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El ISE de julio trae noticias positivas

Los datos del Indicador de Seguimiento
a la Economia (ISE) para el mes de julio,
publicados por el DANE el pasado 17 de
septiembre, traen noticias positivas. En
efecto, con una variacién anual de 14.3%
y de 9.4% en el afo corrido, el ISE mues-
tra que la economia colombiana continta
en un camino muy positivo de recupera-
cion. Lo anterior teniendo en cuenta que
la variacion intermensual frente a junio
(en la serie corregida por efectos esta-
cionales y de calendario) fue de 3.2%,
la segunda mas alta desde el inicio de la
pandemia (la mas alta se dio en el mes
de junio de 2021 en el marco del “rebote”
con respecto a mayo). En otras palabras,
la economia del pais no solo continua re-
cuperandose, sino que esa recuperacion
aun no se desacelera.

La mega rama de la economia con el
mejor desempefio fue la de actividades
terciarias (comercio y servicios), cuya va-
riacion anual fue de 16.8%. Con lo ante-
rior, y teniendo en consideracion que su
peso sobre el total del valor agregado de

la economia es de 68%, la rama contri-
buyd con 11.8pp a la variacion total. Al in-
terior de la rama, el grupo de comercio,
transporte y servicios de alojamiento y
comida presento el crecimiento mas alto
(40.5% vs. -23.9% un afo atras), seguido
por la administracion publica y la defensa
(14.6% vs. -2.7%). En contraste, las varia-
ciones mas bajas se dieron para las acti-
vidades financieras y de seguros y las in-
mobiliarias, recordando, necesariamente,
que estas dos actividades mantuvieron
crecimientos positivos durante casi todo
el 2020, razon por la cual carecen de los
efectos estadisticos de base positivos ob-
servados en los demas sectores.

Le sigue la rama de actividades se-
cundarias, es decir la industria y la cons-
truccion. Su crecimiento anual fue de
13.8% (vs. -13.2% un afio atras), lo que
implica una contribucion a la variacion to-
tal de 2.3pp. En la serie de afio corrido
la variacion fue de 13.4% (vs. -17%). Al
interior de la rama, se observd un buen
desempefio de la industria, mientras que

Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) por actividad
(Variacion %, a julio de 2021)

Actividad
econémica

Mar | Abr (May

Primarias
Agricultura
y mineria

Secundarias
Industria y
construccion

Terciarias
Resto sectores

ISE 41 51 -7.3 -20.7-16.3-10.8 -9.2

Fuente: célculos ANIF con base en DANE.
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la construccion se rezaga debido, prin-
cipalmente, al mal comportamiento del
segmento de obras civiles.

Finalmente, las actividades prima-
rias, que se componen de la agricultu-
ra y la mineria, registraron una variacion
anual de 1.3% frente a una caida de
6.5% en el mismo mes del afio anterior.
Con una participacion de 13% sobre el
total del valor agregado, su contribucién
a la variacion total fue de apenas 0.2pp.
Al interior de la rama, se observd una
dinamica relativamente favorable en el
segmento de agricultura, que presento
una variaciéon anual de 2%, a pesar de
la pronunciada caida en la produccion
cafetera. En cambio, la explotacion de
minas y canteras registré una variacion
de -0.1%, explicada principalmente por
la caida en la extraccion de carbon.

Con todo lo anterior, se puede afirmar
que julio es el primer mes de verdadera
recuperacion desde el inicio de la pande-
mia. En efecto, el valor agregado genera-
do en ese mes es superior al que se te-
nia en los primeros dos meses del 2020,
tomados como el referente prepandemia.
No obstante, no sobra agregar que ese
resultado se debe al buen desempefio
de las actividades terciarias, pues las
primarias y secundarias aun se encuen-
tran por debajo de su nivel prepandemia.
Finalmente, sefialamos con preocupacion
el rezago de la recuperacion del empleo
frente a aquella del valor agregado. El ni-
vel de ocupacion aun se encuentra muy
por debajo de su nivel prepandemia lo
que responde, entre otras cosas, al cre-
cimiento superior de las actividades que
no son intensivas de mano de obra con
respecto a las que si lo son.
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Mas alla de las variaciones
de dos cifras

La publicacién de los resultados de julio de los indicadores
lideres de la industria y el comercio del DANE, confirman las
expectativas y perspectivas que los empresarios manifestaron
en la Encuesta Pulso Empresarial de julio. Parece que se ha
consolidado la recuperacion de la confianza empresarial, al
pasar de un escenario de estabilidad a uno optimista. Dando
cuenta de un mejor entorno de recuperacion en el séptimo mes
del afio.

Por el lado de la industria, los resultados del mes presenta-
ron un crecimiento de 20.1% anual de la produccién manufac-
turera. Acompanado por un incremento de 20.8% anual en las
ventas y un aumento de 5.0% anual en el personal ocupado.
De esta forma, en el afio corrido la produccién alcanzé un cre-
cimiento de 16.8% y de 7.6% en la variacién 12 meses. Esos
buenos desempefios aseguran una tendencia de crecimiento
estable que refleja la recuperacion de la actividad industrial.

Al revisar el comportamiento por ramas industriales se en-
cuentra que el crecimiento del mes se explica, en su mayo-
ria, por: elaboracién de bebidas (24.2%), refinacién y coquiza-
cién de petroleo (23.0%), fabricacion de papel y sus derivados
(34.7%) y confeccion de prendas de vestir (44.8%). Actividades
que se han visto beneficiadas por el desarrollo de actividades
fuera de casa y por la normalizacion del orden publico.

Ahora, al comparar los resultados de la industria en julio
frente aquellos presentados en 2019, se hace aun mas eviden-
te el estado de reactivacion en el que se encuentra el sector.
La variacion bienal de la produccion alcanzé un crecimiento
de 10.1%, que impulsé la variacion afio corrido a 2.9%. Si se

analiza este crecimiento de forma estructural a través de los
resultados del indice de produccion real, que toma como base
100 el desempefio de la produccion en diciembre de 2019, se
encuentra que el nivel de produccién de julio fue 10.6% supe-
rior al de diciembre de 2019. Lo que implica que el ritmo de pro-
duccidn actual esta por encima del pre-pandemia, ver Grafico.

En cuanto a los resultados del comercio minorista es posi-
ble identificar que julio estuvo enmarcado por el aumento en
las ventas. En la variacion anual se registré un crecimiento de
29.6%, que jalono la variacion afio corrido a 19.5%. De esta
forma, en el acumulado anual se registré6 una expansiéon de
8.8% que confirma la recuperacion de la demanda de los hoga-
res y, por ende, de la normalizacién de actividades comerciales
y de movilidad.

Al evaluar qué ramas de actividad fueron las determinantes
del crecimiento del comercio en el mes, se encuentra que los
combustibles, vehiculos, motos y prendas de vestir aportaron
cerca de 18pp a la variacion del mes. Ahi, la mayor afluencia
de consumidores en las grandes ciudades se ha convertido en
el motor de la recuperacion.

Comparando el desempefio del mes con el presentado en
julio de 2019, se observa un aumento de las ventas de 11.5%
anual y de 5.4% afio corrido. Si bien estos resultados son muy
favorables, el analisis estructural indica que, al tomar diciem-
bre 2019 como base, las ventas del comercio minorista todavia
se encuentran por debajo de lo vendido en 2019. De hecho,
el resultado del mes indica que el comercio tan solo esta ven-
diendo un 85.5% de lo que vendia hace aproximadamente afio
y siete meses. Eso da a entender que, si bien el sector se ha
encaminado a consolidar la recuperaciéon de sus actividades
productivas, aun queda un camino para que se retorne a los
niveles previos a la pandemia.

Indice de produccion y ventas de comercio minorista real
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Indicadores

SMM® CAMBIO PORCENTUAL ANUAL
3 Ala Un Tres
septiembre ultima mes meses

2021 fecha atras atras atras

1. Medios de pago (M1) 169.110 184 162 162 251

2. Base monetaria (B) 130872 15,7 127 152 162

3. Efectivo 97.122 147 147 179 327

4. Cuentas corrientes 71988 238 184 138 155

5. Cuasidineros 421253 30 20 02 129

6. Total ahorro bancos comerciales 265.821 119 143 115 26,8

7. CDT 155431 -93 <142 -143 -20

8. Bonos 34272 9,0 91 51 31

9. M3 641017 73 6.0 47 148

10. Cartera total 495930 45 31 -01 6.4
11. Cartera moneda legal 476.555 48 36 08 65
12. Cartera moneda extranjera 19.376 07 71 202 24
13. Total bancos comerciales 482608 44 25 -02 6.7
14.CFC 10.223 128 24 06 -85
15.TES?® 389.782 16,0 142 119 39
16.1PC. Ago 393 397 330 188
17.1P.C. sin alimentos Ago 311 286 211 137
18.1.P.C. de alimentos Ago 11,36 981 9,62 467
19.TRM ($/US$) Sep20 382818 2,76 290 054 10,29

VALORES ABSOLUTOS

20.Reservas internacionales (USSM®) 58908 58.846 59.121 57.067
21.Unidad de Valor Real (UVR) Sep20 285,69 284,71 282,35 274,59
22.DTF efectiva anual Sepl7-Sep23 189 196 193 250
23.Tasa interbancaria efectiva Sep13-Sepl6 178 176 175 199

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

Anual

Produccion manufacturera Comercio Minorista* Inflacion y tasa de intervencion del
(Variacién %, a julio de 2021) (Variacién anual %, a julio de 2021) Banco de la Republica (%, agosto de 2021)
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