
anual en agosto de 2015 (vs. 9.6%
de 2014), destacandose el crecimien-
to del portafolio comercial (12.6%),
dado el efecto de la marcada deva-
luacién cambiaria sobre los créditos
denominados en dodlares (12% del
total de la modalidad comercial).

En el plano de “regular” desempe-
Ao se situaron 6 de los 14 indicadores
(4 del sector real y 2 del monetario).

Alli se situaron la produccion indus-
trial y la DTF, ubicandose en el mismo
escalén de un ano atras. La produc-
ciéon manufacturera exhibié un creci-
miento del 2.6% anual en agosto de
2015 (vs. 0.3% de 2014), debido a los
incrementos en los minerales no me-
talicos (7.4%) y productos de moline-
ria (18%). La DTF se ha ubicado al-
rededor del 5%, nivel inferior al de la
tasa repo-central del BR (5.5%).
También figuraron con “regular’
comportamiento los indicadores de
percepcion empresarial (existencias,
pedidos y capacidad instalada vs. de-
manda) y el M3, descendiendo un nivel.
Finalmente, en el plano de “mal”
desempefio se ubicaron las importa-
ciones de bienes de capital y las ex-
portaciones, cayendo un escalon. Las
importaciones de bienes de capital ca-
yeron un -11.6% anual durante agos-
to de 2015 (vs. -7.1% de 2014), debi-
do a las contracciones de las compras
externas de bienes para la indus-
tria (-11%) y equipos de transporte
(-15.5%). Las exportaciones disminu-
yeron un -41.6% anual en agosto de
2015 (vs. -3.3% de 2014), por cuen-
ta de la reduccién de las tradicionales
(-51%), particularmente de petréleo-
derivados (-61%) y carbon (-31%).

Pronéstico para noviembre de
2015

1. Analisis de niveles: El valor
de All-ajustado fue de 281.6 fren-
te al 269.6 observado hace un afno.
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Este aumento lo represen-
taremos con una flecha
curva hacia abajo, indican-

Informe especial: Dina-
mica de los indicadores de
perspectivas empresariales

Cuadro 2 - Pronéstico ALI para noviembre-2015

Prondstico
Noviembre

do que el incremento en la
dinamica terminara por re-

flejarse en una desacelera- 2014
cion frente al afo anterior 2015
(ver cuadro 2).

2. Analisis de variacio- Senal

nes: El crecimiento estan-
darizado de ALl pasé del
+0.19% al -0.31% anual
durante agosto de 2015
(ver gréfico 1). Este
comportamiento nega-
tivo lo representaremos
con una flecha doble

hacia qbajo. 10
3. Indice de Difu-

sién (ID): Los aportes 05

positivos al Producto 0

tuvieron una reduccion
en el Ultimo afio, pasan-

do de 0.40 a 0.37. Asi-  °°
mismo, el porcentaje de 10
variables que realiz6 di-

chos aportes disminuyé 15

del 100% al 86%. Esta
dinamica la represen-
taremos con una flecha
sencilla descendente,
reflejando sefales de debilidad.
Asi, al corte de agosto de 2015,
la bateria de indicadores ALI mues-
tra sefales de desaceleraciéon eco-
némica. En efecto, el analisis de
niveles, el crecimiento estandari-
zado y el indice de Difusién exhi-
ben una disminucién del PIB-real

Niveles Variaciones Difusion 1
(ajustados) ID nmgg:nsbre
269.6 0.19 0.40 | 100.0
281.6 -0.31 0.37 85.7
~ | 4 !

Fuente: calculos Anif.

Grafico 1. ALI ajustado vs. PIB
(crecimientos estandarizados)

Al corte de septiembre
de 2015, la Encuesta de
Opinion Empresarial de Fe-
desarrollo evidenciaba un
deterioro en el sector in-
dustrial en el ultimo afo. En
efecto, los indicadores re-
lacionados con las existen-
cias sin vender, los pedidos
por atender y la capacidad
instalada vs. las expectati-
vas de demanda mostraron
niveles desfavorables (ver
grafico 2). Ello es consisten-
te con el comportamiento
del PIB-real de la industria,
el cual exhibié una contrac-

J

2015-11 ’ ‘
-0.30 tado por el cierre de Refi-
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

hacia noviembre de 2015. Lo an-
terior nos da sustento estadistico
para mantener nuestro prondsti-
co de crecimiento del PIB-real del
2.7% anual para el tercer trimestre
de 2015 (en el rango 2.5%-3%) y
del 2.8% para todo el afo.

ALl cién del -1.8% anual en el
Nov-15 K
.0.31 primer semestre de 2015

(vs. +1.4% de 2014), afec-

car en 2014 (restandole cer-
ca de 1pp de crecimiento al
sector).

Sin embargo, dichos in-
dicadores registraron una li-
gera mejoria en el tercer tri-
mestre de 2015, sugiriendo que lo
peor para el sector industrial habia
quedado atrds. De hecho, Anif pro-
nostica una expansién de dicho sec-
tor cercana al +1.5% anual en julio-
diciembre de 2015, cifra superior al
-0.9% de un afio atras y al -1.8%
del primer semestre (ver Comentario

www.corficolombiana.com
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Economico del Dia 5 de
octubre de 2015).

Con relacion al nivel
de existencias sin ven-
der, cabe aclarar que
una disminucién en el
balance de respuestas
equivale a una mejoria
del sector industrial, por
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Grafico 2. Nivel de existencias, volumen actual
de pedidos y capacidad instalada vs. demanda
(Balance de respuestas, promedio mdvil de tres meses)

Promedio
2011-2015

Capacidad instalada vs. expectativas de demanda
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una buena sefal sobre el com-
portamiento futuro de la nueva
inversion industrial.

En sintesis, los indicadores
de percepcion empresarial ana-
lizados muestran una recupe-
racion de la actividad industrial
en los préoximos meses, en linea
con los pronédsticos de creci-

cuenta de la desacumu- 0 /\/‘/\MG weer 3 miento para este sector a tasas
lacion de inventarios. ~~ 13 “ cercanas al +1.5% anual para
En el tercer trimestre Pedidos por atender T weee20 el segundo semestre de 2015

de 2015, dicho balance %
disminuy6 frente al re-
sultado del trimestre an- 40
terior, pasando de 7 a 6
en ese periodo, lo cual
evidencia un mayor di-
namismo en el compor-
tamiento futuro de esta
actividad. En efecto, el indicador
de produccion manufacturera pasé
a terreno positivo en el tercer tri-
mestre de 2015, expandiéndose un
+1.7% anual (vs. -0.7% durante el
segundo trimestre).

Respecto al volumen de pedidos
por atender, un aumento en el balance
de respuestas es sefial de una mayor
demanda. Al corte del tercer trimestre
de 2015, el balance de este indicador
fue de -14 (vs. -23 del segundo trimes-
tre). Dicho incremento permite antici-
par un aumento en la demanda futura
del sector industrial. Esto es consisten-

2011
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Fuente: calculos Anif con base en la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

te con lo observado recientemente en
las ventas industriales, las cuales exhi-
bieron un incremento del 3.1% anual
en el tercer trimestre de 2015 frente a
la expansién nula del trimestre anterior.

En lo referente al indicador de ca-
pacidad instalada vs. expectativas de
demanda (“brecha de Producto”), se
observa una leve disminucién en el
balance de respuestas en septiem-
bre de 2015, ubicandose en 35 frente
a 36 en junio. Ello indica que los em-
presarios perciben mayores incenti-
vos para ampliar su capacidad insta-
lada en el corto plazo. Lo anterior es

(vs. -0.9% de 2014). Aun con
ello, la industria cerraria con una
contraccion del -0.1% en 2015
(como un todo) frente al +0.2%
de 2014. Esto evidencia que la
revaluacién no era la “madre de
todos los males” de laindustria y
el agro, pues con la devaluacion
peso-dodlar a ritmos del 35% anual en
2015 ello ha quedado subsanado y, sin
embargo, las exportaciones de agro-
industria todavia se contraen a ritmos
del -10% anual (en ddlares).

Todo esto subraya la necesi-
dad de reducir el “Costo Colom-
bia”, acelerando el paso en las
reformas estructurales a nivel tri-
butario, laboral, de infraestruc-
tura, costos de energia y educa-
cion, si de verdad se quiere lograr
mayor competitividad y asi apro-
vechar los TLCs que ya cobijan el
70% de las exportaciones.
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