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Indicadores lideres en noviembre:
sefales de una recuperacion que debemos proteger

Con los datos de los indicadores lideres con corte a
noviembre, publicados por el DANE en dias recientes,
nos acercamos cada vez mas a la realidad del impac-
to que ha tenido, tanto la pandemia como las medidas
de contencién, sobre la actividad econdémica del pais
en el 2020. La informacién publicada por el DANE per-
mite hacer un analisis mas profundo del desempefio
para 9 ramas econémicas. Esos datos, acompafiados
de los resultados de comercio, industria y construc-
cion dan un panorama completo de la actividad eco-
némica en Colombia.

Con el dato de noviembre, el Indicador de Seguimiento
de la Economia (ISE) muestra que la senda de la recu-
peracion continuaba en consolidacién, en linea con lo

Gréfico 1. Indicador de
Seguimiento a la Economia (ISE)
(Variacion %, a noviembre de 2020)
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gue esperabamos en ANIF, aunque un poco superior a
lo que preveian los analistas consultados por el DANE.
En efecto, la variacién anual del indice fue de -3.39%,
mientras que en la serie para el afio corrido el valor
fue de -7.25%. Con eso, se ha reversado la tendencia
negativa observada desde enero (ver Grafico 1). Por
otro lado, al analizar las variaciones intermensuales (a
partir de la senda corregida por efecto estacional y de
calendario), se observa una expansion de 1.23% frente
al mes de octubre, que resulta ser cerca de un tercio de
los crecimientos observados en los dos meses ante-
riores. En otras palabras, desde los minimos histéricos
de abril y mayo ha iniciado un proceso importante,
aunque heterogéneo, de reactivacion de las diferentes
actividades econémicas. Cabe decir que la excepcion

Cuadro 1. Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE)
por actividad

Actividad Serie Original

econdmica (Variacion % anual)

] O~ S
| Jene b mar| abr [mayl jun | ul [agol sep | oct| nov

Primarias

Agricultura 24 74 -18 -114 -107 -7.3 -53 -84 88 -95 -10.7

y Mineria

Secundarias

Industriay ~ -0.1 -0.05 -10.1 -436 -28.0 -134 -145 -148 -129 81 -68
Construccion

Terciarias

-34 -16.1 -140 -108 88 95 55 -27 -13

ISE 34 48 -44 -205-162 -11.0 -95 -103 -7.3 -45 -34

Fuente: célculos ANIF con base en DANE.
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fue el mes de agosto en el que, debido a las medidas
restrictivas implementadas, principalmente en Bogota
y Antioquia, se interrumpié la tendencia.

En el frente de las actividades primarias (ver Cuadro
1), que comprenden los sectores de la agricultura, la
cazay la ganaderia y la explotacién de minas y cante-
ras, se observa un crecimiento anual de -10.7% y una
contribucién de -1.22pp a la variacion total del indica-
dor. El resultado responde, fundamentalmente, al bajo
desempenio en las actividades extractivas, dado el mal
entorno internacional y la baja demanda por productos
energéticos. En efecto, para el mes de noviembre se
registré una caida anual de 63.7% en la produccion de
carbdény de 13.6% en la de petréleo. Por el contrario, el
agro contindia con los buenos desempefios y es uno de
los tres sectores que reporta un crecimiento superior al
promedio del ISE desde enero de 2015. En particular,
se reportan incrementos en la produccion pecuaria, de
frutas para exportacién y consumo interno, banano y
flores. Vale anotar que el comportamiento de este Ul-
timo grupo de productos esta directamente relaciona-
do a la reanudacion del transporte aéreo de carga. En
cambio, se registraron disminuciones en los cultivos de
palma y café. La produccion de este Ultimo producto
cay0 4% frente a noviembre de 2019 pues sigue siendo
un sector afectado por la emergencia sanitaria. Cabe
decir, no obstante, que el volumen de exportaciones de
café crecié 9% frente al mismo mes del afio anterior,
dada la creciente “normalizacion” de las actividades a
nivel mundial.

Por el lado de las actividades secundarias de indus-
tria y construccion, se observa una caida de 6.8%.
Esta rama aporta la mayor contribucion al resultado
del indicador (con -1.24pp) y obedece a las caidas
en los dos componentes que la conforman, pero en
especial al de la construccion.

Las actividades terciarias, que comprenden el comer-
cioy el sector de los servicios, registraron una contrac-
cién de 1.3% anual y una contribucién de -0.95pp a la
variacion anual del ISE. Antes de pasar a un analisis
detallado de la composicion del resultado apenas men-
cionado, vale la pena resaltar un cambio importante
en las contribuciones de cada rama de actividad a la
variacion del ISE. Mientras que desde abril las mayo-
res contribuciones negativas corrian consistentemente
por cuenta de las actividades terciarias, en el mes de
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noviembre fueron las actividades secundarias las que
ocuparon este lugar. En conjunto con los resultados in-
termensuales, que reflejan elimpulso con el cual se vie-
ne dando la senda de recuperacion, se observa que las
actividades terciarias, a pesar de iniciar su reactivacion
mas tarde que las secundarias, tienen una recupera-
cién mas acelerada. De igual manera, son el segmento
de la economia que responde de forma mas sensible a
la imposicion de restricciones.

Las actividades de suministro de electricidad, agua y
gas natural reportaron un crecimiento de -0.5%, con
una dindmica similar a la del mes pasado. El grupo
gue comprende el comercio al por menor y por mayor,
el transporte y los servicios de alojamiento y comida
crecid -5.7% anual, resultado que obedece a varios
factores. Por un lado, el significativo repunte en el seg-
mento del comercio, que se explica por la reapertura de
la economia y por el impulso adicional del dia sin IVA.
Ese fenédmeno contribuyé a que el comercio minorista
registrara una variacion anual de 4.1% y que la expan-
sion nominal de los margenes del comercio mayorista
superara el 10%. Por otra parte, y contrario al compor-
tamiento del comercio, el desempefio en los servicios
de alojamiento y comida continlla muy afectado. Ade-
mas, en lo que se refiere a servicios de transporte se
podria decir que se registr6 un comportamiento mixto.
Se observaron disminuciones en el transporte urbano
(-38%), intermunicipal (-54%), carga terrestre (-3.1%) y
aéreo de pasajeros (-78%), mientras que el transporte
aéreo de carga crecié mas de 30%.

Las actividades de informacion y comunicaciones
(-4.6%), al igual que las actividades empresariales,
(-3.3%) parecen no responder a los esfuerzos de rea-
pertura, de hecho, registraron comportamientos persis-
tentemente malos que se reflejan en variaciones inter-
mensuales negativas durante varios meses. El compor-
tamiento de ambas actividades tiene que ver con una
caida en la demanda, tanto de mano de obra como de
servicios TIC dentro del segmento empresarial. Todo,
consecuencia del efecto que causoé el cese definitivo de
operaciones de muchas empresas. Por otra parte, llama
la atencién que, por primera vez desde la caida de mar-
o, las actividades financieras y de seguros registraron
una variacién anual negativa de 1.3%, que demuestra
gue el sistema financiero empieza a absorber el choque
negativo sufrido por el sector real. Efectivamente, en el
afo corrido con corte a octubre (Ultimos datos disponi-
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bles hasta la fecha) el sistema financiero report6 utilida-
des menores en casi un 53% frente al afio anterior.

Por su parte, se dieron variaciones positivas en las
actividades inmobiliarias (1.7%) y en los servicios so-
ciales (2%). Sin embargo, sobre este Ultimo grupo de
actividades, hay que decir que siguen muy rezagadas,
en particular los servicios educativos, hecho gque se ve
reflejado en las ultimas cifras de mercado laboral. El
contraste en el comportamiento de la ocupacién entre
hombres y mujeres en el pais, y en particular en la capi-
tal, es alarmante. La tasa de desempleo total de las 13
principales ciudades y areas metropolitanas fue, para
las mujeres, de 19.6% y para los hombres de 10.9%. En
Bogota, para las mujeres la cifra fue de 20.3%, mien-
tras que para los hombres fue de 14.6%. Esa distancia
estd estrechamente relacionada con las actividades
econdémicas que contindan suspendidas y en las que,
tradicionalmente, trabajan mas mujeres, entre ellas, los
servicios sociales.

Ahora bien, como habiamos mencionado, el ISE, en el
afio corrido (enero-noviembre), presentd una variacién
de -7.25%. Si diciembre registra un comportamiento
favorable y la contraccion del indicador se ubica al re-
dedor del 2%, se tendria un resultado agregado para

todo 2020 cercano a -6.7%. Por el contrario, si diciem-
bre resulta ser un mes de variaciones cercanas al -5%,
entonces podriamos enfrentar una caida de 7%. Esos
estimativos, ademas de las diferentes medidas restric-
tivas “moderadas” observadas al final del afio en algu-
nas ciudades capitales, se plantean como un riesgo a
la baja para nuestra propia proyeccion de crecimiento.

Bajo ese panorama, y en el marco de los resulta-
dos del ISE, en este Comentario Econémico del
Dia analizamos las principales cifras de industria,
comercio y construccién. Observamos que, sobre
el escenario de medidas menos restrictivas que le
dan holgura al sector productivo para retomar sus
operaciones, la recuperacién continla consolidan-
dose. No obstante, hay que decir que el ritmo de
la recuperacion ha sido bastante heterogéneo, con
importantes rezagos en la mineria, la construccion
y varias actividades terciarias.

Comercio minorista

Segun la Encuesta Mensual de Comercio (EMC), las
ventas minoristas registraron una expansion de 5.6%
anual en noviembre de 2020 (vs. 4.4% el afio anterior),
lo que significa una variacion de -7% en el afio corrido.

Grafico 2. Indicadores lideres de los sectores de comercio, industria y construccion
(Variacién %, a noviembre de 2020)
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* Se incluyen vehiculos principalmente de uso de los hogares. Correspo nde a los resultados del indice empalmado.

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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Con ese resultado se reporta, por segundo mes con-
secutivo, un registro positivo del comercio minorista
luego de 7 meses de presentar variaciones negativas.
Ese mejor desempefio va en linea con los valores favo-
rables observados en el mes de octubre. El factor de-
terminante que explica gran parte del comportamiento
positivo del comercio minorista del mes de noviembre
fue la reactivacion de las actividades econdmicas y el
impulso del tercer dia sin IVA del afio (21 de noviembre
de 2020). Segun el Ministerio de Comercio, Industria y
Turismo (2020), se registrd un total de $5,8 billones en
ventas durante ese dia, lo cual “corresponde a un cre-
cimiento en pesos de $1,4 billones y en porcentaje de
40%, frente a los ingresos obtenidos por los comercian-
tes en los dos dias sin IVA anteriores [...]. Asi mismo,
significd un aumento [...] del 300% si se compara con
los ingresos que reportaban los comerciantes al inicio
de la pandemia™.

A nivel de subsectores, las mayores contribuciones
en el afio corrido a noviembre se observaron en: (i)
alimentos y bebidas (con una variacién de 6.2% vs.
8.1% el afio previo); (ii) equipo de informatica y tele-
comunicaciones (26.2% vs. 17.8%); y (iii) productos
de aseo del hogar (20.9% vs. 11.6%). En cuanto al
subsector (iii), es claro que la expansion se debe a
los procesos de desinfeccion asociados al control del
virus. Ahora, el comportamiento de los subsectores (i)
y (i) responde, en mayor medida, a los cambios en las
decisiones de consumo de los hogares, asi como a
las nuevas modalidades de trabajo y estudios deriva-
das del cambio de habitos a raiz de la pandemia. Vale
la pena mencionar que, aunque se ve una recupera-
cion del sector en los Ultimos meses del afio, hay que
ser cuidadosos con afirmar que los niveles se acercan
a aquellos pre-pandemia, pues el crecimiento de las
ventas reales de los minoristas se explica casi en su
totalidad por el dia sin IVA.

Por su parte, las menores contribuciones en el afio co-
rrido a noviembre se observaron en: (i) combustibles
para vehiculos (variacién de -15.9% vs. 1.7% el afio
previo); (ii) vehiculos y motocicletas (-23.8% vs. 3.6%);
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y (iii) prendas de vestir y textiles (-31.3%% vs. 6.0%).
Eso muestra que, a pesar de las perspectivas favora-
bles que se tenian para estos subsectores (dados los
efectos de estacionalidad de noviembre y diciembre)
y de la reactivacién de la economia, la disminucién en
los ingresos reales como consecuencia de la pande-
mia sigue teniendo un impacto fuerte en la demanda
de los bienes semidurables.

Ahora bien, por el lado del consumidor, las noticias
son mas alentadoras. El indice de Confianza del
Consumidor (ICC) de Fedesarrollo continlia en una
senda positiva, pues para el mes de diciembre se
ubicé en -10.4% (3.2pp mayor que el registrado en
noviembre), ver Grafico 3. Algo similar se observa
en el Indicador de Confianza del Consumidor?, pu-
blicado por el DANE en la Encuesta “Pulso Social”,
el cual desde el mes de agosto ha presentado mejo-
ras. Tal es asi que, en noviembre el indicador alcan-
z6 su maximo al registrar una variacion de 34.4%
(vs. 34.0% en octubre).

Asi mismo, la mejora en la percepcion de los consu-
midores se ha trasladado a los comerciantes, que ven
mejoras por el lado de la demanda. Asi, el indice de
Confianza Comercial (ICCO) de Fedesarrollo para el
mes de noviembre se ubic6 en 26.6% (vs. 24.2% en
octubre), que se explica principalmente por una me-
joria en la percepcién de los comerciantes sobre la
situacién de su empresa o negocio (ver Grafico 4).

Industria Manufacturera

En linea con el desempefio observado en el comercio
minorista y el ISE, en noviembre la produccién manufac-
turera presenté el mejor resultado registrado desde mar-
zo de 2020, al pasar de una disminucién de 2.6% anual a
una de 0.2%, segun la Encuesta Mensual Manufacture-
ra con Enfoque Territorial (EMMET). De hecho, a pesar
de que el comportamiento contindia en terreno negativo,
ese resultado es mejor que el -2% registrado hace un
afo (noviembre 2019), lo que indica que la produccién
industrial esta retomando el desempefio promedio regis-

tMinisterio de Comercio, Industria y Turismo. (2020). Comercio vendié $5,8 billones el tercer dia sin IVA.
Obtenido de https://www.mincit.gov.co/prensa/noticias/comercio/comercio-vendio-5-8-billones-tercer-dia-sin-iva

2Elindicador se construye a partir de cinco preguntas, con distintas ponderaciones, que evallan el comportamiento presente y futuro de la economia del
hogar y la nacional, asi como, la capacidad de consumir bienes duraderos, Tomado del comunicado de prensa de la encuesta Pulso Social del DANE.
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Gréfico 3. indice de Confianza del Consumidor - ICC
(Balance de respuestas, a diciembre de 2020)

25
Promedio
2010-2020:
0
-25
-50

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020-dic

Fuente: célculos ANIF con base en Fedesarrollo.

trado antes de la pandemia. Cabe recordar que, aunque
los resultados de noviembre devuelven a la industria a
sus intervalos reales de crecimiento, en los meses pre-
vios a la pandemia el desempefio de la produccion se
venia recuperando, asi lo demuestran las variaciones
positivas de 4.6% anual en febrero de 2020. Con eso, la
variacion en lo corrido del afio a noviembre fue de -8.9%
(vs. 1.3% un afio atras), ver Gréfico 2.

En cuanto a las ramas industriales, 33 de las 39 acti-
vidades continGian registrando caidas en el acumulado
enero-noviembre de 2020, restandole 9.3pp a la varia-
cién a la produccion en el afio corrido. Las menores
contribuciones se observaron en: (i) elaboracion de be-
bidas (-10.3% vs.5%); (ii) coquizacion y refinacion de
petrdleo (-15.1% vs. -2.4%); y (iii) confeccion de pren-
das de vestir (-27.9% vs. 3.2%). Siendo asi, esas ramas
se consolidan como las mas afectadas por la coyuntura
gue atraviesa el pais para el 2020. Situacién que, por
supuesto, tiene su origen en los cierres a la produccién
a los que obligaron las medidas de aislamiento y el
cambio en los patrones de consumos de la demanda
interna. Consistente con ese panorama y el compor-
tamiento de los hogares, quienes priorizaron el con-
sumo de articulos de primera necesidad ante la caida
de los ingresos laborales, las mayores contribuciones
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Gréfico 4. indice de Confianza Industrial (ICI)
e Indice de Confianza Comercial (ICCO)
(Balance de respuestas, a noviembre de 2020)
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Fuente: calculos ANIF con base en Fedesarrollo.

se registraron en: (i) elaboracion de productos de mo-
lineria-almidones (4.2% vs. 8.8%); (ii) preparados para
animales (3.7% vs. 4.4%); y (iii) elaboracién de aceites
y grasas (3.5% vs. 1.5%). Vale la pena mencionar que
los crecimientos en esos subsectores son superiores al
de la economia en 2019.

Contrario a los indicios de recuperacion que presen-
tan las cifras del sector industrial y en la confianza de
los comerciantes, el indice de Confianza Industrial
(ICI) mostro un deterioro hasta -6.7 en noviembre.
Ese retroceso en el indicador es mayor a la caida
registrada un mes atras, en donde la confianza in-
dustrial se ubicaba en -3 (ver Grafico 4).

Construccion

Como hemos mencionado en informes anteriores,
el desempenfo del sector de la construccién, a di-
ferencia de los sectores de comercio e industria,
responde no solo a la crisis sanitaria y econdmica
gue enfrenta el pais, sino también a problemas es-
tructurales que se presentan al interior de la subac-
tividad de edificaciones desde hace algunos afios.
Por citar algunos, la sobre oferta de edificaciones
y la desviacion de los precios del valor real de los
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inmuebles. A partir de lo anterior, al observar los
resultados por el lado de la oferta encontramos que
el area licenciada registré una caida de 26.7% anual
en noviembre de 2020 (vs. 29.6% en octubre), con
lo cual, en el afio corrido, la caida de las licencias se
ubicé en 25.2%. Vale la pena mencionar que esas
cifras pueden estar influenciadas por el proceso de
discusion y aprobacion del nuevo Plan de Ordena-
miento Territorial en Bogot4, como se explicd en
el Comentario Econdémico del Dia 21 de diciembre
de 2020. Por esa razoén, para conocer el comporta-
miento de la oferta de forma mas precisa optamos
por evaluar el desempefio del indicador de iniciacio-
nes de vivienda de Galeria Inmobiliaria. En ese se
observa que, el 2020 cerr6 el afio con una caida en
las iniciaciones de 6% frente al valor registrado en
2019. El desempefio de las iniciaciones de vivienda
No VIS explica la caida, dado que en el afio regis-
tré una caida de 29%, mientras que la vivienda VIS
present6 crecimientos de 15%.

Por el lado de los indicadores de demanda del sec-
tor, el comportamiento de las ventas de vivienda en
el mes de diciembre, aun cuando fueron menores
a los registrados un mes atras (vs. 45.7% en no-
viembre), se mantuvieron con crecimientos impor-
tantes de 19.7%. De esta forma, para el 2020 como
un todo, las ventas consolidaron un crecimiento de
10%. En ese resultado el crecimiento del segmento
VIS (13.5%, con una contribucién de 0.2pp) jugd un
rol fundamental, en la medida en que en el segmen-
to No-VIS persisten las disminuciones (-10.8% vy
—0.4pp). Ese comportamiento, como sefialamos en
el informe RASEC No. 222 de diciembre de 2020,
responde a los estimulos generados para la compra
de vivienda por parte del gobierno, que hasta el mo-
mento han sido absorbidos y entregados de forma
mas agil en el segmento VIS.

Conclusion

Con todo lo anterior, se puede decir que, hasta el
mes de noviembre, la economia colombiana se en-
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contraba en un camino sélido de reactivacion y re-
cuperacion (con excepcién el mes de agosto, claro
esta). No obstante, sectores como la construccion
y la mineria contindan mostrando desempefios muy
desfavorables que responden no soélo a la crisis por
el SARS-CoV-2, sino a condiciones propias de cada
uno. Por el lado de la construccién, como ya lo men-
cionamos, los altos precios y la acumulacion pasada
de inventarios afecta los nuevos desarrollos. Por el
lado de las actividades de mineria, el entorno exter-
no desfavorable condiciona sus perspectivas hacia
adelante. Por su parte, tal y como se esperaba, el co-
mercio respondié de manera importante a la reacti-
vacion de la economia, incluido el dia sin IVA, y gané
buena parte del terreno perdido en los meses de en-
cierro mas estricto. Esperamos que esa tendencia
positiva se haya conservado hasta el cierre de 2020,
aungue, cComo mencionamos, nuestras proyecciones
presentan riesgos a la baja por el reinicio de la im-
posicion de cierres sectorizados, toques de queda y
limitaciones a la operacion de varios sectores.

Por el lado de la demanda, también observamos
una recuperaciéon importante, que va de la mano
con los resultados en materia laboral (ver Comen-
tario Econémico del Dia 15 de enero de 2021). A
pesar de eso, hay que llamar la atencion sobre
su relativa debilidad y el riesgo inminente que su-
ponen los mencionados cierres. De hecho, enero
serd un mes perdido, facilmente puede llegar a
registrar -7% o -8%. De continuar asi, vemos una
clara amenaza al camino favorable que han toma-
do las cifras, lo que podria significar perder todo el
avance hecho en los Gltimos tres meses del afio.

Finalmente, queremos cerrar con un llamado a las au-
toridades nacionales y locales, en especial de Bogota,
pues la noticia de que los colegios no reabriran sus
puertas el 25 de enero preocupa por dos razones fun-
damentales. Por un lado, se esté poniendo en juego el
desarrollo fisico, cognitivo, emocional e incluso nutri-
cional de nifios y nifias. La UNICEF ha sido enfatica,
no puede haber otro afio sin colegios. Por el otro, se
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estén trastocando los entornos familiares en términos
de empleo y generacién de ingresos. En Colombia,
la pérdida de empleos durante la pandemia ha recai-
do méas que proporcionalmente sobre las mujeres, al
igual que el aumento en la desocupacion y la inactivi-
dad. El incremento en la brecha de género responde
a un claro rezago en la reapertura de las actividades
gue concentran mas mano de obra femenina, entre
ellas, los servicios sociales, de los que hacen parte

Banco de Bogota i

Siganos en:

3 @IEBancodeBogota

las actividades educativas. Ademas, las mujeres que
tienen menores de edad a su cargo no pueden volver
a trabajar sino hay institucién educativa que reciba a
sus hijos. No hay que dejar de lado que la OMS ha
insistido en que un retorno seguro a las aulas es po-
sible y ha generado protocolos de acompafamiento
a gobiernos para la reapertura. El llamado es a que
gobierno nacional y gobiernos locales los consideren
y se reinicie la educacion presencial lo antes posible.
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