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La Fortaleza de la Inversion

SENALES DE ALI PARA NOVIEMBRE DE 2014
(INFORME ESPECIAL: DINAMICA DE LOS DESPACHOS DE CEMENTO)

A nivel internacional, las sefiales
de debilidad econdémica se han veni-
do acentuando, con la excepcioén de
Estados Unidos. Alli, las perspecti-
vas de crecimiento se han elevado
marginalmente hacia un 2.3% para
2014, después de la satisfactoria
expansién del 3.9% anualizado del
tercer trimestre (segunda revision).
Asimismo, la tasa de desempleo ha
continuado disminuyendo, ubican-
dose en el 5.8% en octubre, gracias
a crecimientos sostenidos del 1.9%
anual en la generacién de empleo.

En contraste, la Zona Euro crece-
ria apenas un 0.9% en 2014, luego de
la expansion del tercer trimestre (0.8%
anual), donde se registraron dinami-
cas variadas. Por ejemplo, Alemania
(1.2%) exhibe un desempefio débil y
la recuperacion de Espafa (1.6%) y
Grecia (1.4%) aun es fragil. Japon tan
solo creceria un 0.4% en 2014, tras la
contraccién del tercer trimestre (-1.2%
anual). Asimismo, América Latina ape-
nas alcanzaria expansiones del 0.9%
en 2014 (vs. 2.6% de 2013), dada la
marcada reversion en los términos de
intercambio, afectando especialmen-
te a los exportadores de petréleo (Ve-
nezuela, México y Colombia).

Localmente, ya se tienen sefa-
les de desaceleracion. Por ejemplo,
la producciéon industrial esta estan-
cada en expansiones de solo el 1.6%

anual en enero-septiembre de 2014,
cifra distante del 2.7% que habia-
mos pronosticado en los inicios del
ano. Adicionalmente, el sector petro-
lero esta enfrentando graves proble-
mas, debido a: i) descensos en los
precios, con caidas acumuladas del
orden del 27%-28% en los referentes
WTI/Brent durante junio-noviembre de
2014; ii) dificultades en la exploracion,
con 74 pozos explorados a julio de
2014 frente a la meta de 173 para el
cierre del afo; y iii) menor dinamismo
en la extraccion, con una produccioén
de 985 kbpd en el acumulado a octu-
bre respecto a 1.008 kbpd de 20183.
Con ello, el déficit externo de Colom-
bia podria cerrar alrededor del 4.5%
del PIB en 2014 (vs. 3.2% del PIB de
2013), donde la inaccién de la OPEP
estaria llevando el precio del Brent al
umbral de tan solo US$70/barril.

En el frente laboral, todavia se re-
gistra un comportamiento positivo.
Pese a que la tasa de desempleo se
ubico en 7.9% en octubre de 2014
(vs. 7.8% de 2013), la Tasa Global
de Participacién aumenté en 0.4pps
y la generacion de empleo lo hizo en
un 2% anual. Asi, la tasa de desem-
pleo promedio anual del 9.1% mues-
tra una favorable trayectoria hacia
sus niveles de largo plazo (NAIRU),
en linea con nuestro pronéstico del
9.2% a inicios de este afio.
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Todo lo anterior da sustento a
nuestro prondstico de crecimiento
del PIB-real del 3.6% para el tercer
trimestre de 2014 (en el rango 3.4%-
3.9%), ver ALI No. 97 de octubre de
2014. Con ello, se estaria ejerciendo
una menor presion sobre la brecha
de Producto, contribuyendo a que el
Banco de la Republica (BR) pueda
extender el periodo de pausa en los
movimientos de su tasa repo, man-
teniéndola en el 4.5%, lo cual acaba
de ser confirmado en su Junta de fi-
nales de noviembre.

Como veremos, la bateria de in-
dicadores ALl, al cierre de agosto
de 2014, ratifica dichas sefales de
desaceleracioén. En efecto, pese a que
7 de los 14 indicadores se ubicaron
en la categoria de “bueno” (vs. 4 de
2013), las variables monetarias exhi-
ben un deterioro y ninguna de ellas fi-
gurd en el plano “muy bueno” (vs. 1 de
2013). Con base en este balance, Anif
mantiene su prondstico de crecimien-
to del 4.6% para 2014 (como un todo).

En esta ocasién analizaremos el
comportamiento de los despachos
de cemento, cuyo crecimiento fue
del 8.4% anual en el segundo tri-
mestre de 2014 (vs. 4.3% de 2013).
Este desempefio es consistente con
el dinamismo evidenciado en el sec-
tor de la construccién durante el mis-
mo periodo (10.2% vs. 5.3%). En lo
que resta del ano, se espera que la
dinamica positiva de los despachos
de cemento se mantenga, gracias al
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impulso de las obras civiles (expan-
diéndose al 9%-11% en el segundo
semestre de 2014) y, en menor medi-
da, a la dindmica de las edificaciones
(creciendo al 3%-5%).

Senales de ALI para
noviembre de 2014

En agosto de 2014, el porcenta-
je de indicadores lideres de ALI que
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realizé contribuciones positivas al
PIB fue del 100%, incrementandose
frente al 93% de un afo atras. Sin
embargo, el indice de Difusion, que
establece la intensidad de dichos
impulsos, disminuy6 de 0.47 a 0.36.

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
7 de los 14 indicadores (6 del sec-

Cuadro 1 - Indicadores lideres a agosto de 2014

(pronostico para noviembre de 2014)

/ Noviembre-2014

@ Noviembre-2013

Variables Muy bueno Bueno Regular Malo
1. Demanda energia /".
2.TTCR @ —
3. Existencias /".
4. Pedidos /".
Sector real 5. Cap. instalada vs. demanda /".
(50%)

6. Despachos de cemento /".
7. Import. de bienes de capital o /
8. Exportaciones . \/
9. Comercio al por menor ® /
10. Produccion industrial o /
11, 19P /<0
12. DTF o—————/

Sector nlzgetario 13. M3 >~/
14, Total cartera ® v

Fuente: calculos Anif,
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tor real y 1 del monetario). Alli figu-
raron los indicadores de percepcion
empresarial (existencias, pedidos y
capacidad instalada vs. demanda),
la demanda de energia y los des-
pachos de cemento, ascendiendo
un escalén. La demanda de energia
crecio un 4.7% anual en agosto de
2014 (vs. 2% de 2013), lo cual obe-
decié principalmente a la mayor di-
namica del segmento regulado, cuya
expansion paso del 2.6% al 5.6% en
el ultimo afno. Los despachos de ce-
mento aumentaron un +17.2% anual
en el mes de referencia respecto al
-4% de 2013, gracias a los buenos
resultados de Antioquia (+22.7%) y
Cundinamarca (+27.5%).

También figuraron con “buen”
comportamiento el comercio al por
menor y la cartera, manteniéndose
en el mismo nivel del afo anterior. El
comercio minorista crecié un 8.5%
anual en agosto de 2014 (vs. 6.8%
de 2013), debido fundamentalmen-
te al aumento en las ven-
tas de vehiculos (13.2%) y
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2014 (vs. -0.5% de 2013), la cual
se explica principalmente por el in-
cremento en los precios de las ac-
tividades agricolas (+9.4%) e in-
dustriales (+1.5%).

También se situaron en el pla-
no de “regular” comportamiento las
importaciones de bienes de capital,
las exportaciones y la produccion
industrial, ubicandose en el mismo
nivel de un ano atras. Las importa-
ciones de bienes de capital se con-
trajeron un -7.1% anual durante
agosto de 2014 (vs. -6.1% de 2013),
lo cual obedece a la disminucién de
las compras externas de equipos de
transporte (-20.1%) y bienes para la
industria (-2.6%). Las exportaciones
cayeron al -3.3% anual en el mes de
referencia (vs. +8.9% de 2013), por
cuenta de la menor dinamica de las
tradicionales (-6.8%), particularmen-
te de petréleo-derivados (-12.2%).
La producciéon manufacturera regis-
tré una expansion del +0.3% anual
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en agosto de 2014 (vs. -3.6% de
2013), la cual se explica principal-
mente por el crecimiento en la fabri-
cacion de vehiculos (+19.7%) y qui-
micos (+3.2%).

En el plano de “regular” desem-
pefio también se ubicaron el ITCR
y la DTF, descendiendo un escalén,
asi como el M3, cayendo dos nive-
les. ElI ITCR exhibié una deprecia-
cién del -2.7% anual en agosto de
2014 (vs. una apreciacién del +5.6%
de 2013). La DTF ha registrado lige-
ros repuntes, ubicandose alrededor
del 4.4%, pero su transmision de
la politica monetaria aun luce len-
ta frente a los niveles actuales de la
tasa repo del BR del 4.5%.

Finalmente, la buena noticia es
que en la categoria de “mal” com-
portamiento no se situd ningun indi-
cador lider.

Pronéstico para
noviembre de 2014

1. Analisis de niveles:

El valor de ALl-ajustado
fue de 261.6 frente al 241.7
observado hace un afo.

alimentos (7.7%). La carte-
ra continud creciendo a un
ritmo estable del 9.6% real

Cuadro 2 - Pronéstico ALI para noviembre-2014

Prondstico

Noviembre Noviembre

anual en agosto de 2014
(vs. 12.3% de 2013).

] “ 2013

En la categoria de “re-
gular” desempefio se si- 2014
tué el IPP, subiendo un B
Seal

escalon. Dicho indicador
registré una inflacién del
+3% anual en agosto de

/
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Niveles Variaciones Difusion
(ajustados) | estandarizadas ID %
2417 0.43 0.47 92.9
261.6 0.15 0.36 ‘ 100.0
~ | |

Fuente: célculos Anif.

2014 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).

www.corficolombiana.com




INDICE LIDER COMPUESTO

ALI

ANIE JLEADING JINDEX

=== Centro de
AINIIE &5
Econémicos

Asociacion Nacional de Instituciones Financieras

2. Andlisis de variacio-
nes: El crecimiento estan-
darizado de ALl pasé del
0.43% al 0.15% anual du-
rante agosto de 2014 (ver
grafico 1). Este comporta-
miento negativo lo repre-
sentaremos con una flecha
doble hacia abajo. 0.1

0.6
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Grafico 1. ALI ajustado vs. PIB
(crecimientos estandarizados)
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PIB

ron comportamientos bas-
tante distintos al interior del
mismo, pues el componen-
te de obras civiles crecié a
un ritmo satisfactorio del
17.6% anual (vs. 2.3% de
2013), mientras que el de
edificaciones se incrementd
solo un 1.4% (vs. 9.5%), ver

ALl
Nov-14
0.15

3. indice de Difusion /

(ID): Los aportes positi- -04
vos al Producto tuvieron
una reduccién en el ultimo -0.9

afo, pasando de 0.47 a
0.36. Sin embargo, el por-
centaje de variables que
realizé dichos aportes au-
menté del 93% al 100%.
Esta dinamica la representaremos
con una flecha sencilla descenden-
te, reflejando sefales de debilidad.

Asi, al corte de agosto de 2014,
la bateria de indicadores ALl mues-
tra sefiales de debilidad econémi-
ca. En efecto, el analisis de nive-
les, el crecimiento estandarizado y
el indice de Difusién exhiben una
disminucién del PIB-real hacia no-
viembre de 2014. Lo anterior nos da
sustento estadistico para mantener
nuestro prondstico de crecimiento
del PIB-real del 3.6% anual para el
tercer trimestre de 2014 (en el ran-
g0 3.4%-3.9%). Con ello, se estaria

-14
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perfilando una expansion del 4.6%
para 2014 (como un todo).

Informe especial: Dinamica de
los despachos de cemento

Los despachos de cemento
constituyen un buen indicador lider
de lo que ocurrira en el sector de
la construccidn, cuya participacion
dentro del PIB representa el 7%-
8%. Dicho sector estuvo liderando
nuevamente el crecimiento durante
el segundo trimestre de 2014, al ex-
pandirse un 10.2% anual (vs. 5.3%
de 2013). Sin embargo, se observa-

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Informe Semanal No. 1239
de octubre de 2014.

Este desempefio del sec-
tor de la construccion se ha
visto reflejado en la dina-
mica de los despachos de
cemento. En efecto, dicho
indicador registré un incre-
mento del 8.4% anual du-
rante el segundo trimestre de 2014
frente al 4.3% de 2013. De mane-
ra mas reciente, los despachos de
cemento alcanzaron un valor récord
de 3.2 millones de toneladas al corte
del tercer trimestre de 2014, expan-
diéndose un 11.8% anual (vs. 6.9%
de 2013), ver grafico 2. De este to-
tal, un 67% se distribuyé empaca-
do y un 33% a granel. Con relacion
al canal de distribucién, el principal
rubro fue la comercializacién, con
una participacion del 52%, segui-
do por las concreteras (23%), los
constructores-contratistas (19%) y
otros (5%).
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Prospectivamente, se
espera que esta dinamica
positiva de los despachos
de cemento se mantenga.

Ello estaria apalancado 8,000
principalmente en el favo- 2500
rable desempefio de las
obras civiles (con expan- 2.000
siones del 9%-11% du- {5y
rante el segundo semes-
tre de 2014), en linea con  1.000
las inversiones en infraes-

tructura de las concesio-
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Grafico 2: Despachos de cemento por canal de distribucion
(miles de toneladas, a septiembre de 2014)

Total 2910

Comerecializacion 1.479

707

Concreteras
- MSQS (19%)
500 561

Constructores y contratistas

Un Mundo de Conocimiento

La Fortaleza de la Inversion

3.166 (100%)

1.662

nes existentes. Al respec- 0|

Otros 163

to, Anif habia identificado 2010
una “triada” de problemas
que venia amenazando
dicha aceleracién de pro-
yectos, a saber: i) la ad-
quisicién de predios; ii) el otorga-
miento de licencias ambientales; y
iii) la consulta previa con las comu-
nidades. Los dos primeros proble-
mas parece que se han ido solu-
cionando con la Ley 1682 de 2013
(Ley de Infraestructura) y el Decreto
2041 de 2014, pero el de consultas
con las comunidades sigue siendo
critico (ver Comentario Econémico
del Dia 27 de noviembre de 2014).

/

2011 2012 2013

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
Nota: Otros incluye fibrocemento, prefabricados, donaciones, consumo interno y
ventas a empleados.

Por su parte, las edificaciones
podrian estar moderando su creci-
miento hacia tasas del 3%-5% en el
segundo semestre del afo. En efec-
to, el area licenciada aprobada au-
mentoé solo un 1.9% anual en lo co-
rrido del afio a septiembre de 2014
(vs. 18.9% de 2013). Adicionalmen-
te, las ventas de vivienda se expan-
dieron apenas un 3.7% anual en
enero-septiembre de 2014 (vs. 6.3%

2014

de 2013). Alli estaran ju-
gando los siguientes fac-
tores: i) el agotamiento
de las politicas publicas
que venian dinamizando
este subsector (aunque
actualmente se discuten
medidas adicionales, ta-
les como el programa “Mi
casa ya” y la ampliacion
de cupos del FRECH ll); y
ii) la correccion en la “bur-
buja de precios”, la cual
ya exhibe una leve mode-
racién, pues los precios
de la vivienda crecieron al
2.8% anual en octubre de
2014 (vs. 13.2% de 2013),
ver RASEC No. 164 de no-
viembre de 2014.

Con este telén de fondo, Anif
pronostica un crecimiento del sec-
tor de la construccién cercano al
11% anual durante 2014 (como
un todo), consolidando su lide-
razgo dentro de la actividad eco-
noémica del pais en este afo. Alli,
las obras civiles se expandirian un
16% anual y las edificaciones lo
harian al 4%.

(52%)

(23%)

(5%)
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