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Los resultados de PIB del segundo trimestre: evidencia
de recuperacion

MAS COLUMNAS DE ESTE AUTOR R GUARDAR

El Dane dio a conocer las cifras de PIB del segundo trimestre de 202,
mostrando el alcance del “rebote” de la actividad econdmica después de

T——— observar el peor registro en materla Fj’e crecimiento en la historia del pais.
Los resultados mostraron una variacion anual del PIB real de 17,6%, en

© PIB + linea con las expectativas del mercado. En efecto, las proyecciones mas
optimistas se encontraban cerca de 20% mientras que las méas pesimistas
estaban ligerarmente por encima de 14%. Con todo, en esta columna
veremos que los resultados en valor agregado son positivos. No obstante,
los datos indican que el crecimiento de la economia habria sido mayor de
no ser por las marchas y bloqueos, que afectaron el aparato productivo en
mayo ¥ gran parte de junio.

Estudiarermnos los resultados recientes y se analizaran las implicaciones

Agregue a sustermas de interés ) . S .
que tienen sobre las perspectivas de crecimiento para el afio completo.

© PIB i Ademas, se examinara el desemperio de la actividad con respecto al
mercado laboral. Como veremos, la recuperacién de |la ocupacion no
1 FIB Colormibia segundo + . -
trimestre responde igual a aguella del valor agregado de la economia, de hecho, hay
un rezago en la capacidad de generar empleo.
O Crecimiente eccrcmice +

Indicador de Seguimiento de la Econom’a - ISE

Un primer pasc para entender los resultados consiste en analizar los
valores del ISE de junio. De acuerdo con el Dane, el valor agregado de la
economiea crecid 14,5% en ese mes, lo gue significa una mejora
considerable frente a lo observado en mayo. En efecto, las protestas y
blogueos significaron un fuerte freno en el ritmo de recuperacion gue

Agrecue s sus termas de interss posteriormente se retomao en junio.

Ahora, en términos de ramas de la economia, las actividades terciarias se

i : posicionaron como las de mejor desempefio, con una variacion anual de

Qg'ifn‘;gfgﬂbiﬂ segundo +17]% que se traduce en una contribucion de 12,1pp al total. Ese resultado
obedece & las variaciones positivas en todas las actividades de la rama, en

& Crecimiento econdmicoe *  particular en las actividades de recreacién [86,4%), el cormercio (37,4%) y las

actividades empresariales (12,9%). Le sigue |as actividades secundarias,
con una variacion enual de 11,7% ¥ una contribucion al total de 2pp. Ese
crecimiento es producto del balance de desermpefios opuestos en cada
actividad de la rarma: mientras gue la industria registré una variacion
positiva, la construccidn decrecié mas de 11%. Finalmente, la rama de

artividades nrimariae renictrd 0 crecimiesntn Ade TAM v e a de mennr



Agreque a sustermas de interés

o FIB

1 FIB Colormibia segundo
trimestre

O Crecimiente eccrcmice

Agregue 8 sustemas de interés

D RB

© FIB Colombia segundo
trirnestre

T Crecimiento econdmico

Agregue a sustemas de interés

o PIB

D FIB Colembia segundo
trimestre

O Crecimiento econdmico

Agreque a sustermas de interés

o FIB

1 FIB Colormibia segundo
trimestre

O Crecimiente eccrcmice

Agregue a sustemas de interés

D RB

© FIB Colombia segundo
trirnestre

T Crecimiento ecocndmico

[N P L L TV T R T R TW R N Dy TV P AV R P R T R O R LR T

contribucién al total (0,4pp).

La variacion interrmensual del ISE en junic fue de 7,4%, recuperando mas
de 12pp frente a mayo. Lo anterior sugiere que, una vez se superd lo mas
algido del paro nacional, la economia retornd rapidamente a la senda de
recuperacion. Notese, ademas, que junio reporta la variacion intermensual
mas alta desde el inicio de la pandemia, lo que demuestra la importancia
de mantener las condiciones en las gue las empresas operan.
Efectivamente, haber promovido activarmente la reapertura en los dltimos
meses [exceptuando mayc), ha tenido impactos sensibles en la capacidad
de generar valor agregado.

Con todo lo anterior, se observa gue el valor agregado de la economia se
encuentra en 99% de los niveles observados antes del inicio de la
pandemia. No chstante, ese valor esconde la heterogeneidad del ritmo de
recuperacion entre las tres ramas. Por gjemplo, mientras que las
actividades terciarias estan por encima de su nivel pre-pandemie, las
actividades prirmarias aln estén por debajo en Gpp, mientras que las
secundarias se encuentran en 92%. Tomando eso en consideracion, es
importante explorar qué condiciones han impedido que las actividades de
industria y construccidon retornen rmas rapidarmente a un valor agregado
por lo menos igual al observado en los primeros meses del 2020,

Analisis por la oferta

ks importante resaltar, antes de proceder a cualquier analisis, gue las
cifras de crecimiento del PIB en el segundo trimestre tienen un fuerte
componente de efectos estadisticos de base. Dado que en el segundo
trimestre de 2020 se registro el peor resultado en actividad econdmica de
la historia, este afio se observa como las actividades més afectadas por la
pandemia y las medidas de cierre y confinamiento tienen recuperaciones
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 la produccién, las actividades de entretenimiento se consolidan como
las de mayor crecimiento, con una variacion anual de 83,8%, frente a una
calda de 33,7% un afio atras. Cormo mencionamos anteriormenite, ese
resultado obedece no solo a los efectos de base sino a los esfluerzos activos
de recuperar al sector.

Le siguen las actividades de comercio, transporte vy turismo, gue registran
un crecimiento de 40,3% (vs. -34,1%). Ese comportarmiento se deriva del
buen desempefio en todos los componentes. El comercio al por renor y
por mayor crecid 23,2%, después de haber visto una contraccion superior a
18% un afio atras. Por su parte, el subsector de transporte y
almacenamiento crecié a 30,5%, con la maycr variacién en el componenite
de transporte aéreo {132,5% vs. -76,6% un afo atrés) y una caida de 1,5% en
el componente de transporte acuatico. Finalmente, el subsector de
almacenamiento y servicios de comida crecic 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 como a una mayor generacion de valor
agregado en el marco de la reactivecidn. Aln con ese crecimiento, su nivel
de valor agregado esté por debajo de lo visto antes de la pandemia, lo que
muestra el alcance de la caida sufrida en el 2020. Al intericr, se obhservan
variaciones positivas en todos los componentes, con los mejores
desemperics en la fabricacion de textiles y la manufactura de cuero, la
fabricacién de muebles y colchones v la manufactura de productos de
metal y aparatos electronicos.

Hasta este punto, los tres sectores mencionados (actividades de
recreacion, comercio g industria) suman una contribucion de 11.5pp a la
variacion del PIB total, mostrando lo significativo de sus desermnpefios en el
segundo trimestre del afio. Seguimos con el sector de la construccion,
cuya variacion anual fue de 17.3%, lo que no permite recuperar todo el
valor agregado perdido hace un afio. La construccion hoy genera un valor
significativarmente inferior a lo cbhservado en los meses previos a la
pandemia: esta en un 88% del valor agregado registrado en el primer
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trimestre de 2020y en un 0% de 10 gue se tenla al Tinalizar el 2U1Y. Lo
anterior da cuenta de la dificultad a la que se ha enfrentado los diferentes
esfuerzos de reactivacion de este sector.

Ademaés, pone de presente que el sector sufria de problemas estructurales
antes de la llegada de la

pandemia, como la inflexibilidad a |la baja de los precios de las cbras
residenciales y no residenciales y la acumulacién de inventarios. Ahocra
bien, todos los componentes del sector registraron variaciones positivas,
con el crecimientc mas alto en la construccion de obras civiles (13.8% vs.
-47.3%) seguido por la construccion de edificaciones residenciales y no
residenclales (15.9% vs. 30.8%).

Las actividades empresariales crecieron 14.4% {vs. -10.6%), con buenos
resultados en ambos subsectores. Las actividades de servicios
administrativos y de apoyo a oficinas presentaron una variacion de 17.1%
{vs. -12.6% un afio atras), mientras que las actividades profesionales,
cientificas y técnicas crecieron 11.4% (vs. 8.2%). Le sigue el sector de la
informacion y las comunicaciones, cuyo valor agregado en el segundo
trimestre crecid 10% (vs. -5.3%), v las actividades de suministro de
electricidad, agua y gas (9.1% vs. 8.5%).

Los servicios sociales crecieron 9%, frente a una caida de 2.3% hace un ario.
El subsector de mayor crecimiento fue el de la atencion en salud con una
variacion de 29.3% (vs. -13.3%), seguido por la administracion plblica y la
defensa (3% vs. 2.3%) ¥ la educacion (1.7% vs. 1.G).

En el frente de las actividades prirarias, se tiene que la explotacion de
minas y canteras crecid 7.1% (vs. -21.4% un afio atras), siendo esta la
primera variacion positiva del sector en 5 trimestres. £l crecimiento mas
alto al interior del sector se vio en la extraccion de carbdn [39.4% vs. -50.4%)
que obedece al reinicio de gran parte de |las operaciones carboneras en gl
pais. Por su parte, la extraccion de minerales continua con el buen
desempenic, esta vez con una variacion anual de 33% (vs. 21.2%). En
contraste, la extraccion de petrdleo y gas continua en nlrmeros rojos, con
una variacion de -4.7% [vs. -15.4%). La produccicn de petrolec en este
trimestre promedic 728.5 kbpd, inferior en 3.3% a o cbservado hace un
afio, mientras que la produccion de gas fue de 1,829 mcpd lo gue significd
una calda anual cercana al 4%.

Por su parte, las actividades agropecuarias presentaron una variacion
anual de 3.8% frente a una caida de C.2% en el mismo periodo de 2020. La
ganaderia fue el componente del sector de mayor crecimiento (9% vs.
-3.8%), mientras gue la mayor caida se dio en los cultivos de café (-18.5% vs.
-4.7%). Frente a esto Oltimo, los impactos en la medicién de la produccion
de café no permiten tener cifras para los meses de mayo y junio. No
ohstante, se sabe que las ventas externas de café cayeron rmas de 14%
entre los meses de abril y junio con respecto a lo registrado en ese mismo
periodo del 2020. Es decir que los efectos negativos por el paro nacional
fueron de tal magnitud gue redujeron las exportaciones de café aln rmas
de lo gque lo hizo le pandemia en su momento.

Finalmente, las actividades financieras y de seguros crecieron e una tasa
de 3.3% y continuaron con el desempefio relativarmente bueno gue han
tenido desde antes de la pandemia. Por su parte, las actividades
inmobiliarias fueron las de crecimiento mas bajo, con una variacion anual
de 21%. Nc sobra decir que estos dltimos dos sectores mantuvieron
desempefios positivos durante tode el 2020, razén por la cual carecen del
efecto estadistico de base del cual gozan casi tedas las demas actividades.

Es asi comno, durante el primer sernestre del afic la economia colornbiana
crecid 8.8% frente a -7.8% observado en el 2020. En la senda de afio corrido,
los sectores que lideraron el creciriento fueron: las actividades de
recreacion [38.5% vs. -14.2%), la industria {18.2% vs. -12.8%) v el comercio
(15.7% vs. -16.8%). En contraste, las variaciones mas bajas se observaron en
mineria {-5.1% vs. -12.3%), las actividades inmobiliarias {1.9% vs. 2.1%) v la
construccidn (3.6% vs. -25.9%).

Analisis por el lado de la demanda
Por el lade del gasto, se encuentra gue la demanda interna creclid 23%
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frente al -17.1% observado en el segundo trimestre de 2020, Ese
crecimiento estuvo impulsado por el consumo de los hogares y la
inversion. De forma similar, el gasto del gobiernc también registro
desemperios muy favorables.

La formacion bruta de capital, gue aproxima los niveles de inversion en el
pals, registré una variacion de 25% (vs. -37.7% un ano atras). Ese resultado
obedece principalmente al crecimiento en la inversién en magquinaria y
equipo (58.7% vs. -37.8%) v en vivienda (29.4% vs. -39.6%).

Por el lade del consumo de los hogares, se tiene una variacion anual de
25%, muy superior a la contraccion de 15% del segundo trimestre de 2020.
Hace un afic los grupos de bienes de mayor consumo fueron los alimentos
v bebidas y el alojamiento y los servicios asociados a la vivienda, con
participaciones de 22% y 19% en el total del gasto de los hogares y
variaciones anuales de 14.2% y 2.5% respectivamente. En cambic, en el
segundo trimestre del 2021 los grupos de mayor crecimiento fueron las
prendas de vestir y el calzado (158% vs. -48.2%) v los restaurantes y hoteles
{89.6% vs. -51.1%). Cabe resaltar gque sus participaciones estuvieron cerca de
doblar lo observado un afio atras (7.5% vs. 3.6%; 10.1% vs. 6.6%). Lo anterior
muestra que, une vez mas, se esta dando un proceso de recrientacion del
gasto de los hogares, esta vez hacia bienes que no son de primera
necesidad y cuyo consumo estuvo fuertemente impactado por la crisis
econdmica. Una vez los hogares empezaron a recuperar ingresos laborales,
destinarcn parte de estos a bienes semi-durables v de entretenimiento.
Por su parte, el gasto del gobierno crecid 9.9%, lo gue sefiala una
importante aceleracion con respecto a 1o visto hace un ano (3.6%).

En el frente del comercio exterior, vernos gue las importaciones se
recuperan a un ritrmo muy superior gque las exportaciones, reflejo del
fortalecimiento de la demanda interna y el rezago de los sectores
exportadores del pals. En efecto, mientras gue las importacicnes crecieron
a Una tasa de 45.8%, las exportaciones |o hiciercn a un ritmo de 15.4%. Lo
anterior tendré repercusiones importantes en el balance de |las cuentas
externas del pals y continuara siendo una vulnerabilidad de la economnfa
colombiana en el corto y mediano plazo.

Para el pericdo enero-junio, la demanda interna crecid 10.2% [-8.5%),
variacion impulsada por la inversion (15.7% vs. -23.5%) v el consumo de los
hogares (12.3% vs. -5.8%). Finalmente, las importaciones crecieron 18.4% (vs.
-16.4%), mientras gue las exportaciones lo hicieron en apenas 0.9% (-14.8%).

Conclusiones

En surna, vemos que la economiza presento una dindmica muy favorable
durante el segundo trimestre del afio. AUn con gl tropiezo de mayo, que
significo un importante desvio en la senda de recuperacion, encontramos
que los crecimientos de gran parte de los sectores van mas allé de efectos
estadisticos de base favorables. En ese sentido, muestran buena
capacidad de recuperacion y de consolidacion para generar valor
agregado. La nota pesimista de eso es gue, de no haberse dado las
protestas y blogueos gue desajustaron el aparato productive del pals por
mas de un mes, la variacion anual del PIB en este segundo trimestre del
afio habria podido ser superior al 17.6%.

Ahora bien, esa recuperacion se tradujo en un mayor consumo de los
hogares y un mayor nivel de inversion en el pais. No obstante, no podemos
dejar de sefialar que la dindmica del producto no se traduce de manera
proporcional en la recuperacion del ernplec. Efectivarmente, mientras que
para junio el valor agregado estaba en 99% de lo visto antes de la
pandemia, el nivel de ocupacidn esta aldn muy por debajo de lo que se
tenfa antes de la pandemia (92% de lo observado en el segundo trimestre
de 2019). De forma similar, la tasa de desemplec aln es muy alta (14.4% en
junio de 2021 frente a 19.8% hace un afio y 9.4% en 2019).

De ctra parte, las cuentas del sector externo son motivo de preccupacion.
En particular, las exportaciones, gue todavia muestran un desempefio
relativarmente desfavorable, aln teniendo una tasa de cambio mas
depreciada y una demanda global por bienes y servicios mucho mas alta
que la registrado en 2020, Eso, con toda seguridad, tendré repercusiones
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negalyas e rnueswro Daance cornercial, auemas e pouer ConsuLLIse eri
una vulnerabilidad de la economia colombiana.

Bajo ese panorama, mantenemos nuestra proyeccion de crecimiento para
el 2021 en 6,6%. Aln con resultados un poco por debajo de nuestra
expectativa en el segundo trimestre, cbservarmos gue la economia tiene
una mayor capacidad de recuperacion gue la esperada, lc gque seré un
gran activo de aqui en adelante, si se aprovecha debidamente. El reto para
los préximos meses esté en dinamizar el mercado labeoral de tal forma que
se recupere la ocupacion, en especial en el sector formal.

Finalmente, no sobra decir gue en el largo plazo Colombia enfrenta el
desafio de lograr una consolidacion en el frente fiscal. Las expectativas
apuntan a gue nos tomara mas de 5 anos tener el déficit fiscal v la deuda
publica en niveles prudentes. Sin lugar a duda, el ano entrante se tendra
que dar esa discusidn, sobre un acuerdo fiscal estructural, a fin de
implementar las reformas que requiere nuestro sisterna tributario hace
tiermpo. Sin eso, la recuperacion econdmica guedara a medio camino.
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