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Impacto de la reapertura econdmica sobre los indicadores lideres:
sefales de menor deterioro

El viernes anterior, el DANE terminé de divulgar los
resultados de los principales indicadores lideres,
correspondientes al mes de mayo de 2020. Como
era de esperarse, el Indicador de Seguimiento a
la Economia (ISE) mostr6 nuevamente uno de sus
peores resultados, producto del choque negativo
gue generaron las medidas de aislamiento para
contener el impacto del SARS-CoV-2. En efecto, el
ISE registré una caida del -16.6% anual frente al 4%
observado en mayo de 2019 (ver Gréfico 1). Sin em-
bargo, cabe anotar que este resultado representa
un menor deterioro respecto al -20.5% que se regis-
tré en abril, lo que muestra dos hechos relevantes:
(i) la economia ya habria tocado fondo, a menos de
qgue se decrete una nueva cuarentena estricta; y
(ii) el reinicio de actividades econémicas, tal como
ocurrié con los sectores de industria y construccién
a finales de abril, tiene un impacto positivo en la
senda de recuperacién de la economia.

Lo anterior se evidencia, por ejemplo, en el analisis
del ISE por grupos de actividades econémicas. En el
Cuadro 1 se observa como las actividades secunda-
rias (industria y construccion, que dificilmente operan
bajo esquemas de teletrabajo), a pesar de mostrar
aun marcadas caidas del 32% anual en mayo, re-
flejan una notoria correccion frente al -50% de abiril.
Por el contrario, tanto las actividades primarias (refe-
rentes a la agricultura) como las terciarias (resto de
actividades) mostraron caidas cercanas al 13% en

mayo, sin registrar mayores correcciones respecto al
dato del mes anterior.

Asi las cosas, en este Comentario Econémico pro-
fundizaremos sobre el desempefio reciente de di-
versos indicadores lideres de la economia en los
sectores de comercio, industria y construccién, los
cuales confirman la senda de menor deterioro que
muestra la economia. Sin embargo, cabe anotar
gue los resultados todavia son muy desfavorables,
sobre todo al considerar el deterioro de una parte
importante de las empresas, en particular en los
sectores que aun no han logrado reactivarse, asi
como el efecto agregado sobre el empleo y los in-
gresos laborales de los hogares (ver Comentario
Econémico del Dia 1° de julio de 2020).

Desempeiio de los principales
indicadores lideres

Comercio al por menor

Las ventas del comercio minorista registraron una
caida del 24.3% anual en mayo de 2020, segun la
Encuesta Mensual de Comercio (EMC). Si bien este
resultado es muy inferior al crecimiento del 8.2% ob-
servado en mayo de 2019, representa a un menor de-
terioro comparado con la caida del 39% que se regis-
tr6 en abril de 2020 (ver Gréfico 2). En esto influyd el
mayor impulso del comercio electrénico y la apertura
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Grafico 1. indice de Seguimiento a la Economia (ISE) Cuadro 1. indice de Seguimiento a la Economia (ISE)
(Variacion %, a mayo de 2020)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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Grafico 2. Indicadores lideres de los sectores de comercio, industria y construccion
(Variacion %, a mayo de 2020)
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gradual de algunos establecimientos, pese a que en
mayo todavia eran pocas las grandes ciudades que
reiniciaron la operacion de los centros comerciales,
dentro de las cuales se destacan, principalmente, los
casos de Medellin y Bucaramanga. Con esto, el co-
mercio minorista se contrajo un 10.2% en lo corrido
del afio a mayo de 2020 (vs. el crecimiento del 5.3%
un afio atras).

A nivel de subsectores, las menores contribucio-
nes (en lo corrido a mayo de 2020) correspondie-
ron a: (i) combustibles (con contracciones del 20%
vs. crecimiento del 0.9% un afio atras), debido a
las restricciones de movilidad tanto terrestre como
aérea; (ii) vehiculos (-32.5% vs. 5.1%) y repuestos-
lubricantes (-26.2% vs. 0.5%), pese a la reactivacion
de los tramites de matriculas y traspasos de vehi-
culos que inici6 en mayo; y (iii) prendas de vestir y
textiles (-39.3% vs. 3.3%). Esto no logr6 ser com-
pensado por el desempefio de las ventas minoris-
tas de: (i) alimentos (13.9% vs. 7.3%), en linea con la
priorizacion del gasto de los hogares en este tipo de
bienes; (ii) productos para el aseo del hogar (17.3%

Graéfico 3. indice de Confianza del Consumidor (ICC)

(Balance de respuestas, a junio de 2020)

vs. 10%), consecuente con los mayores procesos de
desinfeccion relacionados con el control del virus;
y (iii) equipos de informética y telecomunicaciones
para uso personal o doméstico (6.5% vs. 12.6%),
dada la necesidad de contar con este tipo de bienes
para desarrollar el teletrabajo.

Notese como ese menor deterioro del comercio en
mayo es consistente con el comportamiento del in-
dice de Confianza del Consumidor, que se corrigié a
valores del -33.1% en junio, desde los minimos histo-
ricos del -41.3% en abril (ver Grafico 3). De manera
similar, por el lado de los comerciantes, el indice de
Confianza Comercial (ICCO) se ubic6 en niveles del
-9.2% en mayo, mejor que el registro del -25.5% de
abril (ver Grafico 4).

Industria Manufacturera

La produccién industrial también mostré6 una mar-
cada contraccion del 26.2% anual en mayo de 2020
(vs. el crecimiento del 3.4% en mayo de 2019), segun
la Encuesta Mensual Manufacturera con Enfoque

Grafico 4. indice de Confianza Industrial (ICI)
e Indice de Confianza Comercial (ICCO)
(Balance de respuestas, a mayo de 2020)
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Territorial (EMMET). Cabe resaltar que este resulta-
do fue mejor que el registro de abril (-35.8%), con lo
cual queda claro la importancia que tuvo la reacti-
vacion de este sector a finales de abril. Con esto, la
variacion en lo corrido del afio a mayo fue del -12.9%
(vs. 2.1% un afio atras).

A nivel de actividades industriales, las menores con-
tribuciones en lo corrido del afio a mayo de 2020 pro-
vinieron de: (i) elaboracién de bebidas (con caidas
en la produccion del 17% anual vs. un crecimiento
del 5.8% un afo atras), lo cual esta asociado, en
parte, al menor (0 en algunos casos nulo) funcio-
namiento de los establecimientos de restaurantes
y bares; (ii) fabricaciéon de productos minerales no
metalicos (-30.6% vs. 2.2%), en linea con el menor
dinamismo de la construccién; (iii) confeccién de
prendas de vestir (-38.1% vs. 4.8%), por cuenta de la
pro-ciclicidad de este tipo de bienes semi-durables;
y (iv) refinacién de petréleo (-17.2% vs. -3.2%), con-
sistente con la menor produccién de petréleo (pro-
mediando 830kbpd en enero-mayo, equivalente a
una caida de 7% anual). Cabe mencionar que solo
9 de las 39 actividades registraron un crecimiento
positivo, entre las que se destacan la elaboracion
de aceites y grasas de origen vegetal y animal (con
expansiones del 9.1% vs. 1.5%) y la elaboracion de
productos de molineria, almidones y sus derivados
(9.4% vs. 2.9%).

Al igual que en el caso de los comerciantes, el indice
de Confianza Industrial (ICI) mostré una correccion a
niveles del -21.3% en mayo de 2020, desde los mini-
mos del -35.8% observados en abiril.

Construccién - Edificaciones

A diferencia de los registros de la industria y el co-
mercio, el sector de la construccion, particularmente
las edificaciones, lleva varios periodos con desem-
pefios desfavorables, por cuenta de la sobreoferta de
inmuebles en las principales ciudades. Este compor-
tamiento se agravo en la coyuntura actual, tal como
lo muestran los indicadores lideres del sector. Por
ejemplo, los metros cuadrados licenciados cayeron
un 56.5% anual en mayo de 2020 (vs. un crecimiento
del 2% un afo atras), aunque menores que la caida
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del 80.8% observada en abril. Con este resultado, la
variacion en el acumulado enero-mayo se ubicé en el
-34% anual (vs. -0.8% un afio atras).

Por su parte, las ventas de vivienda también mostra-
ron contracciones del 7.5% anual en junio de 2020
(vs. -4.2% en junio de 2019). Nuevamente, aunque
esta cifra resulta desfavorable, representa una correc-
cion respecto a las fuertes caidas del 62.2% de abril
y el 51.4% de mayo. Con esto, las ventas de vivienda
registraron una contraccion del 10.7% en enero-junio
frente a las expansiones nulas de un afio atras.

De acuerdo con nuestros andlisis, la recuperacion
del sector de edificaciones estara sujeta a: (i) la mo-
deracién en el crecimiento de los precios, siendo cla-
ve para disminuir la sobreoferta de existencias en el
comercio, las oficinas y los estratos altos residencia-
les; (ii) la velocidad con la que se esté reactivando la
economia y, con esto, los ingresos de los hogares;
y (iii) el impulso que se genere desde el Gobierno
Nacional con programas como “Reactivacion del
Sector Construccion 2020-2022", en el que se busca
impulsar la venta de 200.000 unidades (100.000 VIS
y 100.000 No- VIS de hasta 500SML, aproximada-
mente $430 millones), por medio de un subsidio a la
cuota de $440.000/mes durante los primeros siete
afios del crédito. Recordemos que el pais, hace unos
afios, bas6 una buena parte de su crecimiento eco-
némico y generacion de empleo en el sector de la
construccion (ver Rasec No. 216 de junio de 2020).

Conclusion

En este Comentario Econémico vimos como los prin-
cipales indicadores lideres empezaron a mostrar una
tendencia de menor deterioro en mayo respecto a lo
observado en abril. Si bien los resultados adn son
muy negativos, se evidencia el impacto positivo de
la reactivacion de algunos sectores desde finales
de abril, a pesar de que la velocidad de apertura ha
sido muy distinta entre las principales ciudades ca-
pitales, debido a las decisiones de las autoridades
locales, segun la discrecionalidad aprobada por el
Gobierno Nacional. Por ejemplo, en Bogota, que re-
presenta el 25% de la economia nacional, el reinicio
ha sido mucho més lento frente a lo observado en
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ciudades como Medellin y Bucaramanga. Esta falta
de coordinacion perjudica el ritmo de la recuperacién
economica, aln mas, al tener en cuenta los mensa-
jes contradictorios de la Administracion Distrital, que
aumentan la incertidumbre entre empresarios y tra-
bajadores (ver Comentario Econémico del Dia 16 de
julio de 2020).

Por todo lo anterior, en ANIF consideramos que es
prudente continuar con la apertura gradual y respon-
sable de la economia. En ese sentido, resulta favora-
ble que la mas reciente extension del periodo de Ais-
lamiento Preventivo Obligatorio (Decreto No. 990 de
2020) permita pilotos para la reactivacion de activi-
dades de alojamiento, transporte aéreo, restaurantes

y gimnasios, al tempo gque mantiene las condiciones
en aquellos sectores en los cuales ya se reiniciaron
actividades. Solo de esta manera se evitaran nuevos
deterioros de la actividad econémica y, con ello, ma-
yores pérdidas de empleo e ingresos de los hogares.

Por ultimo, cabe anotar que, una vez reinicien las ac-
tividades econdmicas que pueden hacerlo, es funda-
mental que los mensajes de las autoridades locales
no confundan a la ciudadania y no se decreten nue-
Vos cierres totales, debido a que esto genera mucha
incertidumbre tanto en los hogares como en las em-
presas y, ademas, dificulta la recuperacion econo-
mica que, como vimos en este documento, empezo
desde mayo de 2020.
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