Un primer trimestre bastante duro para el consumo nacional

Es claro para todos que el consumo de los colombianos se ha reducido
drasticamente este afio, que los rezagos de los niveles inflacionarios del
afio pasado, la devaluacion del peso, el fenédmeno del nifio y ahora la
reciente reforma tributaria, han impactado claramente en las ventas
nacionales. La adquisicidon de bienes como productos de aseo personal y
del hogar, articulos de ferreteria, vehiculos automotores, repuestos,
partes y lubricantes, y combustibles son algunos grupos que se han visto
afectados por la reduccidn en sus ventas. Lo anterior se evidencia en el
descenso que ha presentado el crecimiento del comercio minorista en los
tres primeros meses del afio (2.4%), algo que sin duda repercutira
directamente en el crecimiento del primer trimestre, el cual estamos
estimando que se ubique entre 0.8% y 1.1%. Esta desaceleracion se
convirtié en uno de los factores de preocupacion de la junta del Banco de
la Republica, en su pasada reunidn del 28 de abril, debido que el consumo
representa el 65% del crecimiento del pais; razén por la cual decidié
disminuir su prondstico del PIB 2017 pasando de 2.0% a 1.8%. En Estudios
Economicos de Fiduprevisora, esperamos que en el segundo semestre del
afio el consumo de los colombianos comience a repuntar y con ella las
ventas del comercio nacional. Y es que el panorama en términos de
confianza del consumidor estd teniendo una recuperacion pausada pero
significativa en la medida en que los colombianos asimilen los
incrementos de la reforma tributaria, después de una caida pronunciada
de -31 puntos observada en enero.

Segun la encuesta de Fedesarrollo en el mes de abril la confianza mejord
en todos los niveles socioeconémicos, especificamente en el alto y medio,
con base a lo observado en el mismo periodo de 2016. Ademas, la
disposicidon a comprar vivienda aumento frente a marzo y con relacién a
abril del afio pasado; y es coherente con la politica monetaria del Banco
de la Republica quien descendié 50pbs en su reunién de abril y donde los
consumidores estdn esperando ese traspaso a las tasas de los créditos
inmobiliarios, de consumo, microcrédito y comercial.
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Por su parte, después de observar datos negativos en las ventas al por
menor de enero y febrero del presente afio de 2.2% y 7.2%
respectivamente, se esperaba un repunte leve en marzo debido a los
datos positivos en ventas de vehiculos del tercer mes del afo, la leve
recuperacion de la confianza al consumidor y las positivas ventas del
comercio conocido en el informe de Fenalco. Finalmente, se dio un
repunte de 1.9% lo cual sorprendié al mercado que estaba esperando un
crecimiento de 1.1%; este incremento estuvo impulsado por los grupos
de electrodomésticos, muebles para el hogar y equipo de informatica que
se incrementaron 15.6%; vehiculos automotores y motocicletas 6.2%; y
alimentos que aumento 4.7%. Por su parte, los mayores descensos se
evidenciaron en el grupo de calzado y articulos de cuero que
disminuyeron 10.5%; al igual que combustibles para vehiculos que
cayeron 8.8%. Es importante tener en cuenta que en marzo de 2016 las
ventas de comercio se vieron afectadas por el periodo de semana santa,
las cuales descendieron 2.55%; dato que estadisticamente aporto al dato
actual. Observando el comportamiento de algunos grupos de bienes por
ejemplo el grupo de bebidas alcohdlicos, cigarrillos y tabaco, que sostenia
un nivel de ventas dindmico, empezdé a reducir su comercio por el
incremento de precios del 2016 y posteriormente el aumento del IVA al
19% que se vio reflejado en la subida en los precios de estos productos en
la inflacién de enero a marzo, generando un descenso de 4.1% sus ventas
de marzo.

Por otro lado, la venta de vehiculos en Colombia se ajusté desde 2015 a
la nueva coyuntura nacional, la reduccidn de los precios del petréleo que
no solo produjo menores ingresos por las ventas de crudo sino debilito la
moneda nacional. Ante una fuerte devaluacion del peso colombiano las
importaciones del sector automotriz se redujeron, impulsando las
ensambladoras nacionales; pero los precios de los automotores se
incrementaron en promedio un 16% en todo el 2015. Segun el informe de
la Asociacién Colombiana de Vehiculos Automotores el incremento en el
2015 en los precios estuvo liderado por las Pick-ups en un 24.6%, seguido
de las camionetas que incrementaron su precio 17% en el afio; mientras

Ventas al por Menor- Marzo 2017

Total comercio minorista sin vehiculos

Tetal comercio minorista sin combustibles i

Tatal comercio minorista sin combustibles

Total comercio minorista

= 13

— 3.4

L -

-m

Electrodomésticos, muebles para el hogar y Equipo... _m

Otras mercancias para uso personal o domeéstico

Vehiculos automotores y motocicletas

Libros, papeleria, periddicos, revistas y Utiles... mmm— G5

Alimentos (viveres en general) y bebidas na.
Productos para & ases del hogar

Articulos v utensilios de uso doméstico

Prendas de vestir y textiles

Repuestos, partes, accesorios y lubricantes para
Productos farmacéuticos y medicinales

Articulos de ferreteria, vidrios y pinturas

Productos de ases personal, cosméticos y.

Bebidas alcohdlicas, cigarros, cigarrillos y productos.
Combustibles para vehiculos autometores

Calzado, articulos de cuero y sucedaneos del cuero

5.8

— .2

. m 4.7

— 4.4

27

104

- -0.5

. -4.1

o3

-150 -100 50 00

FUENTE DANE

(&) MINHACIENDA

50

3

00 150 00

{1

TODOS PORUN
NUEVO PAlS



gue los automoviles incrementaron menos que el promedio en 15.2%.
Pero si el incremento de precios en los vehiculos durante el 2015 fue
causa suficiente para que las ventas se redujeran, en el 2016 se adicioné
otro obstaculo para que la adquisicion de automotores siguiera
debilitada. Recordemos que durante el afio pasado (2016), el Banco de la
Republica incremento la tasa de referencia 200pbs para controlar los
niveles inflacionarios que estaba presentando la economia, lo que generd
que las tasas de los créditos bancarios aumentaran proporcionalmente;
este efecto aporto a la reduccién en la compra de vehiculos por parte de
los colombianos en el 2016, y mads la confianza del consumidor que
descendi6 mes a mes durante el afo pasado. Como resultado se
matricularon 253,698 vehiculos el afio pasado, mientras en el 2015 fueron
283,000; generando un descenso en el mercado automotriz del 10.5%
respecto a 2015.

Ahora bien, la pregunta que surge ante lo observado en los dos afios
anteriores y lo esperado en la economia en el 2017 ¢{Cémo serd el
comportamiento de vehiculos en el presente afio? Podemos inferir que
ante la estabilizacidn de la moneda durante todo el afio; el cambio de
politica monetaria del Banco de la Republica, reduciendo tasas de
referencia y la recuperacién en la confianza de los consumidores, que en
lo corrido del afo se ha observado, y esperamos que continte con la
misma tendencia positiva. Lo anterior ayudard a compensar el impacto
que pudo haber generado el incremento del IVA, de 16 a 19%, finalmente
esperamos una recuperacion en este sector.
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Sector industrial debilitado en el primer trimestre

La produccion industrial tuvo una buena dinamica durante la mayor parte
del afio pasado, impulsada por la coquizacién, refinacion y mezcla de
combustible. La puesta en marcha de Reficar en noviembre de 2015,
donde obtuvo su primera produccién de destilados, sin duda fue clave
para el impulso de la industria en todo el 2016. De esta manera, la
industria de refinacidn crecidé 19.4%, lo que permitid que la industria en
general avanzara 3.5% de enero a diciembre. Sin embargo, omitiendo la
participacién de coquizacién y refinacion, la industria solo crecié 0.5%;
preocupante para la economia colombiana que a causa de la
desaceleracidn, ha visto también como algunos sectores industriales han
reducido su produccidn. Y ahora esto, es algo que nos inquieta en el 2017,
si no se observa dinamismo en las industrias colombianas muy
dificilmente se alcanzard el mismo crecimiento econdmico de 2.0%
obtenido el afio pasado. Lo anterior no serd facil, por un lado, el efecto
Reficar no sera tan significativo, por efectos estadisticos y por ende no
jalonard la produccion de Colombia como lo hizo en 2016, y por otro lado,
las demas industrias como la fabricacion de productos de caucho;
elaborados de metal; maquinaria y equipo; y produccién de trilla de café
son algunos de los grupos que puede comenzar a repuntar con la
ejecucion de las 4G en el segundo semestre del afio; por la estabilizacion
en el precio del crudo y finalmente por la reactivacion de la demanda
interna. Ahi es donde esperamos que otros grupos comiencen a activar su
produccién y el dato no se vea impactado negativamente en el afio.
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Por su parte, la industria en el mes de marzo presentd un incremento de
4.8%, donde 27 de las 39 industrias tuvieron un comportamiento positivo
siendo la refinacion la que continda dando el mayor aporte a la industria
con un crecimiento de 10.9% debido al aumento de la capacidad instalada
para la refinacidon; seguida de la fabricacidon de productos minerales no
metalicos 7.7%, se le atribuyo a la reactivacién de la construccion de obras
civiles y diversos proyectos; y la elaboracién de aceites y grasas de origen
vegetal 38.7%, como consecuencia del incremento de la cosecha de fruto
de palma, que a su vez, incrementd la produccidon. Mientras que la
elaboracidn de bebidas que descendid 6.9%, explicado por la temporada
de lluvias en todo el pais los cuales han afectado el consumo de éstos; la
elaboracion de azucar y panela se ha visto perjudicada por la misma
razon, donde la recoleccién de cafia de azucar no se ha podido realizar
con el mismo dinamismo por el periodo invernal, cayendo su produccién
11.4% en el mes. Al igual que en las ventas al por menor, en marzo de
2016 los dias productivos fueron menos, por tal razén la produccién
industrial de ese momento solo se incrementd 0.76% comportamiento
gue se puede evidenciar en el mes de abril de este afio por el periodo de
semana santa. Por lo anterior, Estudios econdmicos espera un leve
descenso tanto en el dato de produccién industrial como de ventas al por
menor para el mes de abril.

Finalmente, en los primeros tres meses del afo, la produccién industrial
crecid solo 0.4%, frente a la variacidon de 4.8% del primer trimestre de
2016. Claros resultados de una economia que se estd desacelerando,
donde la reduccién de la demanda afecto directamente la produccién de
las industrias. Las industrias que aportaron al crecimiento del sector entre
enero a marzo en orden de contribucién fueron: coquizacion, refinacion
de petréleo y mezcla con 7.1%; elaboracién de aceites y grasas 17.2%; y
fabricacion de papel, cartén 5.8%. Mientras que las principales
variaciones negativas se evidenciaron en la elaboracidn de bebidas 8.3%,
confeccion de prendas de vestir 6.4% y elaboracién de azlcar y panela
7.4%.
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Oficina de Estudios Econdmicos, Financieros y de Mercados

PBX: (571) 7050444
Sandra Milena Blanco Alfonso Paola Andrea Romero Gémez
sblanco@fiduprevisora.com.co promero@fiduprevisora.com.co
Ext. 4175 Ext. 4184

“Este informe es realizado por la Oficina de Estudios Econdmicos, Financieros y de Mercados de la FIDUPREVISORA S.A. y en ningun caso debe
considerarse o interpretarse como una asesoria, recomendacion o sugerencia por parte de la Entidad para la toma de decisiones de inversion
o la realizacién de cualquier tipo de transacciones o negocios, razén por la cual el uso de la informacién suministrada es de exclusiva
responsabilidad del usuario, donde los valores tasas de interés y demds datos de cardcter financiero y econémico que alli se encuentren, son
puramente informativos y no constituyen una oferta, ni una demanda en firme, para la realizacion de transacciones con la fiduciaria o con
terceros. En adicion, la informacion registrada no vincula la posicion de la Entidad, pues representa la perspectiva de los analistas y por lo
tanto la exonera de responsabilidad alguna, en el sentido que no es responsable por el contenido y veracidad de la informacion publicada,
dado que la misma se obtiene de fuentes externas.”

Las obligaciones de la sociedad administradora de las carteras colectivas relacionadas con la gestion del portafolio son de medio y no de
resultado. Los dineros entregados por los inversionistas a la cartera colectiva no son depésitos, ni generan para la sociedad administradora
las obligaciones propias de una institucion de depdsito y no estdn amparados por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza.

La inversion en los fondos de inversion colectiva estd sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucion de los precios de los activos
que componen el portafolio de la respectiva cartera colectiva.

“Defensoria del Consumidor Financiero — JOSE FEDERICO USTARIZ GONZALEZ. Carrera 10 No. 97A-13 Torre: A - Oficina: 502 de la ciudad
de Bogotd D.C. PBX 6421238”. Si usted requiere informacion adicional acerca de la Defensoria del Consumidor Financiero, constiltenos de
forma telefénica o dirijase directamente a las oficinas principales en la ciudad de Bogotd o a nuestras agencias. Las funciones del Defensor
del Consumidor son: Dar trdmite a las quejas contra las entidades vigiladas en forma objetiva y gratuita. Ser vocero de los consumidores
financieros ante la institucion. Usted puede formular sus quejas contra la entidad con destino al defensor del Consumidor en cualquier
agencia, sucursal, oficina de corresponsalia u oficina de atencion al publico de la entidad, asimismo tiene la posibilidad de dirigirse al
defensor con el dnimo de que éste formule recomendaciones y propuestas en aquellos aspectos que puedan favorecer las buenas
relaciones entre la Fiduciaria y sus Consumidores. Para la presentacion de quejas ante el Defensor del Consumidor no se exige ninguna
formalidad, se sugiere que la misma contenga como minimo los siguientes datos del reclamante: 1. nombre. 2. identificacion. 3. domicilio.
4. descripcion de los hechos y/o derechos que considere que le han sido vulnerados.
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