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Buenos resultados del segundo trimestre
y uh ajuste en nuestras proyecciones
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Resultados de PIB del segundo trimestre
de 2021: evidencia de la recuperacion

El DANE dio a conocer las cifras de PIB del segun-
do trimestre de 2021 el pasado martes 16 de agos-
to, mostrando el alcance del “rebote” de la actividad
econ6mica después de observar el peor registro
en materia de crecimiento en la historia del pais.
Los resultados mostraron una variacion anual del
PIB real de 17.6%, en linea con las expectativas del
mercado y los analistas. En efecto, las proyeccio-
nes mas optimistas se encontraban cerca del 20%
mientras que las mas pesimistas estaban ligera-
mente por encima de 14%. Con todo, los resultados
en materia de valor agregado son positivos para el
segundo trimestre del afio. No obstante, los datos
indican que el crecimiento de la economia habria
sido mayor de no ser por las marchas y bloqueos en
el marco del paro nacional, que afectaron el aparato
productivo del pais durante el mes de mayo y gran
parte del mes de junio.

Por su parte, las cifras mas recientes del Indicador
de Seguimiento de la economia, con corte a julio,
demuestran que la recuperacion persiste con buen
ritmo. Asi, esta seccion se dedica a analizar los re-
sultados de cuentas nacionales mas recientes y sus
implicaciones para nuestras proyecciones para el
resto del afio.

www.anifcomco | @ @ @

Andlisis del Indicador de Seguimiento
de la Economia ISE

Los datos del Indicador de Seguimiento a la Eco-
nomia (ISE) para el mes de julio, publicados por el
DANE el pasado 17 de septiembre traen noticias po-
sitivas. En efecto, con una variacion anual de 14.5%
y de 9.4% en el afio corrido, el ISE muestra que la
economia colombiana continda en un camino muy
positivo de recuperacion.

Gréfico 1. Indicador de Seguimiento
a la Economia (ISE)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

ANIF - Centro de Estudios Econémicos
Calle 70 A No. 7-86. PBX: 744 67 00
E-mail: anif@anif.com.co, Bogota D.C.

Pag.



&
Comentario _ , o
“™S, Econémico del Dia = Bancolombia AINIIFE s,

i

Cuadro 1. Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) por actividad

Serie Original

Actividad
econémica

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul

Primarias
Agricultura mineria
(13%)
Secundarias
Industria y . . -21.3]-45.5
construccion (19%)
Terciarias
Resto de sectores 49| 58 | -43|-16.0|-136|-10.2| -84 | 88| -44 | -27 |-10 | -10 | -30 | -20] 110|204 | 144 | 169 | 16.8

-29.0 |- 80.1| 94 | 118 | 1338

(68%)

41 -51 -73 -207 -163 -108 -92 -98 -63 -44 -37 -3.0 -45 -37 124 26.0 121 145 143

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

Ademas, se resalta que la variacién intermensual se dio en el mes de junio de 2021 en el marco del
frente a junio (en la serie corregida por efectos es- “rebote” con respecto a mayo). En otras palabras, la
tacionales y de calendario) fue de 3.2%, la segunda economia del pais no solo continGa recuperandose,
mas alta desde el inicio de la pandemia (la mas alta sino que esa recuperacion aun no se desacelera.

Gréfico 2. indice de Seguimiento a la Economia (ISE)
Variacion mensual- serie corregida por efectos estacionales y de calendario, %
(ajulio de 2021)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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La rama de la economia con el mejor desempefio
fue la de actividades terciarias (comercio y servicios)
cuya variacion anual fue de 16.8%. Con lo anterior,
y teniendo en consideracion que su peso sobre el
total del valor agregado de la economia es de 68%,
se tiene que esta rama contribuy6 con 11.8pp a la
variacion total. Al interior de la rama, el grupo de co-
mercio, transporte y servicios de alojamiento y co-
mida presentd el crecimiento méas alto (40.5% vs.
-23.9% un afo atras), seguido por la administracion
publica y la defensa (14.6% vs. -2.7%). En contraste,
las variaciones mas bajas se dieron para las activi-
dades financieras y de seguros y las inmobiliarias,
recordando, necesariamente, que estas dos activi-
dades mantuvieron crecimientos positivos durante
casi todo el 2020, por lo que carecen de los efectos
estadisticos de base positivos observados en los de-
mas sectores.

Le sigue la rama de actividades secundarias, es
decir la industria y la construccion. Su crecimiento

= Bancolombia AIN
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anual fue de 13.8% (vs. -13.2% un afio atras), lo que
implica una contribucion a la variacion total de 2.3pp.
En la serie de afio corrido, la variacion fue de 13.4%
(vs. -17%). Al interior de la rama, se observé un buen
desempefio de la industria, mientras que la construc-
cion se rezaga debido, principalmente, al mal com-
portamiento del segmento de obras civiles.

Finalmente, las actividades primarias, que se com-
ponen de la agricultura y la mineria, registraron una
variacion anual de 1.3% frente a una caida de 6.5%
en el mismo mes del afio anterior. Con una partici-
pacion de 13% sobre el total del valor agregado, su
contribucién a la variacion total fue de apenas 0.2pp.
Al interior de la rama, se observo una dinamica rela-
tivamente favorable en el segmento de agricultura,
que presenté una variacién anual de 2%, a pesar de
la pronunciada caida en la produccién cafetera. En
cambio, la explotacion de minas y canteras registro
una variacién de -0.1%, explicada principalmente por
la caida en la extraccién de carbén.

Grafico 3. Indicador de Seguimiento de la Economia
(indice*, Enero 2020 = 100)
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* indice construido a partir de la serie corregida por efectos estacionales y de calendario.

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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Con todo lo anterior, se puede afirmar que julio es
el primer mes de verdadera recuperacion desde el
inicio de la pandemia. En efecto, el valor agregado
generado en ese mes es superior al que se tenia en
los primeros dos meses del 2020, tomados como el
referente prepandemia. No obstante, no sobra agre-
gar que ese resultado se debe al buen desempefio
de las actividades terciarias, pues las primarias y se-
cundarias aun se encuentran por debajo de su nivel
prepandemia. Finalmente, sonamos la alarma sobre
el rezago de la recuperacién del empleo frente a
aquella del valor agregado. El nivel de ocupacion ain
se encuentra muy por debajo de su nivel prepande-
mia lo que responde, entre otras cosas, al crecimien-
to superior de las actividades que no son intensivas
de mano de obra con respecto a las que si lo son.

Andlisis por el lado de la oferta

Es importante resaltar, antes de proceder a cualquier
analisis, que las cifras de crecimiento del PIB en el
segundo trimestre tienen un fuerte componente de
efectos estadisticos de base. Dado que el segundo
trimestre de 2020 vio el peor registro en materia de
actividad economica de la historia del pais, este afio
se observa como las actividades més afectadas por
la pandemia y las medidas de cierre y confinamiento
tienen recuperaciones mas altas en su valor agre-
gado. Sin embargo, como veremos, las cifras del tri-
mestre demuestran que esas variaciones van mas
alla de los efectos de base.

En el frente de la produccion, las actividades de en-
tretenimiento se consolidan como las de mayor cre-
cimiento, con una variacion anual de 83.8%, frente
a una caida de 33.7% un afio atras (ver Grafico 4).
Como mencionamos anteriormente, ese resultado
obedece no solo a los efectos de base sino a los
esfuerzos activos de recuperar al sector. En efecto,
con esa variacion, el valor agregado del sector esta
por encima de lo registrado en el Ultimo trimestre
de 2019.
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Le siguen las actividades de comercio, transporte y
turismo, que registran un crecimiento de 40.3% (vs.
-34.1%). Ese comportamiento se deriva del buen
desempefio en todos los componentes de la activi-
dad. ElI comercio al por menor y por mayor crecié
23.2%, después de haber visto una contraccién su-
perior al 18% un afio atras. Por su parte, el subsector
de transporte y almacenamiento creci6 a una tasa de
30.5%, con la mayor variacién en el componente de
transporte aéreo (132.5% vs. -76.6% un afio atras) y
una caida de 1.5% en el componente de transporte
acuatico. Finalmente, el subsector de almacenamien-
to y servicios de comida creci6 163.6% (vs. -67.2%).

La industria registr6 una variacion anual de 32.5%
(vs. -24.9%). Eso se debe tanto a los efectos de base
como a una mayor generacién de valor agregado en
el marco de la reactivacién econdmica. Aln con ese
crecimiento, su nivel de valor agregado esta por de-
bajo de lo visto antes de la pandemia, lo que muestra
el alcance de la caida sufrida en el 2020. Al interior
del sector, se observan variaciones positivas en to-
dos los componentes, con los mejores desempefios
en la fabricacion de textiles y la manufactura de pro-
ductos de cuero (117.6% vs. -52.1%), la fabricacién
de muebles y colchones (63.5% vs. -39.1%) y la ma-
nufactura de productos de metal y aparatos electré-
nicos (55.3% vs. -35.3%).

Hasta este punto, los tres sectores mencionados (ac-
tividades de recreacion, comercio e industria) suman
una contribucién de 11.5pp a la variacion del PIB to-
tal, mostrando lo significativo de sus desempefios en
el segundo trimestre del afio.

Seguimos con el sector de la construccién, cuya va-
riacion anual fue de 17.3%, lo que no permite recu-
perar todo el valor agregado perdido hace un afio. La
construccion hoy genera un valor significativamente
inferior a lo observado en los meses previos a la pan-
demia: esta en un 88% del valor agregado registrado
en el primer trimestre de 2020 y en un 69% de lo que
se tenia al finalizar el 2019. Lo anterior da cuenta de
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Grafico 4. Crecimiento anual del PIB por oferta
(%, segundo trimestre 2021 vs. 2020)

2020

PIB -15.7

Act. de recreacion -33.7

Comercio, transporte y turismo  -34.1

Industria -24.9
Construccion -36.9

Act. empresariales -10.6
Comunicaciones 5.3
Electricidad, gas y agua -8.5

Servicios sociales -2.3
Mineria 214
Agropecuario

Act. financieras

Act. inmobiliarias

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

la dificultad a la que se ha enfrentado los diferentes
esfuerzos de reactivacion de este sector. Ademas,
pone de presente que el sector sufria de problemas
estructurales antes de la llegada de la pandemia,
como la inflexibilidad a la baja de los precios de las
obras residenciales y no residenciales y la acumula-
cion de inventarios. Ahora bien, todos los componen-
tes del sector registraron variaciones positivas, con
el crecimiento mas alto en la construccion de obras
civiles (19.8% vs. -47.3%) seguido por la construc-
cion de edificaciones residenciales y no residencia-
les (15.9% vs. 30.8%).

Las actividades empresariales crecieron 14.4% (vs.
-10.6%), con buenos resultados en ambos subsecto-
res. Las actividades de servicios administrativos y de
apoyo a oficinas presentaron una variacion de 17.1%
(vs. -12.6% un afio atras), mientras que las activida-
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Grafico 5. Crecimiento anual del PIB por oferta
(%, primer semestre 2021 vs. 2020)

2020
PIB

Act. de recreacion
Industria
Comercio, transporte y turismo -16.8
Act. empresariales

Servicios sociales

Comunicaciones

Act. financieras

Agropecuario

Electricidad, gas y agua
Construccion -25.9
Act. inmobiliarias

Mineria
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

des profesionales, cientificas y técnicas crecieron
11.4% (vs. 8.2%). Le sigue el sector de la informa-
cion y las comunicaciones, cuyo valor agregado en
el segundo trimestre crecio 10% (vs. -5.3%), y las
actividades de suministro de electricidad, agua y gas
(9.1% vs. 8.5%).

Los servicios sociales crecieron 9%, frente a una
caida de 2.3% hace un afio. El subsector de mayor
crecimiento fue el de la atencién en salud con una
variacion de 29.3% (vs. -13.3%), seguido por la ad-
ministracién publica y la defensa (3% vs. 2.3%) y la
educacion (1.7% vs. 1.6).

En el frente de las actividades primarias, se tiene que
la explotacién de minas y canteras crecié 7.1% (vs.
-21.4% un afio atras), siendo esta la primera varia-
cion positiva del sector en 5 trimestres. El crecimien-
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to méas alto al interior del sector se vio en la extrac-
cion de carbon (39.4% vs. -50.4%) que obedece al
reinicio de gran parte de las operaciones carboneras
en el pais. Por su parte, la extraccién de minerales
continua con el buen desempeifio, esta vez con una
variacion anual de 33% (vs. 21.2%). En contraste, la
extraccion de petréleo y gas continua en nimeros
rojos, con una variacion de -4.7% (vs. -15.4%). La
produccion de petréleo en este trimestre promedio
728.5 kbpd, inferior en 3.3% a lo observado hace un
afio, mientras que la produccion de gas fue de 1,829
mcpd lo que significé una caida anual cercana al 4%.

Por su parte, las actividades agropecuarias presen-
taron una variacion anual de 3.8% frente a una caida
de 0.2% en el mismo periodo de 2020. La ganaderia
fue el componente del sector de mayor crecimiento
(9% vs. -3.8%), mientras que la mayor caida se dio
en los cultivos de café (-18.5% vs. -4.7%). Frente a
esto ultimo, los impactos en la medicion de la produc-
cion de café no permiten tener cifras para los meses
de mayo y junio. No obstante, se sabe que las ven-
tas externas de café cayeron mas de 14% entre los
meses de abril y junio con respecto a lo registrado en
ese mismo periodo del 2020. Es decir que los efectos
negativos por el paro nacional fueron de tal magnitud
gue redujeron las exportaciones de café ain mas de
lo que lo hizo la pandemia en su momento.

Finalmente, las actividades financieras y de segu-
ros crecieron a una tasa de 3.3% y continuaron con
el desempefio relativamente bueno que han tenido
desde antes de la pandemia. Por su parte, las acti-
vidades inmobiliarias fueron las de crecimiento mas
bajo, con una variacién anual de 2.1%. No sobra de-
cir que estos Ultimos dos sectores mantuvieron des-
empefios positivos durante todo el 2020, raz6n por la
cual carecen del efecto estadistico de base del cual
gozan casi todas las demas actividades.
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Es asi como, durante el primer semestre del afio la
economia colombiana creci6 8.8% frente a -7.8%
observado en el 2020. En la senda de afio corrido,
los sectores que lideraron el crecimiento fueron: las
actividades de recreacion (38.5% vs. -14.2%), la in-
dustria (18.2% vs. -12.8%) y el comercio (15.7% vs.
-16.8%). En contraste, las variaciones mas bajas se
observaron en mineria (-5.1% vs. -12.3%), las activi-
dades inmobiliarias (1.9% vs. 2.1%) y la construccién
(3.6% vs. -25.9%).

Andlisis por el lado de la demanda

Por el lado del gasto, se encuentra que la demanda
interna crecio 23% frente al -17.1% observado en el
segundo trimestre de 2020. Ese crecimiento estuvo
impulsado por el consumo de los hogares y la inver-
sion. De forma similar, el gasto del gobierno también
registré6 desempefios muy favorables.

La formacion bruta de capital, que aproxima los nive-
les de inversién en el pais, registré una variacion de
25% (vs. -37.7% un afio atras). Ese resultado obede-
ce principalmente al crecimiento en la inversién en
magquinaria y equipo (58.7% vs. -37.8%) y en vivienda
(29.4% vs. -39.6%).

Por el lado del consumo de los hogares, se tiene una
variacion anual de 25%, muy superior a la contrac-
cion de 15% del segundo trimestre de 2020. Hace un
afio los grupos de bienes de mayor consumo fueron
los alimentos y bebidas y el alojamiento y los ser-
vicios asociados a la vivienda, con participaciones
de 22% y 19% en el total del gasto de los hogares
y variaciones anuales de 14.2% y 2.5% respectiva-
mente. En cambio, en el segundo trimestre del 2021
los grupos de mayor crecimiento fueron las prendas
de vestiry el calzado (158% vs. -48.2%) y los restau-

ANIF - Centro de Estudios Econémicos
Calle 70 A No. 7-86. PBX: 744 67 00
E-mail: anif@anif.com.co, Bogota D.C.

Pag.



Comentario

Econdmico del Dia

S

Grafico 6. Crecimiento anual del PIB por demanda
(%, segundo trimestre 2021 vs. 2020)

2021
2020
PIB
Demanda interna
Gobierno
Formacion Bruta de Capital 377
Hogares
Sector externo
45.8

Importaciones 305

Exportaciones 274

-40 40

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

rantes y hoteles (89.6% vs. -51.1%). Cabe resaltar
gue sus participaciones estuvieron cerca de doblar
lo observado un afio atras (7.5% vs. 3.6%; 10.1% vs.
6.6%). Lo anterior muestra que, una vez mas, se esta
dando un proceso de reorientacion del gasto de los
hogares, esta vez hacia bienes que no son de pri-
mera necesidad y cuyo consumo estuvo fuertemente
impactado por la crisis econdémica. Una vez los hoga-
res empezaron a recuperar ingresos laborales, des-
tinaron parte de estos a bienes semi-durables y de
entretenimiento. Por su parte, el gasto del gobierno
crecio 9.9%, lo que sefiala una importante acelera-
cion con respecto a lo visto hace un afio (3.6%).

En el frente del comercio exterior, vemos que las
importaciones se recuperan a un ritmo muy supe-
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Grafico 7. Crecimiento anual del PIB por demanda
(%, primer semestre 2021 vs. 2020)

2021
2020
PIB
Demanda interna
_ _ 13.7
Formacion Bruta de Capital
Hogares
Gobierno
Sector externo
18.4

Importaciones

Exportaciones

325 15 5 5 15 25

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

rior que las exportaciones, reflejo del fortalecimiento
de la demanda interna y el rezago de los sectores
exportadores del pais. En efecto, mientras que las
importaciones crecieron a una tasa de 45.8%, las ex-
portaciones lo hicieron a un ritmo de 15.4%. Lo ante-
rior tendré repercusiones importantes en el balance
de las cuentas externas del pais y continuara siendo
una vulnerabilidad de la economia colombiana en el
corto y mediano plazo.

Para el periodo enero-junio, la demanda interna cre-
ci6 10.2% (-8.5%), variacion impulsada por la inver-
sion (13.7% vs. -23.5%) y el consumo de los hogares
(12.3% vs. -5.8%). Finalmente, las importaciones
crecieron 18.4% (vs. -16.4%), mientras que las ex-
portaciones lo hicieron en apenas 0.9% (-14.8%).
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Conclusiones y proyecciones
de crecimiento: 2021 y 2022

En suma, vemos que la economia presento una di-
namica muy favorable durante el segundo trimestre
del afio. Aln con el tropiezo de mayo, que significd
un importante desvio en la senda de recuperacion,
encontramos que los crecimientos de gran parte de
los sectores van mas alla de efectos estadisticos de
base favorables. En ese sentido, muestran buena
capacidad de recuperacion y de consolidacion para
generar valor agregado. La nota pesimista de eso es
que, de no haberse dado las protestas y bloqueos
gue desajustaron el aparato productivo del pais por
mas de un mes, la variacion anual del PIB en este

Gréfico 8. Proyeccidn de crecimiento
anual del PIB por oferta
(%, 2021 vs. 2022)

2021
PIB

Actividades de recreacion 25.8

Comercio, transporte y turismo
Industria

Actividades empresariales
Comunicaciones

Servicios sociales

Actividades financieras
Construccién

Electricidad, gas y agua
Agropecuario

Actividades inmobiliarias

Mineria

0 10 20 30
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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segundo trimestre del afio habria podido ser superior
al 17.6%.

Ahora bien, esa recuperacion se tradujo en un mayor
consumo de los hogares y un mayor nivel de inver-
sién en el pais. No obstante, no podemos dejar de
sefialar que la dinamica del producto se debe tra-
ducir en la misma proporcion en la recuperaciéon del
empleo. Si bien las cifras de agosto muestran una
recuperacion importante, la Tasa de Desempleo Na-
cional (TD) (12.3%) todavia se encuentra 1.5pp por
debajo de la TD de agosto del 2019.

De otra parte, las cuentas del sector externo son
motivo de preocupacién. En particular, las exporta-
ciones, gque todavia muestran un desempefio rela-

Grafico 9. Proyeccion de crecimiento anual
del PIB por demanda
(%, 2021 vs. 2022)

PIB 8.4 2021
Demanda interna
Formacion Bruta de Capital 18.7
Hogares

Gobierno

Sextor externo

16.1

Importaciones

Exportaciones

0 4 8 12 16 20

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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tivamente desfavorable, aln teniendo una tasa de
cambio mas depreciada y una demanda global por
bienes y servicios mucho mas alta que la registrado
en 2020. Eso, con toda seguridad, tendra repercu-
siones negativas en nuestro balance comercial, ade-
mas de poder constituirse en una vulnerabilidad de la
economia colombiana.

Por su parte, los indicadores lideres con corte a ju-
lio traen noticias positivas, pues demuestran que la
recuperacion observada en el segundo trimestre per-
siste, por lo menos, en el primer mes del segundo
semestre.

Bajo ese panorama, actualizamos nuestra proyec-
cién de crecimiento para el 2021 al alza, pasando
de 6.6% a 8.4%. AlUn con resultados un poco por
debajo de nuestra expectativa en el segundo tri-
mestre, observamos que la economia tiene una ma-
yor capacidad de recuperacion que la esperada, lo
gue sera un gran activo de aqui en adelante, si se
aprovecha debidamente. El reto para los proximos
meses estéd en dinamizar el mercado laboral de tal
forma que se recupere la ocupacion, en especial en
el sector formal.

Por otro lado, también revisamos al alza nuestras
proyecciones de inflacién, pasando de 4% a 4.9%
para el cierre del 2021, y de 3.5% a 3.8% para el
fin del 2022. Hacemos esa revision puesto que el
comportamiento de los precios, particularmente del
componente de alimentos, no da sefales de que
pueda bajar en los préximos meses de manera sig-
nificativa. En efecto, la llegada de la temporada de
lluvias, que se espera se extendera hasta finales de

Equipo de Investigaciones de ANIF

Centro de

= Bancolombia AINIIFE s

este afio incrementara los precios de los alimentos
por la pérdida de cultivos y un costo mas elevado
de produccién. Ademas, la llegada de la época de-
cembrina suele asociarse con un mayor consumo
por parte de los hogares, lo que también presiona
al alza la inflacién. Atado con lo anterior, vemos que
el componente nicleo de la inflacién ha ido ganado
cierto impulso en los Ultimos meses.

En vista de lo anterior, el Banco de la Republica ya
ha dado inicio a la normalizacién de la politica mo-
netaria. El pasado viernes 1 de octubre en la reu-
nién de la Junta Directiva, se tomé la decision de
subir la tasa de intervencién en 25 pb. La decisién
contd con el apoyo de 4 de los 7 miembros de la
Junta; los otros 3 miembros abogaron por un incre-
mento de 50pb. Asi, esperamos por lo menos un
incremento mas que podria ser de 25pb a 50pb. Asi,
la tasa REPO cerrara entre 2.25% y 2.50%, depen-
diendo de cémo responda el nivel de precios y la
economia en el dltimo trimestre del afio. De forma
similar, para el 2022 esperamos que la tasa de poli-
tica termine en 4%, terminando asi la racha expan-
sionista de este afio.

Finalmente, no sobra decir que en el largo plazo
Colombia enfrenta el desafio de lograr una conso-
lidacion en el frente fiscal. Las expectativas apun-
tan a que nos tomara mas de 5 afios tener el déficit
fiscal y la deuda publica en niveles prudentes. Sin
lugar a duda, el afio entrante se tendra que dar esa
discusion, sobre un acuerdo fiscal estructural, a fin
de implementar las reformas que requiere nuestro
sistema tributario hace tiempo. Sin eso, la recupera-
cién econdmica quedara a medio camino.
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