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Crecimiento, Covid y aislamiento: 
el peor registro de la historia

El año 2020 había comenzado con perspectivas favo-
rables para Colombia, en el que esperábamos que con-
tinuara consolidándose la tendencia de recuperación 
económica observada en 2018-2019. Sin embargo, el 
panorama macroeconómico cambió radicalmente por 
cuenta de los choques generados por la propagación 
del Covid-19 y las medidas de aislamiento asociadas 
a la contención del virus. Así lo reflejan los recientes 
resultados de crecimiento del PIB, que mostraron una 
caída de 15.7% en el segundo trimestre del año. Ese 

es el peor registro del país desde que hay datos dispo-
nibles, incluso muy por debajo de cualquier trimestre 
del período 1996-2000, cuando la economía sufrió una 
recesión muy profunda, causada por la conjunción de 
marcados desequilibrios macroeconómicos, una crisis 
internacional y políticas muy equivocadas. Con ese 
resultado, el tamaño de la economía colombiana se 
ubicó en un nivel similar al observado en 2013, con la 
diferencia de que ahora el país tiene tres millones de 
habitantes más que en ese año.
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Gráfico 1. Índice de
Seguimiento a la Economía (ISE)

(Variación %, a junio de 2020)

Fuente: cálculos ANIF con base en DANE.
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Cuadro 1. Índice de 
Seguimiento a la Economía (ISE)

por actividad económica

Serie Original
(Variación % anual)Actividad

económica

Primarias
Agricultura

(13%)

Secundarias
Industria y 

Construcción
(20%)

Terciarias
Resto de Sectores

(67%)

ISE

Ene

2.7

-0.1

4.7

3.5

Feb

7.1

-0.03

5.6

4.8

Mar

-0.3

-10.1

-3.3

-4.1

Abr

-10.0

-43.3

-15.9

-20.1

May

-11.3

-27.6

-13.9

-16.2

Jun

-7.6

-12.6

-11.2

-11.1

2020

Fuente: cálculos ANIF con base en DANE.
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Sin embargo, en medio de esos resultados tan ma-
los, hay cosas positivas: las cifras mensuales del In-
dicador de Seguimiento a la Economía (ISE) mues-
tran una tendencia de menor deterioro mes tras 
mes, con contracciones de 11.1% anual en junio, 
cifra mejor frente a las caídas de 20.1% en abril y 
de 16.2% en mayo (ver Gráfico 1). Eso muestra dos 
hechos relevantes: (i) la economía ya habría toca-
do fondo; y (ii) el reinicio paulatino de las activida-
des económicas, tal como ocurrió con los sectores 
de industria y construcción a partir de abril y con el 
comercio desde junio, tiene un impacto positivo en 
la recuperación de la economía (ver Cuadro 1). En 
ese sentido, resulta favorable la reciente decisión 
del Gobierno Nacional de entrar en una etapa de 
aislamiento selectivo con distanciamiento social res-
ponsable a partir de septiembre (Decreto 1168 de 
2020), en la que se permite una mayor reactivación 
de sectores, como es el caso del transporte y las 
actividades de turismo.

Así las cosas, en este Comentario Económico del Día 
analizamos los resultados recientes del PIB (tanto 
por oferta como por demanda) y presentamos nues-
tra proyección de crecimiento económico para 2020 
(como un todo). Como veremos, ANIF proyecta una 
caída del PIB entre el 5.8% y el 6.5% este año. Ese 
escenario dependerá de la velocidad del reinicio de 
las actividades económicas, así como de la coordi-
nación y cuidado de las medidas que implementen 
los gobernantes locales. Si se considera nuevamente 
el uso de los aislamientos estrictos para contener la 
evolución de la pandemia, el escenario macroeconó-
mico del país podría ser aún más complejo y, en ese 
caso, la contracción de la economía podría estar al-
rededor de 9%.

Oferta

Durante el segundo trimestre de 2020 se observaron 
importantes deterioros en casi todos los sectores eco-
nómicos, especialmente en aquellos que difícilmente 
operan bajo esquemas de trabajo remoto o requieren 
aglomeración de personas para su funcionamiento. 
De hecho, los peores resultados se observaron en los 
sectores de recreación, comercio, transporte y turis-
mo, construcción, industria y minería (ver Gráfico 2).

Las actividades de recreación mostraron la mayor 
contracción (-37.1% vs. 3.3 un año atrás), por cuenta 
del cierre de establecimientos de entretenimiento y 
la cancelación de múltiples eventos, que suelen con-
centrar grupos numerosos de personas. Algo similar 
ocurrió en el caso del sector de comercio, transporte 
y turismo (-34.3% vs. 4.6%), el cual mostró caídas en 
todos los subsectores: (i) comercio (-18.7% vs. 4.6%), 
por cuenta principalmente de las menores ventas de 
los rubros relacionados con el transporte, como ve-
hículos (-61% anual en abril-junio), repuestos (-45%) 
y combustibles (-38%), así como de las prendas de 
vestir (-69%); (ii) transporte (-36.9% vs. 3.1%), dada 
la restricción de operaciones aéreas y terrestres des-
de mediados de marzo; y (iii) servicios de alojamiento 
y comida (-66.6% vs. 6.4%), debido al impacto de las 
medidas de aislamiento sobre el sector de turismo y 
las restricciones para asistir a los lugares con aglo-
meración de personas. Por ejemplo, la ocupación ho-
telera promedió sólo 10.5% en abril-junio de 2020, 
frente al 46.5% observado un año atrás. 

Gráfico 2. Crecimiento anual del PIB por oferta 
(%, segundo trimestre 2020 vs. 2019)
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Fuente: cálculos ANIF con base en DANE.
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Preocupa bastante el desempeño negativo de la cons-
trucción (-31.7% vs. 0.8%), sobre todo al tener en cuen-
ta sus encadenamientos productivos con el comercio 
y la industria, así como su efecto sobre el empleo y 
el ingreso de los hogares. El subsector de edificacio-
nes continuó mostrando preocupantes caídas (-38.7% 
vs. -5.4%), por problemas estructurales relacionados 
con el exceso de inventarios en los segmentos No-
VIS, comercial y de oficinas. También se observaron 
contracciones en las obras civiles (-18.8% vs. 14.1%), 
lo que se explica principalmente por las caídas en la 
construcción de carreteras, calles y puentes (-26.3%) 
y las otras obras de ingeniería (-40.8%), las cuales in-
cluyen estadios y otras instalaciones deportivas para 
el juego al aire libre, parques, etc.

En el caso de la industria (-25.4% vs. 0.4%), se regis-
traron caídas en los seis subsectores. Los peores re-
sultados estuvieron en: (i) refinación y fabricación de 
químicos, farmacéuticos, plásticos y caucho (-27%, 
contribución de -10pp), consistente con la disminu-
ción en las cargas de las refinerías de Cartagena 
(-22% en abril-junio) y Barrancabermeja (-39.8%), 
dado el colapso mundial en la demanda de com-
bustibles; (ii) textiles, confecciones, cuero y calzado 
(-56.1%, -6pp), por la menor demanda de los hogares 
por bienes semi-durables; y (iii) metalúrgicos, maqui-
naria y vehículos (-35.6%, -5pp), en línea con la me-
nor actividad productiva. 

En el sector de minería (-21.5% vs. 1.2%) influyó la 
menor actividad económica en los rubros de: (i) hidro-
carburos (-15.4% vs. 3.1%), consistente con la me-
nor producción de petróleo (753kbpd en abril-junio, 
-15.7% anual) y gas natural (954Mpcd, -13.7%); y 
(ii) carbón (-50.5% vs. -3.5%). Esos resultados res-
ponden a la disminución en la demanda global de 
recursos energéticos, lo que impactó severamente 
los precios internacionales de esos commodities. 
En efecto, el petróleo Brent tuvo un precio promedio 
de US$29 por barril en abril-junio, equivalente a caí-
das de 57% anual, mientras que el carbón promedió 
US$57 por tonelada (-29%). Es decir, se observaron 
impactos negativos tanto en las cantidades produci-
das como en los precios.

En contraste, las actividades financieras (1% vs. 4.4%) 
e inmobiliarias (2% vs. 2.8%) fueron las únicas que 

registraron expansiones durante el segundo trimestre 
de 2020, aunque presentaron desaceleraciones res-
pecto a un año atrás. En el primer caso, el resultado 
es consistente con el dinamismo de la cartera crediti-
cia, con crecimientos favorables de 7.3% real anual a 
mayo de 2020 (según las últimas cifras disponibles), 
impulsada por el segmento comercial (8.3%), gracias 
al respaldo de las garantías del FNG. En el segundo 
caso, sorprende ese dinamismo, teniendo en cuenta 
que las ventas de vivienda cayeron a ritmos de 41.4% 
anual en abril-junio. 

Demanda

La demanda interna cayó 16.8% en el segundo tri-
mestre de 2020 frente al crecimiento de 4% observa-
do un año atrás (ver Gráfico 3). Lo anterior obedeció 
a la contracción de la inversión (-32.2% vs. 2.3%), 
dadas las caídas en los rubros de vivienda (-36.7%) y 
otros edificios y estructuras (-30.1%), así como de la 
maquinaria y equipo (-37%). 

La menor demanda interna también se explica por 
la caída del consumo de los hogares, que se redujo 

Gráfico 3. Crecimiento anual del PIB por demanda 
(%, segundo trimestre 2020 vs. 2019)
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Fuente: cálculos ANIF con base en DANE.
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15.9% (vs. 4.3% un año atrás), con marcadas dis-
minuciones en el consumo de bienes semi-durables 
(-39.3%) y durables (-35.4%). Ese resultado respon-
de al deterioro del mercado laboral y la pérdida de 
ingreso de los hogares, que llegó a $15.5 billones en 
abril-junio, así como a la menor confianza de los con-
sumidores, la cual se ubicó en niveles muy negativos 
de 32.7% en junio (aunque mejor al -41% de abril). 
El consumo del Gobierno (3% vs. 5.1%) mostró una 
desaceleración moderada, pero se mantuvo en terre-
no positivo, destacándose los gastos relacionados 
con el sector de la salud, que crecieron de manera 
importante por todo lo relacionado con la expansión 
de la capacidad de UCI, la inversión en pruebas y la 
contención del virus (rastreo y aislamiento).

En cuanto al sector externo, las importaciones regis-
traron una caída de 28.8% (vs. 8.8% un año atrás), 
lo que se explica principalmente por los menores vo-
lúmenes importados de combustibles, lubricantes y 
productos conexos (-37.8%), manufacturas (-40.1%) 
y maquinaria y equipos de transporte (-45.1%). Las 

exportaciones cayeron a tasas de 27.4% (vs. 4.8%), 
dada la debilidad de la demanda global, particular-
mente de petróleo y sus derivados (-18% en el volu-
men de ventas externas) y de carbón (-12%).

Conclusión
 
La caída del Producto y el empleo en el segundo 
trimestre nos muestran la magnitud del impacto 
que ha tenido y tendrá el virus en la economía du-
rante 2020. Nuestras proyecciones sugieren una 
contracción entre 5.8% y 6.5% para este año (ver 
Gráficos 4 y 5). Si bien eso implica que el país ten-
dría un comportamiento relativamente más favorable 
que el resto de la región (-8.7%, según J.P. Morgan), 
en ANIF consideramos que debemos iniciar cuanto 
antes la ejecución de programas y proyectos para 
consolidar una senda sostenible de recuperación y 
de generación de empleo.

En ese sentido, recomendamos, además de conti-
nuar con la reapertura paulatina de todas las activi-

Gráfico 4. Crecimiento anual del PIB por oferta
(%, Proyectado 2020 vs. Observado 2019)

Pond.

Fuente: cálculos ANIF con base en DANE.
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Gráfico 5. Crecimiento anual del PIB por demanda 
(%, Proyectado 2020 vs. Observado 2019)

Fuente: cálculos ANIF con base en DANE.
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dades económicas (excluyendo aquellas que impli-
quen aglomeración), que los esfuerzos de la política 
pública se concentren en impulsar esa recuperación 
económica y, por supuesto, el empleo. Para eso se 
requieren esfuerzos de corto, mediano y largo plazo. 

En el corto plazo, será fundamental que el Gobier-
no Nacional, en conjunto con las administraciones 
locales, enfoque los esfuerzos en ejecutar obras de 
infraestructura pública y programas de vivienda. Re-
cordemos que el Sistema General de Regalías (SGR) 
tiene unos recursos importantes que no se han gas-
tado y que pueden destinarse a la ejecución de esos 
proyectos. También se podría aprovechar que en este 
momento se está tramitando en el Congreso una re-
forma al SGR para que se hagan los ajustes normati-
vos que permitan agilizar la ejecución de este tipo de 
proyectos a nivel local. Aquí, es importante que las 
administraciones locales abandonen toda la gama de 
medidas que han implementado en los últimos meses 
(toques de queda, planes candado, aislamientos par-
ciales, leyes secas), que no han mostrado efectividad 
para contener el virus, pero sí han hecho un daño 
económico muy grande.  
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En el mediano plazo, deberá acelerarse la ejecución 
de proyectos de infraestructura de mayor calado, 
como la finalización de las obras 4G y el comienzo 
de las 5G (que anunció recientemente el Gobierno 
Nacional), así como la modernización y ampliación de 
aeropuertos y puertos y, por supuesto, la ejecución 
del Metro de Bogotá.

Finalmente, en el largo plazo, se deberán tramitar 
reformas profundas y lejos de debates políticos apa-
sionados en tres frentes fundamentales: (i) tribu-
tario, para lograr un esquema con mayor recaudo, 
progresividad y que fomente la formalidad, al per-
mitir una mayor trazabilidad y menos posibilidades 
de evasión; (ii) laborales, que, junto con el aspecto 
tributario, deberán facilitar la generación de empleo 
formal; y (iii) pensionales, en la que se revise la fo-
calización de la política social y la redistribución de 
los subsidios. De hecho, mientras que cerca de un 
4% del PIB se destina a las regresivas pensiones 
del Régimen de Prima Media (RPM), los programas 
sociales pro-equidad, tales como Familias en Acción 
y Colombia Mayor, tienen asignaciones presupues-
tales muy inferiores.


