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RESULTADOS DE PIB DEL

porvenir

sélo hay uno

SEGUNDO TRIMESTRE DE 2021:
EVIDENCIA DE LA RECUPERACION

El DANE dio a conocer las cifras de PIB del segundo trimestre
de 2021 el pasado martes 16 de agosto, mostrando el alcance del
“rebote” de la actividad econédmica después de observar el peor
registro en materia de crecimiento en la historia del pals. Los re-
sultados mostraron una variacion anual del PIB real de 17.6%, en
linea con las expectativas del mercado y los analistas. En efecto,
las proyecciones mas optimistas se encontraban cerca del 20%
mientras que las mas pesimistas estaban ligeramente por enci-
ma de 14%. Con todo, en el presente Informe Semanal veremos
que los resultados en materia de valor agregado son positivos
para el segundo trimestre del afio. No obstante, los datos indi-
can gue el crecimiento de la economia habria sido mayor de no
ser por las marchas y blogueos en el marco del paro nacional,
que afectaron el aparato productivo del pais durante el mes de
mMayo y gran parte del mes de junio.

En este Informe Semanal estudiaremos en detalle los resultados
Mas recientes en materia de PIB. Asi mismo, se analizaran a fon-
do las implicaciones que los resultados tienen sobre las perspec-
tivas de crecimiento para el aho completo. Ademas, se examinara
el desempefio de la actividad econémica con respecto al mer-
cado laboral. Como veremos, la recuperacion de la ocupacion no
responde igual a aquella del valor agregado de la economia, de
hecho, hay un claro rezago en la capacidad de generar empleo.
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Indicador de Seguimiento de contribucion al total de 2pp. Ese crecimiento es
la Economia - ISE producto del balance de desempefios opuestos en

cada actividad de la rama: mientras que la indus-
tria registrd una variacion positiva, la construccion
decrecido mas de 11%. Finalmente, la rama de activi-
dades primarias registré un crecimiento de 3.4% y
fue la de menor contribucion al total (0.4pp).

Ahora bien, un primer paso para entender los re-
sultados del PIB del segundo trimestre consiste en
analizar los valores del Indicador de Seguimiento de
la Economia (ISE) del mes de junio. De acuerdo con
el DANE, el valor agregado de la economia creci6 Grafico 1. indice de Seguimiento a la Economia (ISE)
14.5% en ese mes, lo que significa una mejora consi- (Variacion %, a junio de 2021)

derable frente a lo observado en mayo (ver Grafico

1). En efecto, las protestas y bloqueos significaron un % jAnuaEI 26.0

fuerte freno en el ritmo de recuperacioén de la eco- 20 v

nomia que posteriormente se retomo en junio. 145
, . . 10 Aﬁo cérridé 8.6

Ahora, en términos de ramas de la economia, las AN

actividades terciarias se posicionaron como las 0

de mejor desempefio, con una variacion anual de

171% que se traduce en una contribucion de 12.1pp 10

al total (ver Cuadro 1). Ese resultado obedece a las

variaciones positivas en todas las actividades de la 20

rama, en particular en las actividades de recrea-

cion (86.4%), el comercio (37.4%) y las actividades -30 A

empresariales (12.9%). Le sigue las actividades se- 2011 2013 2015 2017 2019 2021

cundarias, con una variacion anual de 11.7% y una Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

Cuadro 1. indice de Seguimiento a la Economia (ISE) por actividad econémica - Variacién anual

Serie original
(Variacion % anual)

Actividad
economica

I
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic_Ene Feb Mar Abr May Jun|

Primarias 13 6.1 -22 -110 -11.4 79 65 90 -68 -85 -95 -57 -7.9 95 51 94 26 3.4

Agricultura y mineria

Secundarias
Industria y construccién 3.8 210 -21.3 -455 -29.0 -14.3 -13.2 -13.7 -13.2 -7.8 -10.0 9.2 -7.5 -6.1 247 801 94 11.7

Terciarias

Resto sectores 49 58 -43 -16.0 -136 -102 -84 -88 -44 -27 -10 -1.0 -3.0 -20 11.0 204 143 17.1

ISE 41 51 -7.3 -20.7 -16.3 10.8 -9.2 -98 -63 -44 -3.7 -3.0 -45 -3.7 124 26.0 121 145

Fuente: célculos ANIF con base en DANE.
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La variacion intermensual del ISE en junio fue de
7.4%, recuperando mas de 12pp en el impulso de la
economia frente al mes de mayo (ver Grafico 2). Lo
anterior sugiere que, una vez se superd lo mas algido
del paro nacional, la economia retornd rapidamen-
te a la senda de recuperacion. Notese, ademas, que
junio reporta la variacion intermensual mas alta des-
de el inicio de la pandemia, lo que demuestra la im-
portancia de mantener las condiciones en las que las

empresas operan. Efectivamente, haber promovido
activamente la reapertura de la economia en los Ul-
timos meses (exceptuando mayo), ha tenido impac-
tos sensibles en la capacidad de la economia de ge-
nerar valor agregado.

Con todo lo anterior, se observa que el valor agre-
gado de la economia del pals se encuentra en un
99% de los niveles observados antes del inicio de

Grafico 2. Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE)
Variaciéon mensual - serie corregida por efectos estacionales y de calendario, %

(a junio de 2021)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

Grafico 3. Indicador de Seguimiento de la Economia
(Indice*, enero 2020 = 100)
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* Indice construido a partir de la serie corregida por efectos estacionales y de calendario.

Fuente: célculos ANIF con base en DANE.
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la pandemia. No obstante, ese valor esconde la
heterogeneidad del ritmo de recuperacion entre
las tres ramas. Por ejemplo, mientras que las ac-
tividades terciarias estan por encima de su nivel
pre-pandemia, las actividades primarias aun estan
por debajo en 6pp, mientras que las secundarias
se encuentran en un 92%. Tomando eso en consi-
deracién, es importante explorar qué condiciones
han impedido que las actividades de industria vy
construccion retornen mas rapidamente a un va-
lor agregado por lo menos igual al observado en
los primeros meses del 2020 (ver Grafico 3).

Analisis por el lado de la oferta

Es importante resaltar, antes de proceder a cual-
quier analisis, que las cifras de crecimiento del PIB
en el segundo trimestre tienen un fuerte compo-
nente de efectos estadisticos de base. Dado que

Grafico 4. Crecimiento anual del PIB por oferta
(%, segundo trimestre 2021 vs. 2020)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

en el segundo trimestre de 2020 se registro el
peor resultado en materia de actividad econdémi-
cadela historia del pais, este afio se observa cémo
las actividades mas afectadas por la pandemia y
las medidas de cierre y confinamiento tienen re-
cuperaciones mas altas en su valor agregado. Sin
embargo, como veremos, las cifras del trimestre
demuestran que esas variaciones van mas alla de
los efectos de base.

En el frente de la produccién, las actividades de
entretenimiento se consolidan como las de ma-
yor crecimiento, con una variacion anual de 83.8%,
frente a una caida de 337% un afo atras (ver
Grafico 4). Como mencionamos anteriormente,
ese resultado obedece no solo a los efectos de base
sino a los esfuerzos activos de recuperar al sector.
En efecto, con esa variacién, el valor agregado del
sector estd por encima de lo registrado en el dlti-
mo trimestre de 2019.

Grafico 5. Crecimiento anual del PIB por oferta
(%, primer semestre 2021 vs. 2020)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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Le siguen las actividades de comercio, transporte
y turismo, que registran un crecimiento de 40.3%
(vs. -341%). Ese comportamiento se deriva del
buen desempefio en todos los componentes de la
actividad. El comercio al por menor y por mayor
crecio 23.2%, después de haber visto una contrac-
cion superior al 18% un ano atras. Por su parte, el
subsector de transporte y almacenamiento crecid
a una tasa de 30.5%, con la mayor variacion en el
componente de transporte aéreo (132.5% vs. -76.6%
un aflo atras) y una caida de 1.5% en el componen-
te de transporte acuatico. Finalmente, el subsector
de almacenamiento vy servicios de comida crecid
163.6% (vs. -67.2%).

La industria registré una variacion anual de 32.5%
(vs. -24.9%). Eso se debe tanto a los efectos de base
CoOMOo a Una mayor generacion de valor agregado
en el marco de la reactivacion econémica. AUn con
ese crecimiento, su nivel de valor agregado esta
por debajo de lo visto antes de la pandemia, lo que
muestra el alcance de la caida sufrida en el 2020.
Al interior del sector, se observan variaciones po-
sitivas en todos los componentes, con los mejores
desempenfos en la fabricaciéon de textiles y la ma-
nufactura de productos de cuero (117.6% vs. -52.1%),
la fabricacion de muebles y colchones (63.5% vs.
-39.1%) y la manufactura de productos de metal y
aparatos electréonicos (55.3% vs. -35.3%).

Hasta este punto, los tres sectores mencionados
(actividades de recreacion, comercio e industria)
suman una contribucién de 11.5pp a la variacion del
PIB total, mostrando lo significativo de sus desem-
pefos en el segundo trimestre del afo.

Seguimos con el sector de la construccion, cuya
variacion anual fue de 17.3%, lo que no permite re-

cuperar todo el valor agregado perdido hace un
afo. La construccion hoy genera un valor signifi-
cativamente inferior a lo observado en los meses
previos a la pandemia: estd en un 88% del valor
agregado registrado en el primer trimestre de
2020 y en un 69% de lo que se tenia al finalizar
el 2019. Lo anterior da cuenta de la dificultad a la
gue se ha enfrentado los diferentes esfuerzos de
reactivacion de este sector. Ademas, pone de pre-
sente que el sector sufria de problemas estructu-
rales antes de la llegada de la pandemia, como la
inflexibilidad a la baja de los precios de las obras
residenciales y no residenciales y la acumulacion
de inventarios. Ahora bien, todos los componen-
tes del sector registraron variaciones positivas,
con el crecimiento mas alto en la construccion de
obras civiles (19.8% vs. -47.3%) seguido por la cons-
truccion de edificaciones residenciales y no resi-
denciales (15.9% vs. 30.8%).

Las actividades empresariales crecieron 14.4% (vs.
-10.6%), con buenos resultados en ambos subsec-
tores. Las actividades de servicios administrativos
y de apoyo a oficinas presentaron una variacion de
171% (vs. -12.6% un ano atras), mientras que las acti-
vidades profesionales, cientificas y técnicas crecie-
ron 11.4% (vs. 8.2%). Le sigue el sector de la infor-
mMacién y las comunicaciones, cuyo valor agregado
en el segundo trimestre crecid 10% (vs. -5.3%), y las
actividades de suministro de electricidad, agua y
gas (9.1% vs. 8.5%).

Los servicios sociales crecieron 9%, frente a una
calda de 2.3% hace un ano. El subsector de mayor
crecimiento fue el de la atencion en salud con una
variacion de 29.3% (vs. -13.3%), seguido por la ad-
ministracion publica y la defensa (3% vs. 2.3%) y la
educacion (1.7% vs. 1.6).
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En el frente de las actividades primarias, se tiene
que la explotacion de minas y canteras crecié 7.1%
(vs. -21.4% un ano atras), siendo esta la primera va-
riacion positiva del sector en 5 trimestres. El creci-
miento Mas alto al interior del sector se vio en la
extraccion de carbon (39.4% vs. -50.4%) que obede-
ce al reinicio de gran parte de las operaciones car-
boneras en el pals. Por su parte, la extracciéon de
minerales continua con el buen desempefo, esta
vez con una variacion anual de 33% (vs. 21.2%). En
contraste, la extraccion de petréleo y gas continua
en nUmeros rojos, con una variacion de -4.7% (vs.
-15.4%). La produccion de petréleo en este trimes-
tre promedid 728.5 kbpd, inferior en 3.3% a lo ob-
servado hace un afo, mientras que la produccion
de gasfue de 1,829 mcpd lo que significd una caida
anual cercana al 4%.

Por su parte, las actividades agropecuarias presen-
taron una variacion anual de 3.8% frente a una cai-
da de 0.2% en el mismo periodo de 2020. La ga-
naderia fue el componente del sector de mayor
crecimiento (9% vs. -3.8%), mientras que la mayor
calda se dio en los cultivos de café (-18.5% vs. -4.7%).
Frente a esto Ultimo, los impactos en la medicidn
de la producciéon de café no permiten tener cifras
para los meses de mayo vy junio. No obstante, se
sabe que las ventas externas de café cayeron mas
de 14% entre los meses de abril y junio con respec-
to a lo registrado en ese mismo periodo del 2020.
Es decir que los efectos negativos por el paro na-
cional fueron de tal magnitud que redujeron las
exportaciones de café aln mas de lo que lo hizo la
pandemia en su momento.

Finalmente, las actividades financieras y de segu-
ros crecieron a una tasa de 3.3% y continuaron con
el desempefo relativamente bueno que han teni-

do desde antes de la pandemia. Por su parte, las
actividades inmobiliarias fueron las de crecimiento
mMas bajo, con una variacion anual de 2.1%. No sobra
decir que estos Ultimos dos sectores mantuvieron
desempenos positivos durante todo el 2020, razéon
por la cual carecen del efecto estadistico de base
del cual gozan casi todas las demas actividades.

Es asi como, durante el primer semestre del afo
la economia colombiana crecio 8.8% frente a -7.8%
observado en el 2020. En la senda de ano corrido,
los sectores que lideraron el crecimiento fueron:
las actividades de recreacion (38.5% vs. -14.2%), la
industria (18.2% vs. -12.8%) y el comercio (15.7% vs.
-16.8%). En contraste, las variaciones mas bajas se
observaron en mineria (-5.1% vs. -12.3%), las activi-
dades inmobiliarias (1.9% vs. 2.1%) vy la construccion
(3.6% vs. -25.9%).

Analisis por el lado de la demanda

Por el lado del gasto, se encuentra que la demanda
interna crecié 23% frente al -17.1% observado en el
segundo trimestre de 2020. Ese crecimiento estu-
Vo impulsado por el consumo de los hogares y la
inversion. De forma similar, el gasto del gobierno
también registré desempefios muy favorables.

La formacion bruta de capital, que aproxima los ni-
veles de inversion en el pals, registré una variacion
de 25% (vs. -37.7% un afo atrds). Ese resultado obe-
dece principalmente al crecimiento en la inversion
en magquinaria y equipo (58.7% vs. -37.8%) y en vi-
vienda (29.4% vs. -39.6%).

Por el lado del consumo de los hogares, se tiene una
variacion anual de 25%, muy superior a la contrac-
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cion de 15% del segundo trimestre de 2020. Hace un
ano los grupos de bienes de mayor consumo fueron
los alimentos y bebidas y el alojamiento y los servi-
cios asociados a la vivienda, con participaciones de
22% y 19% en el total del gasto de los hogares y varia-
ciones anuales de 14.2% y 2.5% respectivamente. En
cambio, en el segundo trimestre del 2021 los grupos
de mayor crecimiento fueron las prendas de vestir y
el calzado (158% vs. -482%) y los restaurantes y ho-
teles (89.6% vs. -51.1%). Cabe resaltar que sus partici-
paciones estuvieron cerca de doblar lo observado
un ano atras (7.5% vs. 3.6%; 10.1% vs. 6.6%). Lo anterior
muestra gue, una vez mas, se esta dando un proce-
so de reorientacion del gasto de los hogares, esta
vez hacia bienes que no son de primera necesidad
Yy CUyo consumo estuvo fuertemente impactado por
la crisis econdmica. Una vez los hogares empezaron

Grafico 6. Crecimiento anual del PIB
por demanda
(%, segundo trimestre 2021 vs. 2020 )

W 2021
2020

PIB 17.6

Demanda interna
Gobierno

Formacién Bruta de Capital 377

Hogares

Sector externo

Importaciones 305 45.8
Exportaciones _274

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

a recuperar ingresos laborales, destinaron parte de
estos a bienes semi-durables y de entretenimiento.
Por su parte, el gasto del gobierno crecié 9.9%, lo que
sefiala una importante aceleracion con respecto a lo
visto hace un ano (3.6%).

En el frente del comercio exterior, vemos que las
importaciones se recuperan a un ritmo muy supe-
rior que las exportaciones, reflejo del fortalecimien-
to de la demanda internay el rezago de los sectores
exportadores del pais. En efecto, mientras que las
importaciones crecieron a una tasa de 45.8%, las ex-
portaciones lo hicieron a un ritmo de 15.4%. Lo ante-
rior tendra repercusiones importantes en el balance
de las cuentas externas del pais y continuara siendo
una vulnerabilidad de la economia colombiana en
el corto y mediano plazo.

Grafico 7. Crecimiento anual del PIB
por demanda
(%, primer semestre 2021 vs. 2020)

W 2021
N 2020

PIB 8.8

Demanda interna

Formacion Bruta de Capital _»3 5 13.7

Hogares _ 123
Gobierno

Sector externo

Importaciones -16.4 18.4

Exportaciones

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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Para el periodo enero-junio, la demanda interna
crecio 10.2% (-8.5%), variacion impulsada por la in-
version (13.7% vs. -23.5%) y el consumo de los hoga-
res (12.3% vs. -5.8%). Finalmente, las importaciones
crecieron 18.4% (vs. -16.4%), mientras que las expor-
taciones lo hicieron en apenas 0.9% (-14.8%).

Conclusiones

En suma, vemos que la economia presento una
dindmica muy favorable durante el segundo tri-
mestre del afno. Adn con el tropiezo de mayo, que
significé un importante desvio en la senda de re-
cuperacion, encontramos que los crecimientos de
gran parte de los sectores van mas alla de efec-
tos estadisticos de base favorables. En ese senti-
do, muestran buena capacidad de recuperacion y
de consolidacion para generar valor agregado. La
nota pesimista de eso es que, de no haberse dado
las protestas y bloqueos que desajustaron el apa-
rato productivo del pais por mas de un mes, la va-
riacion anual del PIB en este segundo trimestre del
ano habria podido ser superior al 17.6%.

Ahora bien, esa recuperacion se tradujo en un ma-
yor consumo de los hogares y un mayor nivel de in-
version en el pais. No obstante, no podemos dejar
de seflalar que la dindmica del producto no se tra-
duce de manera proporcional en la recuperacion
del empleo. Efectivamente, mientras que para ju-
nio el valor agregado estaba en 99% de lo visto an-
tes de la pandemia, el nivel de ocupacion estd aun
muy por debajo de lo que se tenia antes de la pan-
demia (92% de lo observado en el segundo trimes-
tre de 2019). De forma similar, la tasa de desempleo

aun es muy alta (14.4% en junio de 2021 frente a
19.8% hace un aflo y 9.4% en 2019).

De otra parte, las cuentas del sector externo son
motivo de preocupacion. En particular, las expor-
taciones, que todavia muestran un desempefo re-
lativamente desfavorable, aln teniendo una tasa
de cambio mas depreciada y una demanda global
por bienes y servicios mucho mas alta que la re-
gistrado en 2020. Eso, con toda seguridad, tendra
repercusiones negativas en nuestro balance co-
mercial, ademas de poder constituirse en una vul-
nerabilidad de la economia colombiana.

Bajo ese panorama, mantenemos nuestra pro-
yeccion de crecimiento para el 2021 en 6.6%. Aun
con resultados un poco por debajo de nuestra
expectativa en el segundo trimestre, observa-
mos que la economia tiene una mayor capaci-
dad de recuperaciéon que la esperada, lo que sera
un gran activo de aqui en adelante, si se aprove-
cha debidamente. El reto para los préoximos me-
ses esta en dinamizar el mercado laboral de tal
forma que se recupere la ocupacion, en especial
en el sector formal.

Finalmente, no sobra decir que en el largo plazo
Colombia enfrenta el desafio de lograr una conso-
lidacion en el frente fiscal. Las expectativas apun-
tan a que nostomard mas de 5 afos tener el déficit
fiscal y la deuda publica en niveles prudentes. Sin
lugar a duda, el aflo entrante se tendra que dar esa
discusion, sobre un acuerdo fiscal estructural, a fin
de implementar las reformas que requiere nuestro
sistema tributario hace tiempo. Sin eso, la recupe-
racion econémica quedard a medio camino.
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INDICADORES ECONOMICOS FECHAS CLAVE
Agosto 23 al 27 de 2021
$MM(  CAMBIO PORCENT LUNES 23

COL: indice de precios de vivienda nueva,

6 Ala Un Tres Un segundo trimestre.
agosto dltima TR CC R VTl EE.UU: venta de viviendas
fech tras atras Ny Stentes julo -
2021 echa atr U.E: confianza del consumidor, agosto.
MARTES 24
1. Medios de pago (M) 170.184 18,0 18,3 16,5 26,7
2. Base monetaria (B) 132.895 164 13,8 90 18,2 EE.UU: venta de viviendas nuevas, julio.
4, Cuentas corrientes 72.519 20,8 21,3 N4 18,0
COL: Encuesta pulso social, julio.
. EE.UU: informe anticipado sobre bienes
5. Cuasidineros 425301 2] 08 07 143 duraderos: envios, inventarios y pedidos
6. Total ahorro bancos comerciales 269.418 14,1 12,0 LAl 256 de los fabricantes, julio.
7.CDTs 155.883 136 39 30 33 EE-Uék ped,ldes de bienes
8. Bonos 34379 93 9,0 54 33 Uaderos, JUlo.
JUEVES 26
9. M3 646.334 6,7 52 51 16,5 . . .
COL: Cartera hipotecaria de vivienda,
segundo trimestre.
10. Cartera total 491.218 31 16 -0,9 74 COL: Indice de costos de la construccion
11. Cartera moneda legal 471512 35 23 04 7,5 g‘a t?lr ag.ClVl(ljles,Jw? ol s
12. Cartera moneda extranjera 19.706 -4 -14,9 -26,4 6,2 pesa-dg J-:j:“eo € costos dela construccion
13. Total bancos comerciales 478.099 29 1,6 -09 7.8 EE.UU: PIB (preliminar),
14. CFC 10.082 26 07 0.2 30 segundotrimestre. »
U.E: informe de la reunion de politica
monetaria del BCE.
15. TES@ 381.579 15,5 12,6 10,9 3,0
VIERNES 27
16.1PC. Jul 3,97 364 1,95 197 COL: cuentas por finalidad del gasto del
17. 1PC sin alimentos  Jul 2,86 271 1,56 1,42 gobierno, 2020, preliminar.
18.IPC de alimentos  Jul 981 852 397 5,00 COL: ingresos de remesas de

trabajadores, julio.
EE.UU: Indice de Ingresos
19.TRM ($/US$) Ago20 3.876,08 2,90 523 3,70 9,45 Personales, julio.
EE.UU: Indice de Confianza del Consu-

VALORES ABSOLUTOS miicdﬁggic:é%cé?cfor la Universidad de

20. Reservas internacionales® 58.849 58.911 59144 57.046

21. Saldo de TES ($MM) 381579 372.508 362.768 330.414

22. Unidad de Valor Real (UVR) Ago20 284,71 284,68 280,50 274,59
23. DTF efectiva anual  Agol6-Ago22 196 191 1,75 293

24. Tasa interbancaria efectiva  Agol2-Agol9 1,76 1,75 1,75 2,22

(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.




