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Crecimiento econdmico

La recuperacion de la economia continu6 a un
buen ritmo
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16 de febrero de 2021

Principales mensajes

El crecimiento econémico de 2020 se ubico en -6,8% (Grafico 1). Significé una desaceleracion pronunciada
respecto a 2019, cuando el PIB crecié 3,3%. Entre los doce grandes sectores medidos por la oficina de
estadisticas del pais, cuatro sectores, que suman el 38% de la actividad econémica, tuvieron crecimientos
positivos respecto a 2019 (Gréfico 2). Ademas, dentro de los grandes grupos de gasto (hogares, empresas,
gobierno y comercio exterior), solo el consumo final del gobierno crecio6 (Gréafico 3).

Sobresale la recuperacion sostenida de la economia desde el tercer trimestre, cuando respecto al trimestre
inmediatamente anterior, la economia crecié 9,4%. Ademas, en el cuarto frente al tercero, el PIB volvi6 a
crecer un 6,0% (Gréfico 4).

Adicionalmente, el indicador de seguimiento econémico, que permite ver la actividad econémica mensual,
crecio 1,5% en diciembre frente a noviembre y complet6 cuatro meses consecutivos de crecimiento
intermensual, después de su caida en agosto. Antes de eso, entre mayo y julio también habia crecido (Grafico
5).

No obstante, en el cuarto trimestre, el resultado del PIB aln se ubico por debajo del nivel de un afio atras.
Pero, latasa de caida fue cada vez menor. En efecto, en tasas interanuales, el PIB paso de caer 15,8% en el
segundo trimestre, a tener caidas de 8,5% y 3,6%, respectivamente, en los dos trimestres posteriores (Grafico
6). Incluso, en diciembre, cuando se toma el crecimiento del indicador de seguimiento econémico, la tasa de
caida fue de 2,5% vs. diciembre de 2019 (Gréfico 7).

En 2021 la recuperacion econdmica continuard, pero con una interrupcion temporal en enero. De hecho, en el
primer trimestre, es posible que la economia no crezca respecto al cuarto trimestre de 2020 debido a los
confinamientos parcializados y focalizados que se dieron al inicio del afio.

La recuperacion se consolidara sobre todo en el segundo semestre del afio, pues en ese momento estimamos
gue la poblacién mas wlnerable (mayores de 60 afios y con comorbilidades) ya estara vacunada. Este logro
permitird una mayor disposicion de compra de los hogares en senicios mas relacionados con la interaccion
social. Ademas, durante este periodo se materializara, mayormente, el impulso de las buenas ventas de
wvivienda, que se han dado desde septiembre de 2020, sobre la iniciacidon de las construcciones que iran
logrando su punto de equilibrio financiero (Gréafico 8). Finalmente, las mejoras progresivas del mercado laboral
impulsaran la capacidad de gasto de los hogares, reduciendo progresivamente los inventarios de los
productores.

En total, seguimos esperando un crecimiento de 4,8% en 2021, en parte impulsado por un profundo efecto
base estadistico de 2020 y, en menor medida, por la dinamica progresiva de la economia. Luego, en 2022, la
recuperacion se consolidara en 3,8%, més explicada por el incremento del PIB en el margen y menos por la
base estadistica.
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El crecimiento econdmico se recuperd, pero aun falta

La economia se recuperd a buen ritmo en el segundo semestre de 2020. En efecto, las tasas inter-trimestrales
fueron positivas y elevadas en los dos trimestres correspondientes a este periodo. Sin embargo, el PIB no logré en
2020 regresar a sus niveles previos a la pandemiay las variaciones interanuales (comparadas con 2019) alin son
negativas. De esta forma, el PIB a finales de 2020 represento el 96,4% del PIB que se tenia a finales de 2019,
justo antes de los efectos de la pandemia sobre la actividad. Claro est4, este nivel del PIB llegé a ser de
solamente el 83% en el segundo trimestre. Esto demuestra la capacidad de repunte de la economia, pero también
el reto de, al menos, regresar a la misma produccion previa, lo cual no se lograria hasta 2022, segln las
proyecciones de BBVA Research.

Entre las 61 actividades econdmicas en que se puede dividir el PIB, segln la publicacion de la entidad estadistica
nacional (DANE), 27 de ellas se ubicaron por encima de los niveles que tenian un afio atras (es decir, tuvieron un
indice superior a 100%) y otras 14 actividades tienen un indice superior o similar al del PIB. Dentro de las 20
actividades que tienen un desempefio inferior al del PIB, dos de ellas se ubican en niveles de apenas la mitad de
su produccion de un afio atras: transporte aéreo y extraccion de carbén. En el caso del carbdn, aunque afectado
por la pandemia, parece haber razones un poco mas estructurales. Adicionalmente, otras dos actividades
producen por debajo del 75% de su nivel previo: construccion de obras civiles y minerales no metalicos, este
ultimo también relacionado con materiales para la construccion. En el otro lado del espectro, los sectores con
mejor comportamiento y que tienen un indice de 115% o mayor fueron: extracciéon de metales, aparatos y equipo
eléctrico y correo y mensajeria (Grafico 9).

Ahora bien, en cuanto al PIB por el lado del gasto, el balance de todo el afio 2020 beneficié al consumo mas que
lainversion y el comercio exterior, sibien el primero tampoco tuvo un comportamiento homogéneo al alza entre
todos sus componentes. Vamos por partes. El consumo de los hogares terminé el afio ubicandose en el 98% del
gasto que se hacia antes de la pandemia y el consumo publico en el 104%, siendo este Ultimo el Unico gran
componente del gasto que se ubicd en un mayor nivel que el vigente antes de la pandemia por covid-19 (Gréafico
10). Al contrario, la inversion, ademas de que cayd mucho mas en el momento mas fuerte de la pandemia, tuvo
una recuperacion solo hasta el 83% del nivel previo a final del afio, un indice que fue igual para las importaciones
y fue alin menor para las exportaciones, en 78%. La recuperacién del crecimiento mundial estuvo menos basado
en el comercio global, impidiendo que las exportaciones colombianas lograran recuperarse mas rapidamente. A
esto Ultimo también ayudo la reduccién significativa de la produccion carbonifera del pais, un producto que se
exporta en su mayor parte.

A propoésito de las cifras de comercio exterior del pais, esta vez el DANE publico una informacion mas detallada,
discriminando entre bienes y senicios. Las sospechas, bien fundadas, se comprobaron. El comercio exterior de
senicios fue el mas afectado. Las exportaciones reales totales cayeron 17,4% en 2020, con un descenso de 10%
en los bienes y 52% en senvicios. Estos Ultimos pasaron de significar el 16% de las exportaciones en 2019 a solo
un 9% en 2020. Algo similar pasé con las importaciones. En total, la parte del PIB que se comercia con el exterior,
es decir, la suma de las exportaciones y las importaciones como proporcion del PIB, pas6 de 38% a 34%, siendo
esta una medida de la reduccion de la apertura econémica en 2020.

Por otra parte, volviendo a la composicion del consumo privado, deciamos que, aungque con un buen
comportamiento agregado, tuvo desempefios disimiles. Aquellos gastos mas asociados al consumo basico
(alimentos, bebidas y salud) y relacionados con el mejoramiento del nivel de vida en la vivienda (senicios
publicos, muebles y comunicaciones) terminaron superando el gasto de antes de la pandemia. Al contrario, los
vinculados a sencios con interrelacion social (restaurante y hoteles y transporte) terminaron muy por debajo.
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Finalmente, la inversion fue arrastrada hacia abajo, especialmente por las actividades relacionadas con la
construccion. En el casode las edificaciones, la baja demanda, hasta septiembre en el caso de vivienda y todavia
vigente en las obras no residenciales, y las restricciones a la movilidad al trabajo explicaron la baja ejecucién. En
el caso de las obras civiles, las de origen publico, nacionales y territoriales, tuvieron peor desempefio que las
obras concesionadas. Al contrario, la inversion en maquinaria y equipo y en recursos bioldgicos cultivados
terminaron mejorando el balance de la inversion fija total, pese a que la primera retrocedio en el cuarto trimestre
después de un repunte impresionante en el tercer trimestre, en buena parte debido a factores transitorios. Es
decir, ya era esperado que la fortaleza de la recuperacion no era repetible, y asi fue.

Las proyecciones de crecimientoecondmicoson positivas

Las ultimas medidas de confinamiento, vigentes a finales de 2020 y al inicio de 2021, demostraron tener de nuevo
un efecto negativo sobre la actividad econdmica. Asi se refleja en los indicadores de gasto analizados a través del
BBVA Consumption Tracker. De hecho, es posible que el proceso de recuperacion que trae la economia se
interrumpa en enero. No obstante, el mantenimiento de la operacion de muchos sectores con interaccion social (el
transporte inter-urbano e internacional, restaurantes y hoteles, bares, entre otros), aunque con restricciones de
horario y capacidad, a diferencia de lo que sucedia en las anteriores cuarentenas en Colombia, cuando estos
sectores estuvieron completamente cerrados, dan a entender que el impacto pudo ser un poco menos agresivo
que en el pasado. Por lo tanto, permitird que la economia empiece un proceso gradual de recuperacion desde un
nivel menos profundo y que parte de las mejoras que ya venian del afio pasado se reactiven. No obstante, la
recuperacion no tendra una velocidad importante hasta el segundo semestre de 2021.

Esta dinamica se debe a varios hechos. En primer lugar, la vacunacion de las personas mas wilnerables permitira
gue los hogares aumenten mas marcadamente su disposicion a consumir, especialmente en senicios con
interaccion social. Segun los planes del gobierno, con base en las compras de las vacunas ya efectuadas, este
logro se dard a mediados de afio, con un impacto significativo en la confianza de los hogares y las empresas. Si
bien, el gasto en senicios aln no lograra recuperar los niveles pre-pandemia este afio.

En segundo lugar, la iniciacion de nuevas construcciones de vivienda podria acelerarse en el segundo semestre
de 2021 como resultado del impacto positivo que tendran las buenas ventas de vivienda que se vienen dando
desde septiembre del afio pasado. La comercializacion inmobiliaria ha permitido que los constructores vayan
desacumulando inventarios pasados y logren los puntos de equilibrio financieros, condicién esta Ultima para
empezar la construccion. El arranque de estas obras trae consigo una demanda por productos de otros sectores 'y
la creacion de empleo, con efectos multiplicadores sobre la economia.

Entercer lugar, la vacunacion de los paises desarrollados estara muy avanzada hacia los periodos finales del afio.
Con esto, es posible que el comercio global se empiece a reactivar, ayudado por las mejores condiciones
sanitarias y beneficiando el componente exportador de la economia colombiana. En efecto, con datos a diciembre,
ya se ven resultados muy positivos en los envios externos de frutas y otros alimentos. Y la nueva dinamica de la
economia global podria arrastrar positivamente también a otros productos de tipo industrial y minero.

Como resultado, la economia crecera 4,8% en 2021y 3,8% en 2022. En 2021, la base estadistica favorable (un
bajo nivel del PIB en 2020) conformara la mayor parte de la explicacion del resultado. Al contrario, en 2022, el
efecto base sera menos significativo y dejara que la dinamica propia de la economia sea el factor que mas
explique los resultados de la actividad. En esta recuperacion habra una diferenciacion: en 2021 los “bienes”
tendran un mejor comportamiento y, en 2022, sera el turno para los “seniicios”, pues sera cuando la inoculacién
del pais esté completa y sereactiven con mayor fuerza los consumos que tienen una interaccion social de por
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medio. Al tiempo, el consumo de bienes estara impulsado por el mayor ahorro agregado que hicieron los hogares
en 2020, por el menor gasto en senicios, y que parece ser una de las razones principales para que el comercio
minorista de productos esté recuperandose rapidamente, no solo en Colombia, sino en gran parte del mundo.

Unanota al margen: el DANE anuncié dos cambios metodologicosy una
correccionsignificativaa un sector

En primer lugar, el DANE anuncio que la medicion estadistica de las obras civiles ya no se basa en los pagos de
dinero efectuados a los contratistas y constructores, como se hacia antes, sino que ha desarrollado el censo
material de las obras (IPOC), que aplica el principio de causacién de obras de infraestructura, registrando
trimestralmente el avance efectivo en la produccion, hasta que se convierten en activo fijo.

En segundo lugar, gracias al censo de poblacion y vivienda que se efectudé en 2018, el DANE actualiz6 el nimero
de viviendas en el pais, un insumo clave para medir el crecimiento del sector inmobiliario. Como las viviendas
resultaron ser mas que las estimadas previamente, este sector fue revisado al alza.

Finalmente, la recoleccion completa de la informacion, en el proceso de mejora del proceso estadistico de las
cuentas nacionales, arroj6 una fuerte revision al alza de la actividad de juegos de azar, debido a la mayor
formalizacion (y registro) de esta actividad.

Grafico 2. PIB POR SECTORES ECONOMICOS
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Grafico 3. PIB POR COMPONENTES DEL GASTO o :
(VARIACION ANUAL, %) Gréfico 4. PIB (VARIACION INTER-TRIMESTRAL, %)
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Gréfico 7. INDICE DE DESEMPENO ECONOMICO
(VARIACION ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Grafico 9. NIVEL DEL SECTOR EN DIC-20VS. DIC-19
(HISTOGRAMA DE FRECUENCIAS, DIC-19 = 100)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Grafico 8. VENTAS DE VIVIENDA NUEVA
(VARIACION ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos de Camacol.
Grafico 10. NIVEL DEL PIB SEGUN TIPO DE
GASTO (INDICE DIC-19 = 100)
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AVISO LEGAL

Bl presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caréacter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fechadel mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

Bl contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccién, transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccién, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:
BBVA Research Colombia, Carrera9 No 72 -2 1, Piso 11 Bogotd, (Colombia).
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