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El resultado del PIB del primer trimestre del aio
sorprende positivamente

Las primeras cifras de PIB del afio, dadas a conocer
por el DANE el pasado viernes 14 de mayo, sor-
prendieron al alza a todos los analistas y al mer-
cado. Para el primer trimestre del afio el consenso
en abril se ubicaba en una contraccién cercana al
1.6%. En cambio, la economia colombiana cerro el
primer trimestre de 2021 con un ritmo de crecimien-
to de dos digitos, lo que se tradujo en una variacién
anual real de 1.1%.

Como veremos, ese resultado es muy positivo, pero
merece unas aclaraciones. En particular, veremos
coémo varios de los sectores de mejor desempefio
responden més a un efecto estadistico de base que
a un verdadero inicio de la recuperacién econémica.
Ademads, encontramos sectores que, a pesar de ha-
ber presentado consistentemente deterioros en el
ultimo afo, también lo hacen en esta medicion, lo
que es muy diciente en términos de su desempefio
actual y su potencial de recuperacion. Por el lado
del gasto, vemos con buenos ojos la ligera recupe-
racion de la inversion y el consumo de los hogares.

Es asi como en este Comentario Econémico de Dia
estudiamos en detalle las cifras del PIB, junto con
el analisis con los resultados del Indicador de Se-
guimiento a la Economia (ISE). De igual forma, pre-
sentamos nuestras proyecciones para el 2021 y el
2022 asi como los factores que podrian inducir a
una posterior revision.
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Indicador de Seguimiento
de la Economia - ISE

Para marzo de 2021, el ISE presenté una varia-
cion anual de 11.8%, frente a una caida de 7.3%
en el mismo mes del afio anterior, mientras que
en el afo corrido el indicador crecié 1.05% (ver
Gréfico 1). En términos intermensuales, en la serie

Gréfico 1. Indicador de Seguimiento
a la Economia (ISE)
(Variacién %, a marzo de 2021)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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Cuadro 1. indice de Seguimiento a la Economia (ISE) por actividad econémica

Actividad
econémica

Primarias
Agricultura y mineria

Secundarias
Industria y construccion

Resto sectores =

ISE 4.1 51 -73 -20.8 -16.3

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

que corrige efectos de calendario y estacionales,
el ISE crecio 1.6%, similar al registro de febrero
(1.9%) y muy superior a enero (-0.1%). Este Gltimo
resultado muestra, como hemos dicho en informes
anteriores, que el camino de la recuperacién no es
continuo ni lineal, sino que depende de factores
politicos e institucionales como lo son los esfuer-
zos de reapertura y la implementacion de medidas
gue restringen la movilidad.

La rama de actividades de mejor desempefio en
marzo fue la secundaria, que comprende la indus-
tria y la construccion (ver Cuadro 1). En efecto, pre-
sent6 un crecimiento de 24.9% anual (vs. -21.2% en
marzo de 2020), que obedece a buenos comporta-
mientos tanto en la industria como en la construc-
cion. Le sigue la rama de actividades terciarias (co-
mercio y servicios), cuyo crecimiento fue de 10.2%,
frente a una caida 4.4% un afio atrds. Todos los
subsectores de la rama presentaron desempefios
favorables en marzo.

Finalmente, las actividades primarias (agricultu-
ra y mineria) presentaron una variacion anual de
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Serie original
(Variacion % anual)

2020

-10.7 91 98 63 -45 -38 -30 -42 -36 118

4% (vs. -2.2%), la méas baja de las tres grandes
ramas. Ese resultado se explica por un crecimiento
negativo de la rama de mineria y un buen compor-
tamiento de las actividades de agricultura, caza,
pescay silvicultura.

Andlisis por el lado de la oferta

Iniciamos con las actividades artisticas y de en-
tretenimiento, cuyo crecimiento en el trimestre fue
de 7.6%, frente a 5.6% el afio anterior (ver Grafico
2). Con ese valor, este sector se posiciona como
el de mejor desempefio en el periodo. El resulta-
do responde, sobre todo, a un efecto estadistico
de base favorable, puesto que, consistentemente
durante el 2020 este fue uno de los sectores de
peor desempefio.

Laindustria registré un crecimiento de 7% (vs. -0.1%
un afio atras), resultado que, al igual que en el sec-
tor anterior, obedece a un efecto de base y a otros
factores en su operacion. Las actividades de mejor
desempefio dentro de la rama fueron: (i) fabricacion
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de textiles, prendas de vestir, confeccion del cuero
y demas (16.8% vs. -6.3%), (ii) fabricacion de mue-
bles, colchones y otras industrias manufactureras
(15% vs. -4%) y (iii) fabricacion de vehiculos, apa-
ratos electrénicos y productos metallrgicos (10%
vs. -4.8%). En cambio, las variaciones méas bajas se
dieron en (i) productos de madera, corcho, papel y
cartén (1.2% vs. 0.2%), (ii) elaboracién de alimentos
y bebidas (1.5% vs. 5.1%) y (iii) coquizacion y refi-
nacion de petréleo (8% vs. -0.3%).

Le sigue en desempefio las actividades financieras
y de seguros, que reportaron una variacion anual
de 4.9% (vs. 2.5%). Este fue uno de los sectores de
mayor crecimiento durante todo el 2020, comporta-
miento que obedece a una buena salud del sistema
financiero y a las medidas de ayuda a deudores por
parte de la Superintendencia Financiera.

Grafico 2. Crecimiento anual del PIB por oferta
(%, primer trimestre 2021 vs. 2020 )

Pond. 2020
(%)
PIB 0.6
3 Act. de recreacion
. 5.6
12 Industria
5 Act. financieras
2.5
18 Servicios sociales
2.1
6 Agropecuario 6.3
e )
3 Comunicaciones
0.8
9 Act. inmobiliarias
2.5
7 Act. empresariales 5
17 Comercio, transporte y turismo 10
3 Electricidad, gas y agua 33
5 Construccién 1146
4 Mineria
3.4
-20 -10 0 10

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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Los servicios sociales, que comprenden la admi-
nistracion publica y la defensa, la educacion y la
salud, crecieron a una tasa de 3.5% frente a 2.1%
el afo anterior. Las actividades de salud humana
crecieron 8.5% (vs. 2.3% un afio atras), siendo el
subsector de mejor desempefio dentro del sector,
seguido por la educacion (1.7% vs. 3%). En este
punto hay que decir que, mientras la educacion
de mercado se contrajo 1.3% (vs. crecimientos de
2.4%), la de no mercado vio una variacién anual de
5.3% (vs. 3.8%). Por otro lado, las actividades de
administracion publica, defensa y salud obligatoria
crecieron un ligero 0.8% (vs. 1.2%), sefial de una
posible ralentizacion en el ritmo del gasto publico.

Ahora bien, el sector de la agricultura, caza, silvi-
cultura y pesca continla mostrando un buen com-
portamiento, esta vez con una expansion de 3.3%
(vs. 6.3%). Se observan resultados mixtos al interior
del sector, con variaciones positivas en 4 de los 5
componentes. La variacién mas alta se presenta en
los cultivos permanentes de café, con un crecimiento
en su valor agregado de 21.4% frente a una pronun-
ciada caida de 19.1% en el mismo periodo del 2020.
De acuerdo con la Federacién Nacional de Cafete-
ros, en el primer trimestre la produccion cafetera cre-
cio 13% y alcanzo los 3.2 millones. Por su parte, las
exportaciones registraron una variacion de 13% en
el mismo periodo. Al cultivo de café le sigue en des-
empefio la silvicultura y la extraccion de madera (5%
vs. 0.9%), la ganaderia (2.7% vs. 6.6%) y el resto de
los cultivos transitorios y permanentes (2% vs. 9.5%).
Por otro lado, la pesca y acuicultura tuvo una caida
de 8.4% anual (vs. crecimiento de 30.1%).

Las actividades de informaciéon y comunicaciones
crecieron 2.6% (vs. 0.8% un afio atras), lo que
significa una expansion inter-trimestral de casi
5% (en la serie corregida por efectos calendario
y estacionales), una de las mas altas. Le siguen
las actividades inmobiliarias con una variacion de
1.7% (vs. 2.5%), una de las de mejor desemperio
durante todo el 2020. A continuacion, en el analisis
tenemos las actividades empresariales, que regis-
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traron una variacion de 1.5% (vs. 2.2% el afio ante-
rior), con buenos resultados en ambos componen-
tes. En efecto, mientras que las actividades pro-
fesionales, cientificas y técnicas crecieron 1.8%
anual (vs. 1.5%), las de servicios administrativos y
de apoyo a oficinas lo hicieron a una tasa de 1.3%
(vs. 2.7%).

Por su parte, el sector que comprende el comercio,
el transporte y el turismo decrecié 0.8% en el tri-
mestre frente a un crecimiento de 1% el afio ante-
rior. No obstante, en comparacioén con el trimestre
anterior, se observa una expansién de 5.5%. El tni-
CO componente con crecimiento positivo fue el del
comercio al por mayor y por menor, que registré una
variacién de 6.9% (vs. 6.4%). En cambio, las activi-
dades de alojamiento y servicios de comida cayeron
7.7% (vs. -8.3% un afio atras), mientras que las de
transporte lo hicieron a una tasa superior al 11%
(vs. -1.6%).

El suministro de agua, electricidad y deméas servi-
cios también presentd una variaciébn negativa de
-1.3% comparado con un crecimiento de 3.3% el
afo anterior, con caidas en ambos subsectores. La
generacion, transmision, distribucion y comerciali-
zacion de energia eléctrica tuvo una contraccion de
1.2% (vs. incrementos de 4.7%), que se explica, a
su vez, por una menor demanda de energia. Efec-
tivamente, la demanda del Sistema Interconectado
Nacional (SIN) decreci6 0.2% anual en los primeros
meses del afio, con contracciones superiores a 2%
en enero y febrero.

La construccién redujo su valor agregado en 6%
comparado con el mismo trimestre del 2020. La
emergencia sanitaria y econémica acentué los
problemas del sector, presentes mucho antes de
su llegada. En términos de subsectores, se obser-
va que el componente de mayor caida fue el de
construccion de carreteras y vias de ferrocarril, de
proyectos de servicio publico y de otras obras de
ingenieria civil (-12.8% vs. -11.4%), seguido por las
actividades asociadas a la construccién de obras
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civiles (-5.3% vs. -15%) y la construccién de obras
residenciales y no residenciales (-2.2% vs. -16.1%).
Con ese resultado, la construccion completa 8 tri-
mestres con variaciones anuales negativas y ra-
tifica que presenta problemas estructurales que
deben ser corregidos. Entre ellos se encuentran
la inflexibilidad en los precios de las viviendas y
la acumulacién de inventarios. Todo lo anterior co-
bra aln mas relevancia si se tiene en cuenta que
la construccién se esta consolidando como uno
de los sectores estratégicos para la recuperacion
econdmica del pais.

Finalmente, la explotacion de minas y canteras se
posiciona como el sector de peor desempefio en
el primer trimestre del afio, con una caida de 15%
comparado con -3.4% en el 2020. El Unico subsec-
tor de crecimiento positivo fue el de la extracciéon
de minerales metaliferos, principalmente oro y plata
(23% vs. 0.5%). En cambio, dentro de las variacio-
nes mas bajas se cuenta la extraccion de carbon
(-30.5% vs. -9.4%) y de petréleo y gas (-15.1% vs.
-0.7%). Ese comportamiento responde, entre otras
cosas, a una menor demanda internacional por es-
tos energéticos, particularmente el carbén. Con eso
se observa cierta inelasticidad de la produccién a
los precios internacionales, pues, desde el minimo
de abril, el BRENT ha crecido cerca de 3 veces (de
21.4 délares a mas de 66 doélares por barril al cie-
rre de marzo), mientras que el precio del carbén ha
crecido 2 veces con respecto al minimo de marzo y
se ubica en niveles pre-pandemia (de 34.1 délares
a 70 ddlares por tonelada).

Con todo lo dicho, observamos que la economia
colombiana parece encaminarse en la senda de
recuperacion a un ritmo mayor al que proyectaban
analistas y mercados. La sorpresa del crecimien-
to en el primer trimestre trae también la posibili-
dad de llegar a niveles de valor agregado del 2019
antes de lo esperado. No obstante, es importante
resaltar que gran parte del buen desempefio de la
mayoria de los sectores se explica por un efecto de
base favorable.
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Andlisis por el lado de la demanda

Por el lado del gasto, en el primer trimestre se ob-
serva un crecimiento de la demanda interna de
1.6% (vs. 0.5% un afio atras), lo que significa una
expansion de 2.3% comparado con el cuarto trimes-
tre del 2020 (ver Gréfico 3). Ese resultado obede-
ce a una expansion tanto del consumo de los ho-
gares como del gobierno. El gasto de los hogares
crecié 1% comparado con 3.8% registrado un afo
atrds. Ese consumo se caracterizd por una caida
en la demanda de servicios y una expansion de los
bienes de todas las durabilidades. En esa linea, se
observa que el gasto en bienes durables creci6 a
unatasa de 13.1% (vs. 3.2%), siendo el de variacion
mas elevada. Le sigue el consumo de bienes semi-
durables (11.7% vs. -3.8%) y de no-durables (1.2%
vs. 13.4%). Lo anterior coincide con crecimientos

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

Pond. 2020
(%)
PIB 0.6
Demanda interna 0.5
13 Gobierno

22 Formacion Bruta de Capital 10 3

72 Hogares 3.8

Sector externo

21 Importaciones 16

14 Exportaciones -1.5

-15 -10 -5 0 5

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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mas pronunciados en el gasto en prendas de ves-
tir (14.9% vs. 7.4%), recreacion y cultura (11.5%
vs. 4.1%) y salud (6.4% vs. 3.4%), y caidas en el
gasto en transporte (-16.6% vs. -5.2%), restauran-
tes y hoteles (-4.3% vs. -3.1%) y bienes y servicios
diversos (-0.1% vs. 5.4%). Es decir que, relativo a
lo observado hace un afo, los hogares ahora prio-
rizan en menor medida el consumo de bienes no-
durables, como alimentos y servicios de transporte
y han dado paso al gasto en otros bienes y servicios
gue no son de primera necesidad.

Por el lado del gasto del gobierno general, cuya va-
riacion anual para el trimestre fue de 4.6% (vs. 2.3%)
continua su relativo buen desempefo, observado
durante toda la pandemia.

Ahora, la formacion bruta de capital recupera poco
del terreno perdido durante la pandemia, al pre-
sentar una variacion anual de 1.4% frente a la con-
traccion de 10.3% del mismo trimestre del 2020. Lo
anterior se explica por una variacion positiva en la
inversion en recursos bioldgicos cultivados (9.2%
vs. 2.5%), vivienda (6.2% vs. -16.2%) y maquinaria
y equipo (5.1% vs. -1.7%). En cambio, la formacion
bruta de edificios y otras estructuras decreci6 13.2%
anual similar a lo registrado hace un afio (-11.2%).

En el frente externo, las exportaciones cayeron 8.3%
anual (vs. -1.5% un afio atras), mientras que las impor-
taciones lo hicieron a unatasa de -3.9% (vs. -1.6%). El
total del valor de las exportaciones tradicionales cay6
10.5% (vs. -13.9%) y se explica, principalmente, por
el mal desempefio de las ventas externas de petréleo
(-1.9% en valor, -23.8% en volumen) y carbén (-40.3%
en valor, -46.6% en volumen). Por el lado de las im-
portaciones, se observan crecimientos en los bienes
agropecuarios y de alimentos y bebidas y de manu-
facturas, mientras que las importaciones de combus-
tibles siguen con variaciones negativas.

En suma, observamos que se esta gestando un pro-
ceso de fortalecimiento de la demanda interna, lide-
rado por el gasto plblico que es el de mayor creci-
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miento. Adicionalmente, el consumo de los hogares
registré una variacién positiva, aunque moderada.
La inversién también registré un resultado acepta-
ble, pero que probablemente obedece a efectos de
base. En el frente externo, las ventas externas caen
mas rapido que las importaciones y las tradicionales
contindan muy afectadas por el mal entorno interna-
cional en términos de demanda de energéticos.

Conclusiones:
perspectivas de crecimiento

En suma, el primer trimestre del afio registré un des-
empefio econémico mejor del previsto por analistas,
mercado y opinién comuan. Pese a ello, hay sectores
gue todavia presentan variaciones negativas y dejan
comprometidas sus perspectivas a futuro. Este es el

Grafico 4. Proyecciones de
crecimiento anual de PIB - oferta
(%, 2021 vs. 2022)

Pond.
(%)
PIB
3 Actividades de recreacion
3 Comunicaciones
5  Actividades financieras
16  Servicios sociales
12 Industria
7  Actividades empresariales
16  Comercio, transporte y turismo
10  Actividades inmobiliarias
Agropecuario
Electricidad, gas y agua

Construccién

A~ 001w N

Mineria

-2 0 2 4 6 8

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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caso, por ejemplo, de la mineria y la construccién,
que fueron las actividades de mas bajo crecimiento
en el trimestre.

Con todo lo anterior, mantenemos nuestra proyec-
cién de crecimiento en 4.3% para el 2021. Conti-
nuamos por debajo del consenso del mercado que
se ubica en 5.4% segun la Gltima medicién de Latin
American Consensus Forecasts. Bajo esa perspec-
tiva, consideramos que la industria y el comercio
tienen el potencial de liderar el crecimiento este afio
(ver Grafico 4). De otra parte, esperamos un sector
minero rezagado y un sector construccion con va-
riaciones por debajo de la media.

Por parte del gasto (ver Gréafico 5), esperamos que
el consumo de los hogares continle recuperandose,
aungue su ritmo esta evidentemente supeditado al

Grafico 5. Proyecciones de
crecimiento anual de PIB - demanda
(%, 2021 vs. 2022)

Pond.
(%)
PIB
Demanda interna
19 Formacion Bruta de Capital
18 Gobierno
70 Hogares
Sextor externo
21 Importaciones
14 Exportaciones

01 2 3 456 7

Fuente: célculos ANIF con base en DANE.
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mercado laboral y la capacidad de los hogares de ge-
nerar ingresos. El gasto del gobierno se mantendra
con crecimientos relativamente elevados, producto
de la necesidad de dar continuidad a las politicas de
manejo de la pandemia.

Ahora, para el 2022 proyectamos un crecimiento de
3.6% real anual, en el cual la mineria y la construc-
cion podrian ver un mejor desempefio. En contras-
te, los sectores que en el afio anterior “disfrutaron”
de efectos de base favorables lo veran disiparse vy,
de esa manera, retornaran a niveles de crecimiento
similares a lo observado antes de la pandemia.

La decisién de no hacer revisiones sobre las proyec-
ciones de crecimiento en este momento obedece a
lo que podria suceder en el segundo trimestre. La
incertidumbre sobre el efecto de las medidas restric-
tivas implementadas en abril, sumado a las presio-
nes politicas y sociales que vive el pais en el marco
del paro nacional, nos llevan a mantener una postura
conservadora sobre el escenario de recuperacion.

En ese orden de ideas, existen factores que podrian
llevar a una revisidn del prondstico de crecimiento
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del PIB tanto al alza como a la baja. Queda claro
que uno de los mayores riesgos a la baja para el
crecimiento se deriva del potencial de perder pro-
greso en la recuperacion en los primeros meses del
segundo trimestre. Ademas, la baja de la califica-
cion a BB+ de la deuda soberana denominada en
moneda extranjera por parte de S&P tendra reper-
cusiones negativas sobre gran parte del sector real
y financiero, asi como en las finanzas publicas del
pais. En esa linea, el alza en las tasas, un menor
apetito por los titulos colombianos en el mercado
internacional y una salida de capitales, sumado a
una mayor depreciacion del peso frente al ddlar, re-
percutiran en los sectores de mayor exposicion al
sector externo. En cambio, si los resultados de los
indicadores lideres de los préximos meses son lo
suficientemente buenos, junto con un mayor dina-
mismo del mercado laboral, se podria considerar
elevar la perspectiva de crecimiento para este afio.
Asi, a mediados de julio podremos hacer un balan-
ce mas preciso de los riesgos utilizando los datos
observados de los primeros 5 meses del afio. Ese
sera el momento adecuado para revisar nuestras
proyecciones de crecimiento economico para lo que
resta de 2021.
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