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La economia crece pero a un menor ritmo

El DANE publicé los resultados del Indicador de
Seguimiento a la Economia para el mes de julio de
2022, asi como los indicadores lideres de los secto-
res de industria y comercio. Esos resultados son los
primeros de la segunda mitad del afio que se espe-
ra contrasten con las fuertes tasas de crecimiento
que vio la primera parte del 2022, impulsadas en
parte por algunos efectos estadisticos de base.

En este Comentario Econémico del Dia analizamos
los resultados de los indicadores que marcaran la
convergencia de crecimiento a tasas mas modera-
das. Asi mismo, detallaremos los principales facto-
res que explicaron el desempefio de las activida-
des econdmicas.

Indicador de Seguimiento a la Economia

En julio de 2022, el Indicador de Seguimiento de
la Economia (ISE) registré un crecimiento de 6.4%
respecto al mismo periodo del afio anterior (ver
Grafico 1). Ese resultado marca el inicio de la mo-
deracién en las tasas de crecimiento de la econo-
mia y contrasta con los datos observados en abril
y mayo que fueron de dos digitos, 12.2% y 17.2%,
respectivamente. Si bien se registrdé una expansion
del producto, esa variacion anual no se tradujo en
un crecimiento intermensual. En efecto, en la serie
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Gréfico 1. Indicador de Seguimiento
a la Economia (ISE)
(Variacion %, a julio de 2022)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

corregida por efectos estacionales y de calendario,
la economia se contrajo 0.3% (ver Gréfico 2).

Por otro lado, la contribucion mas alta al total del
ISE provino de las actividades terciarias con 5.5pp
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Gréfico 2. Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE)
Variacion mensual - serie corregida por efectos estacionales y de calendario, %
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

lo que se deriva de un crecimiento de 7.6%. En tér-
minos intermensuales, registrd un decrecimiento de
0.2%, 0.6pp mas bajo que la variacién observada en
junio (0.4%). Al interior de esa agrupacion, la activi-
dad que mayor crecimiento registré fue informaciény
comunicaciones, con 15.5%. Este crecimiento se vio
impulsado por el incremento de servicios de telefonia
movil e internet fijo, asi como los servicios de desa-
rrollo informatico y soporte a paginas web y aplica-
ciones que aumentaron su demanda.

Por otro lado, la agrupaciéon de Comercio, transporte,
alojamiento y servicios de comida registré una expan-
sion de 9.6%, que obedece a un incremento en la de-
manda por la mayor disponibilidad de tiendas comer-
ciales en comparacion con el afio anterior y el aumen-
to en la demanda de transporte y servicios de turismo
por la ya alta preferencia hacia los servicios de ocio.

Ademas, destaca el crecimiento de las actividades
profesionales, cientificas y técnicas con una varia-
cion de 8.6% anual. Motivados por la temporada de
vacaciones, los servicios de empleo y call center han

www.anifcomco | @ @ @

2021 2022

encontrado un fuerte impulso en la demanda de sus
productos. Ademas, el alquiler de maquinaria y equi-
po ha tenido un comportamiento favorable por el me-
jor dinamismo del sector constructor.

Para cerrar el grupo, se encuentran las actividades
de administracién publica, educacion y salud; acti-
vidades artisticas, de entretenimiento y recreacion
con un crecimiento de 7.8%. Su variaciéon obedece
al incremento en las bonificaciones y contratacién
de nuevo personal en el caso del sector publico, asi
como el mayor nivel de ingresos a educacion supe-
rior en el caso de la educacion. Las actividades ar-
tisticas también se beneficiaron de la temporada de
vacaciones, con el aumento de la venta de servicios
de entretenimiento, cine, parques de diversiones y
atractivos turisticos en general.

Por parte de las actividades secundarias, se man-
tienen los desempefios favorables, lo que llevd a
gue crecieran 7.1% en este periodo, un aporte de
1.1pp alavariacién total del ISE. La manufactura se
beneficié por el aumento en la demanda de bienes
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finales como prendas de vestir y calzado en gene-
ral. Ademas, se registra un crecimiento en fabrica-
cion de hierro y acero previendo un aumento en la
demanda de otros sectores industriales y la cons-
truccion. En el caso de ese Ultimo, tanto las edi-
ficaciones residenciales y no residenciales crecen
por el aumento en las obras en proceso y el buen
avance que se registra en campo para los dos com-
ponentes. Contrarresta la dindmica el decrecimien-
to de obras civiles que continda en terreno negativo
por la pobre dindmica de vias y carreteras.

Finalmente, en las actividades primarias persisten
los comportamientos negativos que se han observa-
do en lo corrido del afio, con una variacion de -1.7%
(ver Cuadro 1), contribuyendo con -0.2pp al creci-
miento del ISE. Al interior, las actividades agrope-
cuarias decrecen por la menor produccién de pro-
ductos como banano, café y platano. Ademas, la pro-
duccion de ganado porcino también se ha resentido.

&
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Sin embargo, la explotacion de minas contrarresto el
decrecimiento y registr6 una expansion por cuenta
del carbon. El conflicto ruso-ucraniano ha subido los
precios intencionales y ha favorecido la demanda in-
terna del commoditi.

Los efectos de la pandemia han quedado atras
y la economia se ubica en 107.9% de los niveles
observados antes de que llegara el COVID-19 a
nuestro pais. Las actividades terciarias consoli-
dan su recuperacién encontrandose a 12.5pp del
nivel registrado en febrero de 2020. Sin embargo y
tal como lo hemos venido sefalando, las activida-
des primarias aun no despegan y mantienen una
amplia brecha con el promedio de la economia,
apartandola en cerca de 17.3pp del total del ISE.
(ver Grafico 3). En efecto, esas actividades no han
logrado recuperar su capacidad de generar valor
agregado y se encuentran a mas de 9pp de lograr
sus niveles prepandemia.

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

Actividad
econémica

Serie Original
(Variacion % anual)

Jul Ago Sep Oct Nov

Primarias
Agricultura mineria
(13%)

Secundarias
Industria y -7.4 | -5. 8| 79.7
construccion (19%)

128 | 85 113|318

Terciarias

Sesenloeaes ) 01 | 11 | 83 | 19.7 | 153 17.1 | 16.1 | 14.3

(68%)

158 |11.5| 110|121 | 93 | 10.0 | 105|151 |16.2 | 105| 7.6

40 -29 103 253 133 156 140 123

139 100 106 109 84 89 7.8 122 172 86 6.4

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

www.anif.com.co ‘ O 0 O ‘

ANIF - Centro de Estudios Econémicos
Calle 70 A No. 7-86. PBX: 744 67 00
E-mail: anif@anif.com.co, Bogota D.C.



Comentario

Econdmico del Dia

S

= Bancolombia AIN

Centro de

(]
Estudios

—
I I
Econémicos

Gréfico 3. Indicador de Seguimiento de la Economia
(Indice*, febrero 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

El comercio minorista presentd una variacion anual
positiva de 7.7% en el mes de julio. Ese dato refle-
ja un menor ritmo de crecimiento si se compara con
los resultados anuales de los meses de mayo y ju-
nio (16.9% y 32.8%, respectivamente). Lo anterior
responde en parte a la ausencia de estimulos a la
demanda, como el dia Sin IVA, y a la comparacion
con un periodo de mayor estabilidad social frente a
los presentados en mayo Yy junio de 2021. Pese a la
moderacion en el crecimiento del mes, los resultados
contindan aportando a la variacién del afio corrido y
de 12 meses (16.5% y 16.3%, respectivamente) (ver
Gréfico 4). Ademas, al contrastar las cifras con las
presentadas en el 2019 se observa un incremento
de 20.1% en las ventas. Ahora, aunque las mayo-
res ventas se traducen en un aumento del personal
ocupado en la comparacion con 2021 (4.0% anual),
frente a 2019 se mantiene un rezago (-1.2% trienal).

Al revisar la variacion por departamentos, se observa
gue Atlantico (12.0%), Bogota (10.9%) y Santander
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(9.3%) son los que presentan mayores variaciones
anuales (ver Grafico 5). Por su parte Valle del Cauca
(6.8%), Cundinamarca (5.9%) y Antioquia (4.9%) pre-
sentan las menores variaciones.

En el afio corrido la variacion entre departamentos
parece dividirse en tres grupos: i) Bogota, Cundi-
namarca y Atlantico, que presentan las variaciones
mas altas cercanas al 20%, ii) Santander y Valle del
Cauca que en la franja media con variaciones cerca-
nas al 15% vy iii) Antioquia y otros departamentos los
cuales se ubican en la franja “baja”, pero aun presen-
tando magnitudes de variacion por encima de los 2
digitos que rondan el 13%.

Si se comparan los indicadores lideres de julio
de 2022 con el promedio de 2019 como base (ver
Gréfico 6), las ventas minoristas y de vehiculos se
encuentran un 20.8% por encima del registro prome-
dio en 2019, lo cual muestra el buen desempefio que
sigue teniendo esta rama en la economia nacional.
Se espera que en los proximos meses el crecimiento
del sector continde estabilizandose como ha pasado
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Grafico 4. Comercio minorista
(Variacion anual %, a julio de 2022)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

Grafico 5. Comercio minorista - Departamentos
(Variacién %, a julio de 2022)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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Graéfico 6. indice de produccién
y ventas de comercio minorista real
Base 100 = promedio 2019
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

en el bimestre de junio - julio, toda vez que el efecto
inflacionario que ha marcado los Gltimos meses em-
piece a ser capturado por las actividades de comer-
cioy, por lo tanto, se prevé una desaceleracién en las
ventas por cuenta de ese fendmeno.

En esa misma linea, hay que tener en cuenta que las
altas variaciones en ventas minoristas en lo corrido
del afio son muestra de que la demanda interna, im-
pulsada por un incremento en el gasto de los hoga-
res mediante endeudamiento, no para de crecer. Lo
anterior se traduce en que los altos niveles de infla-
cion no sélo se explican por factores externos (tasa
de cambio, precios de transporte, inflacion en Esta-
dos Unidos, etc.), sino también por factores internos,
como el aumento excesivo de la demanda.

Las actividades econdmicas que registraron los
mayores crecimientos en el mes fueron la venta de
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otros vehiculos automotores y motocicletas con una
variacion del 17.9%, los Combustibles para vehicu-
los automotores con una variacion de 5%, las pren-
das de vestir y textiles con crecimiento del 17.8%, el
equipo de informéatica y telecomunicaciones con una
variacion de 19.7% y repuestos, partes y accesorios
para vehiculos con un aumento de 12%. Entre esas
5 ramas que pertenecen a la economia de movilidad
y “presencialidad” representan 4.8pp de la variacion
total del periodo (7.7%).

Industria manufacturera

Para el mes de Julio de 2022, de acuerdo con los
datos obtenidos por medio de la Encuesta Mensual
Manufacturera con Enfoque Territorial se percibe
que poco a poco se pierde el impulso generado por
el efecto rebote luego de las fuertes contracciones
durante la emergencia sanitaria y el paro nacional.
Aun asi, los resultados son positivos y acordes con
un crecimiento robusto de la economia colombiana,
jalonados por las buenas dindmicas en la demanda
de la economia de la movilidad y la presencialidad
que también se acompafia de buenos desempefios
exportadores de algunos dominios. No obstante, la
gran deuda en la industria nacional continGia siendo
el marcado rezago en la generacion de empleo.

En especifico, para julio de 2022 la produccion real
crecié un 5.2% frente a julio de 2021. A su vez, la
cantidad de puestos de trabajo aumenté en 5.4%. A
pesar de que las cifras de crecimiento de la produc-
cién y del empleo son equivalentes en las variacio-
nes anuales, al dar un vistazo a la variacion trienal
se hace evidente la brecha entre el aumento de la
produccion y el crecimiento en el nimero de traba-
jadores. En concreto, en la variacion trienal (julio
de 2022 vs julio de 2019) se observa un incremento
del 15.6% en la produccion real, en contraste con
un aumento de tan solo el 1.5% en el personal ocu-
pado, lo que equivale a un crecimiento promedio
anual del 4.9% en la produccion y del 0.5% en el
personal ocupado.
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De hecho, si se toma como base el promedio men-
sual del 2019 se obtiene que para julio de 2022 la
produccioén real supera en 19.1% la produccion real
de un mes promedio del Ultimo afio previo a la pan-
demia, mientras que el personal ocupado tan solo
es 1.6% mas grande que el que habia en un mes
promedio del 2019.

De manera adicional, es relevante resaltar que la va-
riacion intermensual desestacionalizada es positiva en
0.3% y significa una buena noticia luego de 2 meses
seguidos con variaciones intermensuales negativas.
Lo anterior también muestra que las elevadas varia-
ciones anuales de los meses anteriores responden de
manera pronunciada al efecto rebote de la pandemia
y el paro nacional con fuertes afectaciones sobre la
produccion real de mayo y junio de 2021. Como julio
de 2021 fue un mes relativamente normal, era espe-
rable que su variacion anual fuera menor, sin que esto
signifique que se haya tratado de un mal mes.

Ahora bien, al analizar la variacion del afio corrido se
nota un aumento de la produccion real del 15.4% entre
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enero y julio de 2022 en comparacion con los mismos
meses de 2021 y un aumento del personal ocupado
del 5.1%. Al revisar esta misma variacién en su com-
ponente trienal se obtiene un crecimiento del 18.6%
en la produccion real, que dista significativamente del
leve aumento del 0.3% en el empleo de la industria.

Por su parte, la variacion de los dltimos 12 meses
(agosto 2021-julio 2022) en la comparacién con los
mismos 12 meses de un afio atrds revelan un au-
mento de la produccion real equivalente al 15.3% y
un crecimiento del personal ocupado del 5.2%. El
dato trienal de esta variacion arroja cifras del 16% y
del -0.7% respectivamente.

La variacion del afio corrido se impulsé principalmen-
te por la elaboracion de bebidas (17.4% de crecimien-
to que aportan 2 puntos porcentuales), la fabricaciéon
de papel y carton (25.9% y 1.1 pp respectivamente)
y la confeccion de prendas de vestir (30.4%y 1.1 pp)
todas impulsadas por el retorno a la presencialidad
en el trabajo y las escuelas, asi como por la mayor
cantidad de actividades de ocio presenciales y de tu-

Grafico 7. Producciéon manufacturera
(Variacién %, a julio de 2022)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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rismo. No obstante, la trilla de café cuenta con una
contraccién del 4.8%, impactada negativamente por
los choques del paro nacional que dejaron conse-
cuencias de largo aliento, aunque su aporte a la va-
riacion total del afio corrido ya resulta despreciable.

Finalmente, al analizar el enfoque territorial en la va-
riacion de afio corrido se observa que Valle del Cau-
ca (19.4% de crecimiento y 3 puntos porcentuales de
aporte), Antioquia (15.3% y 2.9 pp respectivamente)
y Cundinamarca (16.6% y 2.7pp) son los departa-
mentos con mayores contribuciones. Por su parte,
Bogota (16.9% y 2.5pp), Medellin (18.6% y 1.2pp) y
Yumbo (21.2% y 1.1pp) son las ciudades que mas
aportan al crecimiento en lo corrido del 2022.

En consecuencia, es necesario dar un mayor impulso
al crecimiento de la industria y fortaleces su caracter
exportador, de forma tal que se consolide ain mas

Grafico 8. Produccion manufacturera - Ciudades
(Variacidn %, a julio de 2022)
Ao corrido

18.6 Medellin

15.5 Cali
15.4 Nacional
1.5 Bucaramanga
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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su buen desempefio dentro de la economia nacional,
a la vez que se enfatiza en la generacién de empleo.

Conclusiones

La economia contindia presentando fuertes sefiales
de buen desempefio, aunque empieza a reducir su
velocidad. En efecto, el crecimiento que registra julio
es el menor en lo que va del 2022, lo que ralentiza la
expansion de la economia y la ubica por debajo de 2
digitos en los primeros 7 meses del afio. Ademas, la
variacion mensual empieza a mostrar sefiales de que
el crecimiento empezara a atenuarse, pues registro
una contraccion de 0.3%, en linea con lo que hemos
previsto en ANIF.

Siguen sorprendiendo las actividades primarias,
pero en particular las actividades agropecuarias
contintan sin registrar crecimientos positivos. La
temporada de lluvias ha incidido de forma impor-
tante en su dinamismo y afectado las cosechas.
Eso también se ha reflejado en los precios de los
alimentos que tienen presiones de oferta y de de-
manda. Los servicios, el comercio y la manufactura
siguen con los buenos desempefios y lideran los
crecimientos del periodo.

Ahora, si bien las variaciones del primer semestre del
afio ubicaron a la economia en un 10.6% comparado
con el mismo periodo del afio anterior, es de recor-
dar que el paro nacional del 2021 redujo el dinamismo
econdmico en gran parte del segundo trimestre, pues
se afectaron las cadenas de suministro y se redujo
la demanda de algunos bienes finales. Por eso, los
crecimientos de la primera mitad del afio capturaron
efectos estadisticos de base.

En suma, la segunda mitad del 2022 ya no contara
con efectos de base, por lo que las tasas de creci-
miento anuales convergeran de forma paulatina a
las observabas antes de la emergencia sanitaria, tal
como lo hemos venido sefialando.
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Puntualmente, para 2022 en ANIF esperamos que el
producto se expanda en el rango 6.8%-7.2%, a razon
de la normalizacion en la demanda por la reduccion
de ahorro, el creciente desincentivo al endeudamien-

Equipo de Investigaciones de ANIF

to que se deriva de las actuales medidas de politica
monetaria y el contexto internacional que se torna
incierto en términos de crecimiento de las mayores
economias del mundo.

Presidente de ANIF Investigadores

Mauricio Santa Maria S.
José Antonio Hernandez R.

Vicepresidente de ANIF Laura Llano C.
Anwar Rodriguez C. Norberto Rojas D.
Erika Schutt P.
Investigador Jefe de ANIF Daniel Franco L.
Camila Ciurlo A. Fabian Suarez N.

Samuel Malkan M.
Alejandro Lobo C.
Maria Camila Carvajal P.

www.anifcomco | @ @

ANIF - Centro de Estudios Econémicos
@ Calle 70 A No. 7-86. PBX: 744 67 00
E-mail: anif@anif.com.co, Bogota D.C.



