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Junio marca el reinicio de la recuperacion

La publicaciéon de los resultados de
las encuestas econdmicas del DANE
el dia de ayer, dio paso para entender
el panorama de las principales activi-
dades econdmicas en el mes de junio.
Recordemos, que los resultados del mes
son de gran importancia para entender
coémo se esta retomando la senda de re-
cuperacion tras el freno que genero el
paro nacional en el mes de mayo. En ese
sentido, cabe sefalar que los resultados
de junio son positivos.

La industria manufacturera registrd
un crecimiento de 20.8% anual en junio,
tras presentar un incremento de 8.5% en
mayo. De esta forma, el crecimiento del
mes evidencia que el sector ha retomado
de nuevo la senda de reactivacion que
venia presentando hasta abril de 2021.
En ese resultado, 35 de las 39 ramas de
actividad que reune la Encuesta Mensual
Manufacturera con Enfoque Territorial
(EMMET) presentaron variaciones posi-
tivas, lo que demuestra que gran parte
de las actividades esta recuperando el
ritmo de produccion. Cabe sefalar que

de las cuatro actividades que registra-
ron contracciones, tres estan asocia-
das a vienes alimenticios y de aseo que
tuvieron una alta demanda durante la
emergencia sanitaria y que estan retor-
nando a niveles de consumo normales.
De esta forma, en el primer semestre de
2021, la industria alcanzé una variacion
de 16.1%, con lo cual en el acumulado
anual se tiene un crecimiento de 5.1%.

Ahora, vale la pena sefialar que el re-
sultado de la produccién en junio es el
primer registro positivo del afio que no se
explica, en su mayoria, por un efecto es-
tadistico de base. Eso permitié que en la
comparacion bienal la produccién indus-
trial alcanzara una expansion de 8.7%,
superior al -20.1% registrado en mayo.
Asi mismo, impulsé el crecimiento del
primer semestre en la comparacion con
2019, con lo cual la industria registré un
crecimiento de 1.6% en el afio corrido.
Estos resultados positivos del mes acer-
caron la variacion bienal del acumulado
anual a terrenos positivos, al registrar
una caida de tan solo -0.5%.

Indicadores lideres de los sectores de comercio. industria y construccion
(variacion % anual, a junio de 2021)

400

300

200

100

-100

Licencias de
construccion
Comercio
minorista
Produccién
industrial

Por el lado del comercio, se presento
un crecimiento anual de las ventas rea-
les de comercio minorista de 24.7% res-
pecto a junio de 2020 y de 7.1% frente
a junio de 2019. Este crecimiento con
respecto al aflo pasado se explica prin-
cipalmente por tres actividades que se
fortalecieron por encima del resto: venta
de vehiculos particulares de transporte,
otros vehiculos y combustibles que ex-
plican casi dos terceras partes de esta
variacion. Eso es el resultado de una
mayor movilidad de los hogares debido
a la relajacion de las medidas restricti-
vas de la movilidad y del cese de mani-
festaciones en el marco del paro nacio-
nal, asi como de la necesidad de buscar
un sustituto al transporte publico masivo.
La variacion anual bienal de 7.1% se ex-
plica por una mayor venta de vehiculos
particulares de transporte y de equipos
de informatica y de telecomunicaciones,
lo que refleja que el uso intensivo de las
plataformas digitales se ha consolidado.

Por el lado de la construccion, tam-
bién se presentaron resultados favora-
bles. A corte de junio, las licencias de
construccion registraron un aumento de
51.3% anual, que, si bien es inferior al
92.1% registrado en mayo, continda pre-
sentando expansiones importantes. Ahi
las licencias de vivienda presentaron el
aumento mas importante con una varia-
cion de 59.9% anual, seguidas de las li-
cencias de destinos distintos a vivienda
con un crecimiento de 24.7%. De esta
forma, en el afio corrido, se registrd una
expansion de 46.7%. Con la cual la va-
riacion del acumulado anual presento el
primer crecimiento positivos desde hace
14 meses (0.7%). En cuanto a la compa-
racion con 2019, las licencias registraron

2019 2020 2021 un crecimiento de 9.7% anual, llevando
5 a que en el primer semestre de 2021 se
Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE. presentara una caida de tan solo 0.3%.
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¢, Cémo nos puede afectar la
inflacion de Estados Unidos?

El 11 de agosto de 2021 el Departamento de Trabajo de los
Estados Unidos presento6 los resultados del IPC para el mes de ju-
lio, que mostraron un crecimiento de 0.5% , cifra considerablemente
inferior a lo observado en junio cuando fue de 0.9%. Por su parte, la
inflacion anual, es decir, desde julio del afio pasado, fue de 5.4%. A
su vez, la inflacién subyacente fue de 0.3% mensual y durante los
ultimos 12 meses tuvo una variacion del 4.3%.

Durante los meses anteriores, particularmente en junio, el compor-
tamiento inflacionario de algunos sectores de la economia aumenté la
ansiedad en los mercados, pues se penso que las ayudas de la Reserva
Federal podrian comenzar a ver su fin e incluso podria darse un aumen-
to de la tasa de interés antes de lo esperado. Ejemplo de lo anterior fue
el comportamiento de la inflacién en el sector de los vehiculos usados,
que tuvo una variacion de 0.2%, resultado muy inferior al 10.5% del mes
inmediatamente anterior, sugiriendo asi la culminacién de un pico infla-
cionario. Ademas, el rebote que presentd el precio del oro durante la jor-
nada del 12 de agosto manifiesta un sentimiento de alivio por parte de los
mercados frente a las acciones que hubiera tomado la Reserva Federal
de mantenerse la tendencia del mes de junio.

Por otra parte, es importante resaltar el efecto del incremento
acelerado de los contagios del SARS-CoV-2 en Estados Unidos so-
bre el fendmeno inflacionario presente en los precios a los consu-
midores. Si bien por ahora no hay un efecto neto cuantificado, es
factible pensar que el aumento en el nimero de hospitalizaciones y
el miedo a la propagacion de la variante delta hayan menguado los
niveles de confianza del consumidor. Un reflejo de este fendmeno,

Estados Unidos: Inflacién
(Variacién % anual, a agosto 2021)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Fuente: célculos ANIF con base en BLS.

"No Ajustada Estacionalmente y Ajustada Estacionalmente.
2No Ajustada Estacionalmente.

por ejemplo, puede ser la disminucion en las tarifas aéreas de 0.1%
para el mes de julio.

Ahora bien, en el escenario colombiano esto podria significar un
alivio a las presiones al alza que ha tenido la Tasa Representativa del
Mercado (TRM) y, por ende, a la inflacion y sus consecuentes repercu-
siones en la politica monetaria, particularmente en un aumento de la tasa
de interés mas cercano en el tiempo por parte de la Junta Directiva del
Banco de la Republica. Lo anterior, obedece principalmente al siguiente
fenédmeno. Bajo un escenario de incrementos sostenidos de la inflacién
en el pais norteamericano, que obligaria a la Reserva Federal a adoptar
una postura diferente a la de los Ultimos meses y aumentar el valor de
la tasa de interés, presionaria al alza el valor de la TRM. Eso porque los
inversionistas trasladarian sus capitales en dolares para comprar bonos
del tesoro como activos refugio seguros y, en consecuencia, produciria
una doble presion inflacionaria en Colombia. Por un lado, por el efecto
oferta, debido a la posible menor circulaciéon de dolares en la economia
nacional, por el otro, por la alta dependencia que tiene el pais de las im-
portaciones, tanto de bienes finales como de bienes intermedios.

La inflacién en el mes de julio en los Estados Unidos ha sido
de las mas bajas en los ultimos meses y marcé el cierre del pico
inflacionario que se vio hasta junio. Factores como el bajo nivel de
la inflacion subyacente, producto del menor movimiento en varios
sectores econémicos, y el aumento considerable en los casos por
SARS-CoV-2 ocasionaron ese resultado. Para el escenario colom-
biano puede ser un factor de alivio para las presiones al alza que ha
tenido la TRM en las ultimas jornadas. Sin embargo, los aconteci-
mientos deben ensefiarnos que la economia global puede cambiar
drasticamente en cuestion de semanas y que el pais debe seguir
trabajando para fortalecer su economia y asi evitar que los choques
monetarios y fiscales de otros nos afecten en tan alto grado.

Precio de Compra del Oro.
(pesos colombianos por gramo fino)
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Indicadores

SMM® CAMBIO PORCENTUAL ANUAL
30 Ala Un Tres Un
julio ultima mes meses ano

021 fecha atras atras atras
1. Medios de pago (M1) 167.549 177 170 138 27,0
2. Base monetaria (B) 128655 148 130 72 197
3. Efectivo 96.460 165 124 20,7 30,7
4. Cuentas corrientes 71.089 193 233 57 222
5. Cuasidineros 424628 17 -10 15 154
6. Total ahorro bancos comerciales 269.780 138 90 119 26,7
7. CDT 154.848 -14.3 -14.0 -121 34
8. Bonos 34.343 91 76 55 33
9. M3 642.263 6.2 46 47 169
10. Cartera total 491.139 26 10 -11 81
11. Cartera moneda legal 472058 30 18 03 81
12. Cartera moneda extranjera 19.081 -7.6 -17.1 -29,0 74
13. Total bancos comerciales 475832 20 09 -12 83
14.CFC 10.060 36 04 01 13
15.TES® 377.366 144 127 108 30
16.1PC. Jul 397 3,64 195 197
17.1PC. sin alimentos Jul 2,86 271 156 142
18.1.P.C. de alimentos Jul 981 8,52 397 500
19.TRM ($/US$) Agol3 3.887,07 350 576 =377 929

VALORES ABSOLUTOS

20.Reservas internacionales (USSM®) 58.846 58917 59.085 56.972
21.Unidad de Valor Real (UVR) Agol3 28457 284,52 280,14 274,66
22.DTF efectiva anual Ag09-Agolb 186 189 179 3,00
23.Tasa interbancaria efectiva Agob-Agoll 175 178 175 223

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

Produccion manufacturera Comercio minorista Licencias de construccion
(Variacion %, a junio de 2021) (Variacion %, a junio de 2021) (Variacion %, a junio de 2021)
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