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Expectativa sobre la consolidacion de los buenos
resultados del PIB del primer trimestre

A pesar del pesimismo de los ana-
listas y del mercado sobre el crecimien-
to de la economia a principios del 2021
— los mas optimistas, por ejemplo, pro-
nosticaban un crecimiento no mayor a
0.1% — la variacién anual real del primer
trimestre fue de 1.1%. Asi, contra todo
pronéstico y a pesar de la implemen-
tacion de nuevas medidas restrictivas
para la contencion del segundo pico de
la pandemia en esos primeros meses,
se supero el valor agregado producido
en el mismo periodo del afio anterior.
Como veremos, el resultado responde
tanto a una recuperacion de parte del
valor agregado de varios sectores como
a un efecto de base favorable.

Por el lado de la oferta, se observan
los mejores desempenios en los sectores
de actividades artisticas y de entreteni-
miento (7.6% vs. 5.6%), industria (7%

vs. -0.1%) y actividades financieras y
de seguros (4.9% vs. 2.5%). Gran parte
de su repunte responde principalmente
a un efecto estadistico de base favora-
ble. En contraste, la mineria y la cons-
truccion continian mostrando dinamicas
muy negativas, con variaciones anuales
de -15% y -6%, respectivamente.

Por su parte, la demanda interna vio
una ligera recuperacion, que va de la
mano con el relativo elevado crecimiento
del consumo del gobierno, y variaciones
moderadas de la formacién de capital y
el consumo de los hogares. En efecto,
mientras que el gasto del gobierno cre-
Cci6 4.6% en el trimestre (vs. 2.3% un afio
atras), el de los hogares lo hizo a una tasa
de 1% (vs. 3.8%). En este punto, obser-
vamos que el gasto en bienes durables
crecio a una tasa de 13.1% (vs. 3.2%,
seguido por el consumo de bienes semi-
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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durables (11.7% vs. -3.8%) y de no-du-
rables (1.2% vs. 13.4%). Es decir que, a
medida que se ha recuperado el ingreso
de los hogares y se ha dado cierto nivel
de apertura, los hogares han reorganiza-
do una vez mas sus prioridades de gasto,
convergiendo a patrones similares a los
vistos antes de la llegada de la pandemia.

Ahora bien, a pesar de los buenos
resultados en materia de crecimiento
en el primer trimestre del afio, en ANIF
continuamos siendo conservadores en
nuestras proyecciones para este afio.
En efecto, en espera de los indicado-
res lideres de los proximos meses, aun
existe mucha incertidumbre sobre el
desemperio de la economia de aqui en
adelante. En particular, aunque se espe-
ra un resultado positivo para el segun-
do trimestre, hay que tener en cuenta el
efecto de las medidas restrictivas imple-
mentadas en abril y el de las presiones
politicas y sociales que vive el pais en
el marco del paro nacional. Lo anterior,
sumado a la baja de la calificacion de la
deuda soberana denominada en mone-
da extranjera por parte de S&P, da pie
para pensar que el repunte en ese ftri-
mestre puede ser menor a lo inicialmen-
te anticipado. En contraste, si el aparato
productivo, por medio de los indicado-
res lideres, da muestras de continuar
operando de forma adecuada, junto con
mejores perspectivas en el ritmo de va-
cunacioén, entonces podriamos revisar al
alza nuestras expectativas. Es asi como,
por ahora, mantenemos nuestra proyec-
cion de crecimiento en 4.3% para 2021,
aun por debajo del consenso de merca-
do (5.4%).
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Cae el optimismo de los
hogares colombianos

EI DANE revelo este martes los resultados de su Encuesta
Pulso Social para el periodo abril de 2021. El indice de
Confianza al Consumidor se ubicé en 30,6%, lo que significa
un deterioro importante al volver a niveles no vistos desde ju-
lio del ano pasado. Ese resultado encuentra explicacion en el
balance negativo de la situacion econémica de los hogares.
El 63,2% de los encuestados considera que su hogar esta
en una peor o mucho peor situacién econémica que hace un
afo. Resultado esperado luego de un afio de pandemia.

De igual manera, las predicciones de los hogares no son
muy alentadoras. En promedio, 33,7% de los jefes/as del ho-
gar consideran que en un afo su situacion economica sera
peor o mucho peor, comparado con un 21% que cree que
estaran mejor o mucho mejor. Las cifras para la economia na-
cional son peores. El 38,1% de los hogares consideran que la
economia del pais estara en una peor situacion en doce me-
ses, mientras que 26,4% cree que la economia estara mejor.

Cali, Bogota y Barranquilla, tres de las cuatro principales
ciudades del pais, son mas pesimistas que el promedio na-
cional. La situacion en Cali es particularmente grave, pues
cerca de la mitad de los entrevistados considera que la eco-
nomia nacional estara en una peor situacion, casi el doble del

Grafico 1. ; Cémo considera hoy la situacion
econdmica del pais comparada
con la de hace 12 meses?
(Trimestre febrero | abril 2021)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

promedio nacional. Una percepcion que se dio incluso antes
de poder cuantificar los efectos que tendran las manifesta-
ciones que ha vivido el pais durante las ultimas semanas.
La pérdida de ingresos de los hogares junto con el amento
de 14.4% en las cifras de incidencia monetaria en la ciudad,
pudieron haber jugado un rol determinante en esa sensacion
generalizada. Por otro lado, Bogota es una de las ciudades
que peor salié librada de las cifras de pobreza para el afio
pasado; la capital presentd un aumento de 49,4% en las ci-
fras de pobreza monetaria. Barranquilla tampoco tuvo buenos
resultados, con un incremento de la pobreza monetaria del
62,8%. El recrudecimiento de las condiciones de vida, tanto
en la capital como en Barranquilla, pueden estar explicando
las perspectivas negativas de estas ciudades.

Otros indicadores del Pulso también alcanzaron niveles mi-
nimos. La posibilidad de ahorro se ubico en 5,7%. Al tiempo
que 67,7% de los encuestados considera que la situacion de
empleo en el pais empeorara durante los proximos doce me-
ses. Con todo esto, apenas el 2% de los hogares manifesta-
ron tener planes de comprar, construir o remodelar vivienda en
este mismo periodo.

Estas expectativas de los hogares pueden tener un efecto
adverso sobre la inesperada recuperacion econémica vista en
el primer semestre del aflo. De cumplirse estas expectativas
puede que 2021 no sea el afio de acelerada recuperacion que
se anhelaba, sino otro de oportunidades perdidas.

Grafico 2. { C6mo considera que sera la situacién
econdmica del pais dentro de 12 meses comparada
con la situacion actual?

(Trimestre febrero | abril 2021)
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Fuente: célculos ANIF con base en DANE.
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Indicadores

SMM® CAMBIO PORCENTUAL ANUAL
7 Ala Un Tres Un
mayo ultima mes meses ano
2021 fecha atras atras atras
1. Medios de pago (M1) 165557 165 16,0 291 315
2. Base monetaria (B) 126.830 9,0 83 175 259
3. Efectivo 93.164 20,8 234 30,2 29,2
4. Cuentas corrientes 72.393 114 75 277 344
5. Cuasidineros 411.801 07 20 79 147
6. Total ahorro bancos comerciales 257507 111 123 239 25,8
7. CDT 154.294 -13.0 -11.2 -98 29
8. Bonos 33.727 54 44 06 127
9. M3 628.101 51 56 122 176
10. Cartera total 477772 -09 12 18 110
11. Cartera moneda legal 460.629 04 03 22 104
12. Cartera moneda extranjera 17142 -264 -294 -99 226
13. Total bancos comerciales 465.043 -09 -12 19 111
14.CFC 9.768 02 -0,7 29 74
15.TES@ 362.768 109 97 110 57
16.1PC. Abr 195 151 160 351
17.1PC. sin alimentos Abr 156 106 090 265
18.1.P.C. de alimentos Abr 397 392 550 8,23
19.TRM ($/US$) May28 3.729,02 -039 -798 334 1146
VALORES ABSOLUTOS
20. Reservas internacionales (USSM®) 59.144 58901 58.988 55.833
21. Unidad de Valor Real (UVR) May28 280,93 27943 276,43 276,27
22.DTF efectiva anual May28-Jun3 187 178 181 4,25
23.Tasa interbancaria efectiva May20-May24 176 175 175 320

UMiles de millones de pesos. @ Saldo TES del sector publico. ©Millones de ddlares.
Fuente: cdlculos ANIF con base en el Banco de la Republica.
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