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ECONOMIA A MEDIA MARCHA: PIB 1T20 Y
PERSPECTIVAS 2T20

e El Producto Interno Bruto (PIB) de Colombia crecio 1,1% anual en
el primer trimestre de 2020 (1T20), dato que sorprendio a la baja pues
el 70% de los prondsticos eran de 2% o superiores (incluyendo el de
BanRep). Al ajustar por efecto estacional y dias calendario —dato
relevante para decisiones de politica— la economia crecio 0,4%
(esperabamos -0,3%)).

e Los datos confirman el cambio de tendencia de la economia
colombiana durante 1T20: en el primer bimestre crecid por encima de
4%, pero el aislamiento obligatorio la llevo a operar a media marcha'y
contraerse casi 5% en marzo. Estimamos que la contraccion
economica en la Ultima semana de 1T20 fue cercana a 30%, lo cual da
indicios de la magnitud de la caida en abril y mayo, cuando estuvo
vigente la cuarentena.

e El aislamiento tuvo un efecto heterogéneo en los sectores.
Comercio, restaurantes y entretenimiento —ramas relacionadas con el
consumo de servicios— registraron caidas superiores a 11% en marzo,
mientras que la provision de productos y servicios esenciales
aceleraron su crecimiento frente a 4T19. La construccion fue el sector
de peor desempeiio, en donde el sobresaliente crecimiento de obras
civiles no compenso la caida de edificaciones.

e Por el lado de la demanda, aunque nos sorprendid el crecimiento
positivo del consumo, la inversion registré una fuerte caida y la
balanza comercial empezo a reflejar el ajuste negativo de la demanda
interna, en linea con nuestra expectativa: las importaciones crecieron
al ritmo mas bajo de los Ultimos dos afos, aunque por encima del
crecimiento de las exportaciones.

Investigaciones Econdomicas
Corficolombiana
www.corficolombiana.com



http://www.corficolombiana.com/

Maria Paula Contreras
Especialista Economia Local

+57 1353 8787 ext. 6164
maria.contreras@corficolombiana.com

Juan Camilo Pardo Nifo
Analista de Investigaciones

Tel. (571) 3538787 Ext.6120
juan.pardo@corficolombiana.com

Julio César Romero
Economista Jefe

+57 1353 8787 ext. 6105
julio.romero@corficolombiana.com

@ Corficolombiana

Economia a media marcha: PIB1T20y
perspectivas 2T20

e El Producto Interno Bruto (PIB) de Colombia crecio 1,1% anual en el primer trimestre de
2020 (1T20), dato que sorprendio a la baja pues el 70% de los prondsticos eran de 2% o
superiores (incluyendo el de BanRep). Al ajustar por efecto estacional y dias calendario —dato
relevante para decisiones de politica— la economia crecio 0,4% (esperabamos -0,3%).

e Losdatos confirman el cambio de tendencia de la economia colombiana durante 1T20: en
el primer bimestre crecid por encima de 4%, pero el aislamiento obligatorio la llevo a operar
a media marcha y contraerse casi 5% en marzo. Estimamos que la contraccion econdmica en
la Ultima semana de 1T20 fue cercana a 30%, lo cual da indicios de la magnitud de la caida en
abril y mayo, cuando estuvo vigente la cuarentena.

e El aislamiento tuvo un efecto heterogéneo en los sectores. Comercio, restaurantes y
entretenimiento —ramas relacionadas con el consumo de servicios— registraron caidas
superiores a 11% en marzo, mientras que los sectores asociados a la provision de productos
y servicios esenciales aceleraron su crecimiento frente a 4T19: agropecuario, servicios
publicos y comunicaciones. La construccion fue el sector de peor desempefio, en donde el
sobresaliente crecimiento de obras civiles no compenso la caida de edificaciones.

e Porellado de la demanda, aunque nos sorprendio el crecimiento positivo del consumo, la
inversion registrd una fuerte caida y la balanza comercial empez6 a reflejar el ajuste negativo
de lademanda interna, en linea con nuestra expectativa: las importaciones crecieron al ritmo
mas bajo de los Ultimos dos afios, aunque por encima del crecimiento de las exportaciones.

Aislamiento obligatorio y el fin de un ciclo econémico

Los datos de actividad econdmica revelados el viernes pasado evidencian el impacto
negativo de los choques que enfrenta actualmente la economia colombiana. En efecto,

Grdfico 1. Distribucion del crecimiento esperado en 1T20
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Fuente: EOF Abril - Fedesarrollo.
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luego de haber acumulado un crecimiento promedio de 4,1% en los dos primeros meses
del afio, el indice de Seguimiento a la Economia exhibié un cambio de tendencia al
contraerse 4,9% en marzo, su primera caida en cerca de tres afios. En esta linea, la
economia desacelero su crecimiento notablemente desde 3,5% anual (a/a)* en 4T19
hasta 1,1% en 1T20, el menor dato para un trimestre desde 1T17. Pese a que los
pronosticos del mercado mostraban una amplia dispersion debido al elevado grado de
incertidumbre, en términos generales el dato sorprendio a la baja pues el 70% de los
analistas esperaba un crecimiento mayor a 2,0% (Grafico 1).

Al ajustar por efecto estacional y dias calendario, la economia registré una
desaceleracion mas profunda al crecer Unicamente 0,4% en la primera parte del afio,
dato que superd levemente nuestra expectativa de crecimiento nulo (ver “Actividad
economica local” en Informe semanal — Mayo 11 de 2020). Lo contraccion inter-

trimestral fue de 2,4%, la mas grande desde que el DANE publica esta nueva serie.

A nivel sectorial, las medidas de aislamiento social tuvieron un efecto heterogéneo,
siendo las actividades de servicios las mas afectadas como era de esperarse. En cuanto
a los componentes de la demanda, cabe resaltar que el consumo de los hogares se
mantuvo como el principal motor de impulso, mientras que la inversion registré una
fuerte caida.

El' hecho de que la economia se haya desacelerado de forma importante en un trimestre

donde las medidas de aislamiento tuvieron lugar unos pocos dias, sugiere que el efecto

PIB
1T20
0,9

Tabla 1. Crecimiento sectorial 1T20 (Variacion anual, %)

Crec. s

Sector
-20 feb 20 mar-20

Comercio, transporte, restaurantes y hoteles --
Entretenimiento - -3,2
Industria - -0,6
Minero-energético - -3,0
Construccion - -9,2
Financiero - 2,1

Act. Profesionales 2,7
Servicios publicos 3,4
Informacion y comunicaciones 1,4
Administracion publica 3,4
Inmobiliario 2,6
Agropecuario 6,8
TOTAL 3,7 4,6 -4,9 1,1

Fuente: DANE. Elaboracion Corficolombiana.

* En adelante haremos referencia a crecimientos anuales a menos que se especifique lo contrario.
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se sentiria con mayor fuerza en 2T debido a la extension de la cuarentena a los meses de
abril y mayo. Asi lo confirma la evolucion de los indicadores adelantados para 2T20. En
particular, estimamos que la economia se contrajo cerca de 30% en la Gltima semana
de marzo —cuando se sintieron en pleno los efectos del aislamiento obligatorio- lo
cual da indicios de la magnitud del choque en abril y mayo.

Desbalance sectorial

Pese a que mas de la mitad de los sectores venian registrando crecimientos anuales
superiores al 4% en enero y febrero, el inicio de la cuarentena a nivel nacional afecto las
operaciones en marzo, haciendo que todos desaceleraran su crecimiento. No obstante,
el impacto fue heterogéneo y mientras siete ramas presentaron fuertes
contracciones, las cinco restantes crecieron a un ritmo promedio de 2% (Tabla 1).

En linea con nuestra expectativa, los sectores mas afectados por la interrupcion de
actividades fueron comercio, restaurantes y entretenimiento, ramas relacionadas con el
consumo de servicios por parte de los hogares que registraron caidas superiores al 11%
en marzo. De estos, la rama mas afectada fue la de servicios de entretenimiento al
registrar una contraccion de 3,2% en 1T20, su peor desempefio desde que se tiene
registro (2005). En contraste, y pese a que en 1T20 el subsector de alojamiento y
restaurantes registrd una caida de 7,5%, la fortaleza del comercio evitd una contraccion
en el sector, que termind expandiéndose 0,9%.

Al interior de la industria el impacto también ha sido heterogéneo, pues mientras los
subsectores relacionados con la produccion de alimentos y bebidas tuvieron un
crecimiento promedio de 5,9% en 1T20, los relacionados con la elaboracion de equipo
de transporte, vestuario y muebles registraron fuertes contracciones. El
comportamiento de estas ramas, que tienen un mayor peso dentro de la produccion de
valor agregado en laindustria, llevd a que el sector registrara una caida de 0,6% en 1T720.

Las actividades del sector minero-energético también se vieron perjudicadas de forma
importante en marzo, lo que generd una contraccion de 3,0% en 1T20, la mayor desde
3T17. Cabe resaltar que este sector enfrenta la caida en los precios del petrdleo, una
menor demanda externa de commodities, asi como la disminucion del consumo de otros
sectores a nivel local asociada a la cuarentena. Por su parte, y pese a que en marzo
modero su tendencia de deterioro, la construccion fue nuevamente el sector que mas
se contrajo. La aceleracion en el componente de obras civiles no logré compensar la
debilidad que continla exhibiendo el segmento de edificaciones, el cual registro la
mayor caida desde que se tiene registro (-16,5%).

Cabe resaltar que, en medio de la dificil coyuntura, los sectores asociados a la provision
de productos y servicios esenciales para los hogares aceleraron su crecimiento frente a
4T19: agropecuario, servicios publicos y comunicaciones. Dentro de este grupo se
destaca el sector agropecuario, el cual presentd una aceleracion de 2,5 puntos
porcentuales (p.p.) frente al cierre de 2019, alcanzando su crecimiento mas alto desde
principios de 2017 (6,8%).
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Duro golpe a la inversion

Por el lado de la demanda, el gasto de los hogares se mantuvo como el principal motor
de crecimiento, y pese a que se desacelerd frente a 4T19, aportd 2,6 p.p. al crecimiento
del PIB en 1T20, compensando la caida en otros rubros y evitando una mayor
desaceleracion. En términos desagregados, la fortaleza del consumo privado estuvo
explicada principalmente por el gasto en bienes no durables (donde se encuentran los
alimentos y varios bienes esenciales), el cual registrd un crecimiento de 13,2%,
reflejando las mayores compras de bienes basicos por parte de los hogares ante la
declaracion del aislamiento. Lo anterior contrarresto la caida del gasto en servicios y
bienes semidurables, como prendas de vestir.

En contraste, la inversion fija sufrié una fuerte caida y rest6 1 p.p. al crecimiento total
en la primera parte del afo. En linea con los resultados sectoriales, este
comportamiento obedecid principalmente a una menor inversion en construccion, rubro
que registrd su mayor contraccion en ocho trimestres (-7,0%). A lo anterior se sumo una
caida de la inversion en actividades diferentes a construccion, rubro que luego de
registrar un crecimiento promedio de 11,2% en 2019, se contrajo 2,6% en 1T20.

Finalmente, las exportaciones netas mantuvieron su contribucidn negativa al PIB en
1T20, aunque por razones diferentes a las observadas en 2019. En efecto, pese a que las
importaciones se contrajeron 2,5%, en linea con la desaceleracion de la demanda
interna, las exportaciones se redujeron en mayor proporcion debido ala menor demanda
externa asociada a la paralisis de la economia a nivel mundial.

Tabla 2. PIB por el lado de la demanda
Variacion anual (%)

4T19 1T20

Total 3,5 1,1
Consumo de los hogares 4,5 3,8
Bienes durables 53 4,0
Bienes no durables 5,8 13,2
Bienes semidurables 6,6 -3,7
Servicios 3,5 -0,8
Gasto publico 3,7 3,2
Formacidn bruta de capital fijo 0,3 -4,9
Construccion ‘1,4 -7,0
Diferente a construccion 3,3 -2,6

Balanza Comercial
Exportaciones -1,0 -6,1
Importaciones 1,3 -2,5
Fuente: DANE.
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Lo que viene en el sequndo trimestre de 2020

Mas alla de los datos del PIB de 1T20, lo cierto es que los indicadores lideres de actividad
economica sefalan un fuerte deterioro en abril y mayo. Lo anterior en un contexto en el
que el Gobierno Nacional extendid la cuarentena obligatoria hasta el 25 de mayo
(Decreto 636 de 2020), si bien ha permitido una apertura gradual y bajo protocolos
sanitarios estrictos en sectores como construccion de obras civiles, edificaciones,
algunos subsectores industriales y algunas actividades de comercio relacionadas.

Para analizar la evolucion de la economia colombiana en lo corrido de 2T20, analizamos
varios indicadores semanales del sector real y de la cartera de crédito (Tabla 3).
Adicionalmente, incluimos el Rastreador de Respuesta Gubernamental del coronavirus
realizado por la Universidad de Oxford, segun el cual las medidas de aislamiento
obligatorio implementadas por el Gobierno colombiano a finales de marzo se reflejaron
en un bajo nivel de contagios (niveles del indicador de 92 en una escala de 0 a 100). Sin
embargo, durante las Ultimas semanas se evidencia un debilitamiento de la respuesta al
COVID-19 (indicador de 76), debido a la apertura gradual de algunos sectores de la
economia, lo cual se refleja en el aumento de casos reportados. El relajamiento gradual
de la cuarentena permitié un alivio parcial en el deterioro de los indicadores
econdmicos, pero también supone mayores riesgos de que las medidas de
aislamiento obligatorio deban extenderse mas alla del 25 de mayo.

Los datos disponibles del sector real confirman el fuerte impacto negativo del
aislamiento. Con respecto a la primera semana de marzo, la demanda de energia
disminuyo 8% en la semana del 12 de abril, si bien la caida se modero a -0,1% para la
segunda semana de mayo. De igual modo, segun cifras de la balanza cambiaria, las
restricciones en el transporte internacional afectaron tanto las importaciones como las
exportaciones, con reducciones anuales de 42% y 47% en los primeros 26 dias de abril,
respectivamente, mientras que la inversion extranjera directa (IED) se contrajo 48%.

Tabla 3. Datos de alta frecuencia - Estado de la Economia 2T20

. Casos semanales
Coronavirus

Medida de cuarentena (Stringency Index)

23-feb 1-mar 8-mar 15-mar 22-mar 29-mar 5-abr 12-abr 19-abr 26-abr 3-may 10-may

462 750 1.2911.016 1.587 2.289

Demanda energia (GWh, cambio % respecto a 1-mar)
Exportaciones (variacion anual, %)

Real Importaciones (variacion anual, %)
Inversion Extranjera Directa (variacion anual, %)
Moovit (cambio % semanal, referencia 15-ene)

-6%

-5% 6% -4% -3%

Comercial (variacion anual promedio movil, %)
Carterade Consumo (variacion anual promedio movil, %)
crédito  Hipotecaria (variacién anual promedio mavil, %)
Microcrédito (variacion anual promedio movil, %)

Nota: 1) Nuevos casos semanales. 2) Rastreador de respuesta Gubernamental (indice va de 0 a 100). 3) GWh, cambio promedio semanal con referencia a 01-marzo. 4)

Variacion anual, (%). 5) Variacion anual, %.6) Variacion anual (%). 7) Cambio promedio semanal (referencia 15-enero). (8, 9, 10, 11) Variacion anual promedio mévil
(%). 12) Variacion promedio semanal, (referencia 15-enero). 13) Variacion promedio semanal, referencia semana 17-enero. (14, 15 y 16) Variacion promedio semanal,

semana referencia enero-17

Fuente: Ncov2019.live, Banco de la Repiblica, Moovit, XM, Oxford Covid-19, Ministerio de Salud.
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Finalmente, la movilidad medida a través de los datos de trafico de Moovit viene
reduciéndose desde comienzos de abril a ritmos cercanos a 85%, en comparacion con el
15 de enero de 2020 (Tabla 3).

Por su parte, la cartera de crédito registra un comportamiento heterogéneo, en donde
la cartera comercial viene acelerando su crecimiento, mientras que los demas
componentes (consumo, hipotecaria y microcrédito) registran una tendencia negativa.
La necesidad de liquidez por parte de las empresas se refleja en un crecimiento anual de
10% en la cartera comercial al 3 de mayo. En contraste, las otras modalidades de crédito
reflejan el menor ritmo de actividad econdmica con crecimientos inferiores a los que
registraban en los primeros dos meses de 2020 (Tabla 3).
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana S.A. (*Corficolombiana”) y el area de Analisis y Estrategia de
Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”).

Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno,
incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacion contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el
destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucidon que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta
comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacidn contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no
extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo
que Corficolombianay Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son meramente
indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE
DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE
CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN
LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN
SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de
Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU
OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE
DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA
O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando
el analisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme las disposiciones
contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS
PORALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS
HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que
se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana.

Corficolombiana hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.




