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Primer trimestre de 2022: una vez mas
el crecimiento por encima de las expectativas
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El pasado lunes 16 de mayo, el DANE publicé el dato
del crecimiento de la economia del primer trimestre
de 2022. Tal como sucedid a cierre de 2021, los resul-
tados presentados para el Indicador de Seguimiento
a la Economia (ISE) y el Producto Interno Bruto su-
peraron las expectativas del mercado. Con corte a
febrero, el ISE daba indicios de un crecimiento en el
afio corrido de 7.9%. No obstante, los resultados del
mes de marzo de los indicadores lideres (Encuesta
Mensual de Comercio - EMC y Encuesta Mensual
Manufacturera con Enfoque Territorial — EMMET)
dieron sefiales sobre el mejor desempefio de la ac-
tividad econdmica para el primer trimestre. Con eso,
nuestras proyecciones de crecimiento para el primer
trimestre se ubicaron en el rango de 7.5%-8.5%.

Asi, con las revisiones al alza en enero y febrero del
ISE (8.2% y 9.0% respectivamente) y el resultado de
marzo 7.6%, el crecimiento del PIB se ubic6 en 8.5%
anual para el primer trimestre.

En este Comentario Econdmico del Dia analizamos
los principales resultados del PIB en el marco de la
estabilizacion del crecimiento tras el periodo de reac-
tivacion registrado en 2021. Asi mismo y con base en
los mas recientes resultados, actualizamos nuestras
proyecciones para el crecimiento de 2022.
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Andlisis por el lado de la oferta

Desde la Optica de la produccion, las actividades
de recreacion y las comunicaciones fueron las que
mayor crecimiento registraron, con variaciones de
35.7% (9.2% en 2021) y 20.6% (2.6%en 2021), res-
pectivamente (ver Gréfico 1). Por contribucion, las
actividades que mas aportaron al crecimiento del
valor agregado lo hicieron con un total de 5.5pp.
Discriminando los aportes, el comercio, transporte,
alojamiento y servicios de comida lo hicieron con
2.96pp, seguido de las industrias manufactureras
(1.41pp) y las actividades artisticas y de entreteni-
miento y recreacion con 1.14pp.

En el caso del comercio, transporte y turismo, esta
agrupacion registré una expansion de 15.3%, mien-
tras que en enero-marzo de 2021 presenté una cai-
da de 2.4%. Ahi, las actividades de alojamiento y
servicios de comida fueron las que tuvieron el ma-
yor crecimiento (31.0%), seguidas de transporte y
almacenamiento (19.8%) y comercio al por mayor
y por menor (7.4%). El buen comportamiento obe-
dece al desarrollo de las actividades sin ninguna
restriccién visible relacionada con la pandemia,
el retorno a los espacios de trabajo de forma pre-
sencial, la recuperacion del transporte gracias a la
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Grafico 1. Crecimiento anual del PIB por oferta
(%, primer trimestre 2022 vs. 2021)

Pond. W 2022
(%) W 2021

PIB
4 Act. de recreacion 35.7

Comunicaciones
18 Comercio, transporte y turismo ~ -2.4 uf

12 Industria .

7  Act. empresariales 9.7
14  Servicios sociales 45

5  Construccion 5.1 5.2

3 Electricidad, gas y agua 1.4 = 4.9

9  Act. inmobiliarias B %%

4 Mineria 14.7 — Y

6  Agropecuario 25m_ o

5  Act. financieras B2
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

temporada de vacaciones y al Dia Sin Iva que im-
pulsé el comercio.

Por orden de contribucién, en el siguiente reglon se
encuentran las industrias manufactureras con un
crecimiento de 11.1%, que superé la variacién de
6.2% registrada en el mismo periodo de 2021. Las in-
dustrias de mejor desempefio fueron las actividades
de impresion (42.3%) e hilatura, tejeduria y acabado
de productos textiles (25.9%). En contraste, las acti-
vidades de menor crecimiento fueron la coquizacion
y fabricacién de productos de la refinacion (-4.5%) y
la elaboracion de productos de café (-4.2%).

Finalmente, al interior de las actividades de recrea-
cion, las artisticas fueron las de mayor variacién
(36.2% vs. 15.3%). EI mayor aporte en el rubro co-
rrié por cuenta de los juegos de azar, seguido de las
actividades deportivas y recreativas. En este caso
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destaca el aumento en los aforos permitidos en acti-
vidades recreativas, conciertos y eventos deportivos
en general, lo que permiti6 una mejor dinamica en
estas actividades.

Por otro lado, en el bloque de las actividades que
contrarrestaron el crecimiento de la economia se
encuentran las financieras y de seguros y el sec-
tor agropecuario. Las primeras presentaron con-
traccion de 3.2% (vs 4.9% en 2021). El subsector
de mayor contribucién negativa fue el de seguros
con una variacion de -23.7%. El dato responde al
tltimo pago del siniestro de Hidroituango que se
efectud en el mes de enero. Asi mismo, los auxi-
liares de seguros y financieros en su conjunto se
contrajeron 4.2%.

La agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca
tuvieron un decrecimiento de 2.5% (vs 3.2% registra-
do en el mismo periodo del afio anterior). Al interior,
la agricultura tuvo una variacion negativa de 3%, que
obedece a una menor produccién de arroz (-32.9%),
cacao en grano (-30.8%) y café pergamino (-16.7%).
Esa baja se da porque el primer trimestre del afio no
es un periodo caracteristico de cosecha de esos pro-
ductos, una situaciébn que ademas agravo la tempo-
rada de lluvias registrada durante el periodo. Para el
sector pecuario, se registré un decrecimiento de 0.7%,
gue se explica por la caida de ganado bovino (-12.3%),
la produccién de leche (-4.9%) y huevos (-2.2%).

Analisis por el lado de la demanda

Desde la 6ptica del gasto, la demanda interna registré
un crecimiento de 13.6% frente al 1.7% observado en
el mismo periodo del afio anterior (ver Grafico 2). Esta
dinamica es consecuente con el buen comportamien-
to del consumo privado y la formacién bruta de capital.

El consumo de los hogares registré6 un desempefio
favorable de 12.2% frente al 1.2% de 2021. Al inte-
rior, se observa un destacado comportamiento del
consumo en prendas de vestir y calzado (42.1%),
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Grafico 2. Crecimiento anual del PIB
por demanda

(%, primer trimestre 2022 vs. 2021)
W 2022

Pond. 2021

(%) piB

Demanda interna
24 Formacion Bruta de Capital
76 Hogares
13 Gobierno

Sector externo

27  Importaciones 389

14  Exportaciones 16.8

-10.9
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

seguido de transporte (31.7%), recreacién y cultura
(26.9%) y restaurantes y hoteles (22%). El crecimien-
to en estas finalidades de gasto refleja el fortaleci-
miento del poder de compra de los hogares, pues
destinan recursos a bienes y servicios de ocio.

En lo referente a la inversion, su crecimiento anual
fue de 19.7% frente a la caida de 0.1% vista un afio
atras. Por tipo de activo, resalta la expansion de la
magquinaria y equipo (32.3%) y los productos de pro-
piedad intelectual (15.5%). Contrarresta el crecimien-
to la contraccién de recursos bioldgicos (10.2%), vi-
vienda (2%) y otros edificios y estructuras (2%).

Por otro lado, el consumo del gobierno tuvo una varia-
cion de 8.6%, 1.5pp mas alta que la observada en el
mismo periodo del afio anterior (7.1%). Su crecimiento
obedece al incremento en la produccion de la adminis-
tracién publica y defensa, con una variacion de 9.9%y
las transferencias en especie (29.3%), donde se des-
tacan los subsidios a servicios publicos.
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En el campo del comercio exterior persiste la amplia-
cion del déficit de cuenta corriente. Las importacio-
nes registran tasas mas altas que las exportaciones.
En efecto, mientras que las primeras crecieron a una
tasa del 38.9% (vs -4.2 en 2021), las segundas lo
hicieron apenas al 16.8% (vs -10.9 en 2021).

En las variaciones trimestrales de las series corregi-
das por efectos estacionales y de calendario, el con-
sumo de los hogares tuvo un crecimiento de 2.3%,
el consumo del gobierno de 4.6%, la formacién bruta
de capital fijo de 7.1% y las importaciones de 10.7%.
Contrarresto al crecimiento la variacion negativa de
las exportaciones (-2.7%).

Conclusiones

En suma, los datos de actividad econdmica estuvie-
ron por encima de las expectativas del mercado. Si
bien el comercio y los servicios siguen a la cabeza
del crecimiento, la industria y la construccion recupe-
ran terreno. Como datos adicionales, el dato de 2021
tuvo una revision al alza de 0.1pp, pasando de 10.6%
a 10.7%. Ademas, la variacion bienal del PIB registro
un crecimiento de 9.4% (vs. 2020) y en el caso de la
trienal fue de 10.2% (vs. 2019). Todo esto muestra
gue la fase de recuperacién econémica se consolida.

No obstante, debemos mencionar algunos elemen-
tos en la Optica de la demanda. En particular, re-
saltamos que el ritmo de crecimiento del consumo
de los hogares sigue por encima del crecimiento de
la economia. Este exceso de demanda se satisface
principalmente de las importaciones y eso genera
presiones en términos de inflacién y agrava el ya
delicado estado de la cuenta corriente. De continuar
con el ritmo actual de crecimiento en las importa-
ciones, dificilmente se veran mejoras en las con-
diciones de la balanza de pagos, es decir, que se
ampliard ain mas el déficit externo. Sumado a eso,
el pais sigue presentando problemas en el frente
fiscal que deberan ser de atencion prioritaria para
el siguiente gobierno, pues podria comprometer aln
mas las cuentas externas.
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Consecuente con los buenos resultados del primer tri-
mestre, en ANIF actualizamos nuestras proyecciones
de crecimiento y prevemos una expansion del producto
entre el 4.9% y 5.3%, con 5.1% como valor puntual (ver
graficas 3 y 4). De igual manera, reiteramos que las
condiciones del conflicto ruso-ucraniano, la escalada

Grafico 3. Pronodstico de crecimiento
por actividad econémica
(%, 2022)
Pond.
(%)
PIB

3 Act. de recreacion 12.6
3 Comunicaciones

17  Comercio, transporte y turismo
12 Industria

7 Act. empresariales

16  Servicios sociales
Construccion

Electricidad, gas y agua

Act. inmobiliarias

Mineria

Act. financieras
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Fuente: ANIF con base en DANE.
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de precios a nivel mundial y el brote de contagios por
COVID-19 que se registra en China podrian compro-
meter la dindmica econémica global en un horizonte de
tiempo cercano. Con todo, de ser necesario y acuerdo
al seguimiento de las principales variables macroeco-
némicas actualizaremos nuestras proyecciones.

Gréfico 4. Prondstico de crecimiento
por componente de la demanda

Pond. (%, 2022)

(%)
PIB

Demanda interna

74 Hogares

17 Gobierno

19  Formacion Bruta de Capital
Sector externo

23 Importaciones

13 Exportaciones

Fuente: ANIF con base en DANE.
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