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LA SORPRESA DEL PIB DEL

porvenir

sélo hay uno

PRIMER TRIMESTRE PODRIA VERSE
OPACADA POR LAS RESTRICCIONES

Y MOVILIZACIONES

Las primeras cifras de PIB del afio, dadas a conocer por el
DANE el pasado viernes 14 de mayo, sorprendieron al alza
a todos los analistas y al mercado. Para el primer trimestre
del ano, los pesimistas proyectaban caidas en variaciones su-
periores al 4%, el consenso en abril se ubicaba en una con-
traccion cercana al 1.6%. Los mas optimistas, por su parte,
proyectaban un crecimiento no mayor a 0.1%. Es decir, contra
todo prondstico la economia colombiana cerrd el primer tri-
mestre de 2021 con un ritmo de crecimiento de dos digitos, lo
que se tradujo en una variacion anual real de 1.1%. Pese a que
el primer mes del ano (y parte del segundo) se caracterizd por
la implementacion de medidas restrictivas para la contencion
del segundo pico de la pandemia, el dinamismo de la econo-
mia fue suficiente para superar el valor agregado producido
en los primeros tres meses del afio anterior.

Como veremos, ese resultado es muy positivo, pero merece
unas aclaraciones. En particular, veremos cémo varios de los
sectores de mejor desempefo responden mas a un efecto
estadistico de base que a una verdadera recuperacion (o ini-
cio de). Ademas, encontramos sectores que, a pesar de haber
presentado consistentemente deterioros en el Ultimo afio,
también lo hacen en esta medicion, lo que es muy diciente en
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términos de su desempefo actual y su potencial
de recuperacion. Por el lado del gasto, vemos con
buenos ojos la ligera recuperacion de la inversion y
el consumo de los hogares.

Es asi como en este Informe Semanal estudiamos
en detalle las cifras del PIB, junto con el analisis
con los resultados del ISE. De igual forma, presen-
tamos nuestras proyecciones actualizadas para el
2021y el 2022 asi como los factores que podrian in-
ducir a una posterior revision.

Indicador de Seguimiento
de la Economia - ISE

El ISE nos permite analizar el comportamiento de
la economia mes a mes. Con eso, podemos ver con
claridad el impacto de diferentes eventos, como las
cuarentenas, sobre la capacidad de la economia
de generar valor agregado.

Grafico 1. indice de Seguimiento a la Economia (ISE)
(Variacion %, a marzo de 2021)

15 Anual
11.8

2011 2013 2015
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

2017 2019 2021

Para marzo de 2021, el ISE presentd una variacion
anual de 11.8%, frente a una caida de 7.3% en el
mismo mes del afo anterior, mientras que en el
ano corrido el indicador crecié 1.05% (ver Grafico1).
En términos intermensuales, en la serie que corri-
ge efectos calendario y estacionales, el ISE crecio
1.6%, similar al registro de febrero (1.9%) y muy su-
perior a enero (-0.1%). Este Ultimo resultado mues-
tra, como hemos dicho en informes anteriores,
gue el camino de la recuperacion no es continuo
ni lineal, sino que depende de factores politicos e
institucionales como lo son los esfuerzos de rea-
perturay la implementacion de medidas que res-
tringen la movilidad. Por ejemplo, enero signifi-
c6 un desvio de la senda de recuperacion, fruto
de toques de queda, cuarentenas sectorizadas y
otras politicas que disminuyeron el dinamismo
del aparato productivo.

La rama de actividades de mejor desempefio en
marzo fue la secundaria, que comprende la in-
dustria y la construccion (ver Cuadro 1). En efecto,
la rama presentd un crecimiento de 24.9% anual
(vs. -21.2% en marzo de 2020). El resultado obedece
a buenos comportamientos tanto en la industria
como en la construccidn. La produccion manufac-
turera crecid mas de 20% en el mes de referencia,
mientras que las licencias de construccion lo hicie-
ron en 57.4%. Asi mismo, al ser las actividades de
mayor caida hace un ano, en esta ocasion son las
de mayor recuperacion.

Lesigue larama de actividades terciarias (comercio
y servicios), cuyo crecimiento fue de 10.2%, frente a
una caida 4.4% un afo atras. Todos los subsectores
de la rama presentaron desempefos favorables en
marzo. El grupo de comercio, transporte y turismo
fue el de mas alto crecimiento (22.3% vs. -11.9% un
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Cuadro 1. indice de Seguimiento a la Economia (ISE) por actividad econémica

Actividad
econémica

Primarias
Agricultura y mineria

Secundarias
Industria y construccion

Terciarias
Resto sectores

7.3 -20.8 -16.3

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

ano atras) seguido por las actividades financieras
(9.5% vs. -7.1%).

Finalmente, las actividades primarias (agricultura
Yy mineria) presentaron una variacion anual de 4%
(vs. -2.2%), la mas baja de las tres grandes ramas.
Ese resultado se explica por un crecimiento nega-
tivo de la rama de mineria y un buen comporta-
miento de las actividades de agricultura, caza, pes-
cay silvicultura.

Analisis por el lado de la oferta

Iniciamos con las actividades artisticas y de en-
tretenimiento, cuyo crecimiento en el trimes-
tre fue de 7.6%, frente a 5.6% el ano anterior (ver
Gréafico 2). Con ese valor, este sector se posicio-
na como el de mejor desempeno en el periodo.
Lo anterior, sin embargo, no significa que el sec-
tor se esté recuperando satisfactoriamente. El

Serie original
(Variacion % anual)

-10.7  -941 98 63 45 38 30 42 -36

resultado responde, sobre todo, a un efecto es-
tadistico de base favorable, puesto que, consis-
tentemente durante el 2020 este fue uno de los
sectores de peor desempeno.

La industria registré un crecimiento de 7%
(vs. -0.1% un ano atras), resultado que, al igual
que en el sector anterior, obedece a un efecto
de base y a otros factores en su operacion. Las
actividades de mejor desempefno dentro de la
rama fueron: (i) fabricacion de textiles, prendas
de vestir, confeccion del cuero y demés (16.8%
vs. -6.3%), (ii) fabricacion de muebles, colchones
y otras industrias manufactureras (15% vs. -4%) y
(iii) fabricacion de vehiculos, aparatos electroni-
cos y productos metalurgicos (10% vs. -4.8%). En
cambio, las variaciones mas bajas se dieron en
(i) productos de madera, corcho, papel y carton
(1.2% vs. 0.2%), (ii) elaboracién de alimentos y be-
bidas (1.5% vs. 51%) y (iii) coquizacion y refinacion
de petrdleo (8% vs. -0.3%).
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Le sigue en desempefo las actividades financieras
y de seguros, que reportaron una variacion anual
de 4.9% (vs. 2.5%). Este fue uno de los sectores de
mayor crecimiento durante todo el 2020, compor-
tamiento que obedece a una buena salud del sis-
tema financieroy a las medidas de ayuda a deudo-
res por parte de la Superintendencia Financiera. A
lo anterior se le suma que la cartera crediticia to-
davia presenta una buena dindmica (promedio de
crecimiento en enero y febrero de 1.5% real anual)
pese a que da muestras de desaceleracion. En la
misma linea, el impacto de la emergencia sanita-
ria y econémica se puede identificar en otras va-
riables. El indicador de calidad de la cartera se ubi-
co en 5% en febrero (Ultimo mes con informacion
disponible), 0.4pp por encima de lo registrado un
ano atras. De otra parte, las utilidades de los ban-
cos han caido por encima de un 66% anual durante
enero y febrero del afo en curso. La reduccion de
las utilidades se explica, a su vez, por un incremen-
to en los gastos de aprovisionamiento (dado el au-
mento en la cartera riesgosa) y por una disminu-
cion de los ingresos por intereses.

Los servicios sociales, que comprenden la adminis-
tracion publicay la defensa, la educaciony la salud,
crecieron a una tasa de 35% frente a 21% el afo
anterior. Las actividades de salud humana crecie-
ron 8.5% (vs. 2.3% un aho atras), siendo el subsector
de mejor desempefo dentro del sector, seguido
por la educacion (1.7% vs. 3%). En este punto hay
gue decir que, mientras la educacion de mercado
se contrajo 1.3% (vs. crecimientos de 2.4%), la de no
mercado vio una variacion anual de 5.3% (vs. 3.8%).
Por otro lado, las actividades de administracion
publica, defensa y salud obligatoria crecieron un
ligero 0.8% (vs. 1.2%), sefal de una posible ralentiza-
cion en el ritmo del gasto publico.

Ahora bien, el sector de la agricultura, caza, silvi-
culturay pesca continda mostrando un buen com-
portamiento, esta vez con una expansion de 3.3%
(vs. 6.3%). Se observan resultados mixtos al interior
del sector, con variaciones positivas en 4 de los 5
componentes. La variacion mas alta se presenta
en los cultivos permanentes de café, con un creci-
miento en su valor agregado de 21.4% frente a una
pronunciada caida de 19.1% en el mismo periodo
del 2020. De acuerdo con la Federacion Nacional
de Cafeteros, en el primer trimestre la producciéon
cafetera crecio 13% y alcanzoé los 3.2 millones de
sacos de 60kg. Por su parte, las exportaciones re-
gistraron una variacion de 13% en el mismo perio-
do. En ambos indicadores se dio una expansion
anual importante en el mes de febrero (30% y 21%,
respectivamente), que da muestra de efectos es-

Grafico 2. Crecimiento anual del PIB por oferta
(%, primer trimestre 2021 vs. 2020 )
M 2021
Pond. 2020

%) pig
3 Act. de recreacion
12 Industria
5 Act. financieras 4.9
18 Servicios sociales
6 Agropecuario

3 Comunicaciones

9 Act. inmobiliarias
7 Act. empresariales
17 Comercio, transporte y turismo -0.8
3 Electricidad, gas y agua 33
5 Construccion 146
4 Mineria -15.0
-20 -10 0 10

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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tadisticos de base favorables. Las perspectivas del
sector son buenas, pues en abril contindan las va-
riaciones positivas, particularmente en las expor-
taciones que superaron la variacion anual de 61%
(no visto desde principios de la década de 1990).
Al cultivo de café le sigue en desempeno la silvi-
cultura y la extraccion de madera (5% vs. 0.9%), la
ganaderia (2.7% vs. 6.6%) y el resto de los cultivos
transitorios y permanentes (2% vs. 9.5%). Por otro
lado, la pescay acuicultura tuvo una caida de 8.4%
anual (vs. 30.1%).

Las actividades de informacion y comunicaciones
crecieron 2.6% (vs. 0.8% un afio atras), lo que sig-
nifica una expansion inter-trimestral de casi 5%
(en la serie corregida por efectos calendario y es-
tacionales), una de las mas altas. Le siguen las ac-
tividades inmobiliarias con una variacion de 1.7%
(vs. 2.5%), una de las de mejor desempefo duran-
te todo el 2020.

A continuacion, en el analisis tenemos las activida-
des empresariales, que registraron una variacion
de 1.5% (vs. 2.2% el aho anterior), con buenos resul-
tados en ambos componentes. En efecto, mientras
que las actividades profesionales, cientificas y téc-
nicas crecieron 1.8% anual (vs. 1.5%), las de servicios
administrativos y de apoyo a oficinas lo hicieron a
una tasa de 1.3% (vs. 2.7%).

Por su parte, el sector que comprende el comer-
cio, el transporte y el turismo decrecié 0.8% en el
trimestre frente a un crecimiento de 1% el afo an-
terior. No obstante, en comparacion con el trimes-
tre anterior, se observa una expansion de 5.5%. Ese
comportamiento se debe a resultados mixtos al
interior del sector, con crecimientos en dos de los
tres subsectores. El Unico componente con creci-

miento positivo fue el del comercio al por mayor
Yy pOr menor, que registré una variacion de 6.9%
(vs. 6.4%). En cambio, las actividades de alojamien-
to y servicios de comida cayeron 7.7% (vs. -8.3% un
ano atras), mientras que las de transporte lo hicie-
ron a una tasa superior al 11% (vs. -1.6%). Para esta
ultima, se tiene que sdlo el subsector de correo y
mensajeria presentd una variacion positiva (16.8%
vs. -1%), que reafirma el crecimiento acelerado de
este tipo de servicios desde el inicio de la pande-
mia. En contraste, los subsectores del transpor-
te que mas cayeron fueron: (i) el transporte aéreo
(-44.2% vs. -4.3%), (ii) almacenamiento y activida-
des complementarias al transporte (-9% vs. 2.7%) y
(iii) el transporte terrestre (-7.9% vs. -2.5%).

El suministro de agua, electricidad y demas ser-
vicios también presentd una variacion negativa
de -1.3% comparado con un crecimiento de 3.3%
el ano anterior, con caidas en ambos subsecto-
res. La generacion, transmision, distribucion y co-
mercializacion de energia eléctrica tuvo una con-
traccion de 12% (vs. incrementos de 4.7%), que
se explica, a su vez, por una menor demanda de
energia. Efectivamente, la demanda del Sistema
Interconectado Nacional (SIN) decrecié 0.2% anual
en los primeros meses del ano, con contracciones
superiores a 2% en enero y febrero. Cabe decir que
el segmento no regulado redujo su demanda en
1.6% en el primer trimestre, debido a los malos re-
sultados de los primeros dos meses del afo. Lo an-
terior es reflejo de que el aparato productivo del
pais continla operando muy por debajo de sus ni-
veles pre-pandemia

La construccion redujo su valor agregado en 6%
comparado con el mismo trimestre del 2020. La
emergencia sanitaria y econdmica acentud los
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problemas del sector, presentes mucho antes de
su llegada. En términos de subsectores, se obser-
va que el componente de mayor caida fue el de
construccion de carreteras y vias de ferrocarril, de
proyectos de servicio publico y de otras obras de
ingenierfa civil (-12.8% vs. -11.4%), seguido por las ac-
tividades asociadas a la construccion de obras ci-
viles (-5.3% vs. -15%) y la construccion de obras re-
sidenciales y no residenciales (-2.2% vs. -16.1%). Con
ese resultado, la construccion completa 8 trimes-
tres con variaciones anuales negativas y ratifica
que presenta problemas estructurales que deben
ser corregidos. Entre ellos se encuentran la inflexi-
bilidad en los precios de las viviendas y la acumula-
cion de inventarios. Todo lo anterior cobra aun mas
relevancia si se tiene en cuenta que la construc-
cion se esta consolidando como uno de los secto-
res estratégicos para la recuperacion econdémica
del pafs.

Finalmente, la explotaciéon de minas y canteras
se posiciona como el sector de peor desempe-
Ao en el primer trimestre del aflo, con una caida
de 15% comparado con -3.4% en el 2020. El Unico
subsector de crecimiento positivo fue el de la ex-
traccion de minerales metaliferos, principalmente
oroy plata (23% vs. 0.5%). En cambio, dentro de las
variaciones mas bajas se cuenta la extraccion de
carbon (-30.5% vs. -9.4%) y de petrdleo y gas (-151%
vs. -0.7%). Ese comportamiento responde, entre
otras cosas, a una menor demanda internacional
por estos energéticos, particularmente el carbdn.
Con eso se observa cierta inelasticidad de la pro-
duccion a los precios internacionales, pues, desde
el minimo de abril, el BRENT ha crecido cerca de 3
veces (de 21.4 dolares a mas de 66 ddélares por barril
al cierre de marzo), mientras que el precio del car-
bdn ha crecido 2 veces con respecto al minimo de

mMarzo y se ubica en niveles pre-pandemia (de 34.1
dolares a 70 doélares por tonelada).

Con todo lo dicho, observamos que la economia
colombiana parece encaminarse en la senda de
recuperacion a un ritmo mayor al que proyecta-
ban analistas y mercados. La sorpresa del creci-
miento en el primer trimestre trae consigo la po-
sibilidad de llegar a niveles de valor agregado del
2019 antes de lo esperado. No obstante, es impor-
tante resaltar que gran parte del buen desempe-
Ao de la mayoria de los sectores se explica por un
efecto de base favorable.

Analisis por el lado de la demanda

Por el lado del gasto, en el primer trimestre se ob-
serva un crecimiento de la demanda interna de
1.6% (vs. 0.5% un afo atras), lo que significa una ex-
pansion de 2.3% comparado con el cuarto trimes-
tre del 2020 (ver Grafico 3). Ese resultado obedece
a una expansion tanto del consumo de los hogares
como del gobierno. El gasto de los hogares crecié
1% comparado con 3.8% registrado un afo atras.
Ese consumo se caracterizé por una caida en la de-
manda de servicios y una expansion de los bienes
de todas las durabilidades. En esa linea, se observa
que el gasto en bienes durables crecié a una tasa
de 13.1% (vs. 3.2%), siendo el de variacion mas eleva-
da. Le sigue el consumo de bienes semi-durables
(M.7% vs. -3.8%) y de no-durables (1.2% vs. 13.4%).
Lo anterior coincide con crecimientos mas pro-
nunciados en el gasto en prendas de vestir (14.9%
vs. 7.4%), recreacion y cultura (11.5% vs. 41%) y sa-
lud (6.4% vs. 3.4%), y caidas en el gasto en transpor-
te (-16.6% vs. -5.2%), restaurantes y hoteles (-4.3%
vs. -3.1%) y bienesy servicios diversos (-0.1% vs. 5.4%).
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Todo lo anterior da muestras de una recomposi-
cion del consumo con respecto a lo visto hace un
ano. En otras palabras, relativo a lo observado hace
un ano, los hogares ahora priorizan en menor me-
dida el consumo de bienes no-durables, como ali-
mentos y servicios de transporte y han dado paso
al gasto en otros bienes y servicios que no son de
primera necesidad.

Por el lado del gasto del gobierno general, cuya va-
riacion anual para el trimestre fue de 4.6% (vs. 2.3%)
continua su relativo buen desempefo, observa-
do durante toda la pandemia. Eso, cabe decir, da
cuenta del enorme esfuerzo en términos de gasto
puUblico hecho para manejar la emergencia sanita-
ria’y econdémica y sus consecuencias.

Ahora, la formacién bruta de capital recupera poco
del terreno perdido durante la pandemia, al presen-
tar unavariacién anual de 1.4% frente a la contraccion
de 10.3% del mismo trimestre del 2020. Lo anterior se
explica por una variacion positiva en la inversion en
recursos bioldgicos cultivados (9.2% vs. 2.5%), vivienda
(6.2% vs. -16.2%) y maquinaria y equipo (5.1% vs. -1.7%).
En cambio, la formacion bruta de edificios y otras es-
tructuras decrecio 13.2% anual similar a lo registrado
hace un ano (-11.2%). No sobra decir que es probable
gue ese crecimiento responda mas a un efecto esta-
distico de base favorable que a una verdadera reacti-
vacion de la inversion en el pais.

En el frente externo, las exportaciones cayeron
8.3% anual (vs. -1.5% un afo atras), mientras que
las importaciones lo hicieron a una tasa de -3.9%
(vs. -1.6%). El total del valor de las exportaciones tra-
dicionales cayd 10.5% (vs. -13.9%) y se explica, prin-
cipalmente, por el mal desempefio de las ventas
externas de petroleo (-1.9% en valor, -23.8% en vo-

Grafico 3. Crecimiento anual del PIB por demanda
(%, primer trimestre 2021 vs. 2020 )
N 2021

Pond. 2020
(%)
PIB

Demanda interna
13 Gobierno

22 Formacién Bruta de Capital 10 3

72 Hogares
Sector externo
21 Importaciones

14 Exportaciones

-15

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

lumen) y carbon (-40.3% en valor, -46.6% en volu-
men). Por el lado de las importaciones, se obser-
van crecimientos en los bienes agropecuarios y de
alimentos y bebidas y de manufacturas, mientras
que las importaciones de combustibles siguen con
variaciones negativas.

En suma, observamos que se esta gestando un
proceso de fortalecimiento de la demanda inter-
na, liderado por el gasto publico que es el de ma-
yor crecimiento. Adicionalmente, el consumo de
los hogares registré una variacion positiva, aungue
moderada. La inversion también registré un resul-
tado aceptable, pero que probablemente obedece
a efectos de base. En el frente externo, las ventas
externas caen mas rapido que las importaciones
v las tradicionales contindan muy afectadas por el
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mal entorno internacional en términos de deman-
da de energéticos.

Conclusiones:
perspectivas de crecimiento

En suma, el primer trimestre del afo registré un
desempefio econdmico mejor del previsto por
analistas, mercado y opinidén comun. Pese a ello,
hay sectores que todavia presentan variaciones
negativas y dejan comprometidas sus perspec-
tivas a futuro. Este es el caso, por ejemplo, de la
mineria, que fue la actividad de mas bajo creci-
miento en el trimestre. El rezago en la demanda
mundial por energéticos, que aun hoy persiste,
y una menor produccion, que no ha sido capaz
de reaccionar de manera agil al aumento en los
precios internacionales de los commodities, son
algunos de los factores que explican el mal des-
empeno. De forma similar, tenemos el sector de
la construccidn, cuyos problemas estructurales,
como hemos mencionado en varios analisis e in-
formes, dificultan su recuperacion.

Con todo lo anterior, mantenemos nuestra pro-
yeccion de crecimiento en 4.3% para el 2021
Continuamos por debajo del consenso del merca-
do que se ubica en 5.4% segun la dltima medicion
de Latin American Consensus Forecasts. Bajo esa
perspectiva, consideramos que la industria y el co-
mercio tienen el potencial de liderar el crecimien-
to este afo (ver Grafico 4). Para ambas actividades,
serd clave los niveles de apertura en los cuales se
les permita operar, asi como el comportamiento
del mercado laboral. De otra parte, esperamos un
sector minero rezagado y un sector construccion
con variaciones por debajo de la media.

Grafico 4. Proyecciones de
crecimiento anual de PIB - oferta
(%, 2021 vs. 2022)

Pond. M 2021

(%)
PIB

3 Actividades de recreacion

3 Comunicaciones

5  Actividades financieras

16 Servicios sociales

12 Industria

7 Actividades empresariales

16 Comercio, transporte y turismo
10  Actividades inmobiliarias

7 Agropecuario

3 Electricidad, gas y agua

5  Construccion

4 Mineria -0.6

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

Por parte del gasto (ver Grafico 5), esperamos que
el consumo de los hogares continle recuperando-
se, aungue su ritmo esta evidentemente supedita-
do al mercado laboral y la capacidad de los hoga-
res de generar ingresos. El gasto del gobierno se
mantendra con crecimientos relativamente eleva-
dos, producto de la necesidad de dar continuidad
a las politicas de manejo de la pandemia.

Ahora, para el 2022 proyectamos un crecimiento de
3.6% real anual, en el cual la mineria y la construc-
cion podrian ver un mejor desempenfo. En contras-
te, los sectores que en el ano anterior “disfrutaron”
de efectos de base favorables lo veran disiparse vy,
de esa manera, retornardn a niveles de crecimien-
to similares a lo observado antes de la pandemia.
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La decision de no hacer revisiones sobre las
proyecciones de crecimiento en este momento
obedece a lo que podria suceder en el segundo
trimestre. La incertidumbre sobre el efecto de las
medidas restrictivas implementadas en abril, su-
mado a las presiones politicas y sociales que vive
el pais en el marco del paro nacional, nos llevan a
mantener una postura conservadora sobre el es-
cenario de recuperacion. Evidentemente, el se-
gundo trimestre serd uno de elevado crecimiento,
particularmente por los efectos de base vistos en
algunos sectores desde el primer trimestre y que
se materializan completamente en el segundo. La
pregunta gira sobre qué tanto ese efecto de base
favorable serd contrarrestado por la pérdida de va-
lor agregado en los meses de abril y mayo.

En ese orden de ideas, existen factores que podrian
llevar a una revision del pronéstico de crecimiento
del PIB tanto al alza como a la baja. Queda claro,
con lo dicho anteriormente, que uno de los mayo-
res riesgos a la baja para el crecimiento se deriva
del potencial de perder progreso en la recupera-
cion en los primeros meses del segundo trimestre.
Ademas, no sobra decir que la baja de la califica-
cion a BB+ de la deuda soberana por parte de S&P
tendra repercusiones negativas sobre gran parte
del sector real y financiero, asi como en las finan-
zas publicas del pais. En esa linea, el alza en las ta-
sas, un menor apetito por los titulos colombianos
y Una salida de capitales, sumado a una mayor de-
preciacion del peso frente al ddlar, repercutirdn en
los sectores de mayor exposicion al sector externo.

Grafico 5. Proyecciones de
crecimiento anual de PIB - demanda
(%, 2021 vs. 2022)

Pond.
(%)
PIB
Demanda interna
19 Formacion Bruta de Capital
18 Gobierno
70 Hogares
Sextor externo
21 Importaciones
14 Exportaciones

0123 4567

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

En cambio, si los resultados de los indicadores lide-
res de los proximos meses son lo suficientemente
buenos, junto con un mayor dinamismo del mer-
cado laboral, se podria considera elevar la perspec-
tiva de crecimiento para este afo. Por esa razdn,
cuando tengamos informacién de los indicadores
lideres de mayo, que seran publicados a mediados
de julio, podremos hacer un balance, utilizando los
datos observados de los primeros 5 meses del afo,
para revisar nuestras proyecciones para lo que res-
ta de 2021.
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INDICADORES ECONOMICOS

$MM0  CAMBIO PORCENTUAL ANUAL

1. Medios de pago (M)
2. Base monetaria (B)

3. Efectivo

4. Cuentas corrientes

5. Cuasidineros

6. Total ahorro bancos comerciales
7.CDTs

8. Bonos

9. M3

10. Cartera total

11. Cartera moneda legal

12. Cartera moneda extranjera
13. Total bancos comerciales
14. CFC

15. TES®
16. 1.P.C.
17. IPC sin alimentos

18. IPC de alimentos

19. TRM ($/US$)

20. Reservas internacionales®
21. Saldo de TES ($MM)

22. Unidad de Valor Real (UVR)
23. DTF efectiva anual
24, Tasa interbancaria efectiva

Abr
Abr
Abr

May?21

May?21

7

mayo
2021

165.557
126.830
93.164
72.393

411.801
257.507
154.294

33.727

628.101
477772
460.629
17142
465.043
9.768

362.768

3.721,57

May24-May30
May17-May?21

Ala Un
altima mes
fecha atras

16,5 16,0 29]
9,0 83 17,5
20,8 234 30,2
4 75 27,7
07 20 79
1,1 123 259
13,0 1.2 938
54 44 06
5,1 56 122
-09 4,2 18
0,4 03 22
264 294 99
-09 =112 19
02 -07 29
10,9 97 11,0
1,95 151 1,60
1,56 106 0,90
397 392 5,50

-8,35 4,46

59.144 58.901 58.988
362.768 354.349 354.668
280,55 279,10 276,15
1,87 1,76 1,81

1,75 174 175

(1) Miles de millones de pesos. (2) Saldo TES del sector publico. (3) Millones de ddlares.
Fuente: calculos ANIF con base en el Banco de la Republica.

Tres
meses
atras

Un
ano
atras

31,5
259
29,2
34,4

14,7
258

29
12,7

17,6

1,0
10,4
226

11

74

57
3,51
2,65

823

13,82

VALORES ABSOLUTOS

55.833
327135

276,17
4,36
322
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FECHAS CLAVE

Mayo 24 al 28 de 2021
LUNES 24

U.E: reunion especial del
Consejo Europeo.

Japoén: discurso de gobernador
del BoJ.

MARTES 25

COL: Encuesta pulso social,

abril 2021.

EE.UU: ventas de vivienda
nueva, abril.

EE.UU: Indice de precios de
vivienda-S&P/Case Shiller, febrero.
EE.UU: Indice de Confianza del
Consumidor calculado por

The Conference Board, abril.
U.E: reunion especial del
Consejo Europeo.

Alemania: PIB, primer trimestre.

MIERCOLES 26

COL: Cartera hipotecaria de vivienda,
primer trimestre.

JUEVES 27

EE.UU: PIB (preliminar),

primer trimestre.

EE.!|JU: ordenes de bienes durables,
abril.

EE.UU: venta de viviendas
pendientes, abril.

Japon: desempleo, abril.

VIERNES 28

COL: reunion de la Junta Directiva
del Banco de la Republica.

COL: Indice de costos de la
construccion pesada, abril.

COL: Indice de costos de la
construccién de obras civiles, abril.
COL: remesas de trabajadores, abril.
EE.UU: Indice de Confianza del
Consumidor calculado por la
Universidad de Michigan, mayo.
EE.UU: Indice de Ingresos
Personales, abril.

U.E: Indicador de sentimiento
econdémico calculado por la
Comision Europea, mayo.
Francia: PIB, primer trimestre.
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