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A lo largo de 2015, las señales de 
recuperación de la economía mundial 
se han venido desvaneciendo. Para-
dójicamente, el Fed ha hecho cada 
vez más claro que estaría elevando 
su tasa-repo antes de finalizar 2015. 
Sin embargo, allí solo el semáforo la-
boral apoyaría un alza inminente del 
Fed, pues el crecimiento del PIB-real 
continúa siendo subpar (2.5% espe-
rado vs. 3% potencial) y la trayecto-
ria de inflación todavía luce manejable 
(en el rango 1.5%-1.8%). Por estas ra-
zones, el mercado de futuros ha vol-
cado su pronóstico sobre dicha alza 
hacia diciembre de 2015 (70% de pro-
babilidad) vs. septiembre (30%), ver 
Comentario Económico del Día 25 de 
agosto de 2015.

El panorama macrofinanciero de 
los países emergentes se ha compli-
cado drásticamente en los dos últi-
mos meses y la posible alza del Fed 
agravaría su frágil situación. La ten-
sión financiera se ha exacerbado, 
debido a: i) la volatilidad proveniente 
de China, dado el rasgamiento de la 
burbuja en su renta variable y la de-
valuación “administrada” del yuan 
(propiciando temores por eventua-
les “guerras cambiarias” o mayores 
salidas de capital); ii) la negociación 
de un tercer paquete de salvamen-
to a Grecia; iii) nuevos descensos en 
los precios del petróleo hacia la fran-
ja US$45-50/barril en el Brent (vs. 

US$64-66/barril de meses atrás), 
dado el impacto prospectivo de la 
mayor oferta de Irán y la menor de-
manda de China; y iv) las marcadas 
devaluaciones de las monedas emer-
gentes frente al dólar, propiciando 
riesgos de “frenazos súbitos finan-
cieros”, aceleración de inflaciones lo-
cales y presiones alcistas en las ta-
sas de interés de esos mercados. En 
particular, América Latina se contrae-
ría al -0.6% en 2015 (vs. +0.9% de 
2014), mientras que los BRICs solo 
crecerían un +4.9% (vs. +5.9%).

Por su parte, la Zona Euro pre-
sentaría expansiones moderadas del 
1.3% en 2015 (vs. 1.6% esperado 
anteriormente), después de registrar 
un crecimiento de apenas el 1.2% 
anual durante el segundo trimestre 
del año. Allí, pese a que se desta-
ca el repunte de España (3.1%), re-
sulta preocupante el estancamiento 
de Francia (1%) y la débil recupe-
ración de Alemania (1.6%). Asimis-
mo, el desempleo continúa en nive-
les elevados (10.9% en julio de 2015 
y 21.9% entre los jóvenes). 

Localmente, las señales de de
saceleración se han hecho aún más 
evidentes. Por ejemplo, la producción 
manufacturera se contrajo un -2% 
anual durante el primer semestre 
de 2015 (vs. +1.9% de 2014), mien-
tras que el comercio minorista creció 
solo un 4% en el mismo período (vs. 
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7.4%). Adicionalmente, las exporta-
ciones (en dólares) acumularon caí-
das del -31% anual durante enero-ju-
nio de 2015 (vs. -4.4%), debido a las 
contracciones de petróleo-derivados 
(-47.3%) y de carbón (-21.5%). Esto 
último sugiere déficits del 3.5% del 
PIB en la balanza comercial en 2015 
(vs. 1.2% del PIB en 2014) y del 6.5% 
en la cuenta corriente (vs. 3% históri-
co), implicando devaluaciones peso-
dólar promedio año cercanas al 35%. 

Sorpresivamente, el frente laboral 
ha mostrado resiliencia, pues la tasa 
de desempleo se ubicó en el 8.8% 
en julio de 2015 (vs. 9.3% de 2014). 
Sin embargo, la generación de em-
pleo mostró ganancias de solo el 
0.6% anual (vs. 3.0% en lo corrido a 
junio de 2015).

Todo lo anterior da sustento a 
nuestro pronóstico de crecimiento 
del PIB-real del 3% para el segundo 
trimestre de 2015 (en el rango 2.8%-
3.3%), cifra inferior al 4.1% obser-
vado un año atrás (ver ALI No. 105 
de julio de 2015). Sin embargo, para 
2015 (como un todo), Anif ha deci-
dido reducir su proyección de cre-
cimiento del PIB-real hacia el 2.8% 
(vs. el anterior 3.4%), teniendo en 
cuenta la tensión macrofinanciera lo-
cal e internacional, antes comentada.

Como veremos, la batería de in-
dicadores ALI, al cierre de mayo de 
2015, ratifica dichas señales de de
saceleración. En efecto, 7 de los 14 
indicadores se ubicaron en la cate-
goría de “regular” comportamien-
to (vs. 6 en 2014) y 3 en la de “mal” 
desempeño (vs. ninguno). 

En esta ocasión analizaremos 
el comportamiento de las exporta-
ciones, las cuales registraron una 
contracción del -20% anual en ju-
nio de 2015 (acumulado doce me-
ses) frente al -2.4% de 2014. Ello 
obedeció a la marcada desacele-
ración de las tradicionales (-25.7% 
vs. +2.4%), afectadas por la dismi-
nución de los precios internacio-
nales de los commodities, particu-
larmente minero-energéticos. En 
lo que resta del año 2015, dichas 
ventas externas seguirán afecta-

das por los menores precios del 
petróleo (promediando la Cesta-
Colombia US$44/barril en 2015) y 
del carbón (US$65/tonelada).

Señales de ALI para agosto 
de 2015

Al corte de mayo de 2015, el por-
centaje de indicadores líderes de ALI 
que realizó contribuciones positivas 
al PIB fue del 79% frente al 100% de 
un año atrás. Asimismo, el Índice de 
Difusión, que establece la intensidad 
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	 Cuadro 1 · Indicadores líderes a mayo de 2015
	 (pronóstico para agosto de 2015)

	 Agosto-2015	 Agosto-2014

	 Variables	  Muy bueno	 Bueno 	 Regular	 Malo

	 1. Demanda energía

	 2. ITCR

	 3. Existencias

	 4. Pedidos

     Sector real 	 5. Cap. instalada vs. demanda
        (50%)
	 6. Despachos de cemento

	 7. Import. de bienes de capital

	 8. Exportaciones

	 9. Comercio al por menor
 
	 10. Producción industrial

	 11. IPP

	 12. DTF

 Sector monetario 	 13. M3
        (50%)
	 14. Total cartera

Fuente: cálculos Anif.
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de dichos impulsos, continuó dismi-
nuyendo de 0.40 a 0.37. 

En el plano de “muy buen” com-
portamiento se ubicaron la deman-
da de energía y el ITCR, ascendien-
do un nivel frente al año anterior (ver 
cuadro 1). La demanda de energía 
creció un 4.9% anual en mayo de 
2015 (vs. 4.4% de 2014), debido 
a la mayor dinámica del segmen-
to regulado (6%). El ITCR exhibió 
una depreciación del 8.1% anual en 
mayo de 2015 (vs. 0.5% de 2014). 

En la categoría de “buen” de
sempeño se situaron el M3 y la car-
tera, manteniéndose en el mismo 
nivel del año anterior. La cartera 
continuó creciendo a un ritmo es-
table del 11.1% real anual durante 
mayo de 2015 (vs. 10.6% de 2014).

En el plano de “regular” desem-
peño se situaron 7 de los 14 indica-
dores (6 del sector real y 1 del mo-
netario). Allí figuraron el indicador 
de percepción empresarial relacio-
nado con las existencias, el IPP y 
la DTF, ubicándose en el mismo 
escalón de un año atrás. 
El IPP registró una infla-
ción del +1.2% anual en 
mayo de 2015 (vs. +3.3% 
de 2014), la cual se expli-
ca por la disminución en 
los precios de las activida-
des mineras (-14.2%). Por 
su parte, la DTF se ha ubi-
cado alrededor del 4.5%, 
nivel similar al de la tasa 
repo-central del Banco de 
la República.

compras externas de equipos de 
transporte (-33.8%) y bienes para la 
industria (-12.6%). Las exportaciones 
cayeron al -38.9% anual en mayo de 
2015 frente al +3.1% de 2014, por 
cuenta de la disminución de las tra-
dicionales (-47%), particularmente 
de petróleo-derivados (-42%) y car-
bón (-68.6%). La producción manu-
facturera disminuyó un -3.9% anual 
en mayo de 2015 (vs. +1.8% de 
2014), debido a las reducciones en 
los sectores de refinación de petróleo 
(-5.5%) y bebidas (-6.5%).

Pronóstico para agosto de 2015

1. Análisis de niveles: El valor 
de ALI-ajustado fue de 277 frente al 
268.6 observado hace un año. Este 
aumento lo representaremos con 
una flecha curva hacia abajo, indi-
cando que el incremento en la diná-
mica terminará por reflejarse en una 
desaceleración frente al año anterior 
(ver cuadro 2).

2. Análisis de variaciones: El 
crecimiento estandariza-
do de ALI pasó del +0.25% 
al -0.30% anual durante 
mayo de 2015 (ver gráfi-
co 1). Este comportamien-
to negativo lo representare-
mos con una flecha doble 
hacia abajo.

3. Índice de Difusión 
(ID): Los aportes positi-
vos al Producto tuvieron 
una reducción en el últi-
mo año, pasando de 0.40 a 

También figuraron con “regular” 
comportamiento los indicadores de 
percepción empresarial relaciona-
dos con los pedidos y la capacidad 
instalada vs. demanda, así como 
los despachos de cemento y el co-
mercio minorista, descendiendo un 
nivel. Los despachos de cemento 
se expandieron un +2.7% anual en 
mayo de 2015 (vs. +14.7% de 2014), 
debido a las contracciones observa-
das en Atlántico (-20%) y Cundina-
marca (-9%). El comercio al por me-
nor solo creció un +2.7% anual en 
mayo de 2015 frente al +8.6% de 
2014, por cuenta de la caída de las 
ventas de vehículos (-13%) y auto-
partes (-1%).

Finalmente, en el plano de “mal” 
desempeño se ubicaron las impor-
taciones de bienes de capital, las 
exportaciones y la producción in-
dustrial, cayendo un escalón. Las im-
portaciones de bienes de capital se 
contrajeron un -20.2% anual duran-
te mayo de 2015 (vs. -3% de 2014), 
debido a la menor dinámica de las 
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Cuadro 2 ∙ Pronóstico ALI para agosto 2015

		  Niveles 	 Variaciones	 Difusión 		   Pronóstico                          Agosto					       Agosto-
 		  (ajustados)	 estandarizadas	 ID	 %	  2015	
	
 	   2014	 268.6	 0.25	 0.40	 100.0

	   2015	 277.0	 -0.30	 0.37	 78.6
	  
    Señal			    	

Fuente: cálculos Anif.



temente la referencia Brent 
en la franja de US$45-50/
barril, lo cual implica caídas 
acumuladas del 50%-60% 
anual; y ii) una menor diná-
mica del volumen exporta-
do, cuyo crecimiento pasó 
del 6.1% anual al 2.4% en 
el período de análisis, pese 
a que la producción de cru-
do se ubicó por encima del 
millón de barriles/día du-
rante el primer semestre de 
2015 (1.012 kbpd vs. 983 
kbpd un año atrás). 

Las ventas externas de 
carbón (20% de las tra-

dicionales) registraron una caída 
del -9.7% anual en junio de 2015 
(acumulado doce meses) frente al 
+3.4% del año anterior. Este resul-
tado, al igual que en el caso del pe-
tróleo, obedeció a una desacelera-
ción en los volúmenes exportados 
(5% anual en 2015 vs. 20.2% en 
2014), en línea con los menores ni-
veles de producción (42 millones de 
toneladas durante el primer semes-
tre de 2015 vs. 47 millones un año 
atrás), y a los descensos en el pre-
cio. Este último se ubicó en US$61/
tonelada al corte de junio de 2015, lo 
cual implica una reducción del -23% 
anual, como consecuencia del auge 
del shale gas-oil en Estados Unidos. 

Con relación a las exportaciones 
no tradicionales (33% del total), es-
tas redujeron su contracción al -5% 
anual en junio de 2015 (acumulado 

0.37. Asimismo, el porcen-
taje de variables que realizó 
dichos aportes disminuyó 
del 100% al 79%. Esta di-
námica la representaremos 
con una flecha doble des-
cendente, reflejando seña-
les de debilidad. 

Así, al corte de mayo de 
2015, la batería de indica-
dores ALI muestra señales 
de desaceleración econó-
mica. En efecto, el análisis 
de niveles, el crecimiento 
estandarizado y el Índice de 
Difusión exhiben una dis-
minución del PIB-real hacia 
agosto de 2015. Lo anterior nos da 
sustento estadístico para mantener 
nuestro pronóstico de crecimiento 
del PIB-real del 3% anual para el se-
gundo trimestre de 2015 (en el ran-
go 2.8%-3.3%). Asimismo, dado el 
difícil entorno local e internacional, 
Anif ha optado por reducir su pro-
yección de crecimiento económico 
para 2015 (como un todo) del 3.4% 
(que veníamos manejando) al 2.8%.

Informe especial: Dinámica de las 
exportaciones

Las exportaciones alcanzaron un 
valor de US$46.056 millones en ju-
nio de 2015 (acumulado doce me-
ses), contrayéndose un -20% anual 
frente a lo registrado un año atrás 
(US$57.535 millones), ver gráfico 2. 
Ello se explica principalmente por la 

Fuente: cálculos Anif con base en Dane.

Gráfico 1. ALI ajustado vs. PIB
(crecimientos estandarizados)
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caída de las exportaciones tradicio-
nales (67% del total), afectadas por 
la disminución de los precios inter-
nacionales de los commodities, par-
ticularmente minero-energéticos.

Las exportaciones tradicionales 
sumaron US$30.866 millones en ju-
nio de 2015 (acumulado doce me-
ses), contrayéndose un -25.7% anual 
(vs. +2.4% de 2014). Esta marcada 
desaceleración obedeció principal-
mente al comportamiento de las ven-
tas externas de petróleo-derivados y 
carbón, las cuales concentran el 90% 
de este rubro.

Las exportaciones de petróleo-
derivados (70% de las tradicionales) 
disminuyeron un -33% anual en junio 
de 2015 (acumulado doce meses) 
frente al +2.2% de 2014. Ello se ex-
plica por: i) los descensos en el pre-
cio del petróleo, ubicándose recien-
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doce meses) respecto al -13% ob-
servado un año atrás. Allí, las ventas 
externas de oro registraron un des-
censo del -19% anual (vs. -49% de 
2014), en línea con la disminución 
del precio internacional de este metal 
(-8% anual en junio de 2015). Asimis-
mo, al descontar el componente mi-
nero, las exportaciones no tradicio-
nales exhibieron una reducción del 
-3.4% (vs. -4.1% de 2014), como 
consecuencia de la debilidad del 
sector industrial.

Por destino, las exportaciones 
continúan concentrándose en Esta-
dos Unidos (27% de las tradiciona-
les y 24% de las no tradicionales). En 
las tradicionales, se destaca la partici-
pación de China (10%), mientras que 
en las no tradicionales los principales 
destinos siguen siendo los mismos de 
hace un quinquenio (Ecuador y Vene-
zuela, después de Estados Unidos). 

Para 2015, Anif pronostica que 
las exportaciones experimentarán 
una caída del -25% anual, llegan-
do a tan solo US$42.550 millones. 
Ello se explicaría principalmente por 
una menor dinámica de las tradicio-
nales, afectadas por: i) el descenso 
de los precios internacionales del 
petróleo (donde la Cesta-Colombia 
pasaría de US$88/barril en 2014 a 
US$44/barril en 2015) y del carbón 
(disminuyendo de US$76/tonelada 
a US$65/tonelada); y ii) el estanca-
miento previsto en la producción de 
carbón (87 millones de toneladas vs. 
95 millones estimados por el gobier-
no al inicio del año) y la normaliza-
ción de sus inventarios. Con ello, la 
balanza comercial registraría un dé-
ficit del 3.5% del PIB (vs. 1.2% del 
PIB en 2014).

A nivel estructural, resultan preo-
cupantes los siguientes rasgos de las 

exportaciones locales: i) su elevada 
concentración en commodities (72% 
del total); ii) el poco valor agregado 
que tienen los principales productos 
no tradicionales, los cuales se carac-
terizan por su bajo nivel de tecnifica-
ción, salvo por el rubro de químicos; 
y iii) la falta de dinámica para consoli-
dar un mercado alternativo que pue-
da sustituir el caótico de Venezuela. 

Por tales motivos, resulta urgen-
te trabajar en: i) avanzar la agen-
da interna, solucionando los co-
nocidos problemas de carencia de 
infraestructura y sobrecostos la-
borales; ii) mejorar nuestra compe-
titividad para poder aprovechar los 
TLCs (cubriendo ya 64% de nuestro 
comercio exterior); y iii) utilizar las 
oportunidades de nuevos acuerdos 
comerciales con Asia (ver Comen-
tario Económico del Día 11 de mayo 
de 2015).
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Gráfico 2. Exportaciones Tradicionales y No Tradicionales
(US$ millones, acum. en 12 meses a junio de 2015) 

Fuente: cálculos Anif con base en Dane. 
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