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Tras siete años del estallido de 
la crisis financiera en 2008-2009, la 
economía global no logra alcanzar la 
llamada “velocidad de escape” en su 
crecimiento económico, como bien 
lo evidencia la revisión bajista anun-
ciada por el FMI en su World Econo-
mic Outlook (WEO) en las reuniones 
primaverales de 2016. En particular, 
se pronostica un crecimiento glo-
bal del 3.2% en 2016 (vs. 3.1% de 
2015), por debajo del 3.4% estima-
do un trimestre atrás.

Allí, las economías desarrolladas 
apenas crecerían un 1.9% en 2016, 
repitiendo el mediocre resultado de 
2015. La Zona Euro se desaceleraría 
ligeramente (1.5% en 2016 vs. 1.6% 
en 2015), siendo evidentes sus ries-
gos de “fatiga económica” a nivel de 
desempleo (en niveles del 10.2% al 
corte de marzo) y de la contamina-
ción de la cartera bancaria vencida 
(tan alta como un 16% en Italia), ver 
Comentario Económico del Día 13 
de abril de 2016.

En el caso de Estados Unidos ha 
resultado particularmente oneroso el 
fortalecimiento del dólar (20% acu-
mulado frente a las monedas duras 
durante 2015), lo cual ha mermado 
su potencial exportador y frenado 
su crecimiento en cerca de un 0.5% 
(pues estaría expandiéndose a rit-
mos del 1.9% en 2016 vs. 2.4% en 

2015). Así, la hipótesis del “estanca-
miento secular” en Estados Unidos 
y los riesgos de deflación en la Zona 
Euro nos hablan de graves desba-
lances globales que se manifiestan 
en pobres desempeños de la pro-
ductividad multifactorial aun en el 
mundo desarrollado.

Entretanto, las economías emer-
gentes continúan perdiendo poten-
cial de crecimiento, ahora estan-
cadas a ritmos del 4% anual frente 
al 6% del período pre-Lehman. Allí 
han resultado especialmente gol-
peados los países exportadores de 
materias primas, debiendo acoplar-
se a un nuevo paradigma de me-
nor crecimiento potencial ante el fin 
del súper ciclo de commodities. En 
particular, los BRICs solo se expan-
dirían al +4.8% en 2016 (vs. +8% 
en la precrisis), mientras que Amé-
rica Latina se contraería al -0.9% 
(vs. -0.4% de 2015).

En Colombia son evidentes las 
señales de desaceleración que 
transmite ese complejo panorama 
internacional. Por ejemplo, el pre-
cio del petróleo-Brent seguramen-
te promediará US$40/barril duran-
te 2016, lo cual implica una caída 
del -24% anual, golpeando nueva-
mente nuestra canasta exportadora 
(particularmente petróleo y carbón), 
teniendo en cuenta la elevada ex-
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posición del país a los commodities 
(65% del total). 

Dicha situación es agravada por 
la postración del sector petrolero 
local, donde se observa: i) un es-
tancamiento en la producción en 
niveles de 951 kbpd a marzo de 
2016, equivalente a una caída del 
-7.4% anual; y ii) un colapso en 
la exploración, habiéndose perfo-
rado apenas 4 pozos en lo corri-
do del año a abril, lo que sugiere 
niveles de perforación cercanos a 
los 12 pozos/año en 2016 (vs. los 
200/año que la propia ANH decía 
que se requerían para mantener la 
producción actual). Todo esto es-
tará impactando considerable-
mente los llamados déficits geme-
los, llegando al -4.3% del PIB en el 
frente fiscal en 2016 (vs. -3% del 
PIB en 2015) y al -5.8% del PIB 
en la cuenta corriente (vs. -3% del 
PIB histórico), ver Informe Semanal 
No. 1312 de abril de 2016.

Adicionalmente, el frente labo-
ral ha empezado a mostrar señales 
de tensión, pues la tasa de desem-
pleo se ubicó en un preocupante 
10.1% al corte de marzo de 2016. 
Esto implica que, durante el pri-
mer trimestre de 2016, el desem-
pleo promedió un 10.7% vs. 9.8% 
en el mismo período de 2015. Esto 
sugiere un deterioro laboral de 
0.8pps, duplicando el pronóstico 
de 0.4pps que Anif esperaba para 
2016 como un todo.

Todo lo anterior da sustento a 
nuestro pronóstico de crecimiento 
del PIB-real del 2.3% anual para el 
primer trimestre de 2016 (en el rango 
2%-2.5%), cifra inferior al 2.7% ob-
servado un año atrás (ver ALI No. 113 
de abril de 2016). Para 2016 (como 
un todo), Anif mantiene su pronósti-
co de crecimiento del PIB-real en el 
2.5%, pero mucho dependerá de la 
forma en que la OPEP-Rusia logren 
mantener un promedio del Brent de 
US$40-45/barril y de las políticas 
contracíclicas que puedan adoptar el 
Fed y el Banco Central Europeo.

Como veremos, la batería de in-
dicadores ALI, al cierre de enero 
de 2016, ratifica dichas señales de 
desaceleración. En efecto, solo 5 de 
los 14 indicadores se ubicaron en 
las categorías de “buen” compor-
tamiento (vs. 6 en 2015) y de “re-
gular” desempeño (vs. 6). Además, 
debemos tener en cuenta prospec-
tivamente el “enfriamiento” credi-
ticio que estará produciendo el in-
cremento de 250pbs en la tasa repo 
en 2015-2016, después de que en 
abril de 2016 el Banco de la Re-
pública (BR) optara (finalmente) 
por un incremento de 50pbs para 
intentar re-anclar las expectativas 
de inflación, en línea con lo sugerido 
por Anif desde hace varios meses.

En esta ocasión analizaremos 
detalladamente el comportamiento 
de la producción industrial, la cual 
repuntó al 2.1% anual en el acumu-

lado doce meses al corte de febre-
ro de 2016 (vs. 0.8% de 2015). Ello 
estuvo asociado en buena parte a la 
entrada en funcionamiento de Refi-
car en noviembre de 2015, que se 
vio reflejada en un crecimiento del 
3% en el sector de refinación du-
rante el período de referencia. Sin 
embargo, las exportaciones indus-
triales no se han recuperado, pese 
a la corrección del desalineamien-
to cambiario. Por tal motivo, resul-
ta urgente solucionar los problemas 
del elevado “Costo Colombia”, tra-
bajando en la llamada “agenda in-
terna”: i) costos energéticos; ii) cos-
tos de transporte; iii) flexibilización 
laboral; iv) sistema tributario más 
competitivo; y v) agilización de trá-
mites burocráticos. 

Señales de ALI para abril de 2016

Al corte de enero de 2016, el por-
centaje de indicadores líderes de ALI 
que realizó contribuciones positivas 
al PIB se mantuvo en el 86% obser-
vado un año atrás. Sin embargo, el 
Índice de Difusión, que establece la 
intensidad de dichos impulsos, au-
mentó levemente de 0.33 a 0.35. 

En el plano de “muy buen” com-
portamiento se ubicaron la deman-
da de energía, subiendo dos escalo-
nes frente al año anterior, y el ITCR, 
ascendiendo un nivel (ver cuadro 
1). La demanda de energía creció 
un 5.7% en enero de 2016 (vs. 3% 
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de 2015), debido principalmente a 
la mayor dinámica del segmento re-
gulado (7% vs. 4%). El ITCR exhibió 
una depreciación del 13% anual a 
enero de 2016 (vs. una depreciación 
del 6.2% en 2015).

En la categoría de “buen” 
desempeño se situaron 5 de los 14 
indicadores (todos del sector real). 
Allí se situó la producción indus-
trial, subiendo dos escalones. Dicho 

El IPP registró una inflación del 6.7% 
anual en enero de 2016 (vs. 3.7% de 
2015), la cual se explica principal-
mente por el crecimiento en los pre-
cios de las actividades industriales 
(7.9%). El indicador de percepción 
empresarial referido a los pedidos 
también se ubicó en la categoría de 
“buen” desempeño, manteniéndose 
en el mismo escalón.

En el plano de “regular” compor-
tamiento se situaron 5 indicadores (2 
del sector real y 3 del monetario). Allí 
figuraron la DTF y el M3, mantenién-
dose en el mismo nivel. La DTF se 
ha ubicado alrededor del 6.5%, nivel 
inferior al de la tasa repo-central del 
BR (7%).

También figuraron con “regular” 
desempeño los despachos de ce-
mento, el comercio minorista y la 
cartera, descendiendo un escalón. 
Los despachos de cemento cre-
cieron solo un +1.2% en enero de 
2016 (vs. +14.5% de 2015), debi-
do a las contracciones observadas 
en Bogotá (-5.8%) y Cundinamar-
ca (-7.8%). El comercio al por me-
nor se desaceleró al +3.2% anual 
en enero de 2016 (vs. +7.4% de 
2015), por cuenta de la caída en 
las ventas de vehículos (-8.4%) y 
calzado-cuero (-0.1%). La cartera 
redujo ligeramente su ritmo de ex-
pansión hacia el 6.9% real anual 
durante enero de 2016 respecto del 
11.7% del año anterior. 

Finalmente, en la categoría de 
“mal” comportamiento se ubicaron 

indicador se incrementó el +7.6% 
anual en enero de 2016 (vs. -3.2% 
de 2015), gracias a los aumentos en 
los sectores de refinación (+23.7%) 
y bebidas (+15.7%).

También figuraron con “buen” 
comportamiento los indicadores de 
percepción empresarial relaciona-
dos con las existencias y la capa-
cidad instalada vs. demanda, así 
como el IPP, ascendiendo un nivel. 
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 Cuadro 1 · Indicadores líderes a enero de 2016
 (pronóstico para abril de 2016)

 Abril-2016 Abril-2015

 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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realizó dichos aportes se mantuvo 
inalterado en el 86%. Esta dinámi-
ca la representaremos con una fle-
cha horizontal.

Así, al corte de enero de 2016, la 
batería de indicadores ALI muestra 
señales de desaceleración econó-
mica. En efecto, el análisis de nive-
les y el crecimiento estandarizado 
exhiben una disminución del PIB-

real hacia abril de 2016, mien-
tras que el Índice de Difusión 
sugiere un estancamiento. Lo 
anterior nos da sustento esta-
dístico para mantener nuestro 
pronóstico de crecimiento del 
PIB-real del 2.3% anual para 
el primer trimestre de 2016 
(en el rango 2%-2.5%) y del 
2.5% para todo el año. Re-
cientemente, en su reunión de 
cierre de abril de 2016, el BR 
ha reducido su pronóstico de 
crecimiento para 2016 (como 
un todo) del 2.7% al 2.5%, 
donde casualmente su pro-
nóstico para el primer trimes-
tre ahora converge al 2.5% 
anual, muy similar al que Anif 
ha venido manejando desde 
el mes de febrero.

Informe especial: Dinámica 
de la producción industrial

Tras dos años consecuti-
vos de estancamiento (con ex-
pansiones promedio de solo 
el 0.8% anual en 2013-2014), 

las exportaciones, manteniéndose 
en el mismo nivel, y las importaciones 
de bienes de capital, descendiendo 
dos escalones. Las exportaciones se 
contrajeron un -36% anual en enero 
de 2016 (vs. -39.6% de 2015), debi-
do principalmente a la reducción de 
las tradicionales (-46.2%), particular-
mente de petróleo-derivados (-47%) 
y carbón (-43%). Las importaciones 
de bienes de capital ca-
yeron un -40% anual 
durante enero de 2016 
(vs. +21.3% de 2015), 
por cuenta de la dismi-
nución en las compras 
externas de equipos de 
transporte (-68%) y bie-
nes para la industria 
(-13%). 

Pronóstico para 
abril de 2016

1. Análisis de nive-
les: El valor de ALI-ajus-
tado fue de 275.9 frente 
al 266.7 observado hace 
un año. Este aumento 
lo representaremos con 
una flecha curva hacia 
abajo, indicando que el 
incremento en la diná-
mica terminará por re-
flejarse en una desace-
leración frente al año 
anterior (ver cuadro 2).

2. Análisis de varia-
ciones: El crecimien-

to estandarizado de ALI pasó del 
-0.31% al -0.42% anual durante abril 
de 2016 (ver gráfico 1). Este compor-
tamiento negativo lo representaremos 
con una flecha sencilla hacia abajo.

3. Índice de Difusión (ID): Los 
aportes positivos al Producto tuvie-
ron un ligero aumento en el último 
año, pasando de 0.33 a 0.35. Por su 
parte, el porcentaje de variables que 
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Cuadro 2 ∙ Pronóstico ALI para abril-2016

  Niveles  Variaciones Difusión     Pronóstico                
     Abril       Abril
   (ajustados) estandarizadas ID %   2016   
 
    2015 266.7 -0.31 0.33 85.7

   2016 275.9 -0.42 0.35 85.7
  
    Señal     

Fuente: cálculos Anif.

Fuente: cálculos Anif con base en Dane.

Gráfico 1. ALI ajustado vs. PIB
(crecimientos estandarizados)
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el PIB industrial logró un 
ligero repunte a ritmos 
del 1.2% anual en 2015 
(vs. 3.1% del PIB-real to-
tal). Ello obedeció princi-
palmente a la dinámica 
de los sectores de con-
fecciones (4.4% en 2015 
vs. 1.9% en 2014) y bebi-
das (4.5% vs. 3.5%). Adi-
cionalmente, cabe desta-
car la recuperación de la 
cadena petroquímica, ex-
pandiéndose un +0.6% 
anual en 2015 (vs. -2.9% 
de 2014), gracias a la en-
trada en funcionamiento 
de Reficar hacia noviem-
bre del año anterior, después de estar 
cerrada por sus obras de moderniza-
ción desde marzo de 2014. 

De la misma manera, los re-
cientes resultados de la Encues-
ta Mensual Manufacturera del Dane 
muestran una recuperación de la 
producción industrial. En efecto, di-
cha variable exhibió un crecimien-
to del 2.1% anual en el acumulado 
doce meses al corte de febrero de 
2016 (vs. 0.8% un año atrás), ver 
gráfico 2. Igualmente, las ventas in-
dustriales se incrementaron un 2.6% 
en dicho período (vs. 0.5% el año 
anterior), mientras que el empleo se 
expandió un 1.1% (vs. 0.2%). 

A nivel sectorial, las ramas de ac-
tividad que contribuyeron en mayor 

medida al crecimiento de la produc-
ción manufacturera al corte de fe-
brero de 2016 (acumulado doce me-
ses) fueron: refinación (3% anual, 
gracias al efecto de Reficar); bebi-
das (6.4%); y minerales no metáli-
cos (4.1%). En contraste, los secto-
res que presionaron a la baja fueron: 
hierro-acero (-3.8%); jabones-deter-
gentes (-3.3%); y aparatos-equipos 
eléctricos (-5.7%).

Respecto a las exportaciones 
industriales, no ha valido la correc-
ción del desalineamiento cambia-
rio (con devaluaciones de la tasa 
de cambio real del 22% anual), 
que se presentó como resultado 
de la prolongada Enfermedad Ho-
landesa, para ver un repunte en di-

chas ventas externas. 
En contraste, estas 
exportaciones se vie-
nen contrayendo a rit-
mos del -13.1% anual 
al corte de febrero de 
2016 (acumulado doce 
meses) frente al -6.3% 
de un año atrás.

Lo anterior sugiere 
que la “apreciación cam-
biaria no era la madre de 
todos los males”, sino 
que la industria conti-
núa enfrentando fallas 
estructurales que afec-
tan su competitividad 
(ver Informe Semanal 

No. 1272 de junio de 2015). 
En consecuencia, resulta urgen-

te apretar el paso para solucionar 
los problemas del elevado “Costo 
Colombia”. Para ello se debe traba-
jar en la llamada “agenda interna”, 
a saber: i) altos costos energéticos; 
ii) onerosos costos de transporte 
por la precaria infraestructura local, 
pese a los avances en las conce-
siones de las 4G; iii) flexibilización 
laboral y sobrecostos de nómina 
cercanos al 49% del salario; iv) sis-
tema tributario más competitivo; y 
v) agilización de trámites burocráti-
cos, tales como los procedimientos 
requeridos para exportar-importar y 
aquellos necesarios para el cumpli-
miento de contratos. 

Fuente: cálculos Anif con base en Dane - Encuesta Mensual Manufacturera. 

Gráfico 2. Industria: Producción, ventas y empleo
(variación % 12 meses, febrero de 2016)
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