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Perspectivas de la economia colombiana: en franca
recuperacion

« Tras haberse contraido a una tasa del 6,8% al cierre de 2020, como resultado de la irrupcién del
Covid-19, la economia colombiana empieza a mostrar una recuperacion importante en la mayoria
de las ramas de la actividad productiva.

« Durante el primer semestre de 2021, la economia estuvo impulsada por el consumo y el gasto
publico, componentes cuyo comportamiento fue sobresaliente en los dos primeros trimestres del
afio, mientras que la inversion y las exportaciones se comportaron de forma heterogénea, al crecer
en el primer trimestre y contraerse en el segundo. Por el lado de la oferta, 11 de las 12 ramas de
actividad exhibieron un crecimiento positivo durante el primer semestre frente al mismo periodo del
afio anterior.

« Para el segundo semestre se prevé, por el lado de la demanda, que el consumo y el gasto publico
continlen recuperandose y retornen a niveles prepandemia, con lo que la economia se expandiria
a una tasa del 8,2%. La inversion y las exportaciones se dinamizarian, pero se mantendria por
debajo del nivel prepandemia. Las exportaciones y las importaciones exhibirdn un crecimiento
moderado pero positivo. Por ramas de actividad econémica, todas ellas registrarian un crecimiento
positivo, en linea con los avances en la vacunacion y la gradual normalizacién de las actividades.

+ Si bien la recuperacién sera mas rapida frente a lo esperado, se avizoran riesgos externos y
locales considerables. En el frente externo, los riesgos estan asociados a i) eventuales brotes de
la variante delta del Covid-19 y ii) un repunte de la inflacion, que lleve a los grandes bancos
centrales a acelerar sus medidas de normalizacién monetaria, encareciendo el endeudamiento
para paises emergentes como Colombia. En el frente local, los riesgos contintian relacionados con
i) el repunte de las expectativas inflacionarias, ii) una lenta recuperacién del mercado laboral, iii) el
riesgo politico asociado al periodo preelectoral y iv) un retraso en la normalizacion de las
actividades econdmicas por un eventual nuevo pico del Covid-19.
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Luego de que la economia se contrajera en 2020 a una tasa del 6,8%, contraccion que tuvo una
incidencia significativa sobre el mercado laboral y los niveles de pobreza, para 2021 esperdbamos PROGRAMACION E v E N T O S
un proceso de reactivacion econdémica gradual, que llevaria a la economia a expandirse a una tasa ASOBANCARIA 2021
cercana al 4,6%. Estas perspectivas respondian a un nuevo pico de la pandemia del Covid-19 en
los primeros meses del afio, lo que generd incertidumbre sobre la consolidacion de la recuperacion iUN ANO RECARGADO
econdémica esperada para 2021 y llevo a algunos analistas a sefialar que la economia podria no -
expandirse al ritmo esperado, que en todo caso no seria suficiente para retornar a los niveles de D E T E M AT I C A S
produccion observados en 2019. CLAVE PARA IMPULSAR

NUESTRA ECONOMIA!

Sin embargo, la flexibilizacion parcial de las medidas de restriccion a la movilidad implementada
durante el primer tercio de 2021 llevé a la economia a presentar una dindmica que sorprendio iy
positivamente a los analistas, permitiendo que mejoraran las perspectivas sobre el desempefio

econdmico para lo que resta del afio. Este mejor escenario, que tuvo sefiales mixtas en el segundo
trimestre tras el efecto sobre la actividad productiva que dejaria el escalamiento de las tensiones
sociales en mayo, se consolidé hacia el mes de junio una vez cesaron los blogueos viales y las

ili i 1 ili i i 1 T 20" Congreso
mowhzamongs, lo que dio Fuenta de la reS|I|enC|a y capacidad que tendria el apar.atg productivo panam’;?icanoda'mesgo
para expandirse a ritmos incluso superiores al 8,0% en 2021, una tasa de crecimiento que le de Lavado de Activos y

i, ., . ., Financiacion del Terrorismo.
permitiria al pais alcanzar el nivel de produccién de 2019.

Esta edicion de Banca & Economia presenta, en este escenario, una descripcion del Sy
ngreso

comportamiento de la economia colombiana durante el primer semestre de 2021, haciendo énfasis g de Tesoreria y 32°
en las dos velocidades que han caracterizado a la dinAmica econémica. Posteriormente, expone i SRR 0 Mneeado

las previsiones de crecimiento que desde Asobancaria se han elaborado para el cierre de afio y
presenta, a su vez, un balance de los riesgos de cara al cierre de 2021. Termina con algunas
conclusiones y consideraciones finales.

11° CAMP -
Congreso de Acceso

Comportamiento de la economia durante el primer semestre de 2021 S Dyancieros y

3
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Por el lado del gasto, la actividad econdmica durante el primer semestre de 2021 estuvo impulsada
por el consumo privado y el gasto publico, componentes que se expandieron a tasas del 12,3% y
del 7,6% respectivamente, respecto al mismo periodo de 2020 (Gréafico 1, panel A). Cabe gg',mr"dé" k’;&% A
mencionar que el buen comportamiento de estos componentes respondié a que exhibieron tasas

de crecimiento positivas en los dos primeros trimestres del afio, a pesar de los bloqueos que
afectaron la traccion de la demanda agregada en el segundo tercio de 2021 (Grafico 1, panel B).
En particular, se observo un incremento significativo en el semestre en el consumo de bienes ?&Eﬂ&‘i‘f&'“
semidurables (51,9%) y durables (28,6%), al igual que para los servicios (12,1%), mientras que
para los bienes no durables el crecimiento fue positivo pero moderado (3,2%). Sogotd, Colomba.Prosencial

§ osobencarcoiombia A @escbanceris i escbancaris
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Grafico 1. Crecimiento real del PIB por el lado de la demanda

A. Variacién anual del semestre (2020-2021)*

PIB 8,8
Gasto publico 7,6
Consumo 12,3
Importaciones 18,4
Exportaciones 0,9
Inversion 13,7
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B. Variacién trimestral (2021)2

PIB 24
Gasto publico 55

Consumo 22
Importaciones 6.5
Exportaciones 3.9

Inversion 183

-50 0 50
(porcentaje)
2021 I-trim 2021 |l-trim

Nota: 1Datos originales, 2Datos desestacionalizados.
Fuente: DANE. Elaboracién Asobancaria.

En esta linea, por finalidad, el subcomponente del consumo que
exhibié una mayor expansion durante el periodo en mencion fue el
de prendas de vestir y calzado (69,1%), seguido por restaurantes
y hoteles (28,9%), y recreacion y cultura (28,7%). Mientras tanto, y
debido al efecto base, rubros que no habian perdido traccion de
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forma significativa debido a la pandemia exhibieron expansiones
moderadas, destacandose los alimentos y las bebidas no
alcohdlicas (1,4%), y los servicios publicos (1,6%).

El buen comportamiento del consumo se correspondié con un
importante repunte de la confianza de los hogares. En efecto, el
indice de Confianza del Consumidor en junio de 2021 se ubicé en
-22,3%, cifra que contrasta con el registro de -33,1% del mismo
periodo de un afio atras, y que se explica por una mejoria tanto en
el indice de Expectativas del Consumidor (que pasoé de -12,7% a -
4,6% entre junio de 2020 y junio de 2021) como en el indice de
Condiciones Economicas (que pas6 de -63,6% a -48,8% en el
mismo periodo). Cabe anotar que el indice para junio exhibié una
importante aceleracion respecto a su registro en abril (-34,2%) y
mayo (-34,3%), meses en los que las perspectivas de los
consumidores sobre el comportamiento de la economia cuando se
vieron sustancialmente afectadas por las movilizaciones sociales
(Gréfico 2).

Gréfico 2. indice de confianza del consumidor (ICC)

5

A

-22,3
%

jun-19
dic-19
jun-20
oct-20
dic-20
jun-21

feb-19
abr-19
ago-19
oct-19
feb-20
abr-20
ago-20
feb-21
abr-21

Fuente: Fedesarrollo. Elaboracién Asobancaria.

En lo que concierne al gasto publico, este registré una expansién
cercana al 7,6% en el primer semestre respecto al mismo periodo
de 2020 debido a la traccién que exhibié en el segundo tercio de
2021 (5,5%). Este componente ha seguido creciendo de forma
consistente con las mayores expectativas de gasto del Gobierno,
explicadas por la existencia de recursos aprovisionados del afio
anterior que seguiran ejecutandose durante 2021.

Por su parte, la inversion fue el componente que mayor
heterogeneidad presento en la primera parte del afio. En el primer
trimestre crecié a ritmos de 23,6%, mientras que en los meses
posteriores redujo su dinamismo debido a las condiciones de orden
publico y los paros, que la llevaron a contraerse en un 18,3% en el
segundo trimestre. Con esto, la inversién registr6 una expansién
del 13,7% durante el primer semestre de 2021, una cifra que, en
todo caso, supero el registro del mismo periodo de 2020 (-23,5%).

Por subcomponentes, este crecimiento estuvo asociado,
principalmente, a la expansion de la inversiobn en magquinaria y
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equipo (26,9%) y al repunte en la vivienda (16,0%), componentes
cuyos crecimientos pudieron haber sido mas pronunciados de no
haberse presentado bloqueos viales que llevaron a que se
contrajeran en un 10,0% y 6,7%, respectivamente, en el segundo
trimestre del afio (Gréfico 3).

Gréfico 3. Crecimiento real de laformacion bruta de capital fijo

A. Variacion anual del semestre (2020-2021)!

Formacioén bruta de

capital fijo 12,0
Maquinaria y equipo 26,9
Vivienda 16,0
Recursos bioldgicos
cultivados 6,9
Productos de
propiedad intelectual 6,8
Otros edificios y
estructuras -3,1
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B. Variacién trimestral (2021)2
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Nota: *Datos originales, 2Datos desestacionalizados.
Fuente: DANE. Elaboracion Asobancaria.
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Las exportaciones (en pesos constantes) se expandieron a una
tasa del 0,9% durante el primer semestre de 2021 respecto al
mismo periodo de 2020. Cabe mencionar que el primer tercio del
afio fue el de mayor dinamismo para este rubro, que se expandio
a una tasa del 12,7%, mientras que en el segundo tercio exhibid
una contracciéon del 3,9%.

En particular, las exportaciones de bienes se desaceleraron hacia
el segundo trimestre (8,7%), situacion que fue compensada por la
fuerte aceleracion de las exportaciones de servicios, que bordeo el
31,1% en el primer tercio del afio y el 21,9% en el segundo?.

Al evaluar la dindmica de las exportaciones colombianas en
dolares FOB entre enero y junio de 2021, se observa que estas se
incrementaron en un 18,9% frente al mismo periodo de 2020
debido a la expansion de las exportaciones de manufacturas
(23,1%), productos agropecuarios, alimentos y bebidas (16,4%),
combustibles y productos de las industrias extractivas (15,3%), y
productos de otros sectores (39,5%). Cabe anotar que estos
resultados se vieron influenciados principalmente por el precio del
petréleo, no asi por la produccion, toda vez que esta Ultima se vio
afectada por los rezagos generados por los bajos precios del afio
anterior, asi como por los paros del presente afio.

Ahora bien, el mayor dinamismo en las exportaciones de servicios
estuvo asociado a la recuperacién econémica de nuestros socios
comerciales, asi como al repunte en el turismo internacional hacia
Colombia?.

Las importaciones en pesos, por su parte, registraron una
expansion del 18,4% en el primer semestre, explicada por un
repunte en todos sus subcomponentes. Para ese periodo, las
importaciones de bienes representaron el 90,3% de las
importaciones totales y las de servicios el 10,3% restante.

Al desagregar por tipo de bien, en lo corrido del afio se observa un
importante repunte en el dinamismo de las importaciones de
bienes de capital e intermedios, que a junio ya presentan
variaciones anuales positivas. Asimismo, la importaciéon de bienes
de consumo se ha recuperado sustancialmente, aunque su
crecimiento aliin permanece en terreno negativo (Grafico 4).

Por el lado de la oferta, 11 de las 12 ramas de actividad exhibieron
un crecimiento positivo durante el primer semestre del afio frente
al mismo periodo de 2020, el cual se ha impulsado por la
pronunciada recuperacién econdémica en el primer trimestre pero
matizado por las movilizaciones sociales y bloqueos viales que
afectaron la actividad productiva en el segundo trimestre (Gréafico
5).

1 Las ventas al extranjero de bienes representaron para el periodo en cuestion el 88,6% de las exportaciones totales, mientras que las de servicios participaron

con el 11,6% restante.

2 Segun ANATO, el movimiento de pasajeros en vuelos internacionales en Colombia tuvo una reactivacion del 55% en junio de 2021 respecto al mismo

periodo de 2019.
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Gréfico 4. Variacion anual de laimportacion por tipo de bienes
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Gréfico 5. Crecimiento econdmico por el lado de la oferta

A. Variacién anual del semestre (2020-2021)*
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3 Datos tomados de la Encuesta Mensual de Comercio de junio de 2021.

4 Encuesta Mensual de alojamiento de junio de 2021.
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Recreacion ff’é)
Comunicaciones
Admo publica
Profesionales
Inmobiliarios
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Nota: *Datos originales, ?Datos desestacionalizados.
Fuente: DANE. Elaboracion Asobancaria.

El sector del comercio, el cual contribuyé en mayor medida al
crecimiento, exhibié un crecimiento del 15,7% durante el primer
semestre de 2021, cifra mayor a la del mismo periodo del afio
anterior (-16,8%). Ahora bien, los problemas de orden publico en
mayo provocaron una desaceleracion del sector en el segundo
trimestre (-6,7%) y una caida del indice de Confianza Comercial en
el mismo periodo (Gréafico 6, Panel A). No obstante, la cesacion de
los bloqueos hacia junio y los avances en la vacunacion, llevaron
a que en lo corrido del semestre se evidenciara un mayor
dinamismo de las ventas al por menor de ciertos bienes como
vehiculos (63,5%), prendas de vestir (49,6%), ferreteria (46,8%) y
calzado (41,5%)3 (Gréfico 6, Panel B).

Asimismo, el subsector de alojamiento crecié un 38,7%, impulsado
por el crecimiento de la ocupacion hotelera, que promedioé 31,5%
en lo corrido del afio*. Seguido a esto, y en menor medida, el
subsector de transporte crecié 14%.

La industria, el segundo sector en contribuir al crecimiento después
del comercio, se expandié a un ritmo del 18,2% en el mismo
periodo pese a que las movilizaciones sociales y bloqueos viales
durante mayo generaron una afectacion considerable del sector,
pues la produccion de 15 de las 40 ramas del sector manufacturero
se contrajo y la confianza industrial cay6 (Grafico 6, Panel A). Ante
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esta situacién, en el segundo trimestre se experimentd una
desaceleracion de 5,3%. Sin embargo, con el levantamiento de los
bloqueos, la produccion industrial se expandié en un 29% en junio
frente al mes anterior, lo que llevé a que en el primer semestre
algunos subsectores mostraran una recuperacion significativa,
como las prendas de vestir (65%)5%, el calzado (55%), los aparatos
y equipos eléctricos (50%), las industrias del hierro y acero (28%)
y la refinacién del petréleo (21%)6.

Gréfico 6. Sector del comercio y la industria

A. Confianza industrial y comercial
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Fuente: Fedesarrollo y DANE. Elaboracién Asobancaria.

El sector de las actividades artisticas, entretenimiento y recreacion
se expandio al 38,5%, debido a la fuerte aceleracion que se
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observo tanto en el primer trimestre (13,0%) como en el segundo
trimestre (12,6%). Este resultado se vio explicado por la
suspension de algunas de las restricciones de bioseguridad, asi
como por la participacién de los juegos de azar, gracias al avance
en la vacunacion que ha permitido retomar algunas actividades de
esparcimiento.

En cuanto al sector agropecuario, este presento un crecimiento del
3,8% en el semestre, cifra que sigue en terreno positivo a pesar de
la desaceleracion que presentaron todos los subsectores en el
segundo trimestre, habiendo sido la més pronunciada la del café (-
23%), pues, a pesar de los altos precios internacionales, los
bloqueos impidieron su transporte y comercializacion durante
varias semanas. No obstante, el crecimiento del sector
agropecuario en el semestre respondié6 en mayor medida a los
resultados positivos del subsector de cultivos transitorios en el
primer trimestre, cuya aceleracién fue del 10,4%.

En cuanto a la construccién, se registré una expansion de 3,6% en
el semestre, cifra que contrasta con la observada hace un afio (-
25,9%), cuando este sector se mostraba como el méas afectado por
la pandemia. La dinamica del sector en la primera parte del afio
estuvo asociada a un crecimiento del 6,0% en el subsector de
edificaciones gracias a los programas de subsidio del Gobierno
para compra de VIS y no VIS, y al crecimiento de 3,7% en
actividades especializadas para la construccion, aunque en ambos
casos se presentd una desaceleracion por efectos del paro
nacional. Los crecimientos de ambos subsectores compensaron la
caida anual de la produccién del subsector de obras civiles en el
semestre, cuya desaceleracién, que borded el 20%, se derivo de
la ralentizacion en el avance de los proyectos 4G debido a las
manifestaciones sociales.

Por su parte, la rama de establecimientos financieros crecié a un
ritmo del 4,1% anual durante la primera mitad del afio, un
crecimiento matizado por la menor dinamica de la cartera en el
segundo trimestre del afio.

Otros sectores econdmicos que presentaron crecimientos
significativos fueron los servicios profesionales (7,8%), las
comunicaciones (6,3%) y los servicios inmobiliarios (1,9%), gracias
a la recuperacion del primer trimestre y su mejor dinamismo
durante el segundo trimestre.

Contrario a los sectores mencionados, la mineria fue el Unico
sector en registrar una variacion negativa. Durante el primer
semestre cay6 un 5,1% debido a la menor extraccion del petréleo
(-10,2%) y carbon (-6,5%), pues, aun cuando las cotizaciones de
las materias primas han alcanzado niveles histéricamente altos, el
contexto de la pandemia y el paro nacional llevaron a que la
produccién perdiera traccién (ver la edicion Banca & Economia
1296).

5 El subsector de fabricacién de productos textiles creci6 52,9%, el mayor entre los del sector de la industria, aportando en 0,5 pp al crecimiento del PIB.
6 El subsector de refinacion del petréleo crecié 18,8%, aportando en 0,8 pp al crecimiento del PIB.
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Perspectivas por el lado de la demanda

Para el segundo semestre del afio se prevé que el consumo de los
hogares colombianos continuaréd con su senda de recuperacion y
crecera a una tasa del 12,4% al cierre del afio (Grafico 7, panel A),
hecho que no solo llevara a este componente a alcanzar los niveles
prepandemia (Gréfico 7, panel B), sino que contribuirad a consolidar
la recuperacién de la demanda interna. Esta favorable dinamica del
consumo le permitira a la actividad productiva expandirse a una
tasa del 8,2% real (en un rango de proyeccion entre el 7,9% y el
8,5%).

Gréfico 7. Crecimiento real del PIB por el lado de la demanda
(2020-2021)

A. Crecimiento del PIB en 2021
PIB

Gasto publico

Consumo 12,39
Importaciones 2227
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Inversion 1021
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B. Evolucion frente a niveles prepandemia (PIB
2019=100)

PIB
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Fuente: DANE. Elaboracion Asobancaria.

En cuanto al gasto publico, esperamos que el crecimiento de este
componente bordee el 8,1% al cierre del afio, cifra que superaria
el registro de 2020. Este comportamiento estaria asociado al
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mayor déficit fiscal contemplado por el Gobierno que, segun el
MFMP de 2021, pasaria del 7,8% del PIB al 8,6% del PIB entre
2020 y 2021. Este mayor gasto financiaria, por una parte, una
mayor inversién publica y, por otro, la continuidad en las politicas
de apoyo en el marco del Covid-19.

En cuanto a la inversion, prevemos una expansion del 10,2% al
cierre de 2021, una cifra positiva pero que aun mantendria a este
componente por debajo del nivel prepandemia. EI comportamiento
de la inversion estaria explicado por el mayor dinamismo del
consumo publico y privado, reflejado en mayores expectativas de
produccion para el segundo trimestre del afo.

Al respecto, las cifras mas recientes del Pulso Empresarial del
DANE muestran que durante el Ultimo afio se ha presentado una
recuperacion gradual pero sustancial en el indice de confianza
empresarial (ICE) para todas las ramas de actividad econémica. A
junio de 2021 el indicador de confianza bordeé un 53,8 para la
industria manufacturera, 50,8 para la de construccion, 54,6 para el
comercioy 54,3 para los servicios (Gréfico 8), unos resultados que,
en nuestro escenario base, se espera que se mantengan en lo que
resta del afio.

Gréfico 8. ICE (2020-2021)
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Fuente: DANE (Encuesta Pulso Empresarial). Elaboracién Asobancaria.

Finalmente, respecto al sector externo, se estima que las
exportaciones exhiban un crecimiento moderado pero positivo al
cierre del afio (5,1%), asociado al aumento esperado de la
demanda externa, asi como al repunte de la produccion de algunas
materias primas como el petréleo’, que se verd impulsado por
precios internacionales favorables. Cabe mencionar que, aun
cuando las perspectivas para las exportaciones son positivas, este
componente tampoco lograria retornar a los niveles prepandemia
al cierre de 2021.

Por su parte, las importaciones se expandirian a una tasa del
22,3%, cifra que representa un incremento frente al registro de

7 Los prondsticos de la EIA apuntan a que el precio del petréleo con referencia Brent permanecera cerca de sus niveles actuales, con lo que bordeara los

USD 68,7 por barril al cierre del afio.
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2020 (-17,3%). Este mayor dinamismo de las compras al exterior
se daria como resultado de la mejoria de la demanda interna.

Expectativas por el lado de la oferta

Desde Asobancaria esperamos que todas las ramas de actividad
econdmica registren un crecimiento positivo al cierre de 2021, todo
ello en linea con los avances del plan de vacunacioén y la gradual
normalizacion de las actividades (Grafico 9, Panel A).

El comercio continuaria creciendo hasta bordear el 11,9%, gracias
al mayor dinamismo del consumo de los hogares tras los avances
en la vacunacion nacional, asi como a las favorables condiciones
de financiamiento que continuarian dinamizando la cartera de
consumo.

Por su parte, la industria creceria a una tasa del 10%, pues
subsectores con gran participacion como la coquizacion y
refinacion de petroleo se verian beneficiados por los precios
internacionales, a la vez que industrias como la elaboracion de
bebidas, la confeccién de prendas de vestir y la industria del hierro
se veran impulsadas por el mayor consumo interno.

Tanto el comercio como la industria contribuirian a la recuperacion
de la actividad econémica en casi 3,0 pp, en conjunto. Ahora bien,
aungue resulta prometedor el repunte del comercio, lo cierto es que
este no llegaria a igualar los niveles prepandemia, pues los
bloqueos llevaron a que se ralentizara la reactivacion de las ventas
de bienesy de los subsectores de transporte y alojamiento (Grafico
9, Panel B). Asimismo, en lo que respecta a la industria, sus niveles
de PIB apenas retornarian a los observados en 2019.

Gréfico 9. Crecimiento real del PIB por el lado de la oferta
(2020-2021)

A. Crecimiento del PIB en 2021
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B. Evolucion frente a niveles prepandemia
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Fuente: DANE. Elaboracion Asobancaria.

Entre los sectores que superarian los niveles de pre-Covid, se
destaca el de entretenimiento y recreacion, que pasaria de
decrecer a unatasa del 11,5% en 2020 a expandirse a una tasa de
34,5% en 2021, representando el mayor crecimiento entre las
ramas de actividad. Este cambio de tendencia obedeceria a la
reactivacion gradual de actividades de esparcimiento conforme
avance el plan de vacunacion y se mantenga la tendencia
decreciente de fallecidos (Gréfico 10). Entretanto, el sector de la
administracion publica creceria un 6,7%.

Grafico 10. Evolucién de muertes diarias y avance en
vacunacion
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B. Porcentaje de poblacion vacunada
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Nota: datos con corte al 3 de septiembre de 2021.
Fuente: Our World in Data. Elaboracion Asobancaria

El sector de agricultura registraria una expansion del 3,6%,
explicada por los mejores precios internacionales de productos
como el café, asi como por las condiciones climéaticas que
favorecerian las siembras. Asimismo, estimamos que el sector
financiero crezca a una tasa del 3,8% debido a un favorable
crecimiento en la colocacién de la cartera comercial (2,6%) y de
consumo (8,4%), en linea con la reactivacion econoémica y el
fortalecimiento paulatino del mercado laboral.

Otros sectores que, si bien se encuentran en su senda de
recuperacion, permanecerian en 2021 apenas en niveles similares
a los de prepandemia, son el de comunicaciones (7,8%), servicios
profesionales (7,1%), servicios publicos (4,9%) y servicios
inmobiliarios (2,4%).

Entre los sectores con mayor afectacion por la coyuntura se
encuentra la construccion, que, si bien creceria a una tasa del 9,6%
en 2021, evidenciaria un amplio rezago frente a los niveles de
2019. No obstante, se espera un mayor dinamismo de i) el
subsector de las obras civiles, gracias a la continuacion de
proyectos 4G y vias terciarias, y ii) la construccion residencial, en
linea con las altas iniciaciones de ventas observadas, en particular
de VIS (Gréfico 11).

Asimismo, la mineria creceria a una tasa del 3,1%, una cifra que,
aungue positiva, refleja la lenta recuperacion del sector frente al
escenario pre-covid. Sin embargo, se espera que en los proximos
meses la produccién crezca, para satisfacer el repunte en los
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precios de las materias primas que viene observandose desde el
segundo semestre de 2020.

Gréfico 11. Iniciaciones de vivienda

25.000

20.000

15.000 I

10.000 I I I I I

5.000 I

0 L
[ee] [ee] [ee] [ee) (o] ] (o)) ()] o o o o — — —
2223232232388 8§ 87
PP T N S P N URT
mVIS mNo VIS

Fuente: Camacol. Elaboracién Asobancaria
Balance de riesgos

Si bien la recuperacion sera mas acelerada frente a lo esperado,
no esta exenta de riesgos externos y locales considerables. En
primera instancia, la recuperacion global se podria ver afectada por
i) brotes de la variante delta del Coronavirus, especialmente en
paises emergentes en donde la vacunacion aun no supera el 70%
de la poblacién y ii) un repunte generalizado de la inflacion que
lleve a que los bancos centrales, a nivel global, aceleren sus
medidas de normalizacion monetaria. Sobre este Ultimo aspecto,
se espera que la Fed opte por moderar el ritmo de compra de
activos®. Pese a que la Fed ha sido reiterativa en que la tasa de
interés no se incrementard en el corto plazo, el cambio en su
postura acomodaticia, aunque gradual, encarecera el
endeudamiento para gobiernos y empresas de paises emergentes
como Colombia, a la vez que afectaria los mercados de renta
variable.

Lo anterior es particularmente relevante dado que el 58,9% del
déficit en cuenta corriente, que en el primer semestre borde6 el
5,3% del PIB, se ha financiado con inversion de portafolio. Aunque
en el segundo semestre se espera una mejoria en la produccién
de petréleoy carbén que impulse la dinamica de las exportaciones,
se espera que el déficit en cuenta corriente alcance el 4,9% del PIB
en 2021, el nivel més alto desde 2015, cuando borded el 6,6% del
PIB. Esta fuente de vulnerabilidad macroeconémica implica que, a
la vez que el pais mejore las condiciones para atraer inversion
extranjera directa, debera hacer esfuerzos por alcanzar una mayor
dinamica de las exportaciones no tradicionales y de servicios.

8 El Comité Federal del Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) confia en que la politica monetaria implementada hasta el momento continuara
contribuyendo a acotar la inflacion y fortalecer la creacién de empleo. Por ello, espera empezar a reducir el ritmo de compra de activos en el transcurso del
afio, tal como lo afirmé Jerome Powell en el Simposio Jackson Hole de 2021 (Informacién disponible en: https://www.kansascityfed.org/newsroom/2021-

news-releases/2021-jackson-hole-economic-policy-symposium/).
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En el frente local, la actividad econémica podria verse afectada por
i) un repunte de las expectativas inflacionarias, ii) una recuperacion
del mercado laboral méas lenta frente a lo esperado vy iii) el riesgo
politico. De igual manera, en lo referente a la evoluciéon de la
pandemia, pese a que el plan de vacunacion ha venido avanzando
a buen ritmo, la irrupcion de la variante delta del SARS-CoV-2
podria generar nuevos picos que afecten a la poblacion no
vacunada y que, a su vez, retrasen la normalizacion de las
actividades en la ultima parte de 2021.

En lo relativo al comportamiento de los precios, si bien se espera
que el componente basico permanezca dentro del rango meta del
Emisor a finales de 2021 (cercano al 3,3%), la persistencia de los
altos precios en los alimentos podria generar sesgos alcistas sobre
la inflacion, que podria alcanzar niveles superiores al 4,4%. Lo
anterior que afectaria las expectativas de inflacion, sumado a las
decisiones de algunos de los bancos centrales de la region de
aumentar sus tasas de intervencion, llevaria a que el Banco de la
Republica acelere su proceso de normalizacion monetaria (Grafico
12).

Gréfico 12. Inflacién total y basica (2019-2021)
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Fuente: Camacol. Elaboracién Asobancaria

Frente a la generacién de empleo, cabe mencionar que, aunque se
ha visto favorecida por el desmonte de las medidas de restriccion
a la movilidad, no presenta la misma celeridad que la recuperacion
de la produccion debido a aspectos transitorios, como la
incertidumbre que genera la evolucion de la pandemia, y
estructurales, como los bajos niveles de productividad, los altos
costos no salariales y la rigidez del marco normativo laboral. De
esta manera, la tasa de desempleo en 2021 podria superar el nivel
esperado (13,6%), cifra superior a la observada en 2019 (10,5%),
lo que a su vez afectaria la dinamica del consumo y el otorgamiento
de crédito a los sectores mas vulnerables.
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Sumado a ello, el ambiente previo a las elecciones legislativas y
presidenciales, asi como su desenlace, sera determinante para la
actividad econémica en el corto y mediano plazo. En este contexto,
un mayor respaldo ciudadano a precandidatos con propuestas de
politica como i) otorgar un préstamo del Banco de la Republica al
Gobierno para financiar el gasto, ii) suspender la exploracién y
exportacion de petroleo crudo en los préximos afios, e iii) imponer
aranceles a la importacion, puede llevar a que se posterguen las
decisiones de los inversionistas y se incremente fuertemente el
riesgo pais.

De materializarse algunos de estos riesgos, que elevarian la
incertidumbre durante buena parte de 2022, se insertaria un sesgo
a la baja en la dindmica de crecimiento esperada para el préximo
afio (4,0%).

Conclusiones y consideraciones finales

Durante el primer semestre de 2021 la economia colombiana
exhibié un comportamiento mixto, con un crecimiento positivo del
PIB durante el primer trimestre y una desaceleracion de la actividad
econdmica durante el segundo tercio, ocasionada por los bloqueos
viales y las movilizaciones sociales, que afectaron la traccién de la
demanda agregada.

Posteriormente, en junio se observé una recuperacion significativa
de la actividad productiva gracias a la normalizaciéon de las
actividades y al cese de las manifestaciones, lo que dio cuenta de
la capacidad que tendria la economia para expandirse a tasas que
le permitirian al pais retornar al nivel de produccion de 2019.

En este contexto, las previsiones de Asobancaria para el segundo
semestre de 2021 son positivas y apuntan a que la economia
crecerd a una tasa del 8,2% real al cierre del afio, un hecho que le
permitira a la mayoria de las ramas de actividad superar los niveles
de produccion prepandemia, contribuyendo a consolidar la
recuperacion de la demanda interna.

Sin embargo, sobre estas proyecciones se ciernen importantes
riesgos externos y locales que podrian reducir el optimismo del
panorama econdmico del pais en la segunda parte del afio. En el
frente externo, se debera estar atentos ante i) eventuales brotes de
la variante delta del Covid-19, que pondrian en riesgo la
recuperacion de economias emergentes en donde la vacunacion
aun no ha superado el 70% de la poblacion, y ii) un repunte de la
inflacion, que llevaria a los bancos centrales de paises como
Estados Unidos a acelerar sus medidas de normalizacion
monetaria, encareciendo el endeudamiento en paises emergentes,
como Colombia.

En el frente local, la actividad econdmica podria verse afectada por
i) un repunte de las expectativas inflacionarias, ii) una recuperacion
del mercado laboral mas lenta frente a lo esperado, iii) el riesgo
politico ocasionado por la incertidumbre asociada al ambiente
previo a las elecciones legislativas y presidenciales, y iv) nuevos
picos de la pandemia debidos a la irrupcion de la variante delta del
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Covid-19, que retrasarian la normalizacion de las actividades en la
tltima parte del afio. Cabe anotar que estos riesgos también
estaran presentes en el proximo afio, lo que podria generar sesgos
bajistas en las expectativas de crecimiento para 2022, que sefialan
hoy un crecimiento cercano a 4,0%.
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Colombia
Principales indicadores macroecondémicos
2019 2020 2021*
T3 T4 Total T1 T2 T3 T4  Total T1 T2 Total
Producto Interno Bruto**
PIB Nominal (COP Billones) 270,9 287,7 1061,1 258,7 213,5 249,2 281,4 1002,9 269,12 271,6 1109,2
PIB Nominal (USD Billones) 78,3 88,6 324,0 63,4 57,1 63,8 76,5 2715 71,9 74,0 314,7
PIB Real (COP Billones) 222,7 238,9 882,0 206,4 181,3 204,1 230,3 822,0 208,8 213,1 874,7
PIB Real (% Var. interanual) 3,2 3,2 3,3 0,7 -15,8 -8,5 -3,6 -6,8 1,1 17,6 8,2
Precios
Inflacion (IPC, % Var. interanual) 3,8 3,8 3,8 3,7 2,9 1,9 1,6 1,6 2,0 3,3 3,4
o 0
_IanaC|on sin alimentos (% Var. 33 34 3.4 3.3 2.0 15 12 1,0 16 . 3.2
interanual) ,
Tipo de cambio (COP/USD fin de 3462 3277 3277 4065 3759 3879 3432 3432 3736 3757 3600
periodo)
Tipo de cambio (Var. % interanual) 16,5 3,6 3,6 28,0 17,3 12,0 4,7 4,7 -8,1 -3,6 4,9
Sector Externo (% del PIB)
Cuenta corriente -5,1 -3,7 -43 -3,6 -3,0 -2,7 -3,4 -4,4 -6,3 -4,9
Cuenta corriente (USD Billones) -42 -32 -13,8 -26 -1,7 -18 -32 -93 -3,3 -4,6  -15,2
Balanza comercial -5,0 -3,7 -3,8 -3,9 -4,3 -4,6 -3 -5,1 -7,4 -3,6
Exportaciones F.O.B. 12,8 12,9 52,3 11,7 7,8 8,9 12,3 14,2 14,9 13,3
Importaciones F.O.B. 16,9 16,1 64,7 145 10,2 12,0 ... 15,2 19,3 22,3 16,9
Renta de los factores -30 -29 -31 -2,6 -1,8 -1,7 -2,1 -2,6 -2,4 -2,9
Transferencias corrientes 2,7 27 1,9 3,3 0,0 3,2 3,2 3,2 3,6 3,1
Inversion extranjera directa (pasivo) 2,2 3,5 3,4 3,2 3,0 -0,1 3,0 -2,1 -1,5 3,1
Sector Publico (acumulado, % del
PIB)
Bal. primario del Gobierno Central 1,4 04 0,5 0,3 -3,2 -5,9
Bal. del Gobierno Nacional Central -1,2 -25 -2,5 -0,2 -5,8 -7,8 -8,6
Bal. estructural del Gobierno Central .. -15
Bal. primario del SPNF 23 05 0,5 04 -3,0 -6,7
Bal. del SPNF -05 -24 -2,4 0,4 -5,2 9,4
Indicadores de Deuda (% del PIB)
Deuda externa bruta 42,0 42,7 42,0 47,4 49,3
Publica 22,6 22,7 22,8 25,3 26,6
Privada 19,5 20,0 19,2 22,1 22,6
Deuda bruta del Gobierno Central 51,9 50,3 50,0 59,6 61,7 ... 614 62,9
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Estados financieros del sistema bancario

2 0 21

Edicion 1297

jun-21 may-21 jun-20 Variacion real anual
(a) (b) entre (a) y (b)
Activo 754.828 747.835 755.856 -3,6%
Disponible 53.577 52.605 61.331 -15,7%
Inversiones y operaciones con derivados 161.515 159.851 156.439 -0,4%
Cartera de crédito 515.621 511.852 507.141 -1,9%
Consumo 153.617 152.397 146.957 0,9%
Comercial 272.598 270.633 278.168 -5,4%
Vivienda 76.540 75.973 69.617 6,1%
Microcrédito 12.866 12.850 12.401 0,1%
Provisiones 37.388 37.283 32.513 11,0%
Consumo 12.259 12.524 11.341 4,3%
Comercial 17.511 17.369 16.931 -0,2%
Vivienda 2.868 2.817 2.587 7,0%
Microcrédito 1.134 1.129 1.103 -0,8%
Pasivo 661.206 654.794 665.919 -4,2%
Instrumentos financieros a costo amortizado 583.177 575.621 566.381 -0,6%
Cuentas de ahorro 260.140 253.647 233.724 7,4%
CDT 143.541 143.447 166.374 -16,7%
Cuentas Corrientes 80.029 79.314 72.440 6,6%
Otros pasivos 9.235 9.292 9.758 -8,7%
Patrimonio 93.622 93.041 89.937 0,5%
Ganancia / Pérdida del ejercicio (Acumulada) 4.914 3.963 3.124 51,8%
Ingresos financieros de cartera 20.540 17.092 23.685 -16,3%
Gastos por intereses 4.705 3.952 8.333 -45,5%
Margen neto de Intereses 16.406 13.593 15.966 -0,8%
Indicadores Variacion (a) - (b)
Indicador de calidad de cartera 4,60 4,80 3,79 0,81
Consumo 5,42 5,67 3,16 2,26
Comercial 4,30 4,50 3,99 0,31
Vivienda 3,54 3,62 3,94 -0,40
Microcrédito 7,44 7,64 5,70 1,74
Cubrimiento 157,6 151,9 169,2 11,62
Consumo 147,2 145,0 243,8 -96,63
Comercial 149,4 142,6 152,4 -3,00
Vivienda 105,8 102,4 94,3 11,44
Microcrédito 118,3 115,1 155,9 -37,59
ROA 1,31% 1,28% 0,83% 0,5
ROE 10,77% 10,53% 7,07% 3,7
Solvencia 20,29% 20,46% 14,56% 57
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Colombi
2016 2017 2018 2019 2019 2020 2020
Total Total Total T1 T2 T3 T4 Total T1 T2 T3 T4 Total
Profundizacién financiera -
Cartera/PIB (%) EC 50,2 50,1 49,8 495 49,6 49,9 498 49,8 51,7 54,3
Efectivo/M2 (%) 12,59 12,18 13,09 12,66 12,84 13,2015,05 15,05 13,35 14,48
Cobertura
Municipios con al menos una
oficina o un corresponsal bancario 99,7 100 99,2 99,7 99,7 ... 99,9 99,9 100 100 100 100 100
(%)
Municipios con al menos una
oficina (%) 73,9 739 74,4 74,7 746 74,4 74,6 74,6 746 74,6 74,6
Municipios con al menos un
corresponsal bancario (%) 99,5 100 98,3 100 100 ... 100 100 100 100 100 100 100
Acceso
Productos personas
Indicador de bancarizacion (%) SF* 77,30 80,10 81,4 823 826 833 825 82,5 83,2 859 87,1878 87,8
. e o
'E”gﬁador de bancarizacion (%) 76,40 7920 805 81,3 81,6 824 816 81,6 ... 86,6
Adultos con: (en millones)
Cuentas de ahorro EC 23,53 25,16 25,75 25,79 2599 26,3 26,6 26,6 ... 275279 27,9
Cuenta corriente EC 1,72 1,73 1,89 195 2,00 2,00 1,97 1,97 .. 192 19 19
Cuentas CAES EC 2,83 2,97 3,02 3,03 3,02 3,03 3,03 3,03 ... 3,03
Cuentas CATS EC 0,10 0,10 0,71 2,10 2,32 2,54 3,30 3,30 ... 7,14 81 81
Otros productos de ahorro EC 0,77 0,78 0,81 0,83 0,84 0,80 0,85 0,85 ... 0,84
Crédito de consumo EC 8,74 9,17 7,65 7,82 800 8,16 8,42 8,42
Tarjeta de crédito EC 9,58 10,27 10,05 10,19 10,37 10,47 10,53 10,53 ... 10,59
Microcrédito EC 3,56 3,68 3,51 3,49 3,48 3,50 3,65 3,65
Crédito de vivienda EC 1,39 143 1,40 1,41 1,43 1,45 1,45 1,45
Crédito comercial EC 1,23 1,02 ... 0,69 0,70 0,70
Al menos un producto EC 25,40 27,1 27,64 28,03 28,25 28,6 29,1 29,1 .. 32 32
Uso
Productos personas
Adultos con: (en porcentaje)
Algin producto activo SF 66,3 68,6 68,5 69,2 698 70,4 66,0 66,0 66,8 71,6 73,0726 72,6
Algun producto activo EC 65,1 66,9 67,2 67,8 684 69,2 69,1 65,2 .. 124
Cuentas de ahorro activas EC 72,0 718 68,3 68,9 70,1 70,2 70,1 70,1 ... 654
Cuentas corrientes activas EC 84,5 83,7 855 858 859 856 856 85,6 ... 82,8
Cuentas CAES activas EC 87,5 89,5 89,7 898 899 822 821 82,1 .. 821
Cuentas CATS activas EC 96,5 96,5 67,7 58,2 58,3 59,0 58,3 58,3 ... 80,8
eSS pdtos. de ahorro activos 66,6 627 61,2 61,3 618 620 628 62,8 .. .. 638
Créditos de consumo activos EC 82,0 835 82,2 81,7 819 818 757 75,7
Tarjetas de crédito activas EC 92,3 90,1 88,7 88,3 886 88,0 795 79,5 ... 16,7
Microcrédito activos EC 66,2 71,1 68,9 68,9 69,2 68,9 58,3 58,3
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Colombia
Principales indicadores de inclusion financiera
2016 2017 2018 2019 2020 2020 2021
Total Total Total Total T1 T2 T3 T4 Total T1

Créditos de vivienda activos EC 79,3 78,9 77,8 78,2

Créditos comerciales activos EC 85,3 84,7 455
Acceso
Productos empresas
Empresas con: (en miles)

Al menos un producto EC 751,0 7752 946,5 938,8 9338 9253 9223 9252 9252

Cuenta de ahorro EC 500,8 5227 6494 6491 6485 6371 6371 6398 639,8

Cuenta corriente EC 420,9 430,7 502,9 4997 4928 4916 4837 4913 4913

Otros productos de ahorro EC 15,24 14,12 13,9 13,8 15,4 16,0 14,9

Crédito comercial EC 2425 2436 2778 285,9 2883 2913

Crédito de consuma EC 98,72 102,5 105,8 104,9 1039 1034

Tarjeta de crédito EC 79,96 94,35 106,9 113,0 1141 113,9

Al menos un praducto EC 751,0 7751
Uso
Productos empresas
Empresas con: (en porcentaje)
Algun producto activo EC 747 733 715 68,34 6800 6806 67,63 66,84 66,84
Algun producto activo SF 74,7 73,3 716 68,36 68,02 68,04 67,65
Cuentas de ahorro activas EC 491 47,2 47,6 45,8 44,8 447 440
Otros pdtos. de ahorro activos EC 57.5 51,2 492 520 35,0 55,4 572
Cuentas corrientes activas EC 89,1 88,5 89,0 89,7 90,7 91,0 911
Microcréditos activos EC 63,2 62,0 57,2 50,3 499 49.0
Créditos de consumo activas EC 84,9 85,1 83,9 78,2 77,7 774
Tarjetas de crédito activas EC 88,6 89,4 90,2 80,3 805 798
Créditos comerciales activos EC 91,3 90,8 91,6 77,1 77.3 730
Operaciones (semestral)
Total operaciones (millones) 4,926 5.462 6.332 8,194 - 4,685 - 5,220 9,91 -
No monetarias (Participacién) 48,0 50,3 54,2 57,9 - 64,0 - 60,0 61,7 -
Monetarias (Participacion) 52,0 49,7 45,8 42,0 - 36,0 - 40,0 38,2 -
No monetarias (Crecimiento anual) 22,22 16,01 25,1 38,3 - 31,0 - 274 28,9 -
Monetarias (Crecimiento anual) 6,79 6,14 6,7 18,8 - 1,3 - 17,2 10,0 -
Tarjetas
Crédito vigentes (millones) 14,93 14,89 15,28 16,06 16,33 1547 1448 1467 1467 1453
Débito vigentes (millones) 2517 27,52 29,57 33,09 34,11 3451 3542 36,38 36,38 3737
(Téi;‘fésgmme“m compra credito 2058 201,8 1944 2038 1762 1793 1886 2078 207,8 1955
Ticket promedio compra débito 1383 1334 1314 1260 1136 1260 1236 1293 1293 1206

($miles)
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