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LOS INDICADORES LIDERES
DE NOVIEMBRE APUNTAN

porvenir

sélo hay uno

A UN CIERRE DE ANO POSITIVO

El pasado 14y 18 de enero, el DANE publicé los resultados de
los indicadores lideres de los sectores de industria, comercio
y construccion para el mes de noviembre de 2021, asi como el
Indicador de Seguimiento a la Economia para el mismo pe-
riodo. Como es costumbre y con el fin de entender el estado
real de la reactivacion econdmica, los resultados se presentan
mostrando las variaciones bienales y con un periodo de refe-
rencia que indica el nivel alcanzado por la economia con res-
pecto a lo que se tenia antes de la emergencia sanitaria.

En este Informe Semanal analizamos en detalle los resultados
de los indicadores lideres en noviembre. Nos concentraremos
en el comportamiento de cada una de las agrupaciones de ac-
tividades econdmicas para dar un contexto sobre su desem-
pefo. Con el crecimiento evidenciado en esta publicacién, en
ANIF creemos con un alto grado de certeza que se cumplird
el prondstico de crecimiento para 2021 con el que cerramos el
ano, donde apuntabamos a un dato en el rango de 9.7% a 10.1%.

Indicador de Seguimiento a la Economia

En noviembre, el Indicador de Seguimiento de la Economia
(ISE) presentd un crecimiento del 9.6% (ver Grafico 1) en linea
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Grafico 1. Indicador de Seguimiento a la Economia - con el Ultimo crecimiento observado para el mes de
ISE (Variacion %, a noviembre de 2021) octubre (9.3%). Por su parte, la variacion intermen-

258 sual del indice, en la serie corregida por efectos es-
25 tacionalesy de calendario, fue de 1.0% (ver Grafico 2).
oL Eso significa que la economia sigue presentando
15 un buen desempefio a pesar de la leve desacelera-
S cion observada en el mes de octubre.

Anue{l

La agrupacion de mayor contribucion al resulta-

. ! oo do anual fue la de actividades terciarias, que se
-5 . . 1 | Afocorrido . -

e compone del sector de los servicios y el comercio.
5 En efecto, con una participacion de 68% dentro
) del valor agregado de la economia, presentd una

L 1207} expansion del 10.5% (ver Cuadro 1), contribuyendo

con 7.6pp a lavariacion anual del ISE. En términos
intermensuales, registré un crecimiento del 1%,
frente a variaciones de 2.2% y -0.1% y en septiem-
bre y octubre, respectivamente.

2011 2013 2015 2017 2019 2021

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

Grafico 2. Indicador de Seguimiento a la Economia Ahora bien, dentro de esta agrupacion, las activida-
(ISE) Variacion mensual - serie corregida des con mayor crecimiento fueron informacion y co-

por efec(tz:" ::t)av‘i:(i;:ﬁ:sd‘é(;%;‘Ia)lendario municaciones (19.4%) y comercio al por mayor y por

menor, transporte, alojamiento y servicios de comi-
7.7 da (17.3%). Asi mismo, fueron estas las actividades de
mayor crecimiento en su variacion bienal, con una
expansion del 15% y 11.9%, respectivamente. Ese re-
sultado obedece a los crecimientos en los servicios
de telefonia movil e internet fijo, en conjunto con el
incremento del margen comercial de algunas lineas
de mercancia como las prendas de vestir, calzado y
‘ ‘ ‘ bebidas. Ademas, la reactivacion del turismo interno
-10 en el territorio ha generado un mejor desempefio de

‘ ‘ \l ‘ los servicios de alojamiento y servicios de comida.

10

Variacién mensual

15 3 4130
2018 2019 2020 2021 La siguiente agregacién de mayor contribucion al
Fuente: calculos ANIF con base en DANE. resultado del indicador fue la de actividades secun-
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Cuadro 1. indice de Seguimiento a la Economia (ISE) por actividad - Variacion anual

Actividad

economica

Serie Original

(Variacion % anual)

[Ene|Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep| Oct /Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun| Jul |Ago Sep Oct Nov

Primarias
Agricultura y mineria
(13%)

14 64 -22 -11.0-114 -79 -66 -9.0 -6.8

Secundarias
Industria y
construccion (19%)

3.7 -21.3-45.5-29.0 -14.3 -13.2 -13.7 -13.1

Terciarias
Resto sectores
(68%)

49 -43 -16.0-136-10.2 -84 -8.8 -4.4

ISE 41 51 -7.3 -20.7 -16.4 -10.8 -9.1 -9.8 -6.3

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

darias (industria y construccion), con un aporte de
1.3pp y una variacion anual de 7.7% (ver Cuadro 1),
mientras que la intermensual tuvo un decrecimien-
to de 0.6%. Esa dindmica esta explicada por el fa-
vorable desempeno de la hilatura, tejeduria y con-
feccion de prendas de vestir, que aumentaron su
produccion como preparacion para la temporada
de fin de ano. Lo contrarresta la construccion, al in-
terior de la cual el renglén de obras civiles sigue sin
despegar, producto del menor avance en obras de
puentesy carreteras.

Finalmente, las actividades primarias, que se com-
ponen de la agricultura y la explotacion de minas
y canteras, registraron una variacion anual de 6.1%
(ver Cuadro 1) y contribuyeron con 0.7pp al indica-
dor. En términos intermensuales, la rama presentd
una variacion de 2.2%, siendo la mas alta de las tres

-8.4

-2.6

-4.4

-93 6.0 -85 -103 39 92 24 34 26 17 43 17 6.1

-10.0 6.1 244 79.0 11.5 108 129 127 1422 66 7.7

-1.0 -1.9 104 20.3 14.3 16.8 15.8 14.0 14.18 11.1 10.5

-3.0 -43 -3.8 11.7 25.8 124 142 13.5 12.0 13.0 9.3 9.6

ramas.. El crecimiento se explica por el comporta-
miento de las flores y el banano que presentan in-
crementos en las exportaciones, junto con la mayor
produccion de palma a nivel nacional. Asi mismo, el
comportamiento del carbdén también es un factor
relevante y se explica principalmente por un efecto
de base y contrarrestado por el decrecimiento de la
extraccion de petrdleo.

Tal como se ha observado en los Ultimos meses, la
economia ha logrado superar los niveles de valor
agregado registrados antes de la emergencia sa-
nitaria. En efecto, la economia colombiana estd 3.2
puntos por encima con respecto al referente pre-
pandemia. Sin embargo, esa recuperacion esta sien-
do impulsada por las actividades terciarias, mientras
que las primarias y secundarias aln se encuentran
rezagadas (ver Grafico 3).
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Grafico 3. Indicador de Seguimiento a la Economia - ISE
(Indice, enero 2020 = 100)
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* Indice construido a partir de la serie corregida por efectos estacionales y de calendario.

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
Comercio Grafico 4. Comercio Minorista

(Variacion %, a noviembre de 2021)

Tal como quedod registrado en el ISE, las actividades 5
terciarias presentaron el mayor crecimiento anual 60
del mes. Esa dinamica la corrobord el comercio mi-
norista que en noviembre registro una variacion po- 45
sitiva de 7.4%. Comportamiento que encuentra re- 30
lacionado con las festividades de diciembre, el dia 18.2
sin IVA celebrado el 19 de noviembre vy los dias de 15
black friday. Con el resultado del mes las ventas del 0

comercio minorista alcanzaron un crecimiento de Ao corrido

18.2% en lo corrido de 2021 a noviembre. De esta for-
ma, en el acumulado anual el sector registrd un in- 30
cremento en las ventas de 15.8%, ver Gréafico 4.

-45

ene mar may jul sep nov|ene mar may jul sep nov
Al realizar el ejercicio de comparaciéon con los re- 2020 2021
sultados de 2019 es posible identificar que las ven- Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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Grafico 5. indice de produccion y ventas de comercio minorista real
Base 100 = promedio 2019
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

tas del comercio van por buen camino. Frente a
noviembre de 2019 el comercio presenta un creci-
miento de 12.0%, llevando asi a una variacion en el
ano corrido de 85%. Las variaciones mencionadas
se corroboran si se compara con el promedio de
2019 como base (ver Grafico 5), en el cual se ve que
las ventas minoristas y de vehiculos se encuentran
un 19.7% por encima del registro promedio en 2019.

Ahora, al revisar coémo ha sido la recuperacion del
personal ocupado del sector es posible identificar
que esta presenta un rezago en comparacion con
las ventas. En el dato anual, el personal presenta un
aumento de 1.6%, sin embargo, en la variacion afo
corrido (-1.4%) y en los 12 meses (-1.9%) se presentan
contracciones. Un desempenfo similar se observa en
la comparacion con los resultados de noviembre de
2019, en los que el personal se contrajo un 5.0%.

Las actividades econdmicas que mas contribuye-
ron positivamente al comportamiento del comercio
minorista y de vehiculos en lo corrido a noviembre

nov dic

ene feb mar abr may jun jul
2021

ago sep oct nov

fueron: el comercio de combustibles para vehiculos
automotores con una variacion de 20.9% (contribu-
cion de 4.0pp); vehiculos automotores y motocicle-
tas que aumentaron 47.8% (3.7pp); y otros vehicu-
los automotores y motocicletas, con una variacion
de 48.8% (31pp). Esas ramas que componen la lla-
mada “economia de movilidad” en conjunto contri-
buyeron con 10.8pp a la variacion total del periodo
(7.4pp), lo cual corresponde a una participacion de
59% en la variacion total. Por su parte, las activida-
des que le restaron a la contribucion del afo corrido
fueron: alimentos que registraron una contraccion
de 4.6% (-1.1pp) explicada por la perspectiva inflacio-
naria en materia de alimentos; y equipos y aparatos
de sonido y video con una caida de 51% (-0.1pp), ex-
plica por la alta demanda producida por estos bie-
nes semidurables en noviembre de 2020 producto
del Dia sin IVA de ese mes.

En cuanto a la dindmica territorial, se destaca
Bogota con un crecimiento de 19.2% afio corrido
(contribucién de 6.1pp), Antioguia con una variacion
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de 191% (contribucion de 29pp) vy Valle del Cauca
con un crecimiento de 10.5 (contribucion de 1.2pp).

Industria Manufacturera

En linea con el crecimiento observado en el ISE la
industria presentd en noviembre un desempeno
favorable. De acuerdo con la Encuesta Mensual
Manufacturera con Enfoque Territorial (EMMET),
del DANE, la producciéon manufacturera presen-
té una variacion anual de 13.9% que contrasta con
la contraccion de 0.2% observada un afio atras (ver
Crafico 6). Con ese resultado la industria alcanza un
crecimiento de 16.1% en la produccién en el perio-
do enero-noviembre de 2021 (vs. -8.9% un ano atras).
Asi mismo, cuando se consideran los Ultimos 12 me-
ses, se observa un crecimiento de 14.8%.

Grafico 6. Produccion manufacturera
(Variacion %, a noviembre de 2021)

80

163.9

-40 | | | | 1.35.8
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

2021-nov

Como resultado de esa dinadmica, la industria pre-
senta niveles de produccion superiores a los obser-
vados en periodos prepandemia. En efecto, la va-
riacion anual es de 13.6% para el mes de referencia
vy de 5.8% en el afo corrido. Ademas, la producciéon
se ubicod 17 puntos por encima de lo que se tenia
antes de la pandemia.

Por su parte, la recuperacion del personal ocupado
en la industria se ha dado de forma mas lenta. Lo
anterior a pesar de contar con un aumento anual
de 52%, el analisis bienal refleja una contraccion
de 1.2%. Asi mismo, se presenta un crecimiento en
el afo corrido de 2.5% que no logra compensar la
contraccion de 59% observada en noviembre de
2020. Eso se deriva de una mayor productividad
en el sector que ha permitido una rapida recupe-
racion de la actividad econdmica, en contraste con
una recuperacion lenta de los puestos de trabajo.

Ahora, las actividades que mas contribuyeron al
crecimiento en el aflo corrido de produccion fue-
ron: elaboracion de bebidas, con una variacion de
21.7% (contribucion de 2.5pp); confeccion de pren-
das de vestir con un crecimiento de 47.9% (con-
tribucion de 1.4pp); y fabricacion de productos no
metalicos con una expansion de 23.1% (contribu-
cion de 1.3pp). Esos crecimientos que se encuen-
tran relacionados con el desarrollo de actividades
fuera, la continuacién del retorno a la presencia-
lidad y el inicio de las vacaciones vy las festivida-
des. Por su parte, las actividades que le restaron
a la variacion fueron: elaboracién de azdcar y pa-
nela (-7.3% y contribucion de -0.2pp); elaboracidon
de productos de molineria, almidones y derivados
(-3.6% vy -0.1pp); fabricacion de carrocerias (-20.3%
y -0.1pp). Estos dominios se han visto afectados
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por el encarecimiento de los insumos, la crisis lo-
gistica internacional y la escasez de microchips.

En cuanto al enfoque territorial que comprende la
EMMET, resulta notoria la contribucion de Antioquia
(21.0% y contribucion de 39pp), Bogotd (19.2% vy
2.8pp) y Cundinamarca (171% y 2.7pp) a la variacion
afno corrido. Los cuales explican el 58% del creci-
miento de la producciéon nacional entre eneroy no-
viembre de 2021. En terminos de ciudades, Bogota
(19.2% y 2.8pp), Medellin (22.2% y 1.4pp) y Cartagena
(24.0% y 1.3pp) fueron los centros qué mas jalonaron
el crecimiento de la produccién en los corrido en los
11 meses analizados.

Construccion

La construccion para el cierre del afilo muestra un
desempeno positivo en la comparacion con 2020.
Sin embargo, en el ejercicio bienal todavia es posi-
ble observar un menor dinamismo. Lo anterior se ve
reflejado en los resultados de las licencias de cons-
truccion, indicador publicado por el DANE. Para el
mes de noviembre el indicador presentd un creci-
miento de 17.3% anual, que lleva a una variacion en
el afo corrido de 33.4%. Con eso en el acumulado
anual (12 meses) las licencias registraron una expan-
sion de 17.3%, igual a la del dato anual, ver Gréfico 7.

Esos buenos resultados fueron opacados por la con-
traccion de 11.0% presentada en la comparacion bie-
nal (noviembre 2021 vs. noviembre 2019). El mal des-
empefo del mes llevé a que el indicador retornara
aterreno negativo en la comparacion bienal del afo
corrido (-0.3%) tras 5 meses registrando crecimien-
tos. Eso lleva a que el Unico crecimiento positivo de

Grafico 7. Licencias de Construccion
(Variacion %, a noviembre de 2021)

1428.3
400 |
300
200
100
334
0 17.3
Afio/corrido | -399
-100 ! ! ! .80.0 !
2016 2017 2018 2019 2020 2021-nov

*302 municipios
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

la comparacion con 2019 se diera en la variacion 12
meses, en la que se registré un crecimiento de 2.1%.
Por destino de las licencias, el resultado de la va-
riacion anual se explica en su mayoria por las li-
cencias de vivienda (10.7% anual), sequidas de las
licencias de destinos distintos a vivienda (57.1%).
Ese mismo comportamiento se observa en el des-
empeno de las licencias en el periodo enero-no-
viembre, en el que las de vivienda presentan un
crecimiento de 36.0% y las distintas a vivienda
uno de 23.4%. Vale la pena senalar que las licen-
cias de destinos distintos a vivienda han presen-
tado un mayor dinamismo en los ultimos meses,
comportamiento gue se encuentra relacionado
con el proceso de reactivacion y crecimiento de
sectores como la industria y el comercio. Por su
parte, las licencias de vivienda han retornado a va-
riaciones positivas tras presentar por dos meses
contracciones en la comparacion anual.
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Ahora, elindicador deiniciaciones de obra de Galeria
Inmobiliaria presenta los resultados para el corte de
diciembre de 2021. En el dato anual, el indicador
registré una variacion positiva de 44.2% que viene
impulsada por los crecimientos de las obras NoVIS
(30.3%) seguidas de las VIS (56.8%). Con ese resulta-
do, el ano 2021 cierra con un crecimiento de 33.2%
apalancado en las iniciaciones NoVIS, que a lo largo
del afio fueron recuperando el dinamismo que se
habia frenado en 2020. En cuanto a los resultados
bienales, las iniciaciones registraron en diciembre
un crecimiento de 13.9%, apalancado nuevamente
por las obras NoVIS. De esa forma, en el afo las ini-
ciaciones presentaron una variacion de 15.4%, que
resulta del buen desempeno de las viviendas de
interés social y las distintas a estas. Lo anterior se
encuentra relacionado con la mayor capacidad de
consumo y endeudamiento de los hogares, la ab-
sorcion de los estimulos a la demanda de vivienda
por parte de los constructores, asi como del inicio
de proyectos que por la pandemia habia frenado el
inicio de las obras.

Por el lado de la demanda, las ventas de vivienda en
2021 alcanzaron una expansion de 29.0%. Dinamica
que responde a las mejores condiciones de los ho-
gares y al paquete de subsidios a la vivienda lan-
zados en el marco de la pandemia. Siendo asi, en
términos de las ventas, las viviendas NoVIS en 2021
registraron un crecimiento de 30.5% siendo estas
las que mas jalonaron el resultado general (contri-
bucion de 21.4pp). Por su parte las ventas VIS regis-
traron un crecimiento de 24.2% contribuyendo con
7.2pp a la variacion del ano.

Conclusion

De cara al cierre de 2021, los indicadores lideres de
noviembre dan una buena perspectiva de creci-
miento para la economia nacional. Tras la leve des-
aceleracion presentada en octubre, el Indicador
de Seguimiento a la Economia en noviembre pre-
sentd una variacion intermensual de 1.0% que evi-
dencia que el indicador continda presentando un
desempefo sobre saliente. De esta forma y con el
resultado del afo corrido (9.9%), es de esperarse
que la economia cierre con un crecimiento entre
el 97% y el 10.1%, con lo cual se estarian cumplien-
do nuestras proyecciones.

Esa misma dindmica positiva se observé en los re-
sultados de los indicadores de la industria y el co-
mercio. A pesar de la desaceleracion en el ritmo
de crecimiento, los sectores han logrado conso-
lidar unas dindmicas que van mas alla del proce-
so de recuperacion. Vale la pena hacer un segui-
miento detallado al proceso de recuperacion del
personal ocupado de ambos sectores, ya que el
crecimiento en produccion y ventas no ha esta-
do acompafiado de una reincorporacion de los
ocupados. Lo anterior deja un desempleo estruc-
tural tanto en el comercio como en la industria
que requiere de incentivos para la regeneracion
de puestos de trabajo. La construcciéon por su par-
te muestra resultados positivos en varios de sus
indicadores anuales, sin embargo, todavia se ob-
serva un rezago frente a los resultados de 2019.
Lo que indica gque el sector aun se encuentra en
proceso de recuperacion.
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INDICADORES ECONOMICOS FECHAS CLAVE

Enero 24 al 28 de 2022

$MM(1) CAMBIO PORCENTUAL ANUAL LUNES 24

COL: Zonas Francas, noviembre 2021.

i Ala Un Tres Un COL: comercio exterior y movimiento de
A =~ zonas francas, noviembre.
Enero ultima me,s mes,es an? COL: Indice de Costos del Transporte
2022 fecha atras atras atras Intermunicipal de Pasajeros, cuarto
trimestre 2021.
1. Medios de pago (M1) 187.756 17,9 17,6 17,5 26,6 MARTES 25
2. Base monetaria (B) 144.799 18,3 10,1 12,6 13,1 COL: Encuesta Pulso Social,
3. Efectivo 108.140 15,5 13,4 14,1 289 diciembre 2021.
4. Cuentas corrientes 79.616 212 234 24 233 COL: Encuesta Pulso Empresarial,
diciembre 2021.
o EE.UU: indice de precios de vivienda-
5. Cuasidineros 447768 9,4 8,2 3] 10,2 S&p/Case Sh|||er noviembre.
6. Total ahorro bancos comerciales 294651 189 174 12,0 24,7 EE UU: Ingllce d$ C(lvl?jﬂanza del
) ) ) ) onsumidor calculado por
7.CDTs 153117 S >7 e 57 The Conference Board, enero.
8. Bonos 35491 1,2 10,6 7.6 22
MIERCOLES 26
% M3 690.003 121 no 72 13,3 EE.UU: declaraciones del Comité de
Mercado Abierto del Fed.
10. Cartera total 521590 n7 10,0 65 23 EE.UU: ventas de viviendas nuevas,
11. Cartera moneda legal 501.931 m 93 68 28 SRR
12. Cartera moneda extranjera 19.659 32,7 28,9 0,8 -11,3 JUEVES 27
13. Total bancos comerciales 507.450 n7 99 6,4 25 EE.UU: bedidos de bi durad
B E.UU: pedidos de bienes duraderos,
14. CFC 10.856 13,5 13,2 13,4 2.4 diciembre 2021,
EE.UU: PIB (preliminar),
15. TES® 398.829 14,4 15,5 16,0 M4 cuarto trimestre 2021.
VIERNES 28
16.1.P.C. Dic 562 5,26 4,51 1,61
17.IPC sin alimentos  Dic 344 3,37 3,03 1,03 goll.: &eunjglr) de la Junta del Banco
. . e la Republica.
18. IPC de alimentos  Dic 17,23 15,34 12,40 4,80 COL: Estadisticas de Cemento Gris,
diciembre 2021. y
19.TRM ($/US$)  Jan25 397751 12,83 14,41 -0,06 4773 COL: Indice de Costos de la Construccion

de Obras Civiles, diciembre 2021.

COL: Indice de Costos de la Construccién
VALORES ABSOLUTOS de Vivienda, diciembre 2021,
COL: Encuesta mensual de servicios

de Bogota, noviembre 2021.

. ) - . .
20. Reservas internacionales! 58.455 58.474 58.773 59.081 COL: ingreso de remesas de trabajadores,
21. Saldo de TES ($MM) 398.829 400.160 394.589 348700 diciembre 2021.
EE.UU: Indice de Confianza del
- Consumidor calculado por Reuters

22. Unidad de Valor Real (UVR)  Jan25 290,00 288,34 28711 275,20 yla Universidad de Michigan, enero.

23, DTF efectiva anual  Ene24-Ene30 2,15 3,04 2,22 193
24, Tasa interbancaria efectiva  Enel5-Ene2l 3,09 3,01 2,04 173

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




