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El PIB del tercer trimestre de 2021
sorprende positivamente
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Los datos del PIB con corte al tercer trimestre de
2021 presentados por el DANE, sorprendieron al
alza a mercados y analistas. En efecto, la economia
colombiana crecié 13.2% en el tercer trimestre del
afio, dando muestra, una vez mas, de su capacidad
de recuperacion. Cabe sefialar que los datos de cre-
cimiento contindan reflejando los efectos estadisti-
cos de base creados por los registros histéricamente
negativos del afio pasado. No obstante, también hay
evidencia de que la economia colombiana esté recu-
perando rapidamente su habilidad de generar valor
agregado a niveles similares a los observados antes
de la llegada de la emergencia sanitaria.

Es asi como en este Comentario Econdmico estudia-
mos los principales resultados del PIB al igual que su
importancia en el marco del proceso de recuperacion
econdmica. En ese orden de ideas, en este informe
hacemos actualizacion de nuestras proyecciones
para el cierre del 2021 y el 2022.

Andlisis por el lado de la oferta

Por el lado de la produccion, el sector del comer-
cio, los servicios de transporte y el turismo fue el de
mayor crecimiento, reportando una variacion anual
de 33.8%, frente a una contraccion de 21.2% en el
tercer trimestre del afio anterior (ver Gréafico 1). Al
interior del sector, se observa una recuperacion sig-
nificativa del componente de alojamiento y servicios
de comida, cuya variacion anual supero6 el 118%, se-
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guido por el transporte y almacenamiento (32.1%) y
el comercio al por mayor y por menor (16%). Cabe
resaltar que, de la mano del resultado en las activi-
dades de alojamiento esta el del transporte aéreo,
que crecio cerca de 226% en el trimestre. En ese or-
den de ideas, se encuentra que el segundo sector
de la economia fue el de las actividades de recrea-
cion, cuyo crecimiento en el trimestre fue de 32%
(vs. -11.6% un afio atras).

La industria crecié 18.8% y destaca la variacion po-
sitiva en todos los componentes del sector. Los de
mejor desempefio fueron la fabricacion de prendas y
productos textiles (40.9% vs. -15.2%) y la manufactu-
ra de productos de madera (27.6% vs. -7.4). Le sigue
en crecimiento a la industria el sector de la informa-
cion y las comunicaciones, cuya variacion anual en
el tercer trimestre fue de 13.2% (vs. -1.9%).

Seguimos con las actividades empresariales, que
crecieron 12.4% en el trimestre, frente a -6.1% hace
un afio. El resultado obedece al incremento en la de-
manda de estos servicios, de la mano con una ma-
yor presencia de personal en las oficinas y sitios de
trabajo. Por su parte, las actividades profesionales
cientificas y técnicas crecieron 11.4%, mientras que
las de servicios administrativos y de apoyo a oficinas
lo hicieron en 13.2%.

Los servicios sociales reportaron un crecimiento de
8%, muy superior al 0.2% visto un afio atras. Dada
su participacion en el valor agregado total (cer-
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Grafico 1. Crecimiento anual del PIB por oferta
(%, tercer trimestre 2021 vs. 2020)

Pond. 2020 2021
(%)
PIB
17  Comercio, transporte y turismo
3 Act. de recreacion
12 Industria

3 Comunicaciones

~

Act. empresariales

18 Servicios sociales
Electricidad, gas y agua
Mineria

Act. financieras

Act. inmobiliarias

Agropecuario
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

ca de 18%), su variacion significa que es el sec-
tor con la tercera contribucion (1.3pp) mas alta a
la variacion total, después del comercio (5pp) y la
industria (2.3pp).

Ahora, la explotacién de minas y canteras registré una
variacion anual de 4.1%, frente a una caida de 19.3%
en el mismo periodo del 2020. Similar a lo observado
el trimestre anterior, la dinamica del sector responde
a la reactivacion de las operaciones de carbdn, cuya
produccion crecié en 18.5% en este trimestre. De for-
ma similar el valor agregado de la produccion de pe-
tréleo y gas natural crecio apenas 0.2%.

Siguen las actividades financieras y las actividades
inmobiliarias, cuyos desempefios son muy simila-
res a los vistos hace un afio (2.1% y 2%, respec-
tivamente). Algo similar ocurre con las actividades
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Grafico 2. Crecimiento anual del PIB por oferta
(%, Ene-Sept 2021 vs. 2020)

Pond. 2020 2021
(%)

PIB

3 Act. de recreacion

16 Comercio, transporte y turismo
12 Industria

7  Act. empresariales

3 Comunicaciones

16  Servicios sociales

3 Electricidad, gas y agua
5 Act. financieras

5  Construccion

7 Agropecuario

10  Act. inmobiliarias

4  Mineria
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

agropecuarias, cuya variacién en el tercer trimestre
del afio fue de 1.3%, 0.5pp inferior a lo reportado
en el 2020. Por un lado, se observan variaciones
positivas en la silvicultura y la extraccion de made-
ra (11.7% vs. 1.1%), la ganaderia (4% vs. 1%) y en
los cultivos transitorios y permanentes (1.2% vs.
3.2%). Por el otro, hay contracciones en la pesca y
acuicultura (-5.6% vs. 26.7%) y en los cultivos per-
manentes de café (-4% vs. -13.3%). Finalmente, el
crecimiento mas bajo lo presentd la construccion,
de apenas 0.8% frente a una caida superior al 26%
en el mismo periodo de 2020. El resultado es un
balance entre la caida en obras civiles de 12.8% y
el crecimiento de 8.9% en la construccion de obras
residenciales y no residenciales.

En suma, el tercer trimestre del afio se caracterizo
por un desempefio sobresaliente del comercio, la in-
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dustria y los servicios sociales, de la mano con va-
riaciones positivas en todas las demas actividades,
incluyendo la construccion. Asi, entre enero y sep-
tiembre la economia colombiana ha crecido 10.3%
(vs. -8.0% en el mismo periodo de 2020). En la senda
de afio corrido, los sectores que lideraron el creci-
miento fueron las actividades de recreacion (34.6%
vs. -13.3%), el comercio (21.8% vs. -18.3%) y la in-
dustria (18.4% vs. -10.4%). En contraste, se obser-
van rezagos importantes en la explotacién de minas
y canteras (-2.2% vs. -14.7%).

Andlisis por el lado de la demanda

Desde la perspectiva del gasto, se encuentra que la
demanda interna crecio 16.8% frente al -9.1% obser-
vado en el tercer trimestre de 2020 (ver Grafico 3).
Ese crecimiento tuvo el impulso del consumo de los

Grafico 3. Crecimiento anual del PIB por demanda
(%, tercer trimestre 2021 vs. 2020)

Pond. 2020 2021
(%)

PIB

Demanda interna
21 Formacion Bruta de Capital
72 Hogares
18 Gobierno
Sector externo
25 Importaciones

14 Exportaciones
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Fuente: célculos ANIF con base en DANE.
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hogares y el gasto publico. Por su parte, la forma-
cion bruta de capital registr6 un desempenio relati-
vamente favorable de 4.5%, frente a una caida de
15% en el 2020. Al interior del rubro, se observan
crecimientos en la inversiéon en maquinaria y equipo
(17.8% vs. -6.8%), productos de propiedad intelec-
tual. (15.5% vs. -9.1%), vivienda (14.5% vs. -28.1%)
y recursos bioldgicos cultivados (13.3% vs. -5.2%),
mientras que se registra una caida de 9.4% en la in-
versién en otros edificios y estructuras.

Por el lado del consumo de los hogares, cuyo creci-
miento fue de 20.2%, hay una importante recupera-
cion en el gasto de restaurantes y hoteles (81.4%),
prendas de vestir (66.2%) y transporte (56.1%), que
demuestran el cambio en el patrén de consumo que
acompanfa la reactivacion. Por su parte, el gasto del
gobierno crecié 19.1%, que muestra una importante
aceleracién con respecto a lo observado un afio atras.

Graéfico 4. Crecimiento anual del PIB por demanda
(%, Ene-Sept 2021 vs. 2020)

Pond. 2020 2021
(%)

PIB

Demanda interna

73 Hogares

17 Gobierno

21 Formacién Bruta de Capital
Sector externo

24 Importaciones

13 Exportaciones
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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

Econdmico del Dia

S

En el frente externo, una vez mas el crecimiento de
las importaciones supera con creces al de las expor-
taciones. Mientras que las primeras crecieron a una
tasa superior al 40%, las ventas externas lo hicieron
en 24%, dinadmica que sin duda se verd reflejada en
la balanza comercial del pais.

Para el periodo enero-septiembre, la demanda inter-
na crecié 13.5% (-8.7%), variacion impulsada por el
consumo de los hogares (14.8% vs. -7.1%) y del go-
bierno (11.8% vs. 3.2%). Finalmente, las importacio-
nes crecieron 26.1% (vs. -18.5%), mientras que las
exportaciones lo hicieron en 8.8% (vs. -18.1%)).

Conclusiones y proyecciones

Con todo lo anterior, hacemos una revisién al alza
de nuestra proyeccion de crecimiento para el cierre

Grafico 5. Proyeccion de crecimiento anual del PIB
por oferta
(%, 2021 vs. 2022)

2021 W 2022

PIB

Actividades de recreacion
Comercio, transporte y turismo
Industria
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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del 2021, pasando de 8.4% al rango de 9.7%-10.1%.
Hacemos el ajuste con base en los resultados favo-
rables del PIB y de los indicadores lideres. Ademas,
teniendo en consideracion que el Ultimo trimestre
suele reflejar el dinamismo de la época decembrina,
es posible que el crecimiento de otra sorpresa posi-
tiva para el cierre del afio. En efecto, nuestras pro-
yecciones se apalancan en el buen comportamiento
del comercio y la industria, siendo estos los de mayor
crecimiento (19.3% y 15.9%, respectivamente), des-
pués de las actividades de recreacion (28%). Estos
resultados estarian atados a los efectos de base, que
estan presentes en mayor medida en los sectores
mencionados. En contraste, esperamos que, dentro
de los sectores mas afectados por la pandemia, la
mineria y la construccién cierren con un crecimiento
moderado. Lo anterior, a su vez, se explica por condi-
ciones propias de cada sector, como la dependencia
de condiciones internacionales en el caso de la mi-
neria y los problemas de precios e inventarios de la

Grafico 6. Proyeccion de crecimiento anual del PIB
por demanda
(%, 2021 vs. 2022)

2021 W 2022

PIB

Demanda interna
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Formacién Bruta de Capital
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Sextor externo
Importaciones
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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.



Comentario

Econdmico del Dia

S

construccion. Por el lado del gasto, esperamos que
los hogares presenten una importante recuperacion
de su consumo, atada al creciente dinamismo del
mercado laboral.

Ahora, para el cierre del 2022 proyectamos un creci-
miento de 3.8%, ligeramente superior al crecimiento
potencial estimado en 3.5%. Con eso, la economia
retornaria a condiciones “normales”, en ausencia de
efectos estadisticos de base y bajo el supuesto de la
ausencia de choques econémicos que nos desvien
de la senda de recuperacién

En suma, el tercer trimestre trajo noticias muy positi-

vas en materia econdmica, con variaciones en el PIB
y el valor agregado que superaron las expectativas
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del mercado. Resaltamos que esa dinamica respon-
de alarelativa tranquilidad del trimestre, consideran-
do la ausencia de medidas restrictivas de la movili-
dad o manifestaciones que interfieran en la opera-
cion de las empresas del pais. Con eso, se evidencia
la importancia de no dejar de sumar esfuerzos para
preservar la senda de recuperacion.

Una vez mas, no podemos ignorar el rezago en la re-
cuperacion de la ocupacion frente al valor agregado.
Esa distancia requerird medidas activas de recupe-
racion del empleo, en especial del segmento formal.
El sector externo también debe ser vigilado de cerca
de aqui en adelante, pues los resultados mas recien-
tes indican que el déficit comercial podria crecer adn
mas de lo previsto inicialmente.
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