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ATERRIZAJE FORZOSO EN EL

porvenir

sélo hay uno

SEGUNDO TRIMESTRE DEL ANO

Como de costumbre, el Departamento de Estadisticas (DANE)
dioaconocer losresultados de los indicadores de industriay co-
mercio del mes de agosto, asi como el resultado del Producto
Interno Bruto del segundo trimestre de 2023. Mientras la in-
dustria y el comercio decrecieron 3.4% y 51%, respectivamente,
el producto registré un timido crecimiento de 0.3%. Eso confir-
ma el fuerte proceso de desaceleracion que viene registrando
la economia colombiana en los ultimos meses.

En este Informe Semanal analizamos los principales resulta-
dos del ISE y los indicadores de actividad econdmica. Aca deta-
llamos el porqué de los crecimientos registrados en el periodo.

Indicador de Seguimiento a la Economia

En mayo, el Indicador de Seguimiento de la Economia (ISE) re-
gistré un crecimiento de 1.6% respecto al mismo periodo del
ano anterior (ver Gréafico 1). Ese resultado representa una recu-
peracion con respecto a lo que se habia registrado en lo corri-
do del trimestre, donde abril se contrajo 0.9% y mayo tan solo
crecio 0.1%. En términos intermensuales, esa variacion significod
una expansion de 1.1% respecto a mayo de 2023. (ver Grafico 1).

Las actividades que mas contribuyeron al crecimiento fueron
las actividades de administracion publica, salud, educacion
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Grafico 1. Indicador de Seguimiento
a la Economia (ISE)
(Variacion %, a junio de 2023)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

con 2.7pp, seguida de las actividades artisticas con
0.4pp, y las actividades financieras y de seguros
con O.1pp.

Producto Interno Bruto

En cuanto al Producto Interno Bruto, a pesar del
decrecimiento del mes de abril, el trimestre cerrd
en terreno positivo con una variacion de 0.3%. Ese
dato contrasta con la fuerte expansion de 12.2% del
mismo periodo del ano anterior y el 3.0% del pri-
mer trimestre de 2023. Las actividades que man-
tuvieron la economia a flote fueron las actividades
de administracion publica, salud y educacion, con
0.7pp, las actividades artisticas con O.5pp y la mine-
ria con 0.2pp.

En cuanto a la actividad de administracion pubilica, la
preparacion de la jornada electoral en conjunto con
la aplicacion del pago retroactivo del incremento sa-
larial del sector publico, incrementaron la remunera-
cion y con eso el valor agregado. Asi mismo, los ser-
vicios de salud han venido en franco aumento por la
apertura de nuevos centros médicosy el incremento
en la prestacion de servicios ambulatorios.

En cuanto a las actividades recreativas, los juegos
de azar siguen liderando los crecimientos en la ac-
tividad, seguidos servicios recreativos. En tercer lu-
gar, la mineria tuvo un destacado comportamiento
positivo de 3.8%, explicado por el crecimiento de la
produccion de petréleo crudo que se expandid 3.6%
y el mineral de oro con un 13.6%. Lo contrarresto la
caida del gas natural con una contraccion de 5.6%.

En terreno negativo se ubicaron la industria, la cons-
trucciony el comercio y turismo gque en su conjunto
aportaron -1.3pp a la variacion total del valor agre-
gado. Por parte de la manufactura, renglones como
el de la fabricacion de textiles e hilatura fueron los
mas afectados por la fuerte reduccion en la deman-
da. Ademas, en lo que respecta a la construccion, las
obras civiles decrecieron 17.9% y restaron velocidad
al sector que habia registrado un buen comporta-
miento en las edificaciones. Finalmente, por parte
del comercio, se registré una contraccion de 4.5%
en esa linea, seguido de servicios actividades de co-
rrec y mensajeria con -9.9%.

Por el lado de la demanda, llama fuertemente la
atencion la contraccion de la inversion, que en to-
tal cae un 24%. Ahi resalta principalmente la caida
de la maquinaria y equipo con un -13.4%, seguida
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Grafico 2. Crecimiento anual del PIB
(variacion % anual, segundo trimestre 2023 vs. 2022)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

de otros edificios y estructuras con -7.1%. Eso se
debe a que la industria esta en terreno negativo
y las importaciones caen, particularmente en la li-
nea de aparatos eléctricos y toda serie de maqui-
naria que habitualmente importa el pais. Ademas,
se observa una fuerte desacumulacion de las exis-
tencias implicitas que representan cerca de 1.25%
del producto.

Por su parte, el consumo privado crecié por encima
de la economia. No obstante, se registraron algunos
decrecimientos por durabilidad; en el caso de los bie-
nes durables, registraron una contraccion de 13.9% vy
para los semidurables fue de 7.6%. Eso estd relacio-
nado con la caida generalizada de la inversion, en
particular, de la maquinaria de equipo. De otro lado,
por finalidad los mayores crecimientos corrieron por
bienes y servicios diversos y educacion. En cuanto al

Pond. Enfoque demanda
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consumo publico, el cierre de los gobiernos locales
ha promovido la ejecucion de presupuesto y coinci-
de con el ciclo natural previo a las elecciones.

Comercio

En junio de 2023, las ventas reales del comercio mi-
norista disminuyeron 11.9% vy el personal ocupado
crecio 2.7% en relacion con el mismo mes de 2022
(ver Grafico 3). En la serie empalmada el comer-
cio se contrajo en 9.5% en el mismo periodo. En la
variacion de 12 meses con corte a junio de 2023, el
comercio minorista se redujo 0.5% mientras que el
personal ocupado crecid 3.7%. La variacion afo co-
rrido (enero — junio de 2023) disminuyd 52% con
respecto al mismo periodo de 2022 mientras que el
personal ocupado crecié 3.8%.
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Grafico 3. Comercio minorista
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

Para el mes de junio, todos los departamentos pre-
sentaron una contraccion en la variacion anual de las
ventas minoristas reales sin combustibles nilubrican-
tes, siendo Bogota (-5.6pp), Cundinamarca (-1.6pp),
Antioquia (-1.4pp) y Valle del Cauca (-1.2) los gue mas
empujaron a la baja el indicador. Cundinamarca
también presentd la contraccion de mayor magni-
tud con una variacién anual negativa de -21.8% entre
junio de 2022 y juniod e 2023 (ver Grafico 4).

En junio las ventas de comercio minorista se en-
cuentran un 7.2% por encima de los registros pro-
medio de 2019 (ver Crafico 5). Ese registro muestra
un estancamiento en los niveles de crecimiento de
las ventas reales de comercio que ya viene estabili-
zandose en el orden del 8% por encima de los regis-
tros promedios de 2019, una magnitud moderada
si se tiene en cuenta que se esta comparando con
registros de 4 afos atras.
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Las actividades econdmicas que mas jalonaron a
la baja la variacion total de las ventas de comer-
cio en el mes de junio fueron los Otros vehiculos
automotores y motocicletas con una contribucion
de -33pp y una variacion anual de -36.6, Equipos
de informatica y telecomunicaciones con una
participacion de -2.1pp y una variaciéon anual de
-37.8%, los Electrodomeésticos y muebles para el
hogar con una participacion de -1.8pp y una varia-
cion anual de -37.8% y los Equipos y aparatos de
sonido y video con una participacion de -1.4pp y
una variacion anual de -47.1%. Entre esas 4 ramas
se explica el 73.1% de la contraccion de la variacion
anual de las ventas minoristas de comercio en el
mes de junio de 2023. En contraste, las Bebidas no
alcohdlicas con una participacion de 0.2pp y una
variacion anual de 24.4%, las Bebidas alcohdlicas
y cigarrillos con una participacion de 0.2pp y una
variacion anual de 12% y los Productos de aseo
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Grafico 4. Comercio minorista -
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2023

Grafico 5. indice de produccion
y ventas de comercio minorista real
(Base 100=promedio 2019, a junio de 2023)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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personal, cosméticos y perfumeria con una par-
ticipacion de 0.2pp y una variacion anual de 6.2
fueron las lineas de mercancia que presentaron
una mayor participacion positiva en la variacion
del mes de junio.

El tipo de bienes que sufrié una contraccidon mas
pronunciada en bienes fueron los bienes durables y
semi durables como electrodomeésticos 0 muebles
para el hogar. Eso es propio de una economia que
se enfria en la medida en que los hogares reducen
su capacidad de consumo, situacion similar a lo ocu-
rrido en los primeros meses de la pandemia, guarda-
das las proporciones. En ese sentido es importante
poner la lupa en el comercio durante los préoximos
meses, sobre todo teniendo en cuenta que captura
una gran proporcion de los ocupados en el pais.
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Industria Manufacturera Grafico 6. Produccion manufacturera
(Variacion anual %, a junio de 2023)
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cacion de sustancias quimicas basicas (0.9pp), la
confecciéon de prendas de vestir (0.8pp) v la fabrica-
cion de productos minerales no metalicos (0.6pp)
presentaron las principales contribuciones a la baja
de la variacion anual (Ver Grafico 7).

Finalmente, al analizar el enfoque territorial, se
observa que los principales centros productivos
del pais muestran variaciones anuales negati-
vas. En efecto, los departamentos con mayores
contribuciones a la baja en la variacion anual de
la produccién real de la industria manufacture-
ra son: Antioquia (1.6pp), Cundinamarca (0.9pp) y
Bogotéd (0.8pp). De forma similar, Bogota (0.8pp),
Cartagena de Indias (0.6pp) y Medellin (0.5pp) fue-
ron las ciudades que mas aportaron a la caida de
la produccioén real al comparar junio de 2023 con el
mismo mes de 2022.

Conclusiones

El ritmo econdmico confirma el proceso de des-
aceleracion que hemos advertido en ANIF. La in-
dustria y el comercio, termdmetros clave de la
demanda agregada, han mostrado comporta-
mMientos negativos en gran parte de 2023. Ademas,
5 de las 12 actividades econdmicas presentaron
crecimientos negativos, donde destaca el sector
secundario que fue el de mayor caida. Eso preocu-
pa porgue son sectores estratégicos para la econo-
mMia por sus encadenamientos y su capacidad de
generar empleo.

La economia continda siendo impulsada por los
servicios; en este periodo, en mayor medida por la
administracion publica y la salud. El sector agrope-
cuario continla en terreno negativo, lo que mantie-

Grafico 8. Produccion manufacturera
(%, variacion anual a junio de 2023)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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ne las alertas por la llegada del fenémeno del Nifio
que reducird el nivel de embalses y comprometera
los rendimientos de los cultivos.

Con todo, es evidente que la fuerte politica mo-
netaria contractiva desplegada por el Banco de la
Republica ha sido efectiva en controlar la inflacion,

pero también en desalentar el acceso a crédito y
resentir el crecimiento econémico. Por eso, espe-
ramos un aterrizaje forzoso en la segunda mitad
del 2023, con condiciones de crecimiento mas es-
trechas que mejoraran de forma paulatina, alenta-
das por el esperado recorte en tasas de interés que
se prevé se dard en los proximos meses.
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INDICADORES ECONOMICOS FECHAS CLAVE
Agosto 21 al 25 de 2023
$MM(1) CAMBIO PORCENTUAL ANUAL LUNES 21
COL: festivo.
A : A' la Un Tres U~n VAR
agosto dltima mes  meses afio
2023 fecha atras atrds atras COL: Indice de Costos del Transporte

de Carga por Carretera (ICTC), julio.
Nueva Zelanda: ventas al por menor,

1. Medios de pago (M) 167.346 9.0 838 65 8.0 segundo trimestre.
2. Base monetaria (B) 141.221 -2.6 -3.6 -1.0 91 MlERCOLES 23
3. Efectivo 104.635 30 4] -02 105
4. Cuentas corrientes 62.7M 175 153 -15.0 48 EE.UU: nuevas ventas residenciales, julio.

EE.UU: PMI Manufacturero, agosto.
EE.UU: PMI de servicios, agosto.
5. Cuasidineros 561.214 14.4 14.5 154 153 U.E: PMI Manufacturero, agosto.

6. Total ahorro bancos comerciales 270.222 92 91 -83 10.5 U.E: PMI de servicios, agosto.
Reino Unido: PMI Manufacturero, agosto.

(SR Zetzen . — =50 Zite Reino Unido: PMI de servicios, agosto.
8. Bonos 29942 -13.8 -13.8 -10.4 11
JUEVES 24
3 M3 iiEsg e ae e e COL: indice de Precios de la Propiedad
Residencial (IPPR), segundo trimestre.
10. Cartera total 623105 73 89 16 182 ﬁOLi |ﬂ<|i$§/eNde Precl%s dte, VlVletﬂda
11. Cartera moneda legal 606105 78 93 13 192 EE%’S.(lnforr%Seesgo%Te D omos daderos
12. Cartera moneda extranjera 17.000 -81 2.7 19.1 -6.2 -Envios, existencias y pedidos de los
fabricantes, julio.
Japoén: Indice de precios al consumidor
13. TES@ 485.847 17 131 139 14.0 Tokyo [IPC), agasto:
14.1PC.  Jul 178 1213 12.82 1021 VIERNES 25
15. IPC sin alimentos  Jul N.44 1.62 .51 7.29 COL: Cuenta Ambiental y Econémica
16. IPC de alimentos ~ Jul 13.24 14.31 18.47 24.61 de Flujos de Agua, 2021 provisional.
EE.UU: Simposio de Jackson Hole.
17.TRM ($/US$)  Agol8  4.093.96 742 12.26 1158
VALORES ABSOLUTOS
18. Reservas internacionales® 57.955 57.823 58.206 57183
19. Saldo de TES ($MM) 485.847 480.020 470112 434814
20. Unidad de Valor Real (UVR)  Agol8 $350.12 $349.00 $344.98 31235
21. DTF efectiva anual  Agol4 - Ago20 13.77 13.57 12.65 10.48
22.Tasa interbancaria efectiva  Agol6 13.27 13.25 13.27 9.01

(1) Miles de millones de pesos. (2) Saldo TES del sector publico. (3) Millones de délares.
Fuente: calculos ANIF con base en el Banco de la Republica.




