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El primer trimestre del aiio da seiales
de desaceleracion econémica

Como es costumbre, el pasado 15 de mayo el DANE Graéfico 1. Indicador de Seguimiento
publicé los resultados del Producto Interno Bruto del a la Economia (ISE)
primer trimestre del afio. Para este periodo, la eco- (Variacién %, a marzo de 2023)
nomia registré un crecimiento de 3.0% en linea con
nuestras proyecciones (2.7%), lo cual da muestra de - 258
la ralentizacion que estamos presenciando.
El Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) hasta 15
febrero daba indicios de un crecimiento en el afio co- 79
rrido de 4.4%, sin embargo, para marzo los resultados
de los indicadores lideres, comercio e industria, dieron 5 7.2\} 2.9 Afio_
sefiales de un menor desempefio de la actividad eco- L g Sorrido
némica, con variaciones de -7.1% y -2.0%, respectiva- !
mente. Asi las cosas, en este Comentario Econémico s
del Dia analizamos los principales resultados del PIB y
los indicadores lideres para el primer trimestre de 2023. 15
-20.3
Indicador de Seguimiento 25
la Economia — ISE 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
a Fuente: célculos ANIF con base en DANE.
Para marzo, el Indicador de Seguimiento a la Eco-
nomia reportd una tasa de crecimiento de 1.6% con
respecto al mismo mes del afio anterior, y una va- variacion de 1.8%, seguidas de las actividades pri-
riacion intermensual del 0.4%, una dinamica positiva marias que tuvieron un aporte de 0.4pp y un creci-
luego de la contraccién registrada en febrero. miento de 3.8%, el dato mas alto registrado desde
mayo del afilo pasado. Por el contrario, las activida-
Las actividades que mas contribuyeron al creci- des secundarias contrarrestaron la dinamica positiva
miento anual fueron las terciarias con 1.5pp y una con -0.2pp por una reduccién de -1.7%. En términos
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intermensuales, las actividades primarias registraron
un crecimiento de 1.7% y las terciarias de 0.8%. En
contraste, las actividades secundarias tuvieron una
reduccion de -0.8% con respecto a febrero.

Dentro de las actividades terciarias, sobresalen las
artisticas y de entretenimiento, y las financieras y de
seguros, y los seguros sociales. En el primer caso, el
crecimiento de 14.8% se debe al aumento de los jue-
gos de azar y la oferta de conciertos, y eventos cul-
turales y deportivos. Por su lado, el comportamiento
del operacional de seguros y la intermediacion finan-
ciera contribuyeron a la dindmica positiva de las acti-
vidades financieras (10.2%). En lo que respecta a los
servicios sociales, es la salud la que jalona el creci-
miento de la actividad en el mes, por el incremento
en la prestacion de los servicios hospitalarios y am-
bulatorios. Por otro lado, la construccion, actividad
secundaria, volvié a mostrar una reduccion de -4.6%
a causa de la terminacion de obras civiles, que hace
un afio seguian vigentes.

Producto Interno Bruto - PIB
Andlisis por el lado de la oferta

El producto tuvo un crecimiento de 3.0% en el primer tri-
mestre, donde tan solo una de las doce actividades pre-
sento variacion negativa. Los sectores que contribuyen
a este comportamiento son las actividades financieras
y de seguros (1pp), las artisticas y de entretenimiento
(0.7pp) vy los servicios sociales (0.3pp) comprendidos
por la administracién publica, la educacién y la salud.

Las actividades financieras presentan un crecimiento
de 22.8% comparado con una contraccion de -3.1%
del afio pasado, que se explica por los seguros, es-
pecificamente por el operacional, dado el incremento
de las primas y reduccion en los siniestros, al consi-
derar el efecto base de la indemnizacion de Hidroi-
tuango que se causo en enero de 2022. Asi mismo,
la intermediacién financiera tuvo un comportamien-
to significativo por la variacion de las carteras. En
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Grafico 2. Crecimiento anual del PIB por oferta
(variacién anual %, primer trimestre 2023 vs. 2022)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

contraste, los auxiliares de seguros contrarrestaron
la dinamica por menores ingresos reportados de la
administraciéon de fondos de pensiones.

Ahora, en cuanto a las actividades artisticas, de en-
tretenimiento y recreacioén, se observa que son los
juegos de azar y apuestas los que mas aportan al
crecimiento, en particular los juegos operados por
internet y superastro, donde resaltan los ingresos
de Bogotéa, Antioquia y Valle del Cauca. Las activi-
dades de recreacion, por su parte, presentan varia-
ciones importantes, teniendo en cuenta los eventos
culturales como fiestas, ferias y festivales, ademas
de los conciertos que se llevaron a cabo en el pais.

La dinamica positiva del trimestre fue contrarrestada
por la construccion. Al igual que en el contexto men-
sual, las obras civiles justifican el comportamiento
negativo (-14.9%), por la terminacion de proyectos
de gran magnitud como carreteras, obras interurba-
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nas y concesiones de red de 4G. Por su parte, la
construccion de edificaciones residenciales y no re-
sidenciales registraron un crecimiento de 2.6% que
se explica por los procesos constructivos de bode-
gas, oficinas y apartamentos.

Analisis por el lado de la demanda

Desde la 6ptica del gasto, la demanda final interna
registré una contraccion de -0.1%, frente al 12.6%
observada un afio atras, que obedece al compor-
tamiento de la formacién bruta de capital (-10.3%)
gue aporta a la variacién en -2.5pp, y contrarresta el
consumo final (2.6%) con 2.5pp. En lo que respecta
al comercio exterior, se observa que las exporta-
ciones presentaron un crecimiento de 5.1% (0.9pp),
mientras que las importaciones muestran una dis-
minucién de -7.5% que contribuye de manera posi-
tiva en 2.1pp.

Grafico 3. Crecimiento anual del PIB por demanda
(variacién anual %, primer trimestre 2023 vs. 2022)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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En el primer caso, la formacién bruta de capital fijo
registr6 una disminucién de -1.0% explicada por la
dinamica negativa de la maquinaria y equipo, al con-
siderar la disminucién en las importaciones de equi-
pos de transporte, particularmente de los vehiculos
de pasajeros (en especial los eléctricos), vehiculos de
transporte de mercancias y maquinaria agropecuaria.

Respecto al consumo, es el de los hogares el que ex-
plica el crecimiento (2.6%) teniendo en cuenta el gas-
to realizado en recreacién y cultura, servicios finan-
cieros, transporte jalonado por el turismo y la salud,
mientras que el rubro de comidas y bebidas present6
una reduccidn. Por su parte, el gasto del gobierno se
contrajo en -0.2% comparado con un incremento de
6.0% en 2022, al considerar un menor gasto en va-
cunas relacionadas al COVID19 y menor gasto social
asociado a subsidios de servicios publicos.

Finalmente, en cuanto al comercio exterior, las impor-
taciones reportan una contraccion explicada por las
compras de bienes (-8.0%) y en menor medida por los
servicios (-4.2%). En cuanto a las ventas al exterior
siguen destacando los servicios de turismo general.
Si analizamos el balance neto del comercio exterior,
vemos que hubo una reduccion en $ 6.2 billones de
pesos en este periodo, comparado con el primer tri-
mestre de 2022 ($ -27.5 billones vs. $ -21.3 billones).

Comercio

En marzo de 2023, las ventas reales del comercio
minorista disminuyeron 7.1% y el personal ocupado
crecio 4.3% en relacién con el mismo mes de 2022
(ver Gréfico 4). Ese dato representa la mayor caida
en la variacién del comercio desde agosto de 2020.
En la serie empalmada el comercio se contrajo en la
misma magnitud. En la variacion de 12 meses con
corte a marzo de 2023, el comercio minorista cre-
ci6 al 6.7%, mientras que el personal ocupado crecié
3.9%. La variacién afio corrido disminuy6 2.2% con
respecto al mismo periodo de 2022 mientras que el
personal ocupado creci6 4.4%.
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Grafico 4. Comercio minorista
(Variacién anual%, a marzo de 2023)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

Para el mes de marzo todos los departamentos pre-
sentaron una contraccién en la variacion anual de
las ventas minoristas reales sin combustibles ni lu-
bricantes, siendo Bogota (-2.5pp), Antioquia (-1.4pp)
y Cundinamarca (-1.0pp) los que mas empujaron a
la baja el indicador. Cundinamarca también presen-
té la contraccion de mayor magnitud con una varia-
cién anual negativa de -13.8% entre marzo de 2022
y marzo de 2023 (ver Grafico 5). Lo anterior ubica
a marzo como el primer mes en el que las ventas
de comercio se contrajeron en todos los departa-
mentos de forma simultanea desde que se mide la
Encuesta Mensual de Comercio con su metodologia
actual en 2019.

En marzo las ventas de comercio minorista se en-
cuentran un 13.0% por encima de los registros pro-
medio de 2019 (ver Grafico 6). Ese registro nos per-
mite matizar el dato de reduccion de las ventas en
marzo pues se compara con el mismo mes de 2022
en donde las ventas se encontraban un 21.6% por
encima de los niveles promedio de 2019.
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Las actividades econ6micas que mas jalonaron a la
baja la variacién total de las ventas de comercio en el
mes de enero fueron los Electrodomésticos y muebles
para el hogar, con una participaciéon de -1.4pp y una
variacion anual de -31.3%, los Vehiculos automotores
y motocicletas de uso de los hogares, con una parti-
cipacion de -1.3pp y una variaciéon anual de -14.3%,
los Equipos de informatica y telecomunicaciones de
uso doméstico, con una participacién de -1.0pp y una
variacion anual de -18.9% y los Equipos y aparatos de
sonido y video, con una participacion de -1.0pp y una
variacion anual de -37.5%%. Entre esas cuatro ramas
se explica el 66.2% de la contraccion de la variacion
anual de las ventas minoristas de comercio en el mes
de marzo de 2023. En contraste, los Productos de
aseo personal, cosméticos y perfumeria con una par-
ticipacion de 0.2pp y una variacién anual de 5.6%, las
Bebidas alcohdlicas y cigarrillos con una participacion
de 0.1pp y una variacion anual de 8.3%, las Bebidas
no alcohdlicas con una participacion de 0.1pp y una
variacion anual de 12.6% y los Articulos y utensilios
de uso doméstico con una participacién de Opp y una
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Grafico 5. Comercio minorista — Departamentos
(Variacién %, a marzo de 2023)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

Grafico 6. indice de produccién variacion anual de 3.5% fueron las unicas lineas de
y ventas de comercio minorista real mercancia que presentaron una variacion anual posi-
(Base 100=promedio 2019, a marzo de 2023) tiva en el mes de marzo. Nos preocupa que las princi-
148.3 146.0 pales lineas de comercio que han impulsado a la baja
el total de ventas son las de los bienes durables (au-
140 tomoviles, electrodomésticos, equipos de sonido y de
informatica, etc.) los cuales son los primeros bienes de
120 los que prescinden los hogares cuando se disminuye
su nivel de ingresos o capacidad de gasto. Lo mismo
100 ocurrio en los meses de abril y mayo de 2020 cuando
comenzaba la emergencia sanitaria del COVID-19. En
80 ese sentido, los resultados de marzo envian una sefial
de alarma frente a la contraccién que esta presentan-
60 do la economia y se verd reflejada en los niveles de
crecimiento de los meses subsecuentes.
40 _ _ _
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE. el mes de marzo de 2023, lo que representa a su
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vez una caida del 0.5% en la produccion real del
primer trimestre del afio. El buen desempefio du-
rante el 2022 como base y la reduccién de la de-
manda para jalonar la produccién manufacturera
explican las cifras negativas. Lo anterior, esta en
linea con los pronésticos de desaceleracion de la
economia colombiana durante 2023, por lo que se
espera observar mas meses con contracciones en
la produccién real.

Ademas, aunque el primer trimestre de 2023 muestra
un crecimiento en el nimero de puestos de traba-
jo del 1.3%, aun hay un rezago en la recuperacion
del empleo. Al comparar marzo de 2023 con un mes
promedio de 2019, la produccién real se encuentra
en un nivel mayor en 18.5%, mientras que el empleo
tan solo supera en 1% a la cantidad de puestos de
trabajo que habia en un mes promedio del 2019. El
fendmeno anterior también resulta visible en el cre-
cimiento de 12 meses de la industria, que reporta un
crecimiento de la produccion real del 7.4% que con-

Grafico 7. Produccion manufacturera
(Variacién anual %, a marzo de 2023)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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trasta con un incremento en el nimero de puestos de
trabajo de tan solo el 3.4%.

Durante el primer trimestre de 2023 las actividades
con mayores contribuciones a la caida de la produc-
cion real son: la fabricacién de sustancias quimicas
basicas y sus productos (-0.8pp); la fabricacién de
papel, cartdn y sus productos (-0.5pp) y la fabrica-
cion de productos de plastico (-0.3pp). Ademas,
actividades como la elaboracién de bebidas y la
confeccion de prendas de vestir, que jalonaron el
crecimiento de la industria en el 2022, también han
visto mermado su comportamiento con variaciones
de 0.9% (0.1pp) vy -1.8% (-0.1pp) durante el primer
trimestre de 2023, respectivamente.

Por su parte, se destaca el crecimiento de activida-
des como: la coquizacién, refinacién de petréleo y
mezcla de combustibles (17.4% de variacion y apor-
te de 1pp); la fabricacién de jabones y detergentes,
perfumes y preparados de tocador (14.4% y 0.7pp);

Grafico 8. Produccion manufacturera -
Departamentos
(Variacion % afio corrido, a marzo de 2023)
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el procesamiento y conservacién de carne, pescado,
crustaceos y moluscos (5.5% y 0.2pp).

En cuanto al enfoque territorial que aporta la EMMET
para el primer trimestre de la industria manufacturera,
se observa que departamentos como Bogota, Cundi-
namarca, Antioquia y Valle del Cauca, de importante
aporte a la produccién real, presentan contracciones
(contribuciones) respectivas de 2.9% (-0.4pp), 2.6%
(-0.4pp), 1.9% (-0.4pp) vy 1.7%(-0.3pp) al comparar los
meses de enero a marzo de 2023 con el mismo perio-
do de 2022. Bolivar (11.4% y 0.7pp), Atlantico (3.8% y
0.3pp) y Santander (4.2% y 0.2pp) por su parte, pre-
sentan las mayores contribuciones positivas para la va-
riacion de la industria manufacturera en el afio corrido.

Conclusiones

A medida que el afio avanza, los meses registran un
menor dinamismo, llegando a un comportamiento de
apenas 1.6% para marzo. Si bien la variacién trimes-
tral alcanz6 un 3.0% vemos que se debe en parte
a un efecto base de las actividades financieras y al
pico respiratorio que se evidencié en enero y febrero,
haciendo que se demandaran mas servicios de sa-
lud que hace un afio. Por su parte, la culminacién de
obras de gran envergadura ha hecho que la actividad
de construccioén siga registrando un comportamiento
negativo. En cuanto al enfoque del gasto, vemos que
los hogares siguen jalonando la demanda de bienes
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y servicios, pero este trimestre muestra el crecimien-
to méas bajo desde el mismo periodo de 2021, cuando
apenas estaba iniciando la reactivacién econémica.
Esto se debe en gran medida a la politica moneta-
ria contractiva que ha generado desincentivos en el
gasto de los hogares, priorizando ciertos rubros.

El comercio, transporte y turismo, que representa
cerca del 17% del PIB, muestra una dindmica de me-
nor desempefio. En especifico, esta actividad econo-
mica revela una variacion positiva de 0.5% en el PIB
del primer trimestre del afio que contrasta con 14.7%
logrado para el mismo periodo de un afio atras. Por
su parte, al analizar con detalle el comercio mino-
rista, se observa una caida de 2.2%, al comparar el
periodo comprendido entre enero y marzo de 2023
con los mismos meses de 2022.

Por otra parte, en lo referente a la industria, que re-
presenta el 12% del PIB, se reporta un crecimiento
del 0.7% durante el primer trimestre de 2023, consi-
derablemente menor al 10.4% obtenido en el primer
trimestre de 2022. Al detallar los indicadores lideres,
la EMMET muestra una contraccion del 0.5% en la
produccioén real de la industria al comparar los tres
primeros meses de 2023 con el mismo periodo del
afio previo. Las ramas de actividad antes menciona-
das impulsaron en gran medida el crecimiento duran-
te el 2022 vy, por tanto, su marcada desaceleracion
redunda en sefiales de ralentizacion de la actividad
econdmica del pais.
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