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La economia retorna a sus niveles pre-pandémicos

Las ultimas cifras de la Encuesta
Pulso Social muestran que la recupera-
cion econdmica continua, pero a un me-
nor ritmo que el que se exhibia durante
los ultimos meses. Sin embargo, el resul-
tado es positivo, pues indica que se agota
el efecto estadistico de base y empeza-
mos a entrar en una nueva normalidad.
En este Informe de Coyuntura Econémica
ahondaremos en este hecho, centrando-
nos en tres sectores: comercio, industria
y construccion.

Gracias a la relajacion de las medi-
das restrictivas, en especial aquellas a
la movilidad y el aforo de comercios, y el
retorno paulatino al trabajo presencial, el
comercio continud creciendo a grandes
tasas. La variacion anual correspondiente
al mes de agosto se ubicé en 32%, apor-
tando a un crecimiento de 21% en lo corri-
do del afo. De hecho, el sector ya supera
los niveles registrados en 2019 (respec-
to a agosto de 2019 se reporta un cre-
cimiento de 9.5%). Las actividades que

impulsaron el desempefio positivo del
comercio en agosto fueron los combusti-
bles (6.5pp), vehiculos y motos (10.5pp)
y prendas de vestir (2.8pp). Por otro lado,
Bogota (10.7pp), Antioquia (5.4pp) y Valle
del Cauca (2.4pp) fueron los que mas
aportaron al crecimiento del total nacional
de ventas.

Un fenédmeno quwe evidencia el retor-
no del sector a sus dinamicas habituales
es el incremento de 35.3% en las ventas
realizadas en canales tradicionales, mien-
tras que las ventas mediante comercio
electronico disminuyeron 40.3%.

Otro de los sectores a destacar es el
de la industria manufacturera. La ultima
Encuesta Mensual Manufacturera con
Enfoque Territorial (EMMET) reporta un
crecimiento de 22.9% anual. Cifra que
supera las expectativas de los analistas y
alcanza un crecimiento de 17.5% en lo co-
rrido del afo. La industria también esta por
encima de sus niveles pre-pandemia. Al

Indicadores lideres de los sectores
(Var. % anual, a abril de 2021)
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58.5 Licencias de construccion
32.0 Comercio minorista*
22.9 Produccion industrial

revisar el indice de Produccién Industrial
se observa que la produccion en agosto
se ubica un 15.2% por encima de la pro-
duccion de un mes promedio de 2019.

No obstante, se debe mencionar que
en términos laborales no es igual de po-
sitivo. Para el comercio, la variacion del
numero de ocupados sigue dandose en
la direccion contraria de la deseada. En
la industria manufacturera se ha dado un
salto en productividad, que ha desem-
bocado en una reduccién de la mano de
obra necesaria.

Un ultimo sector a considerar es el de
la construccion, que también registré una
buena dinamica en el mes de agosto. Las
licencias de construccion presentaron un
incremento de 58.5% anual, lo que incide
en un crecimiento de 46.9% en lo corrido
del afo. Aqui también se observa una me-
joria frente a los niveles de 2019, regis-
trando un crecimiento de 15.1%. Las licen-
cias de vivienda explican el grueso de este
crecimiento. Las iniciaciones de obra co-
rroboran los resultados positivos, la varia-
cién anual a septiembre se ubicé en 23%.

Los resultados de los principales indi-
cadores econdmicos en agosto contintan
evidenciando la recuperacion econémica.
El comercio, la industria manufacturera y
la construccion se consolidan, superando
los niveles de actividad pre-pandemia. Se
espera que en los proximos meses los in-
dicadores principales muestren una leve
desaceleracion, no por un empeoramien-
to de la actividad econdémica, sino por
el agotamiento del efecto estadistico de
base. Sin embargo, de continuar sin me-

2019 2020 2021 didas restrictivas, se espera que estos se
Fuente: calculos ANIF con base en DANE. mantengan en terreno positivo.
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Carné de vacunacion: la nueva
herramienta epidemiologica

El pasado miércoles 27 de octubre el Ministerio de Salud
expidié la Resolucion 1687, a través de la cual se incremen-
té el aforo permitido en lugares o eventos masivos. Para
esto se modifican los ciclos de reapertura previamente es-
tablecidos en la Resolucion 777, expedida el 2 de junio de
este ano.

El ciclo correspondiente para cada municipio depende de
su Indice de Resiliencia Epidemiolégica Municipal (IREM) y
del avance de la entidad territorial en el Plan Nacional de
Vacunacion. Recordemos que el IREM es un indicador cons-
truido por el Ministerio de Salud que evalla la cobertura en
vacunacion (50%), la seroprevalencia (30%), el testeo para
el virus y la capacidad del sistema de salud (10%). El indice
oscila entre 0 y 1 y se concluye una mayor resiliencia epide-
mioldgica a medida que este aumenta.

La nueva normativa establece 3 ciclos de reapertura si-
guiendo estos principios. En el ciclo 1 estaran los municipios
con un IREM inferior a 0.5 y una cobertura en la Fase 1" del
Plan Nacional de Vacunacion (PNV) menor al 70%. Estas
entidades podran contar con un aforo maximo de 25% en
eventos masivos. Para el ciclo 2 se contemplan aquellos
municipios o distritos que superan el umbral del 70% de co-
bertura en la Fase 1 del PNV y cuyo IREM oscila entre 0.5
y 0.74, permitiendo un aforo del 50%. Cuando una entidad
supere la linea del 0.75 en el IREM, se podran realizar even-
tos con aforo del 75%.

Ahora bien, la novedad de esta resolucion radica en la
posibilidad de incrementar estos aforos a partir de la exigen-
cia del carné de vacunacion a los asistentes. Para los mu-
nicipios que se ubiquen en los ciclos 2 y 3, los organizado-
res de eventos podran requerir una prueba de inmunizacién
para contar con un 25% mas de aforo.

Cabe anotar que la exigencia del carné de vacunacion,
aunque positiva, puede tener un efecto adverso sobre la recu-
peracion de pequefios y medianos sectores de la economia.
Ademas, podria afectar a las personas en condicién de po-
breza que, como mostré la Encuesta Pulso Social, es el grupo
poblacional que exhibe un menor avance en su vacunacion,
principalmente por falta de tiempo o escasez de vacunas.

Un aspecto a destacar es el avance que ha tenido el PNV
durante las ultimas semanas. La aplicacion de dosis parece
haberse estabilizado entre las 200 mil y 300 mil vacunas
diarias, que es una cifra positiva. Ademas, en octubre se re-
gistro la mayor recepcion de vacunas, ya que el pais recibio
mas de 14 millones de dosis.

Se espera que a medida que las entidades territoriales
emprenden la recta final de la inmunizacién se incremente
paulatinamente el aforo a los eventos masivos, tal como se
hizo en la Resolucion 1687. En cuanto a la exigencia del
carné de vacunacion, el gobierno nacional y algunas entida-
des territoriales han manifestado la intencién de amplificar
esta medida. Sus efectos estan por verse.

! Trabajadores de la salud, docentes, fuerza publica, personas mayores de 50 afios y
poblacidn entre 16 y 49 afios con comorbilidades.

Indice de Resiliencia Epidemiolégica Municipal (IREM):
Corte a 15 de Octubre de 2021
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Fuente: elaboracién ANIF con base en datos del Ministerio de Salud y Proteccién Social.
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Indicadores

SMM® CAMBIO PORCENTUAL ANUAL
22 Ala Un Tres
octubre ultima mes meses

2021 fecha atras atras atras

1. Medios de pago (M1) 173.345 182 158 176 268

2. Base monetaria (B) 127.839 138 16,7 120 197

3. Efectivo 95.786 142 155 172 310

4. Cuentas corrientes 77559 235 163 181 215

5. Cuasidineros 418387 37 40 10 114

6. Total ahorro bancos comerciales 265.010 120 134 129 274

7. CDT 153.378 -80 -88 -143 -5.4

8. Bonos 35.894 95 125 104 32

9. M3 644.262 77 83 6.2 144

10. Cartera total 506.491 69 50 21 43
11. Cartera moneda legal 486.5629 71 52 2.7 46
12. Cartera moneda extranjera 18.962 25 04 -105 11
13. Total bancos comerciales 491.907 6.8 48 21 47
14.CFC 10.403 129 129 10 81
15.TES?® 397132 16,0 150 148 85
16.1PC. Oct 458 451 397 175
17.1PC. sin alimentos Oct 286 3,03 286 142
18.1.P.C. de alimentos Oct 13,76 12,40 981 3,54
19.TRM ($/US$) Nov8 3.881,76 3,84 -170 477 1236

VALORES ABSOLUTOS

20. Reservas internacionales (USSM®) 58823 58.792 58.846 57.007
21. Unidad de Valor Real (UVR) Nov8 287,60 286,46 284,60 275,24
22. DTF efectiva anual Nov8-Nov14 215 2,04 198 201
23.Tasa interbancaria efectiva Oct28-Nov4 242 2,05 175 175

UMiles de millones de pesos. @ Saldo TES del sector publico. ©Millones de ddlares.
Fuente: cdlculos ANIF con base en el Banco de la Republica.

Exportaciones totales Zona Euro: Desempleo total y juvenil Indicador de Confianza Empresarial
(Acumulado anual, a septiembre de 2021) (%, a septiembre de 2021) (resultados %, a septiembre de 2021)
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