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Primeros Impactos de la Epidemia y el Aislamiento
sobre el Desempeiio Macroeconémico

El panorama macroecondmico cambio radicalmente
a lo largo del afio 2020 por cuenta del choque que
generod el SARS-CoV-2. Asi lo reflejan varios de los
indicadores revelados por el DANE durante el tltimo
mes. Por ejemplo, en materia de crecimiento, los mas
recientes resultados mostraron que el PIB solo se ex-
pandi6 a ritmos del 1.1% durante el primer trimestre
de 2020 (vs. el 2.9% observado un afio atras). Esta
cifra sorprendié a buena parte de los analistas, que
en su mayoria pronosticaba crecimientos superiores
al 2%, en linea con los favorables resultados que
registré el Indicador de Seguimiento a la Economia
(ISE) en enero-febrero (un crecimiento promedio del
4.1% anual). Lo anterior no alcanzé a contrarrestar
la marcada contraccion observada en marzo (4.9%),
pese a que solo se tuvieron dos semanas de Aisla-
miento Preventivo Obligatorio.

Este cambio tan negativo en la tendencia que tuvo la
economia en marzo es una muestra de que el efecto
de las medidas de aislamiento se sentira con mayor
vigor durante el segundo trimestre del afio. Por esa
razon, en este Comentario Econémico presentamos
nuestros ajustes a la proyeccién de crecimiento
para 2020, que acompafiamos con un analisis so-
bre los impactos que tiene este nuevo panorama en
el comportamiento del mercado laboral, cuyos re-
sultados en abril fueron desastrosos. En efecto, en
solo un mes, los ocupados se redujeron en 5.4 mi-
llones de personas, lo que representa pérdidas de
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ingresos de los hogares por cerca de $6 billones. En
consecuencia, la tasa de desempleo fue 19.8%, la
mas alta desde que hay cifras comparables (2001).
La situacién es tan grave que esa tasa fue superior
en 5.2 puntos porcentuales al registro de abril de
2001, afio en el que Colombia apenas se empezaba
a recuperar de la crisis econémica de finales de los
noventa. Es decir, en un mes se perdieron los avan-
ces de dos décadas.

Actualizacidén de las proyecciones de
crecimiento econémico para 2020

ANIF ajust6 sus prondsticos de crecimiento para el
afio 2020, debido a la marcada desaceleracién ob-
servada en el primer trimestre del afio y a que el cre-
cimiento en el segundo trimestre podria ser el mas
bajo en toda la historia del pais.

Bajo un escenario base, prevemos que la economia
se contraeria a ritmos del 2.4% anual (vs. el cre-
cimiento nulo que pronosticabamos un mes atras).
Por el lado de la oferta, esperamos crecimientos
positivos solo en los sectores de: (i) agro (2.5%
vs. 1.9% en 2019), teniendo en cuenta que los ho-
gares estaran priorizando la compra de este tipo de
bienes; y (ii) servicios sociales (2.2% vs. 4.9%), ja-
lonados principalmente por las actividades relacio-
nadas con la salud humana, en linea con el incre-
mento esperado en el uso de los servicios, proce-
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dimientos de pruebas y tratamientos del virus. Por
el contrario, las mayores contracciones se verian
en los sectores de: (i) mineria (-8.5% vs. 2%), de-
bido a los menores precios del petroleo y la debili-
dad de la demanda tanto externa como interna, lo
gue estara primando sobre el efecto de los acuer-
dos de la OPEP+ de recortes en los volumenes de
produccion; y (ii) construccion (-8.1% vs. -2%), dada
la menor dinamica de las edificaciones, observan-
dose dificilmente una reactivacion de las ventas de
vivienda por las reducciones en los ingresos de los
hogares. En este Ultimo caso, sera clave tener una
mayor reactivacion de las obras civiles y aceleracio-
nes en la ejecucion publica (ver Grafico 1).

Lo anterior es consistente con un escenario de
demanda como el que se observa en el Gréfico 2,
en el que se muestra cOmo esperamos Unicamen-
te que el consumo del Gobierno registre un creci-
miento positivo (2.8% vs. 4.3% en 2019), conside-
rando las apremiantes necesidades del sector de la
salud y las necesarias politicas fiscales de apoyo
social y empresarial. En contraste, el consumo de
los hogares se contraeria (-2.8% vs. 4.5%), en li-
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nea con las pérdidas de ingreso de los hogares, las
cuales habrian llegado a los $12.5 billones al corte
de mayo (ver Informe Semanal No. 1503 de abril de
2020). Aqui se debera monitorear el elevado apa-
lancamiento de los hogares (bordeando niveles del
40% del ingreso disponible), la baja confianza de
los consumidores (con persistentes lecturas negati-
vas) y el comportamiento del desempleo. La inver-
sidn también caeria (-8.5% vs. 4%), en linea con el
menor dinamismo de los proyectos productivos y la
debilidad del sector de la construccidon. En el frente
externo, pronosticamos caidas tanto en las importa-
ciones (-11.3% vs. 8.1%), por cuenta de la debilidad
del consumo interno, como en las exportaciones
(-10.6% vs. 2.6%), lo que resulta consistente con el
menor ritmo de crecimiento global.

Es importante recalcar que este escenario depen-
dera de la velocidad del reinicio de las actividades
economicas. En caso de persistir la crisis de salud
publica y prolongarse por mayor tiempo el periodo de
aislamiento, el escenario macroecondémico del pais
podria ser ain mas complejo, con una contraccion
de la economia del 4.5%.

Grafico 1. Crecimiento anual del PIB por oferta - Escenario base

Pond. PIB

6 Agropecuario
16 Servicios sociales
Electricidad, gas y agua
Actividades empresariales
Comunicaciones
Actividades financieras
17 Comercio, transporte y turismo
12 Industria

9 Actividades inmobiliarias

2 Actividades de recreacion

6 Construccion -8.1
5 Mineria -8.5

2020 Proyectado
2019 Observado

-10 -8 -6

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

ANIF - Centro de Estudios Econémicos
Calle 70 A No. 7-86. Teléfonos 310 1500 - 310 2041
E-mail: anif@anif.com.co, Bogota D.C.

L4 f
@ANIFCO

Pagina

2

AnifOficial

in
ANIF


https://www.linkedin.com/company/asociaci%C3%B3n-nacional-de-instituciones-financieras/
https://www.facebook.com/AnifOficial
https://twitter.com/ANIFCO

&Y Banco AV Villas

Grupo

ANVAL

Grafico 2. Crecimiento anual del PIB por demanda - Escenario base
(%)

Pond. PIB
Demanda interna
17 Gobierno
69 Hogares
21 Formacion bruta de capital
Sector externo
21 Importaciones 113
14 Exportaciones 106

2020 Proyectado
2019 Observado

.15 -10

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

Efectos del nuevo panorama de
crecimiento sobre el
mercado laboral

Claramente, estos escenarios tendran efectos en
el desempefo del mercado laboral, el cual mostré
desastrosos resultados en abril, al aumentar la tasa
de desempleo a niveles del 19.8% a nivel nacional y
al 23.5% en las 13 principales ciudades y areas me-
tropolitanas (ver Grafico 3). Estas cifras resultaron
peor de lo que esperdbamos y, en solo un mes, la
economia colombiana perdié 5.4 millones de ocu-
pados. En términos relativos, el empleo cay6 24.5%
anual. Esto se reflej6 en la caida sustancial de la
tasa de ocupacion que se ubic6 en 41.6%. Un dato
importante es que el nivel de ocupados que se re-
gistré en abril de 2020 fue el mismo que el de abril
de 2003, cuando la poblacion total del pais era de
40.5 millones de personas.

Al analizar los resultados por posicién ocupacional,
se encuentra que las mayores pérdidas de empleo se
dieron en los trabajadores asalariados (2.654.000),

gue son usualmente los trabajadores formales, lo
cual indica que el impacto fue mas alla de los traba-
jadores informales. Esto sugiere que estamos ante
un riesgo cierto de perder las ganancias en forma-
lidad alcanzadas en los Ultimos afios. Igualmente,
preocupa la marcada reduccion en los trabajadores
cuenta propia (1.717.000), pues representan el 45%
del total de ocupados y, usualmente, son los traba-
jadores mas vulnerables, pues concentran la mayor
cantidad de informales. Esta situacion probablemen-
te se reflejara en el incremento de la pobreza en el
momento en que se haga el balance para 2020.

De todos los resultados que divulgd el DANE, el
mas sorpresivo, por lo inusual y que no esta lo su-
ficientemente claro, es el aumento de las personas
inactivas. Como los microdatos no estan disponibles
todavia, no podemos analizar en detalle qué fue lo
gue sucedié. Por ahora, solo sabemos que, en abril
de 2020, se registr6 el nivel mas alto de esta variable
desde que hay cifras comparables: 19.1 millones de
personas. Esto representa un aumento de 4.3 millo-
nes respecto al dato de abril de 2019, equivalente
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Grafico 3. Tasa de Desempleo - Total Nacional
(%, enero 2001 - abril 2020)
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Fuente: célculos ANIF con base en DANE.

a un incremento del 29% anual. A lo largo del tiem-
po, el numero de inactivos ha sido muy constante, lo
que hace dificil entender cobmo en un mes la inacti-
vidad se disparé. Si estas personas se hubieran ido
al desempleo, la tasa de desocupacion habria sido
mucho mayor al 19.8% observado.

Conclusidn

El desfavorable resultado del PIB durante el primer
trimestre del afio y, sobre todo, la fuerte caida de la
actividad econdmica en marzo nos llevaron a ajustar
nuestro prondstico de crecimiento para 2020 (como
un todo) a una contraccion del 2.4% (bajo un escena-
rio base). Este escenario estara sujeto a la duracion
del choque que genere el SARS-CoV-2 y el tiempo

gue tome el reinicio de actividades productivas, lo
gue esperamos ocurra de manera mas acelerada
desde junio. En caso de persistir la crisis de salud
publica y prolongarse las medidas de aislamiento
més de lo adecuado, el escenario macroeconémico
del pais podria ser alin mas complejo, con una con-
traccion del PIB del 4.5%. Los pronésticos ajustados
de ANIF para 2020 sugieren un aumento en la tasa
de desempleo al 18.5% en el promedio nacional en
el escenario base y al 22.5% en el escenario estre-
sado. Desafortunadamente, bajo este contexto, es-
tan en riesgo los avances en los indicadores sociales
(ingreso de los hogares, pobreza, desigualdad, entre
otros), logrados después de la crisis de 1999. Esto no
es algo menor, pues al pais le tomé mas de diez afios
recuperarse de los efectos de esa crisis.
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