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EL CRECIMIENTO DE 2021
CERRO POR ENCIMA
DE LAS EXPECTATIVAS

El pasado martes15de febrero, El DANE dio a conocer el datode
crecimiento econdémico del cuarto trimestre de 2021, asi como
el total del afo. Los datos presentados tanto para el Indicador
de Seguimiento a la Economia (ISE) en diciembre como el del
Producto Interno Bruto, superaron incluso las mejores expec-
tativas de crecimiento previstas por el mercado. En efecto, la
economia presentd un crecimiento en el cuarto trimestre de
10.8%, que dio como resultado una expansion en el total del
ano de 10.6%. Ese dato contrasta con el que reflejaba el ISE en
lo corrido del afo al mes de noviembre (9.9%) por lo cual fue
una sorpresa para los analistas. Con esos resultados de cierre,
se puede afirmar que la economia recuperd su capacidad de
generar valor agregado, superando asi los niveles observados
antes de la pandemia.

En ese orden de ideas, en este Informe Semanal analizamos
los principales resultados del ISE y del PIB en el marco de la
recuperacion econdémica. De igual forma, hacemos una actua-
lizacion de nuestras proyecciones para 2022 y damos a conocer
nuestras exceptivas generales para el afo 2023.
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Indicador de Seg uimiento Grafica 1. Indicador de Seguimiento a la Economia
a la Economia - ISE (ISE) (Variacién %, a diciembre de 2021)
. o , 26.1
Para el mes de diciembre, el ISE registré una varia- 25 oo
cion anual de 11.8%. Las agrupaciones de actividad Anual
que mas contribuyeron a esta variacién fueron: co- 15

mercio, transporte, alojamiento y servicios de comi-
da, seguido de la administracion publica, educacion
vy saludy finalmente la industria manufacturera, con
un total de 8.2pp de la variacion total (ver Grafico ).

Afio corrido

Ese resultado es mayor al observado en noviembre N

(10.3%), lo que refleja un repunte del crecimiento al

final del ano. En efecto, en términos intermensuales -15

ese crecimiento significa una aceleracion de 2.2%, ) B
gue obedece principalmente a la expansion de la 25 =20.7'}
agrupacion de comercio (22.7%) que en 2020 habia 2011 2013 2015 2017 2019 2021
tenido una contracciéon del 7.7%. Fuente: elaboracién ANIF con base en DANE.

Cuadro 1. indice de Seguimiento a la Economia (ISE) por actividad econémica - Variacién anual

Serie original

Actividad (Variacion % anual)

Primarias
Agricultura y mineria 98  -105 6.3 11.9 -1.4 53 1.9 1.8 5.0 1.9 7.5 29

(13%)

Secundarias
Industria y construccion -6.8 -4.8 24.3 79.1 13.5 14.5 141 12.7 13.2 8.9 10.5 10.6
(19%)

Terciarias

Resto sectores 2.4 -1.3 8.2 19.7 151 16.9 15.9 14.0 15.3 10.7 10.8 133
(68%)
ISE -4.1 -3.2 106 26.1 12.8 14.7 13.7 121 13.6 9.4 10.3 11.8

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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Las actividades primarias, que comprenden el sec-
tor agropecuario y la minerfa, registraron un creci-
miento de 2.9% anual, frente a una contracciéon de
6.1% en el mismo mes del afio anterior (ver Cuadro1).
Asi mismo, en la serie corregida por efectos estacio-
nales y de calendario, esta rama registré un creci-
miento de 0.2% frente al mes de noviembre. Esa di-
namica responde a los favorables resultados en el
componente de minas y canteras, que reporta un
crecimiento anual de 10.5%, explicado, a su vez, por
el comportamiento positivo en la extraccion de car-
boén que presentd un repunte en comparacion con
el ano anterior. Contrasta la agricultura, que registra
una caida de 1.2%, explicada principalmente por la
menor tasa de produccion de los cultivos de café y
la reduccion de la renovacion de cafetos.

Por su parte, las actividades secundarias presenta-
ron una variacion anual de 10.6%, con crecimientos
positivos en ambos componentes de la rama. Para
la industria, se registré un crecimiento anual de
12.0%, que responde al buen dinamismo de la hila-

tura, confeccion de prendas de vestir y textiles, y los
minerales no metalicos. De otro lado, la construc-
cion crecid 6.7%, continuando con la senda positiva
observada desde el mes de septiembre. Su creci-
miento estad impulsado por el componente de edi-
ficaciones, mientras que el de obras civiles contra-
rrestan la dindmica positiva.

Finalmente, el sector terciario, que comprende al
sector de los servicios y al comercio, presentd una
expansion de 13.3%, con variaciones positivas en to-
dos las actividades de la agrupacion. Por contribu-
cion, destacan las actividades de comercio, trans-
porte, alojamiento y servicios de comida con un
crecimiento de 22.7%, sequido de las actividades ar-
tisticas y de entretenimiento con una tasa de 36.6%.
Esos crecimientos dan como resultado una dina-
mica positiva para la economia colombiana, que se
refleja en un valor agregado de 7% superior con res-
pecto al referente pre-pandemia (febrero de 2020)
en diciembre de 2021, jalonado por las actividades
secundariasy terciarias que son las que generan un

Grafico 2. Indicador de Seguimiento de la Economia
(indice*, febrero 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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valor superior a lo que se tenia antes de la emergen-
cia sanitaria. (ver Grafico 2).

Por el contrario, las actividades primarias aln se en-
cuentran a 5.7pp del referente, es decir, con una ca-
pacidad de generacion de valor agregado de 94.3%

Producto Interno Bruto - PIB

« Analisis por el lado de la oferta
Desde la Optica de la produccion, las actividades que
mayor crecimiento registraron en el total de 2021 fue-

ron: actividades de recreacion, seguidas del sector del
comercio, transporte, alojamiento y servicios de comi-

Grafico 3. Crecimiento anual del PIB por oferta
(%, enero - diciembre 2021 vs. 2020)

N 2021
P(c.’,;';j ' 2020
()
PIB 70
3 Actividades de recreacion 114 33.0

16 Comercio, transporte y turismo 13,7

11 Industria 98
Comunicaciones _ 1.2

7  Actividades empresariales

16 Servicios sociales
Construccién 6.8
Electricidad, gas y agua

5 Actividades financieras

10 Actividades inmobiliarias
Agropecuario

5 Mineria 156

-28 -18 -8 7
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

17 27 37

da, con un 33.0% vy 21.2%, frente a una contraccion en
el 2020 de 11.4% y 13.7%, respectivamente (ver Grafico
3). Al interior, las actividades artisticas registran una
variacion de 38.6%, el comercio 10.8%, transporte 17.3%
y el alojamiento y servicios de comida 59.7%.

En el cuarto trimestre, esas actividades también
fueron las de mayor crecimiento, presentando va-
riaciones de 31.6% y 21.2%, frente a una contraccion
en el 2020 de 6.7% y 6.2%. Al interior de los sectores,
las actividades artisticas registran una variacion de
38.5%, el comercio 8.2%, transporte 24.2% vy el aloja-
miento y servicios de comida 52.4% (ver Grafico 4).

Esas actividades vieron impulsada su produccion
con laeliminacion de las restricciones de movilidad

Grafico 4. Crecimiento anual del PIB por oferta
(%, cuarto trimestre 2021 vs. 2020)

Pond. W 2021

(%) M 2020
PIB 3.6

3 Act. de recreacion 67 31.6

17 Comercio, transporte y turismo g
3 Comunicaciones
12 Industria

Act. empresariales
4 Mineria 20.2
18  Servicios sociales
Construccion 235
Electricidad, gas y agua
Act. financieras
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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y aforos permitidos que limitaban su funcionamien-
to a maxima capacidad. Se ha observado una ma-
yor disposicion por parte de los hogares a consumir
una mayor cantidad de servicios de ocio. Ademas,
el avance en plan de vacunacién ha promovido el
turismo interno, lo que dinamizo este sector.

La industria es la siguiente actividad de mayor cre-
cimiento en el total del 2021, presentando una ex-
pansion de 16.4%, mientras que en el afno inmedia-
tamente anterior presentd una caida de 9.8%. Las
actividades de mejor desempefio fueron: curtido y
recurtido de cueros (41.0%); hilatura, tejeduria y aca-
bado de productos textiles (40.4%). En contraste, las
actividades de menor dindmica fueron: elaboracion
de azdcar y panela (-6.4%) y la elaboracion de pro-
ductos del café (-0.5%).

En cuanto a los resultados del cuarto trimestre, la
industria presentd® un crecimiento de 11.7%. Al in-
terior, las actividades que mayor tasa de variacion
registraron fueron: elaboracion de aceites (38.6%) vy
actividades de impresion (28.2%).

En el siguiente rengldn, se encuentra la actividad
de informacién y comunicaciones, que presenté un
crecimiento de 11.2% en el 2021, frente a una con-
traccion de 2.6 en el 2021. En el cuarto trimestre, esa
variacion alcanzo un 18.1% frente a -3.5% del mismo
periodo del aflo anterior. Esas dinamicas obedecen
a la mayor prestacion de servicios de internet y tele-
fonia maovil que se vieron beneficiados por la mayor
competencia en este mercado lo cual aumento la
penetracion del servicio.

A continuacidn, se ubican las actividades empre-
sariales, que crecieron en 9.7% al cierre de 2021, con-
trastando con un decrecimiento de 55% en 2020.
En el Ultimo trimestre, su variacion fue de 10.1% en
contraste con el -4.0% observado un afo atras. Asi
mismo, los servicios sociales registraron en todo el
2021 un crecimiento del 6.9%, superando el obser-
vado en 2020 de tan solo 0.1%. De forma trimestral,
su desempefo fue de 6.5%, por encima del 2.8% del
dltimo trimestre del ano inmediatamente anterior.

En cuanto a la construccion, su variacidon anual de
2021 fue de 5.7%, contrastando con la fuerte contrac-
cion del 2020 de 26.8%. A nivel trimestral, su creci-
miento fue de 6.2% vs -235% que se registraba en
ultima parte del ano en 2020. Esta dinamica se ex-
plica por un favorable crecimiento de las edificacio-
nes residenciales (22.9%) contribuyendo con 6.3pp,
pero contrarrestada por las no residenciales, con un
decrecimiento de 4.8%. Hay una mejora en las ini-
ciaciones de viviendas VIS, lo cual ha jalonado este
segmento de la actividad. Las obras civiles siguen sin
despegar, con una contraccion de 6%, debido a una
menor produccion de vias interurbanas y tuberias.

La siguiente actividad en orden de crecimiento fue-
ron los servicios publicos (5.1% para el total de 2021y
57% en el cuarto trimestre). Estos resultados revier-
ten la tendencia observada en el 2020, donde al cie-
rre de afo su disminucion fue de 2.6% vy en el cuarto
trimestre de 1.0%. Producto de la normalizacion de
la actividad productiva, mas sectores requieren el
uso de acueducto y energia, por lo cual el sector no
regulado presenta importantes crecimientos.
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Por otro lado, las actividades financieras e inmobi-
liarias presentan dinamicas similares a las del 2020.
Para el total de 2021, sus crecimientos fueron de 3.4%
y 2.6%, respectivamente. En lo referente al cuarto tri-
mestre, sus variaciones fueron de 3.5% vy 2.6%.

Finalmente, el sector primario, compuesto por el
agropecuarioy la mineria, presentaron crecimientos
de2.4%y 0.4%en el 2021. Contrasta especialmentela
mineria con el dato observado un ano atras (-15.6%),
producto de la mejor dindmica de exportacion de
carboén, pero contrarrestado por la menor explota-
cion de petréleo y la reduccion en las exportacio-
nes de oro, pues en el 2020 funciond como activo
refugio, por lo que en el 2021 se redujo su demanda.
En cuanto al sector agropecuario, destaca el creci-
miento de la producciéon de flores (311%), el ganado
porcino (71%) y las aves de corral (4.3%). Contrarresta
el crecimiento la caida de la produccion de café per-
gamino con una variacion de -11.3%.

En suma, el cierre de afo y cuarto trimestre se ca-
racterizaron por un destacado desempefo del co-
mercio, la industria y las actividades de recreacion,
en conjunto con variaciones positivas en todas las
demas actividades.

Asi, la economia colombiana crecid 10.6% en el 2021
distanciandose del -7.0% observado en el 2020 (ver
Grafico 4).

« Analisis por el lado de la demanda

Desde la 6ptica del gasto, se encuentra que la
demanda interna en 2021 crecid 13.3% frente al

-7.5% observado el 2020 (ver Grafico 5). En cuan-
to al cuarto trimestre, el crecimiento fue de 12.2%
Vs -3.4% observado en el mismo periodo del afo
anterior (ver Gréafico 6) . Esta dinamica esta expli-
cada por el buen comportamiento del consumo
publico y privado. De forma similar, la formacion
bruta de capital registré un desempeno favorable
de 9.9% en el 2021 frente a una caida de 20.5% en
el 2020. Trimestralmente su desempefo fue de
6.6%, contrastando con la contraccion del 19.5%
del afo anterior.

Al interior del rubro, se observan crecimientos en
el 2021 en vivienda (22.6% vs. -30.3%), maquinaria
vy equipo (19.0% vs -13.4%) productos de propiedad
intelectual. (10.2% vs. -10.8%), y recursos biolégicos
cultivados (5.1% vs. -1.8%). Por su parte, se presenta
una contraccion en otros edificios y estructuras de
3.0%, continuando el decrecimiento observado en
2020 (-30.9%).

En lo correspondiente al consumo de los hoga-
res, cuyo crecimiento fue de 14.6%, en el ano, hay
una importante recuperacion en el gasto de res-
taurantes y hoteles (44.8%),seguido de las prendas
de vestir (49.1%) y transporte (28.2%), lo cual refle-
ja el fortalecimiento en el poder adquisitivo de los
hogares que soporta la reactivacion. Por su parte,
el gasto del gobierno crecid 12.1%, producto de la
reactivacion del sector publico y el importante es-
fuerzo del plan de vacunaciéon por la adquisicion
de los bioldgicos.

En el campo del comercio exterior, persiste el creci-
miento de las importaciones por encima de las expor-
taciones. Mientras que las primeras crecieron a una
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Grafico 5. Crecimiento anual del PIB
por demanda
(%, enero - diciembre 2021 vs. 2020)

H 2021
Pond. 2020
(%) PIB 10.6
Demanda interna 14.1
74 Hogares 14.6
17 Gobierno 12.1

19 Formaci6n Bruta de Capltal_zo_5

Sextor externo

i 27.5
13 Importaciones 205

23 Exportaciones 227

-30 -20 -10 0O

10 20 30

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

tasa cercana al 30%, las exportaciones lo hicieron solo
al14.2% (ver Grafica 5), dindmica que mantiene la bre-
cha en balanza comercial que ya presentaba el pais.

En los crecimientos del cuarto trimestre, las expor-
taciones mostraron un repunte (30.5%) frene a las
importaciones, (31.7%). De igual forma, el consumo
de hogares crecid 13.7%, el del gobierno 11.9% vy la for-
macion bruta de capital de 6.6%.

Conclusiones

En sintesis, los datos de cierre de afio arrojaron no-
ticias positivas en materia econdémica, con varia-

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

H 2021

Pond. H 2020
) PIB 36 10.8
Demanda interna 12.2
74 Hogares 13.7
21 Gobierno 11.9

14 Formacion Bruta de Capital g 5

Sector externo

22 Importaciones -16.9 317

14 Exportaciones 231 30.5

-40-30-20-10 0 10 20 30 40

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

ciones en el PIB vy el valor agregado que superaron
con creces las expectativas del mercado. Aun con
las restricciones de aforo y movilidad observadas
en la primera parte de ano, junto con incidentes
como el paro nacional que afectaron la actividad
productiva, los resultados son positivos.

En el analisis bienal, apartando los efectos estadis-
ticos de base, estos datos dan como resultado que,
si el PIB de todo el 2021 se compara con el de 2019
(periodo previo a la pandemia), la economia se ex-
pandio un 2.8%, lo cual deja entrever que la resilien-
cia del aparato productivo colombiano logrd supe-
rar la crisis generada por la emergencia sanitaria en
cuanto a crecimiento econémico se refiere.
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Sin embargo, debemos resaltar la brecha que si-
gue existiendo entre la expansion de la economia y
la ocupacion. Ese rezago sera tema de discusion en
la agenda pubica en los meses venideros. De igual
forma, preocupa el constante incremento del déficit
balanza comercial, pues los resultados que hemos
discutido sugieren que esa distancia tardaria mas de
lo previsto en retornar a niveles mas estables.

Con todo lo anterior, nuestra proyeccion de creci-
miento para el 2022 se ubicard en el rango entre

Grafico 7. Pronostico de crecimiento
por actividad econéomica
(%, 2022)

PIB

Act. de recreacion
Comercio, transporte y turismo
Act. financieras
Servicios sociales
Comunicaciones

Act. empresariales
Industria

Construccién

Act. inmobiliarias
Agropecuario

Mineria

Electricidad, gas y agua

0 1 2 3 4 5
Fuente: ANIF con base en DANE.

37%y 41% (ver Grafico 7), en el cual el comercio, la
industria y los servicios en general seguirdn ala van-
guardia del desempefo econdémico.

Para el 2023, en ANIF prevemos un crecimiento entre
el 31%y 35%, en un entorno mundial gue continla en
franca senda de reactivacion y con menores expecta-
tivas de volatilidad asociadas al COVID-19. Sin embar-
go, como es habitual, mantenemos un continuo Mmo-
nitoreo de las variables macroecondmicas para, de ser
necesario, revisar y actualizar nuestras proyecciones.

Grafico 8. Pronéstico de crecimiento
por componente de la demanda
(%, 2022)

PIB

Demanda interna

Hogares

Gobierno

Formacion Bruta de Capital
Sextor externo
Importaciones

Exportaciones

Fuente: ANIF con base en DANE.
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INDICADORES ECONOMICOS FECHAS CLAVE

Febrero 21 al 25 de 2022

$MM(1) CAMBIO PORCENTUAL ANUAL LUNES 21

China: decision sobre la tasa de interés
A Ala Un Tres Un de PBoC.

Febrero Gltima mes meses afo
2022 fecha atras atras atras

MARTES 22

COL: indice de Costos del Transporte
de Carga por Carretera, enero.

1. Medios de pago (M1) 179.782 156 18,2 191 291 COL: indice de Precios de Vivienda
2. Base monetaria (B) 140.915 149 18,7 16,3 175 Nueva, cuarto trimestre de 2021.
% Beciive 105353 149 16,0 137 302 EE. UU' indice de Precios de Vivienda
) calculado por FHFA, diciembre.
4, Cuentas corrientes 74.429 16,5 21,3 26,7 27,7 EE.UU: indice de precios de vivienda-
S&P/Case Shiller, diciembre.
5. Cuasidineros 446,892 n 98 47 79 EE.UU: Indice de Confianza del
} Consumidor calculado por The
6. Total ahorro bancos comerciales 290.460 19,7 19,6 13,5 239 Conference Board, febrero.
7.CDTs 156.432 21 54 -8,2 98 .
8. Bonos 35664 n7 2 94 06 MIERCOLES 23
U.E: indice de Precios
9. M3 681134 12,6 12,7 8,7 12,2 al Consumidor, enero.
JUEVES 24
10. Cartera total 525.913 12,8 12,1 8,1 1,8
11. Cartera moneda legal 507.377 12,6 15 82 2,2 EE.UU: PIB (preliminar),
12. Cartera moneda extranjera 18.535 191 30,1 57 99 cuarto trimestre 2.0.2]'
i EE.UU: venta de viviendas nuevas, enero.
13. Total bancos comerciales 511.497 12,7 12,0 79 19 Japén: indice de Precios al Consumidor
14. CFC 11.091 16,7 14,3 12,8 29 de Tokio, febrero.
VIERNES 25
15. TES® 405.739 14,4 141 15,8 1,0
COL: reunion de la Junta del Banco
16.1PC. Ene 694 562 458 160 de la Republica (sin decision sobre tasa
o ' ' ' ' de intervencion).
17. IPC sin alimentos  Ene 4,47 344 2,86 0,90 COL: Encuesta Pulso Social, enero.
18.IPC de alimentos  Ene 1994 17,23 13,76 5,50 COL: Cartera Hipotecaria de Vivienda,

cuarto trimestre de 2021.

COL: Indice de Costos de la Construccion
19.TRM ($/US$)  Feb2l 392725 10,46 14,52 7,58 4,46 e O5EE CivilEs crnEi

COL: indice de Costos de la Construccion
de Vivienda, enero.
VALORES ABSOLUTOS EE.UU: 6rdenes de bienes
duraderos, enero.
20. Reservas internacionales® 58.254 58.579 58.770 58.988 EE.UU: Indice de Confianza del Consu-
21. Saldo de TES ($MM) 405739 397888 399894 354668  Midorcaleulado porfa Universidad de
Michigan, febrero.

EE.UU: indice de ingresos

22.Unidad de Valor Real (UVR)  Feb21 292,46 289,72 287,85 276,15 personales, enero. o
23. DTF efectiva anual ~ Feb2]-Feb27 25 3,52 262 181 EE.UU: ventas de viviendas
) i ) pendientes, enero.
24.Tasa interbancaria efectiva  Febll-Febl7 4,08 3,09 2,56 1,75 U.E: Reunion del Eurogrupo.

(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.




