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Crecimiento enero 2023:
un dato que se debe mirar con lupa
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Los resultados del Indicador de Seguimiento a la
Economia de enero de 2023 tomaron por sorpresa
a los analistas. Con un crecimiento de 5.8% la eco-
nomia revirtio la desaceleracion observada desde el
mes de octubre y superd esos registros. No obstante,
cuando se revisa en detalle lo que paso6 con las ac-
tividades econdmicas, las financieras y de seguros,
con una variacion de mas de 60% explican gran par-
te del crecimiento. Eso contrasta con el decrecimien-
to del comercio minorista y el pobre desempefio de
la industria manufacturera que revelan un panorama
cuanto menos complejo en el inicio de afio.

En este Comentario Econémico del Dia analizamos
los principales resultados del ISE y los indicadores
lideres y detallamos el porqué de los crecimientos
registrados en el periodo.

Indicador de Seguimiento a la Economia

En enero, el Indicador de Seguimiento de la Econo-
mia (ISE) registro un crecimiento de 5.8% respecto al
mismo periodo del afio anterior (ver Grafico 1). Ese
resultado contrasta con lo observado en el ultimo tri-
mestre de 2022 donde octubre, con un 4.1%, habia
sido el mejor registro. En términos intermensuales, la
variacion ascendio a 2.6% respecto a diciembre de
2022 (ver Gréfico 2).
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Gréfico 1. Indicador de Seguimiento
a la Economia (ISE)
(Variacién %, a enero de 2023)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

Las actividades que mas contribuyeron al crecimien-
to fueron las actividades financieras y de seguros
con 2.7pp, seguidas de la agrupacion de administra-
cion publica, salud, educacion y actividades de re-
creacion con 1.5pp.
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Gréfico 2. Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE)
Variacion mensual - serie corregida por efectos estacionales y de calendario, %
(a enero de 2023)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

En el caso de las primeras, su variacion de 64.3%
en enero de 2023 obedece principalmente a un
efecto de base, pues en enero de 2022 la activi-
dad se habia contraido 28.5%. Eso, producto del
pago de la indemnizacién del proyecto hidroeléc-
trico de ltuango que generd una gran erogacion
de recursos por parte del sector asegurador.
Para las segundas, los juegos de azar y apuestas
tuvieron un papel destacado en el mes. Los eventos
deportivos, especialmente de futbol, promovieron el
consumo de este tipo de servicios. Ademas, los ser-
vicios de salud registraron una dinamica positiva por
el aumento en servicios de apoyo diagnéstico y hos-
pitalizacién en general.

Por otra parte, las actividades primarias registraron
un crecimiento de 0.6% que hace retornar al sector
a terreno positivo después de 4 meses de decreci-
mientos consecutivos. De a poco la mejora en las
condiciones climaticas beneficia al sector y los efec-
tos acumulados de la devaluacion sobre los insumos
importados dejaron atrds su peor momento.

En términos intermensuales, la agrupacion de co-
mercio, transporte y turismo registré la mayor expan-
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sion con una variacion de 3.7%. Eso, explicado por
el transporte aéreo y urbano que crecieron a dos di-
gitos en el periodo.

Comercio

En enero de 2023, las ventas reales del comercio
minorista aumentaron 1.2% y el personal ocupado
crecié 4.7% en relacion con el mismo mes de 2022
(ver Gréafico 3). En la serie empalmada de comercio,
el comercio minorista aument6 1.8% comparado con
enero de 2022. En la variacidn de 12 meses con cor-
te a enero de 2023, el comercio minorista crecid al
8.8% mientras que el personal ocupado creci6 3.5%.
Es la primera vez desde julio de 2021 que la varia-
cion de 12 meses se ubica por debajo de los 2 di-
gitos, dando una clara sefial de desaceleracion del
comercio en los ultimos meses.

Al revisar la variacion por departamentos, se obser-
va que Bogota (0.2pp), Atlantico (0.2pp) y Santander
(0.1pp) son los departamentos que mas aportan al
crecimiento anual de las ventas reales (sin combus-
tibles ni lubricantes), mientras que Cundinamarca
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Grafico 3. Comercio minorista
(variacién anual %, a enero de 2023)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

(-0.3pp) y el Valle del Cauca (-0.1pp) empuja a la baja
el indicador (ver Grafico 4). Para el mes de enero es
importante resaltar que la disparidad entre departa-
mentos es notable. Mientras Atlantico registra una
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variacion de casi el triple de la variaciéon nacional,
Cundinamarca presenta una contraccion de 4 veces
el aumento de ventas a nivel nacional. Por lo tanto,
si bien hubo dinamicas como el regreso de los hoga-

Grafico 4. Comercio minorista — Departamentos
(Variacion %, a enero de 2023)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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res a sus dindmicas laborales que explican el alza
en ventas minoristas a nivel nacional, es importante
entender que la relacion comercial no es homogénea
en el territorio nacional y hay que prestar especial
atencion a aquellas regiones que tienen dificultad di-
namizando sus ventas.

En enero las ventas de comercio minorista se en-
cuentran un 10.9% por encima de los registros pro-
medio de 2019 (ver Gréfico 5). Ese registro es con-
secuente con lo que veniamos observando en los
meses de enero de los Ultimos afios, pasando de
una fuerte alza en los registros de diciembre a un
dato mas moderado en el primer mes del afio. Pero
lo cierto es que el dinamismo del comercio comienza
a desacelerar, por lo que veremos registros mas con-
trolados en los meses subsecuentes.

Las actividades econémicas que mas contribuye-
ron a la variacion total de las ventas de comercio
en el mes de enero fueron Combustibles para vehi-

Graéfico 5. indice de produccién
y ventas de comercio minorista real
(Base 100 = promedio 2019, a enero de 2023)
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Fuente: célculos ANIF con base en DANE.
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culos automotores con una participacién de 0.6pp
y una variacién anual de 3.0%, Repuestos, partes,
accesorios y lubricantes para vehiculos con una
contribucion de 0.6pp y una variacién anual de
8.4%, y Prendas de vestir y textiles con una con-
tribucién de 0.4pp y una variacién anual de 10.1%.
Entre esas 3 ramas contribuyen al 133% de la va-
riacién total del periodo. En contraste, las ramas de
Vehiculos automotores y motocicletas para uso de
los hogares con una participacion de -0.7pp y una
variacion anual de -7.3%, los Productos farmacéuti-
cos y medicinales con una participacion de -0.5pp y
una variacién anual de -17.1% y los Otros vehiculos
automotores y motocicletas con una participacion
de -0.5pp y una variacién anual de -5.9%, fueron
las ramas que mas contribuyeron a la baja de la
variacion total de ventas del comercio. En ese sen-
tido, lo que impulsé el crecimiento de las ventas en
enero fue principalmente la dinAmica de regreso de
vacaciones de los hogares a sus municipios y ciu-
dades de residencia.

Industria Manufacturera

Para enero de 2023, la produccion crecié un 0.2%
frente a enero de 2022 y la cantidad de puestos de
trabajo presentdé un aumento de 1.4%. Al analizar la
variacién trienal (enero de 2023 vs enero de 2020) se
observa un incremento del 13.5% en la produccién
real, en conjunto con un aumento de tan solo el 1.8%
en el personal ocupado. Eso equivale a una variacién
anual promedio de 4.3% en el incremento de la pro-
duccién y del 0.6% en la creacién de empleo.

Como se puede notar, aun hay un rezago en la re-
cuperaciéon del empleo. Al comparar enero de 2023
con un mes promedio de 2019, la produccién real
ya se encuentra en un nivel mayor en 7%, mientras
gue el nimero de puestos de trabajo es 0.9% infe-
rior de los que habia en un mes promedio del 2019
(Ver Gréfico 6).

En la variacién 12 meses, la produccién real aumen-
té un 9.6% y el personal ocupado presentd un incre-
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Gréfico 6. indice de produccion y empleo de la industria manufacturera
(Base 100=promedio 2019, a enero de 2023)
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Grafico 7. Producciéon manufacturera
(Variacién anual %, a enero de 2023)
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Fuente: célculos ANIF con base en DANE.
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mento del 4% (Ver Gréafico 7). Como se puede notar,
en el 2022 la industria present6 un mejor desempefio
gue el agregado de la economia, pero su crecimien-
to se ralentiz6 fuertemente en los Gltimos meses del
afio. Este comportamiento también esta presente en
el mes de enero de 2023 y muy probablemente se-
guira presentandose una ralentizacién del crecimien-
to del sector en los meses préximos.

Frente a las ramas de actividad con mayor aporte,
la elaboracién de bebidas contribuye en 1.4pp al
crecimiento total en la variaciéon 12 meses, gracias
a su variacion en la produccion real del 11.3%. En
segundo lugar, la confeccién de prendas de ves-
tir represent6 0.8pp del total del crecimiento de la
produccién manufacturera en los ultimos 12 me-
ses (variacién del 20.9%). Finalmente, la fabrica-
cién de jabones, detergentes, perfumes y prepa-
rados de tocador aporta 0.7pp al crecimiento de la
produccién real en la variacion 12 meses (13.4%
de incremento).
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Por su parte, el curtido y recurtido de cueros; recur-
tido y tefiido de pieles (-14%), las industrias basicas
de metales preciosos y no ferrosos (-13%), la trilla de
café (-6.9%), la fabricacion de sustancias quimicas
basicas (-6.8%) y la elaboracién de azlcar y panela
(-4.8%) presentaron variaciones negativas en el acu-
mulado de los dltimos 12 meses. La elaboracion de
azucar y panela (-0.1pp) y la fabricacién de sustan-
cias quimicas basicas (-0.3pp) presentan contribu-
ciones negativas que no son despreciables.

Para culminar, al enfocarnos en el enfoque territo-
rial de la encuesta, vemos que los departamentos
con mayor aporte a la variacion en el acumulado de
los dltimos 12 meses son Antioquia (1.8pp), Valle
del Cauca (1.7pp) y Cundinamarca (1.7pp) explican-
do el 55% de la variacion total. Por su parte, las
ciudades con mayor contribucion durante lo corrido
del afio son Bogota (1.5pp), Medellin (0.9pp) y Ba-
rranquilla (0.8pp) (ver Grafico 8).
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Conclusiones

El crecimiento del ISE pareciera mostrar una eco-
nomia que recobra fuerza en el inicio de afio. No
obstante, como se mencioné, las actividades finan-
cieras y de seguros jalonaron el crecimiento por un
efecto de base. En efecto, al descontar el aporte
gue esas actividades tienen sobre el total de la eco-
nomia, el resultado es que, sin ese renglén, el pro-
ducto hubiese crecido 3.1%, poco mas de la mitad
del dato inicial.

Ademas, si se tiene en cuenta que las ventas reales
del comercio se contrajeron 1.8%, y la manufactura
solo se expandi6 0.2%, todo indica que la demanda
interna, tal como hemos mencionado en ANIF, se de-
bilita de forma acelerada. Eso, si se tiene en cuenta
gue la cartera comienza a mostrar leves signos de
deterioro en su calidad y menores crecimientos en
su emision. Las fuentes de financiamiento que man-

Grafico 8. Producciéon manufacturera por enfoque territorial
(Variacién afo corrido %, a enero de 2023)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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tuvieron una demanda robusta se agotan y recienten
la produccion nacional.

El 2023 sin duda muestra sera un afio retador. La
demanda de energia, uno de los indicadores mas
oportunos de actividad econémica muestra un leve
deterioro en su crecimiento del tercer mes del afio.
A 23 de marzo, presenta un crecimiento de 1.1%,
0.3pp menor a lo registrado en enero. Ademas, con
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la reciente volatilidad que vive el mercado global por
cuenta del sector financiero en Estados Unidos y al-
gunos paises de Europa, las condiciones externas
vuelven a ser fuente de incertidumbre y ensombre-
cen el panorama. La inflacién todavia no da tregua
y el Banco de la Republica tendra que navegar entre
proporcionar suficiente liquidez al mercado financie-
ro para darle confianza al sector o endurecer su pos-
tura para contener la ya desbordada inflacion.
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