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Lectura entre lineas del desempeio de la construccion

El proceso de recuperacion que ha ini-
ciado el sector de la construccion desde
hace unos meses se ha dado en el mar-
co de la reactivacion de la economia y la
transmision de los efectos de los subsi-
dios a la demanda sobre la oferta del sec-
tor. Tal es asi que, en el trimestre abril-ju-
nio de 2021, la construccion experimento
un crecimiento de 17.3% anual, que con-
trasta con la caida de 36.9% registrada
un afo atras. Ese resultado se deriva de
las variaciones positivas de los tres com-
ponentes del sector: obras civiles (19.8%
vs. -47.3% un afo atras), actividades re-
lacionadas (17.4% vs. -35.8) y edificacio-
nes (15.9% vs. -30.8%). Las edificacio-
nes fue el subsector que mas contribuyd
al crecimiento, seguido del de obras civi-
les. Con este resultado, en el primer se-
mestre de 2021 la construccién presenta
una variacion de 3.6%, apalancada por el
crecimiento de las edificaciones (6.0%)
y las actividades relacionadas (3.7%).
Mientras que, en el afo corrido las obras
civiles continuan registrando una contrac-
cién de 0.7%

Aunque los resultados en materia de
valor agregado del sector resultan ser muy
positivos, es necesario leerlos tomando en
cuenta la caida tan pronunciada que este
experimenté en 2020. Eso en la medida
que gran parte del crecimiento se deriva
del efecto rebote que se da en respuesta
a la contraccion de 36.9% que se registré
hace un afo. Siendo asi, para identificar el
estado de recuperacion sin el efecto esta-
distico, optamos por comparar los resulta-
dos del trimestre con los presentados en el
mismo periodo en 2019. En ese ejercicio,
se observa que todavia el sector presenta
una caida de 26.0% anual, frente a lo pro-
ducido en el segundo trimestre de 2019 y
de 23.2% cuando se comparan los resul-
tados del primer semestre. De esta forma,
es posible afirmar que, aunque la cons-
truccion se ha encaminado a recuperar
su nivel de produccion, todavia esta lejos
de alcanzar los niveles pre-pandemia y de
consolidar su recuperacion.

Por rubros, los crecimientos de las
edificaciones responden, por primera vez
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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19.8 Obras civiles (27% del total)
17.4 Act. relacionadas (21% del total)
17.3 Construccion

15.9 Edificaciones  (53% del total)

Crecimiento acumulado afio

H P Obras | Actividades
i1369 Total | Edificaciones civiles | relacionadas

2020| -246| -239 -26.0 -24.3
2021 5.3 59 62 1.6

2020 2021

desde el inicio de la pandemia, a las varia-
ciones positivas de las edificaciones resi-
denciales y las no residenciales. Resultado
que se desprende del incremento en las
obras de vivienda, como consecuencia
de la absorcion de los subsidios de la de-
manda por parte de los constructores. Asi
como, de la reactivacion de los demas
sectores economicos, lo que ha reinicia-
do la construccion de edificaciones para
el desarrollo de actividades productivas.
Lo anterior se ve reflejado en los indicado-
res de oferta del sector como son: el area
causada (variacion de 47.1% anual en el
segundo trimestre), las licencias de cons-
truccion (32.8% anual a corte de julio) y las
iniciaciones de obras de vivienda (43.0%
anual a corte de agosto).

Por el lado de las obras civiles, el
desempefio del componente se ve refle-
jado en los resultados del Indicador de
Produccién de Obras Civiles (IPOC) del
DANE. Siendo asi, el resultado del segun-
do trimestre del indicador muestra que la
produccion de obras civiles registré una
expansion de 27.4% anual (-44.2% anual,
un afo atras), frente a la produccion del
segundo trimestre de 2020 hace un afo.
Ese crecimiento se explica por los buenos
desempefios de todos los rubros: cons-
trucciones en minas y plantas industriales
(161.2% vs. -53.3%), construcciones de-
portivas al aire libre y otras obras de inge-
nieria civil (144.3% vs. -57.5%), puertos,
canales, presas y obras hidraulicas (16.2%
vs. -9.2%), carreteras, calles, vias férreas
y pistas de aterrizaje, entre otros (-15.7%
vs. -43.1%) y tuberias y cables para ser-
vicios (1.6% vs. -50.3%). Ahi, las obras de
carreteras, calles, vias férreas y pistas de
aterrizaje fueron las que mas contribuye-
ron a la variacion del trimestre, al aportar
un 10.1 pp a la variacion, seguidas de las
construcciones en minas y plantas indus-
triales con una contribucion de 9.6pp.
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Los resultados de la inflacion
en septiembre

El Departamento Nacional de Estadistica (DANE) revel6
los resultados de inflacion para el mes de septiembre donde
se destaco que la variacion mensual para este periodo fue de
0.38%, 7 puntos bésicos (p.b.) menos que en el mes anterior
(0.45%) y 6 p.b. mas que en septiembre de 2020 (0.32%).
Los sectores que presentaron una mayor variacion positiva
fueron recreacion y cultura (0.77%), alimentos y bebidas no
alcohdlicas (0.76%) y transporte (0.59%). Por otra parte, el
Unico sector que presentd una variacion negativa fue el de
educacion (-2.30%).

Teniendo en cuenta estos resultados, la inflacién regis-
trada entre enero y septiembre de 2021 supero6 el techo del
rango meta establecido por el Banco de la Republica, al ubi-
carse en 4.33%. Ciertamente, este resultado contrasta con
la variacién obtenida para el mismo periodo del afio anterior,
cuando el registro fue de 1.44%. Quizas el aspecto mas inte-
resante del resultado obtenido a septiembre es que los sec-
tores que han tenido mayores aportes al incremento en los
precios han sido el de alimentos y bebidas no alcohdlicas
(12.21%) y restaurantes y hoteles (6.15%). Ambos tienen
una caracteristica en comun y es que sus resultados obede-
cen a la dinamica del consumo de los hogares, que ha visto
mejoras en algunos indicadores como el de empleo vy, por

ende, en sus niveles de ingreso salarial, a comparacion de
lo observado hace un afio.

El resultado de la variacion observada en el sector de ali-
mentos y bebidas no alcohdlicas es de especial interés para
la economia nacional, mas aun cuando las expectativas del
mercado ubican a la inflacion para 2021 cercana al 5%. Si bien
el paro nacional, ocurrido entre mayo y junio, afecté principal-
mente el transporte de insumos y bienes de consumo finales
en el sector agricola (choque de oferta), las consecuencias
principales de este choque parecen no ser las principales de-
terminantes en la dinamica de precios actualmente, aunque no
se puede descontar que varios subsectores aun presentan al-
gunas cicatrices en sus cadenas de suministros. Por este mo-
tivo, tanto productores como analistas deben fijar su interés
hacia otros factores coyunturales como, por ejemplo, la depre-
ciacion del peso frente al dolar, la recuperacion del empleo que
aumenta la velocidad de crecimiento de la demanda frente a la
velocidad de recuperacion de la oferta y la crisis del transporte
que se tiene a nivel global, que han afectado al sector y, posi-
blemente, seguiran influyendo en él de cara al cierre de 2021.

Finalmente, el comportamiento de la inflacion anual a sep-
tiembre de 2021 tuvo una variacion de 4.51%. Ademas, es
posible destacar que el comportamiento de los alimentos si-
gue siendo el mas influyente en la variacién de precios a nivel
nacional con un valor de 12.4%, mientras que la inflaciéon nu-
cleo ha presentado una variacion de 3.03%.

IPC Septiembre 2021 por Divisiones de Gasto (p.p)

Ponderacion
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Total
4) Recreacion y cultura
(15) Alimentos y bebidas no alcohélicas
(13) Transporte
9) Restaurantes y hoteles
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(33)

4 Muebles y articulos para el hogar
4 Prendas de vestir y calzado

4 Informacion y comunicacion

(@) Educacion

W 2021

Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles 0.40

Fuente: célculos ANIF con base en DANE.
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Indicadores

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

2021 fecha atras atras atras
1. Medios de pago (M1) 170.476 175 165 155 272
2. Base monetaria (B) 127.340 142 151 130 186
3. Efectivo 95.183 141 157 161 326
4. Cuentas corrientes 75.293 222 176 147 20,4
5. Cuasidineros 416174 37 33 01 107
6. Total ahorro bancos comerciales 262.197 134 127 104 24.2
7. CDT 153976 94 97 -138 -35
8. Bonos 35361 121 88 85 01
9. M3 639.625 79 70 48 132
10. Cartera total 500.339 53 36 06 50
11. Cartera moneda legal 480.646 56 38 16 52
12. Cartera moneda extranjera 19.693 02 -20 202 -14
13. Total bancos comerciales 486.903 52 34 06 53
14.CFC 10.305 132 120 12 77
15.TES?® 390.766 155 154 131 84
16.1PC. Sep 451 444 364 197
17.1P.C. sin alimentos Sep 3,03 311 271 157
18.1.P.C. de alimentos Sep 1240 1150 8,52 414
19.TRM ($/US$) oct-11 3.765,80 -163 3,03 540 10,70

VALORES ABSOLUTOS

20. Reservas internacionales (USSM®) 58.776 58.682 58917 56.941
21.Unidad de Valor Real (UVR) Oct10 286,54 285,33 284,23 27457
22.DTF efectiva anual Oct11-Octl7 202 205 185 214
23.Tasa interbancaria efectiva Oct1-Oct7 2,05 178 175 175

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

Evolucion de la cartera bruta + leasing Indicador de confianza del consumidor Zona Euro: Desempleo total y juvenil
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Fuente: calculos ANIF con base en Superintendencia Financiera, 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Titularizadora Colombiana y DANE. Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE. Fuente: calculos ANIF con base en Eurostat.
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