100 ANOS

EN COLOMBIA

Comentario Economico del dia

Director: Sergio Clavijo

Con la colaboracién de Alejandro Vera y Maria Camila Ortiz

VAN

A Nacional de Instituciones

Julio 11 de 2016

Desempeiio de la Confianza del Consumidor en 2016

Recientemente, el Dane reveld que el PIB real de
Colombia se expandi6 a una tasa del 2.5% anual du-
rante el primer trimestre de 2016. Dicho crecimiento
esta explicado, en gran medida, por el buen desem-
pefio de la industria, creciendo a tasas del 5.1% real
anual, y la dinamica favorable de la construccion,
que crecio al 4.1% anual. Por su parte, el sector de
comercio y turismo se expandio al 2.7% real anual,
una desaceleracion frente al 4.5% de un afio atras.
Ello, como consecuencia de un debilitamiento impor-
tante del rubro especifico de comercio, el cual cayd
de variaciones del 4.1% anual en 2015-| a tasas de
tan solo el 2.1% en 2016-I.

Este deterioro del sector comercio podria obe-
decer a un menor interés de compra por parte
de los colombianos, como respuesta al entor-
no econdmico de desaceleracion que enfrenta
el pais. Para analizar esto con mayor detalle,
haremos uso del indice de Confianza al Consu-
midor (ICC) calculado por Fedesarrollo. Este in-
dice se aproxima a las intenciones de gasto de
los hogares a través de dos componentes: i) la
percepcion sobre la situacién econémica actual
(capturado por el indice de Condiciones Econé-
micas, ICE); y ii) las expectativas sobre la situa-
cién futura de los hogares y el pais (con el indice
de Expectativas del Consumidor, IEC).

Durante el primer trimestre de 2016, el ICC regis-
tré un balance de respuestas promedio de -20.8,
muy inferior al +11.4 reportado un afno atras. Ello,
tras alcanzar minimos historicos (desde 2002)
en enero-marzo de 2016, especialmente en ene-
ro, cuando el balance llegé a niveles de -21.3
(vs. +17.9 de un afo atras). Dicho desempeno
negativo continud en los meses posteriores, aun-
que con una ligera recuperacion. Asi, al corte de
mayo de 2016, el balance de respuestas del ICC
fue de -12.5, una caida importante frente al +13.7
de un afo atras.

En cuanto al desempefio de sus componentes, el
ICE alcanzo un balance de respuestas de -17.1 al
corte de mayo de 2016, cifra muy inferior frente al
+13.5 de un afo atras, pero una recuperacion im-
portante respecto al -30 (minimo histérico desde
2002) observado en febrero de este afio. De mane-
ra similar, el IEC report6 niveles de -9.4 en su ba-
lance de respuestas, una caida frente al +13.8 de
un afo atras, pero una recuperacion frente al mini-
mo histérico de -16.8 observado en enero de 2016.
Asi, las fuertes caidas registradas por el ICC en lo
corrido de 2016 obedecen al mal desempefio tanto
de las expectativas de los consumidores, como de
las condiciones econdmicas de los hogares, con
un deterioro mas marcado en este ultimo rubro.
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Por ciudades, el ICC también muestra un deterio-
ro importante. Bogota exhibe los niveles mas bajos
entre todas las ciudades, con un balance de res-
puestas en el promedio movil tres meses de -18.7 al
corte de mayo de 2016, muy inferior a su promedio
histérico 2010-2016 de +17.3 (ver grafico adjunto).
Posteriormente se ubicaron Medellin (-16.2 a mayo
de 2016 vs. 12.3 promedio histérico 2010-2016) y
Cali (-9.5 vs. 20.2), seguidos de Bucaramanga (-8.7
vs. 14.7) y Barranquilla (-3.8 vs. 26.7). Asi, en todas
las ciudades analizadas el ICC se ubicé en terre-
no negativo. No obstante, cabe resaltar que dichas
cifras representan una recuperacion frente a lo ob-
servado en marzo-abril de este afio, cuando el ICC
alcanzd niveles minimos histéricos en todas las ciu-
dades de la muestra: i) Bogota, -25.5; ii) Medellin,
-19.3; iii) Cali, -15.5; iv) Bucaramanga, -21.2; y
v) Barranquilla, -12.2.

De esta manera, la confianza de los consumido-
res en el pais se ha visto fuertemente afectada al
menos por tres factores: i) la desaceleracién eco-
némica, donde el crecimiento bajé de 4.6% en di-
ciembre de 2014 hacia el 2.5% en marzo de 2016;
ii) los altos niveles de inflacion (+8.2% al corte de
mayo de 2016); y iii) la fuerte devaluacion de la re-
lacion peso/dolar (que fue del 37% en 2015 y seria
del 15%-20% en 2016). En ciudades como Bogota,

dicho comportamiento también coincide con el de-
terioro de la percepcion de seguridad en la capital,
entre otros elementos. Entretanto, en Medellin pa-
rece continuar el lastre generado por los incidentes
ocurridos en el sector de la construccién durante el
afo 2014 (efecto Space), ver Comentario Econé-
mico del Dia 21 de septiembre de 2015.

En sintesis, el mal comportamiento de la confian-
za de los consumidores podria ser uno de los ele-
mentos detras de las desaceleraciones exhibidas
recientemente por el sector comercio a nivel nacio-
nal. En efecto, la caida del ICC y sus componen-
tes a niveles minimos histéricos durante el primer
trimestre de 2016 y la continuacién de dichas ci-
fras en terreno negativo en los meses posteriores
(aunque con una leve recuperacion) prenden alar-
mas frente a un mayor debilitamiento del consumo
de los hogares en lo que queda del afio, especial-
mente en el caso del consumo de bienes durables
(cuyo crecimiento paso6 del +10.5% en 2015-1 al
-4.6% en 2016-1). Por ello, Anif esta proyectando
un crecimiento del consumo de los hogares de
2.4% real en todo 2016, que apalancaria creci-
mientos del sector comercio (y turismo) de apenas
un 2.9% real. Asi, todo indicaria que el consumo
privado seria una de las fuentes de la desacelera-
cion econdmica de 2016.

Indice de Confianza del Consumidor por ciudades

(balance de respuestas, promedio mavil de tres meses a mayo de 2016)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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