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INDICADORES LIDERES EN ABRIL
Y EL AJUSTE DE LAS PROYECCIONES

DE CRECIMIENTO

El pasado martes 15 de junio el DANE publicé los resultados
de losindicadores lideres de los sectores de industria, comer-
cio y construccion para el mes de abril de 2021. En esta en-
trega, como es costumbre desde febrero, los resultados del
mes se comparan no sélo con los de abril de 2020, también
con los de abril de 2019. Este tipo de comparacion permi-
te entender el estado real de la reactivacion econdmica del
pais. En especial si se tiene en cuenta que abril de 2020 fue
el primer mes en el que se presentaron contracciones pro-
fundas en las actividades, como respuesta a la contencidn
de virus SARS-CoV-2. Ese hecho, no sobra decir, hace dificil
separar de la variacion anual el efecto estadistico de rebote
y los efectos reales de la reactivacion. Sin embargo, el poder
comparar también la variacion con especto a 2019 demostro
que, los buenos resultados de las actividades terciarias y se-
cundarias, sobre todo, no sélo se deben a un efecto estadis-
tico, los efectos de la reactivacion y el avance del proceso de
vacunacion ya se sienten en la economia.

En este informe semanal analizaremos en detalle los resulta-
dos de los indicadores lideres del mes de abril. Nos concen-
traremos en el comportamiento de cada una de las ramasy
de las actividades que las componen. Con el panorama que
presenta la reactivacion y la marcha del proceso de inmuniza-
cion, revaluamos nuestros prondsticos de crecimiento a 6.6%.
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Dedicaremos una seccidén mas adelante para el ex-
plicar el cambio, no sin antes advertir que hay fac-
tores que le pueden jugar en contra, como son los
blogqueos y los efectos del paro nacional, ademas
de las medidas restrictivas para hacer frente al ter-
cer pico de la pandemia.

Indicador de Seguimiento
de la Economia

Enabril, el Indicador de Seguimientode la Economia
(ISE) presentd un aumento significativo y llegdé a
28.7% anual (ver Grafico 1). Se podria asumir que se
trata sélo de un efecto rebote porque se compara
con un mes malo, como lo fue abril de 2020, pero
el indicador también crecid con respecto a abril
de 2019. El dato esta incluso por encima de lo que
esperaban los analistas. S6lo por mencionar algu-
nos, Bancolombia estimalba un aumento de 23.1%,
mientras que Davivienda proyectaba una variacion
anual de 27.5%. Sumado a eso, en contraste con va-

rios paises de la regién, como Brasil (16.0%) y Chile
(12.0%), Colombia tuvo un crecimiento notable en
ese mes. Las cifras pueden aumentar las expectati-
vas de crecimiento para todo el 2021.

Grafico 1. indice de Seguimiento a la Economia (ISE)
(Variacion %, a marzo de 2021)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

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

Actividad

econdmica
Feb | Mar | Abr | May | Jun

Primarias
Agricultura y mineria 13 |61 |-22 110114 -7.8
Secundarias 39 219 213 454 -289 -142
Industria y construcciéon : : : ’ ’ ’

Terciarias
Resto sectores 49 58 43 -16.2 -13.5 -10.1
ISE 41 5.05 -7.3 -20.7 -16.3 -10.7

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

Serie original
(Variacion % anual)

Ago | Sep | Oct | Nov | Dic | Ene | Feb | Mar | Abr
65 -90 -68 -84 -95 -58 -81 -98 46 122
-13.1 -136 -13.0 -81 -102 -94 -72 -59 248 844
-84 -88 -44 -28 -10 -08 -27 -18 103 229
91 -98 -63 -45 -38 -29 -42 -36 119 287
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Por su parte, la variacion intermensual del indi-
ce, en la serie corregida por efectos estacionales y
de calendario, fue de 0.3%, frente a las expansio-
nes cercanas al 1% observadas en febrero y marzo.
Esto significa que siguen presentdndose aumentos
constantes desde el mes de septiembre de 2020.
De continuar con la tendencia, la economia podria
consolidarse en niveles de pre-pandemia para fina-
les del 2021.

La rama de mayor contribuciéon al resultado anual
fue la de actividades terciarias, que se compone del
sector de los servicios y el comercio. En efecto, con
una participacion de 68% dentro de la capacidad
de generacion de valor agregado de la economia, la
rama se expandid 22.9% anual, lo que significdé una
contribucion de 17pp a la variacion anual total. En
términos intermensuales, la rama registré una con-
traccion de 1.4%, frente a variaciones positivas de
2.4% y 12% en febrero y marzo, respectivamente.

Ahora, dentro de la rama, el grupo de actividades
de mayor aumento fue el de comercio al por ma-

yor y por menor, transporte, alojamiento y servi-
cios de comida, con una variacion anual de 54.8%.
Sin embargo, esta fue la Unica actividad dentro
de todas las que componen el ISE que presentd
una variacion bienal negativa (-10.2%), es decir,
comparando con resultados de 2019. El segundo
mejor desempeno en la rama de actividades ter-
ciarias se dio en las de administracion publica y
defensa, educacion y salud, con un crecimiento
de 26.3% (vs. -9.1% un afo atras). Le siguieron las
Actividades profesionales, cientificas y técnicas
con una variacion de 19.2% (vs. -11.8%).

La siguiente rama de mayor contribucion (en tér-
minos absolutos) al resultado del indicador fue la
de actividades secundarias (industria y construc-
cion), con un aporte de 10pp. La variacion anual de
la rama fue de 84.4%, mientras que la intermen-
sual tuvo un crecimiento de 6.3% (ver Cuadro 2).
Esos ndmeros son significativos ya que las activi-
dades secundarias fueron las que presentaron las
mayores contracciones durante los primeros me-
ses de la pandemia. Pero los resultados del mes

Cuadro 2. indice de Seguimiento a la Economia (ISE) por actividad - Variacién mensual

Actividad

Serie Original

(Variacion % mensual- serie corregida por efectos estacionales y de calendario)

economica

Primarias

Agricultura y mineria 10 28 58 -94 22 -03
Secundarias
Industria y construccion 03 20 -225 -247 242 166
Terciarias
Resto sectores 15 05 90 -115 42 41
ISE 13 -06 -104 140 74 52

Fuente: célculos ANIF con base en DANE.

0 2
_Ene Feb Mar Abr May JunJul | Ago Sep_ Oct Nov  Dic_ Ene Feb Mar Abr|

21 02 00 06 -07 18 07 17 49 -0.1
29 03 -34 100 -28 30 55 -19 -02 63
26 07 49 18 23 -02 -04 24 12 -14
319 03 25 30 133 064 08 09 13 03
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de abril muestran que también son las actividades
que Mmas rapido se recuperaron.

Finalmente, las actividades primarias, que se com-
ponen de la agricultura y la explotacion de minas
y canteras, contribuyeron al resultado de 28.7% del
Indicador con 1.7pp, al registrar una variacion anual
de 12.2% y tener una participacion dentro del total
del valor agregado de 13%. En términos intermen-
suales, la rama presentd una variacion de -0.1% fren-
te al registro de marzo de 2021.

El balance del comportamiento de la economia en
los Ultimos meses muestra que la correccion ha
sido importante. Nos estamos acercando casi a los
valores anteriores al comienzo de la emergencia sa-
nitaria, como se puede ver el Grafico 2. Eso demues-
tra que la reapertura econémicay la aceleracion de
la vacunacion tienen un impacto muy positivo en la
recuperacion econémica.

Grafico 2. Indicador Seguimiento a la Economia
Serie ajustada por efecto estacional y calendario
Indice 100 = Febrero de 2020
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

« Comercio Minorista

Como quedd consignado en el anélisis de los resul-
tados del ISE, el comercio junto con el transporte
y almacenamiento, alojamiento y servicios se con-
solidd como una de las actividades que mas apor-
to al crecimiento del indicador durante el mes de
abril. Al entrar a revisar en detallé el desempefo
del comercio, en especial del comercio minorista,
se encuentra que segun la Encuesta Mensual de
Comercio (EMC) el crecimiento anual de las ventas
del mes fue de 75%, frente a la marcada caida de
42.9% registrada en abril de 2020, ver Grafico 3. Con
eso, en el periodo enero-abril, el comercio presenta
una variacion de 155%, que representa una contrac-
Cion 1.2% en la variacion 12 meses.

Aunque los resultados son bastante buenos, al com-
pararlos con los de abril de 2019 es posible identifi-
car que el impulso de la variacién anual no fue su-
ficiente para que el comercio minorista presentara
crecimientos en la variacion bienal (-0.1%). Lo que
indica que el resultado del mes de abril responde al
efecto estadistico mencionado. Sin embargo, cuan-
do se analiza el desempefio del sector en lo corrido
del ano, enero — abril, se cbserva que en compara-
cién bienal (2021 vs. 2019) el comercio si ha logrado
consolidar una recuperacion que se evidencia en
una expansion de 7.5%. Eso como consecuencia de
los buenos resultados de la reactivacion presenta-
dos en febrero y marzo.

Visto asi, existen una serie de factores, sefialados por
el DANE, que impidieron que el comercio minoris-
ta presentara un mejor resultado en abril. Entre los
mas importante se encuentran las medidas imple-
mentadas con el inicio del tercer pico de la pande-
mia, como es el caso del picoy cédula y/o los toques
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Grafico 3. Indicadores lideres de los sectores de comercio. industria y construccion
(Variacion %, a abril de 2021)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

de queda. Restricciones que afectan de forma di-
recta e inmediata al comercio de bienes y servicios.
De igual forma, el inicio del Paro Nacional a finales
de abril le resté dinamismo a la actividad y por ende
al resultado del mes.

Ahora, a nivel de los subsectores, las mayores
contribuciones en el aflo corrido se observaron
en: (i) combustibles para vehiculos de automotor
(20.8% vs. -14.4% un afo atras); (ii) vehiculos, auto-
motores y motocicletas principalmente de uso de
los hogares (53.4% vs. -25.8%): y (iii) otros vehicu-
los automotores y motocicletas (28.1% vs. -14.8%).
La expansion de las divisiones se encuentra ata-
da al mayor dinamismo de la demanda inter-
na, como resultado del desarrollo de actividades
fuera de casa. Por el contrario, las menores con-
tribuciones se registraron en: (i) alimentos (-9.1%
vs. 16.2%); (ii) libros, papeleria, revistas y Utiles es-
colares (-24.9% vs. -9.01%); vy (iii) bebidas no alcoho6-
licas (-9.5% vs. 5.83%).

Variacion % afio corrido

25.9 Licencias
de construccion
16.5 Produccion
industrial
15.5 Comercio
minorista*

2019

2020 2021

« Industria manufacturera

En cuanto al comportamiento de la industria, los
resultados de la Encuesta Mensual Manufacturera
con Enfoque Territorial (EMMET) muestran un ba-
lance positivo de la producciéon en el mes de abril.
Por el lado de la variacion anual, se registré un cre-
cimiento de 63.7% que contrasta con el deterioro
de 35.8% de abril de 2020, ver Grafico 3. Con lo cual,
tenemos la expansion mas importante de las Ulti-
mas dos décadas después de que hace un afo vi-
mos la contraccion mas profunda. En el afo corri-
do, el desempeno de abril llevo a la industria a una
expansion de 16.5%. Asi, en el acumulado anual, la
produccion industrial presentd una caida de 0.3%,
la mas pequena desde el inicio de las medidas de
asilamiento en marzo de 2020.

A diferencia de lo observado en el comercio, al
comparar los resultados del mes con los de 2019,
la industria logré crecimientos mas alla del rebote
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estadistico. De hecho, en la variacion bienal (abril
2021 vs abril 2019) se registré crecimiento de 5.2%
en la produccion industrial. Con eso, en el periodo
enero - abril, hubo un crecimiento de 5.7% frente a
los resultados de 2019, lo que confirma que el sec-
tor esta consolidando su recuperacion.

En cuanto al desempefo de las ramas de activi-
dad en los cuatro primeros meses del afno, se ob-
servan variaciones positivas en la producciéon de 34
de las 39 representadas en la EMME. Lo que apor-
ta 17pp al desemperio del afio corrido. Ahi las ma-
yores contribuciones se observaron en: (i) elabo-
racion de bebidas (27.2% vs. -13.2% un anho atras);
fabricacion de productos minerales no metalicos
(46.1% vs. -26.5%); y (iii) confeccion de prendas de
vestir (49.3% vs. -31.2%). Tres subsectores que, sin
duda, se han beneficiado por el mayor dinamismo
del consumo de los hogares y del retorno paula-
tino al desarrollo normal de las actividades. Por el
contrario, las menores contribuciones vinieron de
la: (i) elaboracion de productos de panaderia (-4.2%
vs. 8.4%); (ii) elaboracion de productos de molineria,
almidonesy sus derivados (-4.7% vs.12.1%); vy (iii) ela-
boracion de azlcar y panela (-5.0% vs. 3.7%). Cabe
recordar que estas Ultimas tres actividades presen-
taron, en los meses de aislamiento mas estricto, los
mayores crecimientos, pues los bienes primarios
no tenian restricciones productivas y los hogares
contaban con menor capacidad de consumo.

« Construccion

En linea con los desempefos de la industria y el
comercio, el sector de la construccion presentd

buenos resultados en el mes de abril. Las licencias
de construccion, uno de los indicadores lideres del
sector, experimentd una expansion histérica de
365.3% anual (vs. -79.7% en abril 2020), ver Grafico
3. De esta forma, la variacion en el ano corrido se
ubicéd en 25.9%, con lo cual se cumplen dos meses
consecutivos en terreno positivo. Por el contrario,
el dato 12 meses continUa presentando contraccio-
nes (-15.8%).

El buen desempeno de las licencias de cons-
trucciéon en abril se explica principalmente por
los crecimientos en las licencias de los destinos
distintos a vivienda (576.9% anual), seguido del
incremento también de las licencias de vivienda
(328.8% anual). No obstante, cabe sefalar que el
buen desempefio en la comparacion anual no
fue suficiente para impulsar los resultados del
indicador frente a las cifras de 2019 (-5.6% bienal
y -2.9% afho corrido). Lo que sefiala que la consoli-
dacion de la recuperacion del sector todavia esta
por verse.

Al observar el desempeno de las iniciaciones de
obra en abril, otro de los indicadores referentes
y mas “limpio” del sector constructor, es posible
corroborar los buenos resultados presentados en
las licencias. En este caso, la variacion ano corrido
se ubico en 26.4%, jalonada principalmente por
las iniciaciones del segmento VIS (35.1%) y en se-
gundo lugar por las No VIS (14.9%). Sin embargo,
cabe sefalar que la dindmica de crecimiento del
indicador se vio muy afectada por el paro en el
mes de mayo, restandole a la variacion afio corri-
do 30pp.
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Conclusiones:
perspectivas de crecimiento

Los buenos resultados de los indicadores lideres
en abril, mas alld de las variaciones anuales que
pueden estar distorsionadas por el efecto esta-
distico, muestran que la consolidacion de la recu-
peracion econdmica del pais va por buen cami-
no. El ISE asi lo demuestra, el indicador muestra
variaciones incluso mayores a las de 2019. Como
mencionamos antes, Nos estamos acercando casi
a los mismos valores que se tenian antes del co-
mienzo de la emergencia sanitaria. Queda com-
probado que la reapertura y la aceleracion de la
vacunacion tienen un impacto muy positivo en
la recuperacion econémica. Por esa razéon decidi-
mos hacer una revisién de nuestras proyecciones
de crecimiento para el 2021.

En informes anteriores advertimos que el segun-
do trimestre del 2021 iba a mostrar cifras de cre-
cimiento elevadas, en particular por los efectos
estadisticos de base, pero que el efecto favorable
lo contrarrestaria la pérdida de valor agregado
en los meses de abril y mayo, en los que enfren-
tamos el tercer pico de la pandemia y hubo pro-
testas y bloqueos. Sobre |la base de esas perspec-
tivas, nos manteniamos cautos en la proyeccion
de crecimiento. Sin embargo, con los resultados
de abril, superada la incertidumbre de lo que po-
drian significar las medidas restrictivas que se
implementaron en ese periodo, consideramos
oportuno subir nuestra proyeccion de 4.3% a
6.6%. No sin antes advertir que todavia nos resta
ver el impacto que tendra el paro nacional en los
resultados de mayo.

Bajo esas perspectivas, consideramos que, por el
lado de la oferta, el crecimiento estara impulsa-
do por los mejores desempefos de los sectores
de recreaciéon, comercio, transporte y turismo, in-
dustria y comunicaciones (ver Grafico 4). En tanto
han mostrado una respuesta rapida y positiva a la
reactivacion de la economia, incluso han logrado
crecimientos superiores a los observados en 2019,
Por su parte, esperamos que la mineria, las activi-
dades inmobiliarias, los servicios publicos, el sec-
tor agropecuario y la construccion presenten va-
riaciones por debajo de la media.

Esperamos, por el lado del gasto, que la deman-
da de los hogares continUde su recuperacion. Cabe

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

M 2021 Proyectado
M 2020 Proyectado

PIB

Actividades de recreacién
Comercio, transporte y turismo
Industria

Comunicaciones

Actividades financieras
Actividades empresariales
Servicios sociales
Construccion 5.8
Agropecuario

Electricidad, gas y agua
Actividades inmobiliarias
Mineria

-11.5
-15.2

-16.0
-33 -28 -23 18 13 -8 -3 2 7 12

Fuente: calculos ANIF.
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resaltar que eso dependerd de los resultados del
mercado laboral y de la capacidad de los hogares
para generar ingresos. Respecto al gasto del go-
bierno, la necesidad de dar continuidad a las poli-
ticas de manejo de la pandemia mantendra cifras
elevadas por un tiempo mas (ver Grafico 5).

En ANIF fuimos insistentes al sostener que las me-
didas restrictivas generaban muchos vacios en tér-
mMinos econdmicos y pocos réditos en cuanto a lo
epidemiolégico. En cambio, ahora que la reactiva-
cion esta en una etapa mMas sostenida, constata-
mos que la economia responde de manera inme-
diata a los estimulos y que se puede convivir con el
virus, siempre y cuando las medidas de bioseguri-
dad y autocuidado se cumplan.

Con los resultados de abril y de los primeros me-
ses del ano, junto con el optimismo que acompa-
fAa a los grandes avances en vacunacion, vemos
una mejor dinamica en el crecimiento del pais.
Sin embargo, no podemos dejar de mencionar
que el cumplimiento de las proyecciones estara
limitado por las condiciones sociales del pais. Los

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

M 2021 Proyectado
M 2020 Proyectado

PIB

Demanda interna

Formacién Bruta de Capital ,, , 12.1
Hogares
Gobierno
Sextor externo

Importaciones 10.5

-17.3

. 8.3
Exportaciones 183

-25-20 15 -10 -5 0 5 10 15

Fuente: calculos ANIF.

bloqueos en las ciudades capitales que iniciaron a
finales de abril, por ejemplo, tendran consecuen-
cias evidentes en los resultados en la economia
para el mes de mayo.
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FECHAS CLAVE

Junio 21 al 25 de
de 2021

LUNES 21

COL: Encuesta pulso empresarial,
abril-rma

INDICADORES ECONéMICOS COL: Indyce de costos del transporte

de carga por carretera, mayo.

COL: Encuesta mensual de
$MM®  CAMBIO PORCENTUAL ANUAL expectativas econémicas, abril.

MARTES 22
2 . Ala on Tres un COL: importaciones, abril.
mayo ultima msg - eEss e EE.UU: venta de viviendas existentes,
2021 fecha atras atras atras mayo.
U.E: confianza del consumidor, junio.
1. Medios de pago (M1) 165.721 18,1 14,6 30,6 305 MIERCOLES 23
2. Base monetaria (B) 124.655 13,8 56 20,6 17,6

COL: Encuesta pulso social, mayo.

3. Efectivo 93.240 18,8 19,3 34 3] EE.UU: cuenta corriente,
4. Cuentas corrientes 72.481 17,2 9,2 29,6 29,8 primer trimestre.
EE.UU: ventas de vivienda nueva,
- mayo.
5. Cuasidineros 409.672 -0,4 0,2 78 15,2 .
_ EE.UU: indice PMI del sector
6. Total ahorro bancos comerciales 256.046 9,8 94 247 272 manufacturero junio.
7.CDTs 153.626 13,7 -12,0 1,0 2,6 EE.UU: indice PMI del sector
8. Bonos 33.453 51 55 4,8 11,0 Servicios, Junio. »
Japon: minutas de la reunion
del BoJ.
9. M3 626.145 47 42 12,8 18,1 U.E: indice PMI de| sector
manufacturero, junio. o
10. Cartera total 482268 03 a5 14 10] U.E: indice PMI del sector servicios,
11. Cartera moneda legal 464780 07 00 20 99 JJSinies
12. Cartera moneda extranjera 17.488 21,7 =311 -12]1 13,8 JUEVES 24
13. Total bancos comerciales 469.438 -0,4 -1,5 15 10,2 ; i
14. CEC 9.85] 03 04 28 62 EE.UU: 6rdenes de bienes durables,
mayo. . .
U.E: reunion especial del Consejo
15. TES® 367.951 4 10,2 1,0 5] Europeo.
Espafia: PIB, primer trimestre.
16.LPC. May 330 195 1,56 2,85 Géﬂgg’ﬁfgﬂg{g?acgg%gg
17. IPC sin alimentos  May 21 1,56 0,93 2,00 P ’
18.1PC de alimentos  May 9,52 397 5,02 757 VIERNES 25
COL: PIB departamental, 2020.
19.TRM ($/US$) Juni8 373045 -050 -6,20 153 14,07 =[x : '
($/Us$) COL: estadisticas vitales de

nacimientos y defunciones, ano
VALORES ABSOLUTOS corridoy primer trimestre.
COL: ingreso de remesas de

56362 trabajadores, mayo.

20. Reservas internacionales® 59144 59.028 58.975 EE.UU: indice de Ingresos
21. Saldo de TES ($MM) 367951 359308 359146 330212 Personales mavo.
EE.UU: Indice de Confianza del
22. Unidad de Valor Real (UVR) Juni8 282,17 280,39 27721 276,43 SODSUmc;d%r §a|r\c/]l4|ahd0 porla
. ] niversidad de Michigan, junio.
?3. DTF efec.tlva angal Junl17-Jun23 193 1,75 1,74 3,83 U.E: reunion espemal del
24.Tasa interbancaria efectiva  Jun9-Juni3 1,75 1,75 1,65 2,75 Consejo Europeo.

(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.




