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EL ISE SORPRENDE, PERO
CON NOTICIAS AGRIDULCES

@ Los resultados del ISE fueron una sorpresa para el mercado. Luego de tres
meses de decrecimientos continuos, el Indicador de Seguimiento a la
Economia repuntd al registrar una variacion de 2,3%. Un crecimiento de una
magnitud similar no se observaba desde febrero del 2023.

® Ese comportamiento se explica en gran medida por la rama de administra-
cion publica, salud, educacion y actividades artisticas, que contribuyeron con
1,7pp a la variacion total. La mayor ejecucion del presupuesto nacional en los
rubros de funcionamiento impulsé el sector.

® [ a3 agrupacion de actividades secundarias continda en terreno negativo. Es
indispensable que el gobierno tome medidas, en particular con el sector de
la construcciéon para lograr su pronta reactivacion. Las obras civiles alcan-
zan 12 meses de caidas continuas y las edificaciones residenciales también
muestran un profundo estancamiento a raiz del cambio en las politicas de
subsidios de vivienda.

® Con respecto a los indicadores lideres, el comercio y la industria presentaron
contracciones en sus variaciones reales, de 34% y 6,4%, respectivamente. Las
actividades de produccion y venta de vehiculos y autopartes se mantienen
en terreno negativo y afectan el desempeno de los sectores.

® Con ese resultado, la variacion ano corrido del ISE a noviembre de 2023
se ubica en 1,0%. En linea con los resultados, revisamos al alza nuestras
previsiones de crecimiento de cierre de 2023 al 1,0%. Nuestra proyeccion
para 2024 ronda el 11%, pues los choques que afectaron a la economia el
afo pasado todavia van a tener un efecto sustancial, en especial durante
el primer semestre.

Indicador de Seguimiento de la Economia (ISE)

En noviembre, el ISE registré un crecimiento de 2,3% respecto al mismo periodo
delaflo anterior (ver Grafico1). En términos intermensuales, esa variacion significo
un aumento de 0,9% frente a octubre de 2023. En el acumulado enero-noviem-
bre, el ISE presentd una variacion de 1,0%.

Enlasactividadesterciarias, la rama de mayor crecimiento fue lade Administracion
publica, salud, educacion y actividades artisticas y de entretenimiento, con una
variacion anual en noviembre 2023 de 6,9% y una contribucion a la variacion total
del ISE de 1 7pp (ver Grafico 3). En particular, la administracion publica fue una de

1


https://www.facebook.com/AnifOficial
https://twitter.com/ANIFCO
https://www.linkedin.com/company/anif-centro-de-estudios-economicos/posts/?feedView=all
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Grafico 1. Indicador de
Seguimiento a la Economia (ISE)
(Variacion %, a noviembre de 2023)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.
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las principales fuentes de crecimiento, producto del
aumento en la ejecucion presupuestal, impulsado
por la contratacion de personal en relacion con las
elecciones territoriales del mes de octubre. Hay que
sefalar el peso que ha adquirido esta rama sobre
la economia, pues se ha convertido en uno de los
motores de crecimiento durante el 2023, mientras
sectores claves como el comercio, la industria y la
construccion se han mantenido en terreno negati-
vo (ver Grafico 2).

Lo anterior podria significar que la desaceleracion
econdmica esta teniendo un efecto mas fuerte de lo
gue pensamos. Si se compara con agosto de 2022,
las actividades secundarias (industria y construc-
cién) se encuentran un 9% por debajo de su nivel.
Por su parte, las primarias y la administracion publi-

Grafico 2. indice base 100 = Agosto de 2022,
Series desestacionalizadas a noviembre 2023
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

ca, salud, educacion; actividades artisticas estan un
4.5% y 6,5% por encima, respectivamente.

Continuando con las demas actividades terciarias,
vale la pena destacar que las actividades financieras
y de seguros presentaron un crecimiento anual de
4.2% (contribucion de 0,2pp), a raiz de un incremen-
to en las carteras de crédito y un aumento en los
activos manejados por las fiduciarias y los Fondos
de Inversion Colectiva. En el caso de los servicios pu-
blicos, se presentd una variaciéon anual positiva de
3,5% (contribuciéon de 0,1pp), fruto de la mayor pro-
duccion de energia por las necesidades que trae el
Fendmeno del Nifo.

En contraste, el comercio, transporte y turismo
presentaron una variacion anual negativa de -2,3%
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Grafico 3. Contribuciones (p.p) por actividad al total del ISE
Noviembre 2023
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

(contribucion de -0,5pp). En el caso del comercio
debido al encarecimiento de las bebidas alcoho-
licas y los alimentos en general. Por su parte, el
transporte se contrajo, producto de una menor
demanda de servicios de almacenamiento y de
servicios de carga. Ademas, es importante resal-
tar que durante noviembre 2023 se presentd una
fuerte revaluacion en el pais, que afectd las activi-
dades de transporte, debido al encarecimiento re-
lativo de nuestras exportaciones. Por otra parte, el
bajo desempefio del turismo responde al aumen-
to de precios en alimentos que ha desincentivado
la demanda.

Ahora, en cuanto a las actividades primarias, con-
tinuaron con el buen comportamiento que vienen
presentando hace varios meses, con un crecimiento
de 8,4% anual (contribucion de 1,0pp). El resultado
sorprende al tener en cuenta gque nos encontramos
en medio de un fendmeno del Niflo. En la agricultu-

ra, crecio la producciéon de café y de algunas frutas,
también con aumentos en sus exportaciones. Por
el lado de la ganaderia, se observd un mayor sacrifi-
cio de ganado porcino y una mayor produccion de
huevo. Asimismo, la actividad minera presentd una
variacion positiva para noviembre de 2023, impulsa-
da principalmente por un efecto base en el carbén
a causa de los bloqueos viales que se presentaron
en noviembre de 2022. Por su parte, el petroleo pre-
sentd un comportamiento positivo, relacionado con
mayor actividad en las refinerias.

En contraste, las actividades secundarias comple-
tan 9 meses con variaciones anuales negativas, con
-3,9% en noviembre de 2023y la mayor contribucion
negativa entre todas las actividades (Ver grafico 3).
La industria presenta caidas en distintas ramas,
principalmente en la hilatura y en la fabricacion de
vehiculos. Por su parte, la construccion no despega.
Las edificaciones, que en el pasado impulsaron al
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sector, son ahora unas de las actividades que mas
contribuyen a la contraccion. Las superan las obras
civiles gue completan mas de 12 meses en terreno
negativo. Preocupa, por el lado de las edificaciones,
la reduccion de las obras en proceso y las culmina-
das que ha dejado un mayor volumen de obras pa-
ralizadas. En ese sentido, las politicas de gobierno
enfocadas en la reactivacion del sector constructor
son indispensables para lograr contrarrestar esa si-
tuacion. Es de recordar que la construcciéon es una
de las actividades que mas encadenamientos tiene
en laeconomiay por tantojuega un papel vital en el
desempeno general del aparato productivo.

En el frente de las edificaciones residenciales, tal
como se observa en la grafica 4, los subsidios de ad-
quisicion de proyectos VIS tuvieron el mayor retro-
ceso desde que se tiene registro y alcanzaron tan
solo un 63% de lo otorgado en el 2022. Esa realidad

pone en entre dicho el apoyo que el gobierno pro-
metid brindar al sector constructor.

Comercio

En noviembre de 2023, las ventas reales del co-
mercio minorista disminuyeron 3,4% y el personal
ocupado crecid 1,4% en relacion con el mismo mes
de 2022 (ver Gréafico 5). En la serie empalmada, el
comercio se contrajo 2,6% en el mismo periodo.
Adicionalmente, en la variacion afio corrido (enero
—noviembre de 2023) la variacion se ubicé en -6,7%,
mientras que el personal ocupado crecid 3,2%.

Para el mes de noviembre, todos los departamen-
tos presentaron una contracciéon en la variacion
anual de las ventas minoristas reales sin combus-
tibles ni lubricantes, siendo Antioquia (-0,7pp),

Grafico 4. Subsidios para adquisicion - Vivienda VIS
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Fuente: MVCT, elaboracion ANIF.
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Grafico 5. Comercio minorista
(Variacion anual %, a noviembre de 2023)
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Fuente: célculos ANIF con base en DANE.

2023-nov

Cundinamarca (-0,7pp) y Valle del Cauca (-0,4pp) los
de mayor contribucion negativa. En las variaciones,
Cundinamarca presentd la contraccion de mayor
magnitud con una variacion anual del -9,8%.

Por otro lado, las actividades econdmicas que mas
jalonaron a la baja la variacion total de las ventas
de comercio durante el mes de noviembre fueron:
otros vehiculos automotores y motocicletas, los re-
puestos, partes, accesorios y lubricantes para vehi-
culos, los articulos de ferreteria, vidrios y pinturas, y
los combustibles para vehiculos. Los recientes au-
mentos en el precio del combustible estan gjercien-
do presiones negativas sobre su consumo, lo que
afecta rubros como el de transporte.

Entre las multiples actividades con contribucion
negativa a la variacion total del mes de noviembre,
sorprenden los alimentos (viveres en general) con
una variacion anual de -13% y una contribucién de

Empalmada
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-0,2pp. También resaltan los productos farmaceéuti-
COs, con una variacion de -58% y una contribucion
del -0O,1pp. La caida en las ventas de bienes de pri-
mera necesidad enciende las alarmas sobre la in-
tensidad de la desaceleracion econémica. De estas
ramas proviene la mayor parte del aumento en el
personal ocupado en comercio pues son Menos
sensible a caidas en las ventas.

En contraste, sorprenden los vehiculos automotores
y motocicletas (para particulares) entre las pocas ra-
mMas con participacion positiva a la variacion total de
noviembre. Otras ramas con comportamiento po-
sitivo son: los electrodomeésticos y muebles para el
hogar, los productos de aseo personal y las bebidas
no alcohdlicas. La sorpresa en las ventas de vehicu-
los para particulares se puede atribuir al inicio de la
temporada de fin de afio, donde los hogares gas-
tan mas en bienes durables y semi durables que en
otros meses del ano.



INFORME

R
SEMANAL / I "'m_ @ porvenir

sélo hay uno

Enero 29 de 2024

Industria Manufacturera

De acuerdo con los datos reportados en la Encuesta 80
Mensual Manufacturera con Enfoque Territorial
(EMMET), para noviembre de 2023 la produccion
real cayd un 6,4% frente a noviembre de 2022 vy Ia
cantidad de puestos de trabajo disminuyd en 1,9%.
Con este resultado, para lo corrido del ano se regis-
tra una caida en la produccion real de la industria
del 4,8%. Finalmente, la variacion del agregado de
los ultimos 12 meses permanece en terreno negati-
0 (-4,3%) (Ver Grafico 6).

De los 39 dominios reportados por el DANE en sus
anexos, 32 presentaron variaciones reales anuales

Grafico 6. Produccion manufacturera
(Variacion anual %, a noviembre de 2023)

2022). La fabricacion de vehiculos automotores y

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

Grafico 7. Los 5 dominios con mayor contribucion positiva y negativa a la variacion anual

de la produccion real de la industria
(noviembre de 2023)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

Variacion anual del dominio
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sus motores (-11pp), la confeccion de prendas de
vestir (-0,6pp), la fabricacion de productos minera-
les no metalicos (-0,6pp) vy la elaboracion de otros
productos alimenticios (-0,5pp) presentaron las
principales contribuciones a la baja de la variacion
anual (Ver Gréfico 7).

Finalmente, al analizar el enfoque territorial, se ob-
serva que todos los principales centros productivos

del pais muestran variaciones anuales negativas. En
efecto, los departamentos con mayores contribucio-
nes a la baja en la variacion anual de la produccion
real de la industria manufacturera son: Antioquia
(-19pp), Valle del Cauca (-1.8pp) y Atlantico (-0.7pp).
De forma similar, Bogota (-1.2pp), Medellin (-0.6pp) y
Yumbo (-0.6pp) fueron las ciudades que mas apor-
taron a la caida de la produccion real al comparar
noviembre de 2023 con el mismo mes de 2022.
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INDICADORES ECONOMICOS FECHAS CLAVE

Enero 29 a Febrero 2 de 2024

$MM(1) CAMBIO PORCENTUAL ANUAL LUNES29

Japon: Tasa de desempleo,
15 Ala Un Tres Un diciembre 2023.

enero ualtima mes  meses afno MARTES 30
2024 fecha atras atras atras

EE.UU: indice de precios de
vivienda, noviembre.

1. Medios de pago (M1) 183.268 07 33 -49 -0 EE.UU: ihéjice confianza al
. consumiaor, enero.
2. Base monetaria (B) 154.064 19 0,5 -1,5 6,6 EE.UU: Ofertas de trabajo (JOLTS),
3. Efectivo 115,151 2] 16 27 58 diciembre 2023,
4. Cuentas corrientes 68117 -49 57 -82 -8 U.E: Indice de confianza al

consumidor, enero.
U.E: Producto Interno Bruto (PIB),
5. Cuasidineros 578.578 10,1 139 13,8 17,4 cuarto trimestre 2023.

6. Total ahorro bancos comerciales 282.440 37 -02 43 -0, Francia: Producto Interno Bruto (PIB),
cuarto trimestre 2023.

7.Chil= 2ol 20 2 i st Alemania: Producto Interno Bruto (PIB),
8. Bonos 28.742 -11,6 =2 -8,6 -84 cuarto trimestre 2023.
9. M3 812.720 58 8,2 8,0 1,3 MIERCOLES 3|
Colombia: Decision sobre la tasa
10. Cartera total 619.532 14 21 477 170 de interés de intervencion del BanRep.
' ' ' ' Colombia: GEIH - Mercado laboral,
11. Cartera moneda legal 604.795 2,6 33 58 17,3 diciermbre 2023
12. Cartera moneda extranjera 14.737 -30,8 -29/4 -236 99 EE.UU: Decision de politica monetaria de
laFED.
Francia: Indice de precios al consumido-
13. TESP 501.900 10,5 10,6 10,7 13,4 res (IPC), enero.
Alemania: tasa de desempleo,
14.1PC. Dic 9,28 10,15 10,99 1312 iTefo 2Q24|; diced ;
L ) lemania: Indice de precios
15. IPC sin alimentos  Dic 10,33 10,61 10,88 10,00 al consumidor, enero 2024
16. IPC de alimentos  Dic 5,00 8,25 1,47 27,80
JUEVES1°
17.TRM ($/US$)  Ene29 392526 -13,70 -19,33 -14,49 14,21 EE.UU: PMI Manufacturero, enero 2024.

U.E: Indice de Precios al Consumidor

(IPC), enero 2024.
VALORES ABSOLUTOS Reino Unido: Desicion de
politica monetaria.

Reino Unido: Minutas del BoE.

18. Reservas internacionales® 60 60 57517 57.631 China: PMI Manufacturero, enero 2024.
19. Saldo de TES ($MM) 501.900 498.557 498.817 454194 VIERNES 2
20. Unidad de Valor Real (UVR)  Ene29 $3593729 $357,7239 $3550269 $ 3274460 EE.UU: Tasa de desempleo, enero 2024
21. DTF efectiva anual Ene 22-Ene 28 1,44 12,35 13,02 13,88
22. Tasa interbancaria efectiva  Ene25 9,75 12,98 13,29 11,93

(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.



