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PIB se expande 10.6% en 2021

El pasado martes 15 de febrero, el
DANE dio a conocer los datos de crecimien-
to econémico para el cuarto trimestre de
2021 y el total del afio. Tanto los datos para
el Indicador de Seguimiento a la Economia
(ISE) como los del Producto Interno Bruto
(PIB) sorprendieron hasta a los analistas
mas optimistas. El ISE registré una varia-
cion anual de 11.8%, mientras que el PIB
se expandié 10.8% para el cuarto trimestre
con lo que completé una expansion anual
de 10.6%. En este Informe de Coyuntura
Econdémica desagregamos esas cifras para
realizar un analisis detallado de las mismas.

Las actividades secundarias y tercia-
rias lideraron el crecimiento del ISE con
variaciones anuales de 10.6% y 13.3%
respectivamente. Como se ha visto a lo lar-
go del afo, el crecimiento de las activida-
des primarias aun se encuentra rezagado
frente al resto de ramas de la economia,
pues ese rubro apenas presento una ex-
pansién anual de 2.9%. Comparando con
el referente prepandemia, observamos que
el ISE ya se ubica 7pp por encima del nivel
visto en febrero de 2020. Las actividades
terciarias son las que mas han recupera-

do su valor agregado, ubicandose 9.2pp
por encima del nivel pre pandemia, segui-
do de las actividades secundarias (4.3pp
mas alto). En contraste, las actividades pri-
marias todavia no logran romper la barre-
ra del 100%, situandose 5.7pp por debajo
del referente. Al desagregar el crecimiento
del ISE encontramos que las agrupaciones
de actividades que mas contribuyeron a su
variacion fueron: comercio, transporte, alo-
jamiento y servicios de comida, seguido de
la administracion publica, educacién y sa-
lud y finalmente la industria manufacturera,
con un total de 8.2pp de la variacion total.

En cuanto al PIB observamos, desde la
Optica de la produccion, un efecto claro de
la liberacion a las restricciones de movilidad
y aforo. Eso se refleja en que las activida-
des con mayor crecimiento en 2021 fueron:
actividades de recreacion, seguidas del
sector del comercio, transporte, alojamien-
to y servicios de comida, con un 33.0% y
21.2%. Los sectores de industria (16.4%) y
comunicaciones (11.2%) también presenta-
ron crecimientos importantes. Recordemos
que una fraccion importante de esos por-
centajes responde al efecto estadistico de
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base por la importante caida de 2020. Se
espera que en 2022 el crecimiento econo-
mico vuelva a su rango habitual y se ubique
entre el 3.7% y el 3.1%.

Al analizar las cifras del PIB desde la 6p-
tica de la demanda encontramos resultados
que a pesar de ser positivos no son sosteni-
bles en el largo plazo. La demanda interna
en 2021 crecid 14.1% frente al -7.5% obser-
vado en 2020. El consumo privado y publico
explican esa dinamica, ya que presentaron
variaciones de 14.6% y 12.1%, respectiva-
mente. La formacién bruta de capital, es de-
cir la inversion, en las cuentas nacionales,
registré un incremento de 9.9%. Las impor-
taciones se expandieron en 27.5%, mientras
que las exportaciones subieron 14.2%.

Como lo muestran las cifras del PIB
desde la optica del gasto, la expansion del
consumo esta impulsando el crecimiento de
la economia. Si bien era de esperarse un
fuerte rebote del consumo luego de los cie-
rres en 2020, una participacion de mas del
80% en el PIB como estamos viendo no es
sostenible en el largo plazo con el bajo nivel
de inversion que tenemos. El exceso de de-
manda también se ve reflejado en el impor-
tante desbalance externo y el elevado nivel
de inflacion. Es importante que se hagan es-
fuerzos por incentivar la inversion y reducir a
un nivel mas sostenible la demanda interna.

El crecimiento del PIB supero las expec-
tativas de los analistas mas optimistas, que
pronosticaban un crecimiento de 10.2%. Si
bien el alto crecimiento es una buena noti-
cia, no se debe dejar de lado el importante
reto de recuperar el empleo, que aun se ubi-
ca en un nivel inferior al referente pre pan-
demia. Por ultimo, es importante apaciguar
la demanda interna que, de continuar ex-
pandiéndose desmedidamente, puede lle-
var a la economia a una expansion superior
a su potencial, lo que resulta problematico
si el crecimiento se da a base de endeuda-
miento y no un aumento real en el ingreso.
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Indicadores lideres cierran
2021 con cifras positivas

Las cifras de los Indicadores Lideres de diciembre de 2021
reflejan la expansion que se ha visto en los sectores de co-
mercio e industria a lo largo del afio. La Encuesta Mensual
de Comercio (EMC) y la Encuesta Mensual Manufacturera con
Enfoque Territorial (EMMET) recogen los principales datos de
ambos sectores. A continuacion, presentamos los principales
resultados de ambas encuestas.

La EMC muestra que en diciembre de 2021 las ventas rea-
les del comercio minorista aumentaron 15.9% y el personal
ocupado crecio 1.9% en relacion con el mismo mes de 2020.
Con ese resultado el comercio minorista creci6 al 17.8% en
lo corrido del afio, mientras que el personal ocupado decrecio
-1.1%. Esa cifra es aln peor si se compara con los resultados
de diciembre de 2019. Si bien las ventas de comercio minorista
incrementaron 13%, el personal ocupado cayé 5.3%. Al desa-
gregar el crecimiento en ventas reales por bienes observamos
que 58.5% de la variacion anual se explica por: Prendas de
vestir y textiles (crecimiento de 36%), Otros vehiculos automo-
tores y motocicletas (36.1%), los Combustibles para vehiculos
automotores (11.3%) y la venta de Equipos de informatica y
telecomunicaciones (47.7%).

Por otro lado, la EMMET registré una variacion anual de
la producciéon manufacturera de 13.1% acompafiado de un
crecimiento de 4.5% del personal ocupado. Nuevamente es
importante realizar la comparacion bienal, ya que la caida de
los indicadores en 2020 no representa un buen punto de com-
paracion. Frente a los datos de 2019 se ve un crecimiento de

la produccion del 14.8% aunque aun se ve una contraccion de
0.7% en el personal ocupado.

El volumen de la producciéon también vio una expansion
considerable. La cifra de diciembre de 2021 es 19.5% ma-
yor a la produccion de un mes promedio del afo 2019. Si
revisamos las cifras desagregadas por ramas encontramos
una posible explicacién a la lenta recuperacion del personal
ocupado. 31.3% de la variacion anual de la produccién real se
explica por 3 ramas: elaboracion de bebidas, elaboracion de
otros productos alimenticios y fabricacion de papel carton y
sus productos. Tres ramas que son poco intensivas en mano
de obra.

Al revisar las cifras por dominios geograficos vemos que
Antioquia, Cundinamarca, Bogota y Valle del Cauca son
los principales impulsores del crecimiento a nivel nacional.
También se debe destacar el crecimiento de la industria en
Manizales y Barranquilla, ciudades en las que se registré una
expansion bienal de 37% y 22.4% respectivamente.

Con esos resultados el indice de Produccién Manufacturera
se ubica en 148.1, que es 17.1pp mas alto que el registro de
un mes promedio en 2019. Por otro lado, el indice de Ventas
del Comercio Minorista completd en 2021 un crecimiento de
17.8% frente a un mes promedio de 2019.

Los resultados de la EMC y la EMMET muestran que el co-
mercio y la industria han respondido bien a la reactivacion eco-
nomica. Como hemos reiterado desde ANIF, es importante no
dejar de lado el rezago del personal ocupado. Sera importante
seguir de cerca las dinamicas del mercado laboral en 2022,
particularmente en el comercio y la industria.

Indice de produccion y ventas de comercio minorista real
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Indicadores

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

2022 fecha atras atras atras
1. Medios de pago (M1) 179.782 156 182 191 291
2. Base monetaria (B) 140915 149 187 16,3 175
3. Efectivo 105.353 149 16,0 137 30,2
4. Cuentas corrientes 74.429 165 21,3 26,7 277
5. Cuasidineros 446.892 111 98 47 79
6. Total ahorro bancos comerciales 290.460 197 196 135 239
7. CDT 156.432 21 5.4 -82 -98
8. Bonos 35.664 117 112 94 06
9. M3 681.134 126 127 8,7 122
10. Cartera total 526913 128 121 81 18
11. Cartera moneda legal 507.377 126 115 8,2 22
12. Cartera moneda extranjera 18535 191 301 57 -99
13. Total bancos comerciales 511.497 12,7 12,0 79 19
14.CFC 11.091 16,7 143 128 29
15.TES?® 405.739 144 141 158 110
16.1PC. Ene 6,94 562 458 160
17.1PC. sin alimentos Ene 447 344 286 090
18.1.P.C. de alimentos Ene 1994 17,23 13,76 550
19.TRM ($/US$) Feb21 3.927,25 10,46 1452 758 446

VALORES ABSOLUTOS

20. Reservas internacionales (USSM®) 58254 58579 58.770 58.988
21. Unidad de Valor Real (UVR) Feb21 292,46 289,72 287,85 276,15
22.DTF efectiva anual Feb21-Feb27 215 352 262 181
23.Tasa interbancaria efectiva Febll-Febl7 4,08 3,09 256 175

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

Balance de Cuenta Corriente y Comercial Volumen de Importaciones 2021 Inflaciéon mundial
(anual, % del PIB) (miles de millones de USD CIF) (%, a enero de 2022)
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