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SENALES DE ALI PARA FEBRERO DE 2015
(INFORME ESPECIAL: DINAMICA DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL)

El afio 2014 marcé el fin de la
Gran Recesién (2008-2013) al ha-
berse logrado un satisfactorio creci-
miento del 2.4% en Estados Unidos
y estarse pronosticando un rebote a
tasas del 3% en 2015 (en linea con
el 2.5%-3% potencial). Asimismo,
la tasa de desempleo se ha reduci-
do, ubicandose en el 5.7% en enero
de 2015, acercandose a sus valores
de largo plazo (NAIRU).

Por su parte, la Zona Euro pre-
sentaria rebotes moderados a ta-
sas del 1.6% en 2015 (vs. 0.9% de
2014), donde lo mas preocupante
continua siendo el elevado desem-
pleo del orden del 11.2% al cor-
te de enero de 2015 (y del 22.9%
entre los jovenes). Alli sera clave:
i) el impulso proveniente del aba-
ratamiento de los combustibles; y
ii) las inyecciones de liquidez del
Banco Central Europeo a la hora
de estimular la demanda agregada
y contener la actual deflacién a ta-
sas del -0.3% anual al corte de fe-
brero de 2015.

En contraste, aun soplan vien-
tos de desaceleracion en los paises
emergentes, los cuales estarian re-
duciendo su crecimiento del 4.3%
en 2014 al 3.9% en 2015. En efec-
to, China estaria moderando sus

ritmos de crecimiento hacia nive-
les del 7.2% en 2015 (vs. 7.4% de
2014), pese a la mayor traccion que
estarian proporcionando los meno-
res precios del petrdleo. Asimismo,
América Latina solo se expandiria
un 0.8% en 2015, repitiendo el me-
diocre resultado de 2014, por cuen-
ta de la marcada reversién en los
términos de intercambio, afectando
especialmente a los exportadores
de petréleo (Venezuela, Brasil, Co-
lombia y México).

A nivel local, también se han
ido consolidando las sefales de
desaceleracién. Por ejemplo, la
produccién manufacturera regis-
tr6 una moderacion en su recu-
peracién, expandiéndose apenas
un 1.83% anual al cierre de 2014.
A su vez, el sector petrolero con-
tinia enfrentando graves proble-
mas debido a: i) descensos en los
precios, con caidas acumuladas
del orden del 50%-60% en los re-
ferentes Brent/WTIl desde media-
dos de 2014; y ii) dificultades en la
exploracién, con un cumplimiento
de solo el 53% de la meta en esta
materia trazada para 2014. Cabe
mencionar que la actividad explo-
ratoria se estaria reduciendo a solo
91 pozos en 2015 frente al prome-
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dio reciente de 120 (bien por de-
bajo de la meta de 200 que se ha-
bia trazado la ANH). En el frente de
las exportaciones, se registré una
contraccion del -6.8% (en dolares)
en 2014, con lo cual el déficit co-
mercial bordeo el 1.7% del PIB y
seguramente el de la cuenta co-
rriente estara en el rango 5%-5.5%
del PIB (vs. 3.2% del PIB de 2013).

El frente laboral también exhibe
una menor dinamica, pues la tasa
de desempleo se ubic6 en el 10.8%
en enero de 2015, reduciéndose
solo 0.3pps respecto a un afo atras
(vs. una disminuciéon promedio de
0.5pps en 2014).

Todo lo anterior da sustento a
nuestro prondstico de crecimiento
del PIB-real del 3.6% para el cuar-
to trimestre de 2014 (en el rango
3.4%-3.9%), ver ALI No. 100 de fe-
brero de 2015. De concretarse esta
cifra, el PIB-real habria registrado
una expansion del 4.6% en el afio
2014 (como un todo), similar al re-
sultado de 2013 (4.7%).

Como veremos, la bateria de in-
dicadores ALI, al cierre de noviem-
bre de 2014, ratifica dichas sefales
de desaceleracion. En efecto, pese
a que 9 de los 14 indicadores se
ubicaron en la categoria de “bueno”
(vs. 4 de 2013), las variables mone-
tarias exhiben un deterioro y ningu-
na de ellas figuré en el plano “muy
bueno” (vs. 1 de 2013). Con base
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en este balance de cara al mes de
febrero de 2015, Anif mantiene su
pronéstico de crecimiento del 3.8%
para este afio.

Ante este panorama, Anif reco-
mienda una pausa prolongada en
la tasa repo del Banco de la Repu-
blica (BR), actualmente en el 4.5%,
a lo largo de todo el primer semes-
tre de 2015. De hecho, dicha pos-
tura monetaria ya fue ratificada en
las reuniones de enero-febrero de
la Junta Directiva del BR, pues alli
se mantuvo inalterada la tasa repo-
central (ver EARC No. 73 de febrero
de 2015).

En esta ocasion analizaremos el
comportamiento de la produccién
industrial, cuyo crecimiento fue de
solo un +1.3% anual durante 2014
(vs. -1.8% de 2013). Ello estuvo aso-
ciado en buena parte al efecto co-
yuntural del acoplamiento de las
obras de modernizacién de Reficar,
lo cual le restd 0.7pps al crecimien-
to de la produccién manufacturera
en 2014. Asimismo, los problemas
estructurales asociados al elevado
“Costo Colombia” contindan limi-
tando la productividad de la indus-
tria. Por ello, Anif ha sefialado insis-
tentemente que se debe trabajar con
mas celeridad en la agenda interna
(infraestructura, cargas no salaria-
les, costos energéticos y educacion)
y en las mejoras en productividad
multifactorial del sector.

Senales de ALI
para febrero de 2015

En noviembre de 2014, el por-
centaje de indicadores lideres de ALl
que realizd contribuciones positivas
al PIB fue del 93%, manteniéndose
inalterado frente al resultado de un
afio atras. Sin embargo, el indice de
Difusién, que establece la intensi-
dad de dichos impulsos, disminuyd
de 0.47 a 0.37.

En el plano de “muy buen” com-
portamiento no se ubicé ningun indi-
cador (ver cuadro 1). En la categoria
de “buen” desempefio, se situaron
9 de los 14 indicadores (8 del sec-
tor real y 1 del monetario). Alli figurd
el IPP, subiendo dos escalones. Di-
cho indicador registré una inflacion
del +5.1% anual en noviembre de
2014 (vs. -1.3% de 2013), la cual se
explica principalmente por el incre-
mento en los precios de las activida-
des agricolas (+18.6%) e industria-
les (+2.7%).

También figuraron con “buen”
comportamiento los indicadores de
percepcidon empresarial (existencias,
pedidos y capacidad instalada vs.
demanda), la demanda de energia,
las importaciones de bienes de ca-
pital y el comercio al por menor, as-
cendiendo un nivel. La demanda de
energia crecio un 3.8% anual en no-
viembre de 2014 (vs. 2.3% de 2013),
lo cual obedecid principalmente a la
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mayor dinamica del segmento regu-
lado, cuya expansién paso del 1.8%
al 5.6% en el uUltimo afo. Las impor-
taciones de bienes de capital se ex-
pandieron al +17.1% anual duran-
te noviembre de 2014 (vs. -6.8% de
2013), debido al aumento de las com-
pras externas de bienes para la in-
dustria (+15.6%) y equipos de trans-
porte (+21%). El comercio minorista
crecioé un 9% anual en noviembre de
2014 (vs. 5% de 2013), jalonado por
el incremento en las ventas de vehi-
culos (12%) y alimentos (9.6%).

En el plano de “buen” desempe-
filo también se ubicaron el ITCR y la
cartera, manteniéndose en el mismo
nivel del afio anterior. El ITCR exhi-
bié una apreciacion del 2.9% anual
en noviembre de 2014 (vs. 5.3% de
2013). La cartera continud crecien-
do a un ritmo estable del 10% real
anual durante noviembre de 2014
(vs. 11.5% de 2013).

En la categoria de “regular” de-
sempefo se situd la produccién ma-
nufacturera, ubicandose en el mismo
nivel de un afio atras. Esta variable
se contrajo al -1% anual en noviem-
bre de 2014 (vs. -0.7% de 2013), lo
cual obedecié principalmente a la
caida en los sectores de prendas de
vestir-confecciones (-14.5%) y de
ingenios-refinerias (-17.6%).

También figuraron con “regular”
comportamiento los despachos de
cemento y la DTF, descendiendo un
escalén, asi como el M3, cayendo
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dos niveles. Los despachos de ce-
mento se desaceleraron ligeramen-
te, expandiéndose un +6.3% anual
en noviembre de 2014 respecto al
+6.9% de 2013, por cuenta de las
contracciones observadas en Cordo-
ba (-3.8%) y Tolima (-5.7%). La DTF
ha permanecido relativamente esta-
ble alrededor del 4.5%, alcanzando el
mismo nivel de la repo-central del BR.

Finalmente, en la categoria de
“mal” desempefio se ubicaron las
exportaciones, descendiendo un
nivel. Estas cayeron al -22.6%
anual en noviembre de 2014
(vs. +2.9% de 2013), principalmen-
te por la contraccién de las tradi-
cionales (-28.5%), particularmente
de petroleo-derivados (-33.3%) vy
carbon (-31.6%).

Cuadro 1 : Indicadores lideres a noviembre de 2014

(pronostico para febrero de 2015)
/ Febrero-2015

VELEDIES

—

. Demanda energia

Muy bueno Bueno

@ rFebrero-2014

Regular Malo

2. ITCR o v
3. Existencias
4, Pedidos /4'

Sector real . Cap. instalada vs. demanda

(50%)
. Despachos de cemento

. Exportaciones

5
6
7. Import. de bienes de capital
8
9

. Comercio al por menor

10. Produccion industrial

11. IPP

12. DTF

Sector monetario 13. M3
%)

14, Total cartera

Fuente: calculos Anif,
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Pronéstico para febrero de 2015

1. Analisis de niveles: El valor
de ALl-ajustado fue de 271.5 fren-
te al 256.4 observado hace un ano.

Este aumento lo represen-
taremos con una flecha
curva hacia abajo, indican-
do que el incremento en la
dinamica terminara por re-
flejarse en una desacelera-
cion frente al afo anterior
(ver cuadro 2).

2. Andlisis de variacio-
nes: El crecimiento estan-
darizado de ALl pasé del
+0.54% al -0.22% anual
durante noviembre de 2014
(ver grafico 1). Este com-
portamiento negativo lo re-
presentaremos con una fle-
cha doble hacia abajo.

3. indice de Difusion
(ID): Los aportes positivos
al Producto tuvieron una re-
duccidn en el ultimo aho, pa-
sando de 0.47 a 0.37. Sin
embargo, el porcentaje de
variables que realizé dichos
aportes se mantuvo en el
93%. Esta dinamica la repre-
sentaremos con una flecha
sencilla descendente, refle-
jando sefales de debilidad.

Asi, al corte de noviem-
bre de 2014, la bateria de
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indicadores ALI muestra sefales de
debilidad econdmica. En efecto, el
analisis de niveles, el crecimiento es-
tandarizado y el Indice de Difusién
exhiben una disminucion del PIB-real

Cuadro 2 - Prondstico ALI para febrero-2015

Niveles Variaciones Difusion Pronéstico
Febrero (ajustados) - Fgg:esro
2014 256.4 0.54 047 | 929
2015 2715 0.22 037 | 929
Sefial \ *

Fuente; céalculos Anif.

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

1.6
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01
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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hacia febrero de 2015. Lo anterior
nos da sustento estadistico para
mantener nuestro prondstico de cre-
cimiento del PIB-real del 3.6% anual
para el cuarto trimestre de 2014 (en el

rango 3.4%-3.9%). Asimis-
mo, Anif mantiene su pro-
nostico de crecimiento del
3.8% para 2015, tal como
ya lo explicamos.

Informe especial:
Dinamica de la
produccién industrial

La produccién manufac-
turera exhibié una modera-
da recuperaciéon en 2014, al
expandirse un +1.3% anual
(vs. -1.8% de 2013), segun
la Muestra Mensual Manu-
facturera del Dane (ver gra-
fico 2). Asimismo, las ventas
industriales se incrementa-
ron un +0.9% anual en 2014
(vs. -1.6% de 2013), mien-
tras que el empleo se con-
trajo un -0.3% (vs. -2.1%)).

Dicha dinamica es con-
sistente con el bajo cre-
cimiento del PIB indus-
trial, el cual se expandi6
solo el +0.5% anual du-
rante enero-septiembre de
2014 (vs. -1.3% de 2013),
nivel inferior al crecimien-
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to del PIB total en dicho pe-
riodo (5%). Asi, la participa-

Por ello, Anif ha sefala-
do insistentemente que se

Grafico 2. Industria: Produccion, ventas y empleo
(variacion % 12 meses, diciembre de 2014)

cion de la industria dentro de 6
la generacion de valor agre-

almidones (4.3%). En con-
traste, los sectores que pre-
sionaron a la baja fueron: refi-
nacion de petréleo (-12.2%),
edicion-impresion (-8.9%) vy
caucho (-18.1%).

Este fragil desempefio industrial
estuvo asociado en buena parte al
efecto coyuntural del acoplamien-
to de las obras de modernizacién de
Reficar, lo que rest6 0.7pps de creci-
miento a la produccién manufacture-
ra en 2014. Sin embargo, la debilidad
en la recuperacion industrial ha sido
uniforme, pues al desagregar por

2009
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gado continu6é reduciéndo- 4
se, representando ahora solo

un 10.8% (vs. 12%-13% de ,
2011-2012).

Sectorialmente, las ramas W
de actividad que contribuye- 0
ron en mayor medida al cre-
cimiento de la produccion -2
manufacturera durante 2014
fueron: vehiculos (9%), be-
bidas (4%) y molineria-

2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: calculos Anif con base en Dane - Muestra Mensual Manufacturera.

tipo de bien producido se observan
lentos crecimientos en la mayoria de
los componentes durante 2014: bie-
nes de consumo (+2.3%), bienes co-
nexos a la construccion (+0.9%) y
bienes intermedios (-1.2%). Lo an-
terior corrobora la existencia de pre-
ocupantes problemas estructura-
les que afectan la competitividad de
toda la industria local.

1.3 Produccion
0.9 Ventas

-0.3 Empleo

debe trabajar con mas ce-
leridad en la agenda inter-
na para disminuir el todavia
elevado “Costo Colombia”,
buscando que los producto-
res locales sean mas com-
petitivos frente a sus pares
asiaticos, estadounidenses
0 mexicanos. Dentro de los
temas pendientes se en-
cuentran: i) la construccion
de unainfraestructura multi-
modal de calidad, donde se
ha avanzado recientemen-
te en el modo vial con las
adjudicaciones de las Con-
cesiones 4G; ii) una dismi-
nucién en las cargas no sa-
lariales, las cuales llegan al 50% del
salario, aun con las reducciones de
13.5pps logradas bajo la Ley 1607
de 2012; iii) la reduccion de los ele-
vados costos energéticos; y iv) el
mejoramiento de la calidad educati-
va enfocandose en su aplicacién en
procesos productivos (ver Comen-
tario Econdmico del Dia 2 de febre-
ro de 2015).
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