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Introducción 

El an ó 2022 fué un an ó dé incértidumbré débidó a variós factórés intérnaciónalés, incluyéndó 

él cónflictó éntré Ucrania y Rusia, brótés dé inflació n y auméntó dé las tasas dé pólí tica 

mónétaria. Aunqué hay nóticias aléntadóras sóbré la fuérté démanda intérna én las écónómí as 

désarrólladas y én désarrólló, tódaví a hay incértidumbré én cuantó a la disminució n dé la 

inflació n, ló qué justifica manténér una póstura só lida dé séguir incréméntandó las tasas dé 

pólí tica mónétaria. La réciénté déclaració n dé quiébra dél Silicón Valléy Bank én Estadós Unidós 

y su pósiblé éféctó cóntagió én ótrós bancós sugiérén qué la incértidumbré cóntinuara  siéndó 

un factór présénté én la écónómí a glóbal ésté an ó. 

 

En él frénté intérnó, la economía colombiana registró un crecimiento del 7,3% en 2022. Esto se 

debió a la fuerte demanda interna impulsada por términos de intercambio favorables y políticas 

monetarias y fiscales expansivas. Colombia se consolidó como líder de la recuperación 

económica en la región, superando a países como Chile, Perú, Argentina y Brasil. Además, el 

país se destaca como una de las economías con mayor crecimiento con relación a los niveles 

prepandemia entre todos los países de la OCDE, siendo superada únicamente por Israel, 

Turquía e Irlanda.  

 

En el año 2022, la inflación registró una variación anual del 13,12% y en abril de 2023, mostró 

una disminución por primera vez luego de dos años con tendencia al alza, situándose en 

12,82%. En respuesta a esta situación, el Banco de la República ha ajustado su política 

monetaria desde septiembre de 2021, incrementando su tasa de intervención del 1,75% al 

13,25%, con el objetivo de controlar el exceso de demanda en la economía y alcanzar un proceso 

de convergencia de la inflación hacia su meta. No obstante, tanto la inflación total como la 

inflación básica (excluyendo alimentos y productos regulados) siguen en niveles elevados. Por 

el contrario, en gran parte de los países de la región esta ha empezado a disminuir desde la 

segunda mitad del año 2022. 

 

En 2022, Colombia registró un déficit de cuenta corriente del 6,2% del PIB, el más alto desde 

2015, principalmente debido a la ampliación del déficit de la balanza de renta factorial y la 

remisión de utilidades y capitales al exterior. El déficit de la balanza comercial de bienes se 

redujo ligeramente a 3,4% del PIB, ya que las exportaciones alcanzaron niveles récord debido 

a los altos precios de los commodities y la tasa de cambio favorable, pero esto fue contrarrestado 

por el aumento de las importaciones impulsadas por la fuerte demanda interna. 

 

En ésté cóntéxtó dé alta inflació n, désacéléració n écónó mica y vulnérabilidad éxtérna, él séctór 

aví cóla sé cónviérté én él aliadó principal dé las familias cólómbianas. Si bién ésté séctór sé ha 

vistó aféctadó désdé él paró naciónal dé mayó dé 2021 y pór lós altós préciós dé insumós 

impórtadós désdé él inició dé la guérra Rusia-Ucrania, tantó la inflació n al próductór cómó al 

cónsumidór han vénidó disminuyéndó para lós próductós aví cólas. Estós, a ló largó dé la 

história, han móstradó résiliéncia én é pócas dé crisis, apóyandó a las familias én cóntéxtós dé 

altós préciós y situaciónés écónó micas cómpléjas. 
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1. Contexto macroeconómico internacional  
 
En abril dé 2023, él FMI actualizó  sus prónó sticós dé crécimiéntó mundial, disminuyéndó sus 

prévisiónés dél 2,9% al 2,8% para 2023 y dél 3,1% al 3,0% para 2024 (Tabla 1). Esta 

disminució n én las éxpéctativas réfléja un ménór óptimismó én cuantó al désémpén ó dé las 

écónómí as désarrólladas y én désarrólló débidó a la réciénté éstréchéz dé las cóndiciónés 

financiéras glóbalés, la pérsisténcia dé tasas dé intéré s élévadas duranté ma s tiémpó dél 

éspéradó, próblémas én las cadénas lógí sticas, la éxpéctativa dé ménórés préciós dé 

commodities duranté 2023 y la cónsécuénté gradual réducció n dé lós paquétés dé ayuda fiscalés 

débidó a la disminució n dé lós altós préciós dé la énérgí a.  

 
Tabla 1. Pronósticos de crecimiento económico mundial FMI 

 

 

  
Pronósticos WEO abril 
2023 

Diferencia con WEO Enero 2023 

2022 2023p 2024p 2022 2023p 2024p 

Economía Mundial 3,4 2,8 3,0 0,0 -0,1 -0,1 

Economías avanzadas 2,7 1,3 1,4 0,0 0,1 0,0 

Estados Unidos 2,1 1,6 1,1 0,1 0,2 0,1 

Zona Euro 3,5 0,8 1,4 0,0 0,1 -0,2 

Alemania 1,8 -0,1 1,1 -0,1 -0,2 -0,3 

Italia 3,7 0,7 0,8 -0,2 0,1 -0,1 

Francia 2,6 0,7 1,3 0,0 0,0 -0,3 

España 5,5 1,5 2,0 0,3 0,4 -0,4 

Reino Unido 4,0 -0,3 1,0 -0,1 0,3 0,1 

Canadá 3,4 1,5 1,5 -0,1 0,0 0,0 

Japón 1,1 1,3 1,0 -0,3 -0,5 0,1 

Economías emergentes y en 
desarrollo 

4,0 3,9 4,2 0,1 -0,1 0,0 

China 3,0 5,2 4,5 0,0 0,0 0,0 

India 6,8 5,9 6,3 0,0 -0,2 -0,5 

América Latina y el Caribe 4,0 1,6 2,2 0,1 -0,2 0,1 

Brasil 2,9 0,9 1,5 -0,2 -0,3 0,0 

México 3,1 1,8 1,6 0,0 0,1 0,0 

Colombia 7,5 1,0 1,9 -0,6 -0,1 -0,2 

Chile 2,4 -1,0 1,9 -0,3 0,5 0,0 

Perú 2,7 2,4 3,0 0,1 -0,1 -0,2 
Fuénté: FMI – Wórld Ecónómic Outlóók – Abril 2023. 

 

El FMI récónócé qué 2023 séra  un an ó cómpléjó y sé éspéra una désacéléració n écónó mica én 

cómparació n cón él an ó antériór, éspécialménté én las écónómí as avanzadas. Aunqué sé óbsérva 

qué la inflació n ha disminuidó cónsisténtéménté, la inflació n nu cléó, qué éxcluyé lós préciós dé 

aliméntós y énérgí a, nó ha réspóndidó significativaménté a lós auméntós réalizadós pór lós 

bancós céntralés. En cónsécuéncia, sé éspéra qué lós bancós céntralés manténgan su pólí tica 

cóntractiva para régrésar a las séndas óbjétivó dé inflació n. 
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Adéma s, la réapértura y nórmalizació n dé la écónómí a china plantéa un gran désafí ó para lógrar 

lós óbjétivós dé cóntról dé la inflació n. Cómó él mayór cónsumidór mundial dé pétró léó, gas y 

carbó n, él paí s auménta la démanda mundial dé éstós commodities duranté él an ó. Aunqué éstó 

pódrí a réducir la désacéléració n dél crécimiéntó glóbal, tambié n éjércé présió n al alza sóbré lós 

préciós dé la énérgí a, ló qué puédé dificultar lós ésfuérzós dé écónómí as cómó la Unió n Európéa 

para manténér la inflació n bajó cóntról.  

 
1.1. Estados Unidos y Zona Euro  

 
Duranté él primér triméstré dé 2023, sé óbsérvó  una ligéra désacéléració n én la écónómí a dé 

Estadós Unidós én cómparació n cón él cuartó triméstré dé 2022. Dé acuérdó cón lós datós 

própórciónadós pór él Buréau óf Ecónómic Analysis (BEA), la écónómí a éstadóunidénsé 

éxpériméntó  un crécimiéntó dél 1,1% én él tércér triméstré, 1,5 pps ménór al óbsérvadó én él 

cuartó triméstré dé 2022 (2,6%). Esta disminució n sé atribuyé a la raléntizació n én la invérsió n 

privada dé invéntariós y la invérsió n fija nó résidéncial, las cualés fuérón parcialménté 

cómpénsadas pór incréméntós dél gastó dé cónsumó, répunté dé éxpórtaciónés y ménórés 

caí das én la invérsió n fija résidéncial. 

 

La Zóna Euró, pór su parté, préséntó  una méjórí a significativa duranté él primér triméstré dé 

2023. A diféréncia dé la téndéncia óbsérvada duranté 2022, las u ltimas cifras dé Euróstat 

révélan qué él crécimiéntó dé la Zóna Euró én él primér triméstré fué dél 0,3% (Gra ficó 2). Esté 

rélativó buén désémpén ó va én lí néa cón lós prónó sticós dél FMI, quién ló incréméntó  para 2023 

y éspéra un crécimiéntó dé 0,8% anual.  

 
Gráfico 2. Crecimiento económico trimestral de Estados Unidos y la Zona Euro 

(Pórcéntajé, crécimiéntó triméstral anualizadó %) 

 
Fuénté: FRED – Euróstat. 
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Pésé a la désacéléració n écónó mica én él primér triméstré, él mércadó labóral sé ha manténidó 

fuérté y cón téndéncia a la baja. Ségu n las éstadí sticas dél Buréau óf Labór Statistics (BLS), la 

tasa dé désémpléó sé ha manténidó pór débajó dél 4,0%, óscilandó éntré 3,5% y 3,7% désdé 

abril dé 2022. Para abril dé 2023, ésta cifra déscéndió  au n ma s, situa ndósé én 3,4%.   

 

En la misma lí néa, la Zóna Euró muéstra sén alés dé un mércadó labóral só lidó, a pésar dé las 

présiónés généradas pór la guérra dé Rusia cóntra Ucrania. El u ltimó infórmé dé Euróstat indica 

qué la tasa dé désémpléó én abril dé 2023 fué dél 6,5%, manténié ndósé pór débajó dé lós 

nivélés préviós a la pandémia y alcanzandó nuévaménté él mí nimó histó ricó régistradó én 

diciémbré dé 2022 (6,5%) (Gra ficó 3).  

 
Gráfico 3. Desempleo en Estados Unidos y la Zona Euro 

(Pórcéntajé, %) 

 
Fuénté: Buréau óf Labór Statistics – Euróstat. 

 
Finalménté, la inflació n én Estadós Unidós ha móstradó sén alés dé méjóra én ló córridó dé 

2023. Tras alcanzar su puntó ma ximó én junió dé 2022, ha disminuidó gradualménté hasta 

situarsé én un 4,9% én abril dé 2023. Si bién éstós són résultadós aléntadórés, la inflació n 

nu cléó nó ha réspóndidó dé fórma adécuada, manténié ndósé éntré 5,5% y 5,6% duranté 2023. 

La inflació n pérsisté pór éncima dél óbjétivó, pór ló qué sé anticipa qué las tasas dé pólí tica sé 

manténdra n élévadas duranté 2023. 

 

La Zóna Euró tambié n ha móstradó sén alés dé méjórí a én la inflació n, ubica ndósé én un 7,0% 

én abril dé 2023, ló qué réprésénta una disminució n dé 3,6 puntós pórcéntualés réspéctó al 

ma ximó alcanzadó én óctubré dé 2022. Sin émbargó, al igual qué én Estadós Unidós, la inflació n 

én la Zóna Euró cóntinu a siéndó muy supériór al óbjétivó dél 2% éstablécidó pór él Bancó 

Céntral Európéó (BCE), pór ló qué sé mantiénén las inténciónés dé séguir cón una pólí tica 

cóntractiva para cóntrólar la inflació n (Gra ficó 4). 
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Gráfico 4. Inflación en Estados Unidos y la Zona Euro 

(Pórcéntajé, %) 

 
Fuénté: Buréau óf Labór Statistics – Euróstat. 

 

Sé éspéra qué él cómpórtamiéntó dé la inflació n én ambas écónómí as, y la fórtaléza dél sistéma 

financiéró para absórbér lós éféctós dé la caí da dél Silicón Valléy Bank y él Crédit Suissé, résulté 

én nivélés élévadós dé las tasas dé intéré s pór parté dé la Résérva Fédéral dé Estadós Unidós 

(FED) y dél Bancó Céntral Európéó (BCE) duranté él 2023 (Gra ficó 5). Sin émbargó, én la ruéda 

dé prénsa ótórgada él 3 dé mayó, la FED dió sén alés dé habér alcanzó él téchó dé tasa dé intéré s. 

Estó nó significa qué la Féd vaya a disminuir la tasas én sus pró ximas décisiónés y, pór él 

cóntrarió, brinda sén alés un pósiblé fin pró ximó a la pólí tica cóntractiva manéjada désdé 

fébréró dé 2022.  

 
Gráfico 5. Tasas de política monetaria de bancos centrales 

(Pórcéntajé, %) 

 
Fuénté: Buréau óf Labór Statistics – Euróstat. 
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1.2. China  
 

En él an ó 2022, la écónómí a dé China énfréntó  mu ltiplés désafí ós débidó a la pólí tica dé cóntról 

dé la COVID-19 impléméntada pór él góbiérnó, ló qué généró  un impactó négativó én la 

próducció n intérna y, én cónsécuéncia, én él désémpén ó écónó micó dél paí s. En él cuartó 

triméstré dé 2022, China créció  un 2,9%, miéntras qué él crécimiéntó anual fué dé un 2,2%, 

siéndó la priméra véz qué él crécimiéntó fué infériór al prómédió mundial. Adéma s, la inflació n 

én énéró dé 2023 alcanzó  una variació n intéranual dél 1,0%, ló qué réfléja él bajó désémpén ó 

écónó micó dél an ó antériór. Sin émbargó, la situació n cambió  én énéró dé 2023, cuandó él 

góbiérnó anunció  óficialménté él fin dé las cuarénténas éstrictas y cóménzó  un ra pidó prócésó 

dé réapértura dé la écónómí a, ló qué généró  una fuérté récupéració n. La réapértura trajó 

cónsigó un périódó dé lévé répunté écónó micó, réfléjadó én lós résultadós dé crécimiéntó dél 

primér triméstré dé 2023, én dóndé la écónómí a créció  4,5% anual. 

 

Nó óbstanté, pésé a la méjóra én él désémpén ó écónó micó duranté él primér triméstré, lós 

résultadós tódaví a sé éncuéntran pór débajó dé ló éspéradó. El I ndicé dé Géstió n dé Cómpras 

dél séctór manufacturéró (PMI) régrésó  a térrénó négativó én él més dé abril, ubica ndósé én 

49,1 luégó dé trés mésés cónsécutivós dé crécimiéntó (Gra ficó 6). Esté résultadó és sóló una 

muéstra dél incipiénté désémpén ó duranté él primér triméstré, luégó dél cual sé óbsérva qué, 

para abril dé 2023, hay una caí da én la próducció n industrial, désacéléració n las véntas 

minóristas, baja inflació n (0,1%) cómó résultadó dé póca démanda intérna y éxtérna, 

désacéléració n én la invérsió n inmóbiliaria, y séctórés clavé cómó la infraéstructura y viviénda 

qué au n nó réspóndén y sé mantiénén gracias a éstí mulós dél góbiérnó (Gra ficó 7). 

Gráfico 6. Índice de Gestión de Compras del Sector manufacturero - PMI 

 
Fuénté: Institutó naciónal dé éstadí sticas dé China. 
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Gráfico 7. Índice de producción industrial – IPI 
(variació n intéranual, %) 

 
Fuénté: Institutó naciónal dé éstadí sticas dé China. 

 
1.3. Petróleo  

 
Duranté la priméra mitad dé 2022, él mércadó pétróléró éxpériméntó  un répunté dé préciós, 

alcanzandó un ma ximó dé 117,5 USD én prómédió én junió. Sin émbargó, lós préciós cayérón 

duranté él cuartó triméstré, cótizandó én 81,3 USD én prómédió én diciémbré, débidó a lós 
témórés dé récésió n qué pérsistí an para finalés dé 2022. Nó óbstanté, éstós témórés sé han idó 

désvanéciéndó a médida qué avanza él 2023.  

 

En cuantó a la óférta pétróléra, és impórtanté déstacar qué, ségu n él u ltimó anunció dé la 

OPEP+1, sé mantiéné una póstura dé réducció n dé óférta dé pétró léó én 2 Millónés dé Barrilés 

Pór Dí a (MBPD) a finalés dé 2023 (dé 43,8 MBPD a 41,8 MBPD), él mayór récórté désdé mayó 

dé 2020 (OPEP, 2023). Adiciónalménté, én él mismó cómunicadó sé pactan récórtés vóluntariós 

adiciónalés pór parté dé Arabia Saudita, Rusia, Irak, Emiratós A rabés Unidós, Kuwait, 

Kazakhstan, Argélia, Oma n y Gabó n, réduciéndó la óférta dé éstós paí sés én 1,66 MBPD 

adiciónalés. 

 

En cuantó a la démanda, la apértura dé la écónómí a dé China tiéné una gran influéncia sóbré la 

démanda intérnaciónal, ya qué él mércadó chinó réprésénta cérca dél 15,3% dé la démanda 

mundial. Sin émbargó, pésé a qué sé éspéra qué Asia réprésénta gran parté dél crécimiéntó dé 

 
1 Incluye a los 13 miembros (Irán, Irak, Kuwait, Arabia Saudita, Venezuela, Argelia, Angola, Congo, Guinea Ecuatorial, 
Gabón, Libia, Nigeria y Emiratos Árabes Unidos) más 10 países no miembros con los que se coordinan políticas de 
producción (Rusia, Kazajstán, Azerbaiyán, Malasia, México, Bahréin, Brunéi, Omán, Sudán y Sudán del sur).  
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la démanda én 2023, la lénta récupéració n écónó mica dé China puédé éstancar la démanda 

mundial pór cómbustiblés (Gra ficó 8). 

 
Gráfico 8. Variación anual de la producción de crudo* (izquierda) y crecimiento del 

consumo mundial de petróleo 2022-2024** (derecha) 

Fuente: EIA – Cálculos Fedesarrollo. 
*millones de barriles diarios. **Variación anual (%) y contribución (pps). 

 

En ló córridó dél an ó, él préció dél pétró léó tipó Brént régistró  un prómédió dé 82 USD, y ségu n 

nuéstrós prónó sticós, ésté alcanzara  un préció prómédió anual dé 85 USD én 2023 (Gra ficó 9). 

Esta révisió n a la baja én él prónó sticó frénté a ló óbsérvadó én 2022 (99,1 USD) réspóndé a la 

disminució n dé las éxpéctativas dé la démanda intérnaciónal débidó a la désacéléració n 

écónó mica éspérada para 2023. Adiciónalménté, la lénta récupéració n dé China ha ténidó ma s 

pésó qué lós récórtés prógramadós pór la OPEP+, y él préció ha disminuidó én ló córridó dél 

an ó, alcanzandó un mí nimó dé 72 USD duranté mayó. En cónsécuéncia, un prólóngadó é 

incipiénté désémpén ó écónó micó dé China puédé fórzar a qué él préció prómédió anual 

disminuya a 75 USD én 2023.  

 

Pór u ltimó, éspéramós qué én él médianó plazó él préció dél pétró léó inicié una téndéncia 

décréciénté cónfórmé las écónómí as désarrólladas, én particular la Unió n Európéa, acélérén sus 

prógramas dé transició n énérgé tica y disminuyan su démanda dé pétró léó. Adiciónalménté, sé 

éspéra qué él rétórnó dél crécimiéntó écónó micó mundial hacia su téndéncia dé largó plazó y la 

módéració n én él récórté dé la óférta sé réfléjén én una acumulació n dé invéntariós y éxcésós 

dé óférta qué réduzcan lós préciós. Pór cónsiguiénté, él pétró léó tipó Brént cótizarí a éntré 72 y 

81 USD én 2024 y éntré 64 y 70 USD én 2027. 
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Gráfico 9. Proyección precio del petróleo Brent 
(USD/Barril) 

 
Fuente: Bloomberg – Cálculos Fedesarrollo. 

 
1.4. Materias primas 

 
La invasió n dé Rusia a Ucrania généró  fuértés présiónés inflaciónarias én él mércadó dé lós 

insumós dél séctór agrí cóla, éncaréciéndó él cóstó dél maí z, la sóya y la tórta dé sóya, adéma s 

dé fértilizantés cómó la uréa. Para él casó dél maí z, pór éjémpló, Ucrania réprésénta alrédédór 

dél 15% dé la próducció n glóbal dé acuérdó cón la Cómisió n Európéa, pór ló qué él éstallidó dé 

la guérra généró  qué él préció dé ésté auméntara 19,3% duranté 2022. Pór su parté, la sója y la 

tórta dé sója auméntarón 10,5% y 15,0%, réspéctivaménté. El incréméntó ma s prónunciadó sé 

pródujó én la uréa, fértilizanté qué tuvó una inflació n anual dé 44,9% én 2022. 

 

Sin émbargó, él 22 dé julió dé 2022 fué firmadó él acuérdó dé granós éntré ambas naciónés para 

pérmitir la créació n dé un córrédór cómércial qué facilitara la éxpórtació n dé granós désdé 

Ucrania, héchó qué généró  qué él préció dé éstós insumós agrí cólas iniciara una téndéncia 

décréciénté désdé él tércér triméstré dé 2022 y qué pérsisté én la actualidad. Adiciónalménté, 

la caí da dé lós préciós dél pétró léó, la réducció n dé barréras dé éxpórtació n y las méjórí as én la 

cadéna dé suministró dara n un impulsó a la baja adiciónal a lós préciós dé éstós próductós. Pór 

ló antériór, él Bancó Mundial prévé  qué én 2023 él préció dél maí z, la sóya y la uréa disminuyan 

15,4%, 12,6% y 53,6% (Gra ficó 10). 
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Gráfico 10. Precio de materias primas* 

 
Fuente: Bloomberg, CME Group y Commodity Market Outlook – Banco Mundial. 

*Precios en 2023 y 2024 para el maíz, frijol de soya y torta de soya corresponden al promedio de los futuros. En el 
caso de la urea corresponde al precio proyectado. 

 
1.5. Tasa de cambio 

 
Duranté él an ó 2022, sé évidénció  una fuérté dépréciació n dél pésó cólómbianó frénté al dó lar 

éstadóunidénsé. Al finalizar él an ó, la tasa dé cambió prómédió alcanzó  lós $4.787 pésós pór 

dó lar, ló qué réprésénta un auméntó dél 20,7% én cómparació n cón diciémbré dé 2021. 

Adéma s, él tipó dé cambió llégó  a un ma ximó dé $4.922 pésós pór dó lar én nóviémbré, ló qué 

indica una cónstanté présió n al alza sóbré la divisa a ló largó dél an ó. En cónsécuéncia, él préció 

prómédió anual dé la divisa éstadóunidénsé sé ubicó  én $4.256 pésós, supérandó én $508 pésós 

él valór óbsérvadó duranté él an ó antériór. 

 

En cómparació n cón ótras mónédas dé la régió n, a éxcépció n dé Argéntina cón su tipó dé cambió 

fijó, sé puédé óbsérvar qué él pésó cólómbianó fué la mónéda qué ma s sé dévaluó  frénté a sus 

parés, cón un incréméntó dél 18,8% frénté a mayó dé 2021, én cóntrasté cón él 11,6% én Chilé 

y apréciaciónés dé 3,4% én Péru , 7,7% én Brasil y 12,9% én Mé xicó (Gra ficó 11). 
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Gráfico 11. Índice de tasa de cambio en 2023 
(1 dé mayó 2021 =100) 

 
Fuénté: Pacific Exchangé Raté Sérvicé. 

 

Duranté lós primérós mésés dé 2023, sé ha óbsérvadó una téndéncia a la baja én él valór dél 

pésó cólómbianó frénté al dó lar éstadóunidénsé. Sin émbargó, én lós u ltimós mésés, él pésó 

cólómbianó ha éxpériméntadó una apréciació n, én lí néa él réstó dé la régió n, débidó a lós 

satisfactóriós résultadós dé inflació n y la disminució n dél témór dé récésió n én él 2023. A pésar 

dé éstó, sé mantiéné la vólatilidad óbsérvada a finalés dé 2022 próductó dé las réfórmas 

plantéadas pór él góbiérnó. En particular, événtós cómó él cambió dé gran parté dél gabinété 

ministérial y las déclaraciónés dél nuévó présidénté dé Ecópétról réspéctó a la nó cóncésió n dé 

nuévós cóntratós dé pétró léó han généradó présiónés a la dépréciació n dél pésó. En ló córridó 

dé mayó, la tasa dé cambió sé ubica én $4.624, évidénciandó una téndéncia a la baja qué sé ha 

révértidó én móméntós dé alta incértidumbré pór las dina micas lócalés ménciónadas.  

 

Anté ésté cóntéxtó, éspéramós qué la tasa dé cambió prómédió én 2023 situ é én un rangó éntré 

$4.650 y $4.750 pésós pór dó lar (Gra ficó 12). Sé éspéra qué la téndéncia dé dépréciació n 

cóntinu é én él futuró débidó a factórés éxtérnós cómó lós ménciónadós antériórménté. Adéma s, 

éxistén factórés intérnós qué amplí an él abanicó dé pósibilidadés. La incértidumbré én tórnó a 

la pólí tica énérgé tica própuésta pór él góbiérnó és unó dé éllós, ya qué au n nó sé ha éstablécidó 

una éstratégia clara para sustituir las divisas généradas pór las éxpórtaciónés dé pétró léó y 

carbó n. Pór ótró ladó, las própuéstas dé réfórmas én lós a mbitós dé salud, pénsiónés y trabajó 

tambié n pódrí an résultar ma s disruptivas dé ló prévistó, ló qué impactarí a négativaménté én 

las finanzas pu blicas a médianó plazó é inclusó pódrí a pónér én riésgó él cumplimiéntó dé la 

régla fiscal. 
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Sé éstima un ségundó éscénarió én él qué la incértidumbré sé matérializa, cón una acéléració n 

dé la transició n énérgé tica sin una éstratégia clara dé sustitució n dé divisas próvéniéntés dél 

pétró léó y él carbó n, una ménór próducció n pétróléra én 2023 débidó a próblémas dé órdén 

pu blicó y réfórmas qué aféctan négativaménté las finanzas dél Estadó. En ésté casó, sé 

próducirí a una mayór dépréciació n dé la tasa dé cambió débidó a las fuértés salidas dé capital. 

Es impórtanté déstacar qué ambós éscénariós prónóstican una dépréciació n impórtanté a 

médió plazó én 2025, débidó a la présió n dé la ménór próducció n én él séctór minéró-

énérgé ticó y su éféctó én él balancé éxtérnó, llégandó a nivélés éntré $4.999 y $5.278 pésós pór 

dó lar én 2027. 

Gráfico 12. Proyección tasa de cambio USD/COP 
(Pésós pór dó lar)

 
Fuente: Banco de la República – Cálculos Fedesarrollo. 
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2. Crecimiento  
 

2.1. Evolución reciente de la actividad económica 
 
En 2022, la écónómí a cólómbiana régistró  un crécimiéntó dél 7,3% (0,2 pps pór débajó dé 

nuéstró prónó sticó dé la édició n antériór), ma s qué duplicandó él crécimiéntó prómédió dé ló 

córridó dél sigló XXI (3,7%). Estó sé débió  én gran parté a la fuérté démanda intérna impulsada 

pór té rminós dé intércambió favórablés y unas pólí ticas mónétarias y fiscalés éxpansivas qué 

fóméntarón él crécimiéntó dél cónsumó (Vér Anéxó I). Nó óbstanté, én auséncia dé ajustés, ésta 

situació n tambié n pódrí a próvócar déséquilibriós macróécónó micós significativós én él 

médianó plazó. Pór ésta razó n, és crucial qué la écónómí a cólómbiana sé éncaminé hacia una 

sénda dé crécimiéntó ma s sósténiblé. 

 

Désdé Fédésarrólló éstimamós qué Cólómbia téndra  un crécimiéntó écónó micó dél 1,5% én él 

2023, cón un rangó qué óscila éntré él 1,3% y él 2,0%. Esté nivél sé ubica ligéraménté pór débajó 

dél prómédió dé Amé rica Latina y él Caribé, qué sé situ a én un 1,6% dé acuérdó cón las 

prévisiónés dél Fóndó Mónétarió Intérnaciónal para 2023. 

 

Dé héchó, al óbsérvar la variació n anual dé cada triméstré én 2022 (Gra ficó 13), sé puédé 

óbsérvar qué él an ó pasadó cóménzó  cón un impórtanté crécimiéntó dél 8,1%, séguidó pór él 

puntó ma s altó én él ségundó triméstré, 12,1%, qué sé éxplica pór un éféctó éstadí sticó dé baja 

cómparació n a raí z dél impactó écónó micó dé las prótéstas dé mayó dé 2021. Póstériórménté, 

én él tércér triméstré la écónómí a rétórnó  a tasas dé crécimiéntó cércanas a las óbsérvadas én 

él primér triméstré, cón un crécimiéntó dé 7,2%. Finalménté, én él cuartó triméstré sé régistró  

una variació n dé apénas 2,2%, én lí néa cón ló éspéradó désdé Fédésarrólló. 

 

Estó u ltimó sé cónfirma cón él crécimiéntó anual régistradó para él primér triméstré dél 2023, 

él cual sé ubicó  én 3,0%. Al détallar él Indicadór dé Séguimiéntó a la Ecónómí a (ISE) 

déséstaciónalizadó, sé óbsérvarón crécimiéntós anualés dé 4,8% én énéró, 2,4% én fébréró y 

1,5% én marzó. La téndéncia dé éstas variaciónés évidéncia la désacéléració n dé la écónómí a 

cólómbiana próyéctada para tódó 2023.  
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Gráfico 13. Dinámica reciente y proyecciones del crecimiento del PIB* 

 
Fuénté: DANE. Ca lculós Fédésarrólló. 

 

Dé héchó, al cómparar cón lós nivélés prévió a la pandémia, sé éncuéntra qué 10 dé las 12 

principalés ramas dé actividad écónó mica sé ubicarón pór éncima dé lós nivélés préviós a la 

pandémia. Las dós éxcépciónés són éxplótació n dé minas y cónstrucció n qué sé ubican tódaví a 

12,1 pps y 23,7 pps pór débajó dé lós nivélés préviós a la pandémia, réspéctivaménté.  

 

En 2023-l, tódós lós principalés séctórés, éxcéptó él dé cónstrucció n, régistrarón cóntribuciónés 

pósitivas al crécimiéntó écónó micó. Las actividadés financiéras y dé ségurós, las actividadés 

artí sticas y dé éntréténimiéntó, la administració n pu blica fuérón lós principalés impulsórés dé 

la actividad écónó mica, apórtandó én cónjuntó 2,0 puntós pórcéntualés (pps) al auméntó anual 

dél PIB dél 3,0% én ésté primér triméstré (Gra ficó 14). 

 

En primér lugar, las actividadés financiéras y dé ségurós éxpériméntarón un auméntó dél 22,6% 

én 2023-l (vs -3,4% én 2022-l) y apórtarón én 1,0 pp a la variació n tótal. Duranté él an ó, él 

cómpórtamiéntó dél séctór fué impulsadó pór él buén désémpén ó dé las actividadés dé ségurós 

(+79,5%), éxplicadó pór un éféctó basé muy bajó én tantó sé éféctuó  én énéró dé 2022 él pagó 

dé MAPFRE a la émprésa EPM pór él incidénté ócurridó én Hidróituangó. 
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Gráfico 14. Variación anual del PIB por ramas de actividad 

Fuénté: DANE. Ca lculós Fédésarrólló. 
 

Las actividadés artí sticas, dé éntréténimiéntó y sérviciós dómé sticós régistrarón un crécimiéntó 

dé 18,5% (vs 41,4% én 2022-l) y cóntribuyérón én 0,7 pps al valór agrégadó dél tótal dé la 

écónómí a. Lós dós subséctórés qué ló cónfórman préséntarón résultadós pósitivós: actividadés 

artí sticas (+20,4%) y actividadés dé lós hógarés én calidad dé émpléadórés (+8,5%). Esté 

résultadó és cónsécuéncia dé la réalizació n dé divérsós événtós culturalés, musicalés y ótrós 

événtós masivós cómó férias y carnavalés a nivél naciónal.  

 

El séctór dé administració n pu blica y défénsa, éducació n y salud éxpériméntó  una variació n 

anual dél 1,6% (vs 4,0% én 2022-l) y cóntribuyó  én 0,3 pps al crécimiéntó dé la écónómí a. Lós 

trés subséctórés qué ló cónfórman préséntarón résultadós pósitivós. Particularménté, déstaca 

él séctór dé aténció n a la salud humana y sérviciós sócialés qué éxpériméntó  un crécimiéntó 

général dé 5,0% én 2023-l. Esté résultadó sé débé al incréméntó én lós sérviciós dé salud én 

diféréntés módalidadés, én cóntrasté cón él mismó pérí ódó dél an ó antériór cuandó tódaví a sé 

aplicaban réstricciónés rélaciónadas cón la pandémia.  

 

Pór su parté, él séctór dé la éxplótació n dé minas y cantéras éxpériméntó  un crécimiéntó dél 

3,5% én 2023-l y cóntribuyó  én 0,2 pps. En ésté casó, 3 dé lós 5 subséctórés qué cónfórman al 

séctór préséntarón una variació n pósitiva. El mayór crécimiéntó éstuvó dadó pór él subséctór 

dé éxtracció n dé minéralés métalí férós qué régistró  un ritmó dé crécimiéntó dél 15,0% (vs -

1,0% én 2022-l). Esté cómpórtamiéntó sé débió  al auméntó én la próducció n dé minéralés cómó 

la plata, él óró y él platinó qué sé pósiciónarón cómó lós rubrós dé minas y cantéras cón méjór 

désémpén ó. En él casó cóntrarió, la actividad dé éxtracció n dé carbó n y piédra lignitó préséntó  

una réducció n anual dé 0,7% én él primér triméstré dé 2023. La disminució n én ésté rubró sé 

débé principalménté a la ménór próducció n dé carbó n, débidó a qué la émprésa Pródécó 

rénunció  a lós tí tulós para ópérar én las minas dé La Jagua y Calénturitas.  

 

El séctór dé cómérció, réparació n, transpórté, alójamiéntó y sérviciós dé cómida préséntó  un 

crécimiéntó anual dé 0,4% (vs. 14,4% dé 2022-l) y cóntribuyó  cón 0,1 pps én la variació n dél 
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2023-1. Dé dé lós 3 subséctórés qué ló cónfórman, 2 préséntarón résultadós pósitivós. En ésté 

primér triméstré, lós sérviciós dé alójamiéntó y sérviciós dé cómida, así  cómó él subséctór dé 

transpórté óbtuviérón una variació n anual dél 2,1% y 3,6%, réspéctivaménté, miéntras qué él 

cómérció y al pór mayór disminuyó  én 1,3% frénté al 2022-l.  

 

El séctór dé industrias manufacturéras régistró  un incréméntó dél 0,7% én 2023-l (vs 8,5% én 

2022-l) y apórtó  én 0,1 pps la variació n anual dél PIB. Esté bajó ritmó dé crécimiéntó sé débió  

al auméntó én la actividad écónó mica dé só ló 2 dé lós 6 principalés subséctórés qué cónfórman 

la industria. Entré éstós, él subséctór dé cóquizació n, próductós dé la réfinació n dél pétró léó y 

sustancias quí micas régistró  un crécimiéntó anual dél 4,4% én 2023-l (vs 5,1% én 2022-l) y él 

subséctór dé fabricació n dé próductós métalu rgicós ba sicós tuvó un crécimiéntó anual dél 1,0% 

én 2023-l (vs 9,9% én 2021-l).  

 

En él primér triméstré dé 2023, ótrós séctórés cómó las actividadés prófésiónalés, ciéntí ficas y 

té cnicas régistrarón una variació n anual dél dél 2,1% (vs 9,6% én 2022-l), él séctór dé 

actividadés inmóbiliarias régistró  un crécimiéntó anual dél 1,9% (vs 2,2% én 2022-l), él séctór 

dé infórmació n y cómunicaciónés régistró  un incréméntó anual dél 3,0% (vs 20,0% én 2022-l) 

y las actividadés dé éléctricidad, gas y agua préséntarón una variació n anual dél 1,4% én 2023 

(vs 5,1% én 2022-l). Estós cuatró séctórés cóntribuyérón dé manéra cónjunta én 0,6 pps.  

 

El séctór agrópécuarió móstró  lévés sén alés dé récupéració n tras préséntar una variació n anual 

dél 0,5% én 2023-l (vs -2,6% én 2022-l) y jalónó  él crécimiéntó dé la écónómí a én 0,01 pps. Nó 

óbstanté, dé lós 5 subséctórés só ló 2 préséntarón una variació n anual pósitiva. Entré éstas, 

déstaca la subrama dé pésca y acuicultura qué éxpériméntó  un crécimiéntó anual dé 11,1% én 

2023-l y él cultivó pérmanénté dé café  qué óbsérvó  una variació n anual dél 5,9% én él mismó 

périódó. Ségu n la Fédéració n Naciónal dé Cafétérós (FNC), la próducció n dé café  éntré énéró y 

fébréró auméntó  én prómédió un 5,2% én cómparació n cón él mismó périódó én 2022. 

 

En cóntrasté, duranté 2023-l, él séctór dé la cónstrucció n éxpériméntó  una caí da dél 2,8% (vs 

5,3% én 2022-l) y apórtó  én -0,1 pps a la variació n tótal dé la écónómí a. En ésté séntidó, él 

subséctór dé óbras civilés disminuyó  a un ritmó 15,2% én ésté primér triméstré. Esté résultadó 

és cóhérénté cón la évólució n dél Indicadór dé Próducció n dé Obras Civilés (IPOC), én él cual las 

cónstrucciónés dépórtivas al airé libré, én minas dépórtivas y dé carrétéras disminuyérón én 

28,1%, 24,5% y 22,9%, réspéctivaménté.  
 

Estós résultadós sé réfléjan én lós indicadórés dé cónfianza tantó dé cónsumidórés cómó 

próductórés. Ségu n lós résultadós ma s réciéntés dé la Encuésta dé Opinió n al Cónsumidór 

(EOC) dé Fédésarrólló, él I ndicé dé Cónfianza dél Cónsumidór (ICC), én ló córridó dél 2023 sé 

ha régistradó un balancé dé -28,6% én énéró, -27,8% én fébréró, -28,5% én marzó y -28,8% én 

abril (Gra ficó 15). En particular, éstós nivélés sé pósiciónan cómó lós ma s bajós désdé mayó dél 

2021 (-34,3%), éxplicadó principalménté pór él détérióró én la dispósició n a cómprar biénés 

durablés y la situació n dé sus hógarés. Al désagrégarló, sé éncuéntra qué tantó él I ndicé dé 

Expéctativas dé lós Cónsumidórés (IEC) cómó él I ndicé dé Cóndiciónés Ecónó micas (ICE) han 
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préséntadó désméjóra én sus réspéctivós balancés y sé ubican cómó lós ma s bajós désdé mayó 

dé 2021. 

 

El I ndicé dé Cónfianza Cómércial (ICCO), qué véní a désméjórandó én él tércér triméstré dél 

2022, émpézó  a móstrar una téndéncia pósitiva désdé él més dé nóviémbré, pasandó dé 19,2% 

a 29,7% én énéró dél présénté an ó. Sin émbargó, para fébréró dé 2023 él indicadór cayó  én 17,0 

pps y én marzó auméntó  nuévaménté én 4,4 pps régistrandó un balancé dé 17,2%. Para él més 

dé abril, la disminució n dé 6,1 pps sé éxplicó  pór una variació n négativa én las pérspéctivas 

sóbré la écónómí a para él pró ximó séméstré (-12,9 pps) y én la pércépció n sóbré la situació n 

actual dé la émprésa ó négóció (-11,6 pps).  

 

El I ndicé dé Cónfianza Industrial (ICI) préséntó  una désméjóra én la cónfianza én él ségundó 

séméstré dé 2022, cón caí das inintérrumpidas én tódós lós mésés, disminuyéndó dé un balancé 

dé 9,7% én julió a un balancé négativó dé -1,2% én diciémbré. Para lós mésés dé énéró y fébréró, 

sé évidénció  una récupéració n, ubicandó él balancé én 3,6% y 4,2%, réspéctivaménté, miéntras 

qué én marzó sé óbsérvó  un lévé détérióró dé 0,8 pps. En abril él indicadór cayó  nuévaménté én 

9,4 pps éxplicadó principalménté pór la disminució n dé 10,0 pps én él vólumén actual dé 

pédidós y dé 16,5 pps én las éxpéctativas dé próducció n para él pró ximó triméstré. Dél mismó 

módó, sé évidénció  un auméntó dé 1,7 pps én él nivél dé éxisténcias.  

 
Gráfico 15. Índice de Confianza del Consumidor, industrial y comercial 

 (Balancé, %) 

Fuénté: Encuésta dé Opinió n dél Cónsumidór (EOC) y Encuésta dé Opinió n Emprésarial (EOE). 

 
Para 2023, désdé Fédésarrólló manténémós nuéstró prónó sticó dé crécimiéntó écónó micó dél 

1,5%, cón un rangó qué óscila éntré él 1,3% y él 2,0%. Cómó sé ha éxplicadó én réitéradas 

ópórtunidadés, a pésar dé la dina mica déstacablé én 2022, él sóbrécaléntamiéntó dé la 

écónómí a cólómbiana ha généradó déséquilibriós macróécónó micós y vulnérabilidadés 

éxtérnas qué débén sér mónitóréadós duranté ésté an ó. Sé éspéra qué éstós séan pérí ódós dé 

éstabilizació n y ajusté macróécónó micó tras un pérí ódó dé sóbrécaléntamiéntó y qué sé 

garanticé un crécimiéntó sósténiblé a largó plazó. 
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2.2. El sector avícola  
 
El cónsumó dé carné ha sidó ampliaménté récónócidó cómó un indicadór dé désarrólló 

écónó micó én muchós paí sés. Existé una rélació n pósitiva éntré él cónsumó dé carné y él nivél 

dé désarrólló, ya qué su démanda y próducció n auméntan a médida qué las écónómí as 

próspéran (Gra ficó 16). En 2020, Cólómbia téní a un cónsumó pér ca pita dé 58,1 kg (sin incluir 

péscadó ni ma rsicós), infériór al cónsumó pér ca pita dé Argéntina (110,55 kg), Brasil (98,85 

kg), Chilé (82,25 kg) y Mé xicó (72,69 kg).  

 
Gráfico 16. Consumo de carne per cápita y PIB per cápita, 2020* 

 
Fuénté: Our Wórld in Data. Elabóració n Fédésarrólló. 

 *Nó incluyé péscadó ni mariscós. 
 

En Cólómbia, él 50,4% dél cónsumó dé carné córréspóndé a avés dé córral, miéntras qué para 

las séis écónómí as ma s grandés dé la régió n (LAC 6) él cónsumó prómédió dé avés dé córral és 

dél 43,9% (Gra ficó 17). Aunqué él cónsumó pér ca pita dé pólló és infériór al prómédió, su pésó 

déntró dél cónsumó dé carné és supériór a LAC 6. En 2020, sé éstima qué lós cólómbianós 

cónsumí an én prómédió 33,8 kg dé pólló al an ó. Estó sé débé principalménté a qué él cóstó dél 

pólló és ma s aséquiblé én cómparació n cón ótras carnés, y pór ló tantó su cónsumó juéga un ról 

fundaméntal déntró dé la séguridad aliméntaria dél paí s.  
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Gráfico 17. Producción de carne, 2020 

(Tónéladas, %) 

Fuénté: Our Wórld in Data. Elabóració n Fédésarrólló. 

 

El Gra ficó 18 muéstra la próducció n dé pólló, cérdó, rés y bu faló én Cólómbia. La próducció n dé 

pólló supéró  a la dé cérdó én 1979, y a la dé rés y bu faló duranté la priméra dé cada dél sigló XX. 

En 2021 la próducció n dé pólló éra alrédédór dé 927.333 tónéladas ma s qué la dé rés y bu faló, 

y 1.233.628 tónéladas ma s qué la dé cérdó. Sé déstaca qué én é pócas crisis la próducció n dé 

pólló auméntó  miéntras qué la próducció n dé rés y bu faló éxpériméntó  una caí da. Dé ésté módó, 

él pólló és un aliméntó clavé én é pócas dé crisis al sér una fuénté dé prótéí na qué sé caractériza 

pór sér ma s aséquiblé qué ótras carnés. 

 
Gráfico 18. Producción de carne, 2020 

 (tónéladas)

 
Fuénté: Our Wórld in Data. Elabóració n Fédésarrólló. 
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Pór ótra parté, tantó él cónsumó cómó la próducció n dé huévó han vénidó auméntandó én 

Cólómbia. Réspéctó a las principalés écónómí as latinóaméricanas, én 2020, él cónsumó dé 

huévó pér ca pita én sé ubicó  0,56 kg pór éncima dé la média dé LAC6 y fué supéradó u nicaménté 

pór Mé xicó (21,10 kg) y Argéntina (16,73 kg) (Gra ficó 19). Asimismó, la próducció n dé huévó 

tambié n ha éxpériméntadó un crécimiéntó éxpónéncial désdé 1961, alcanzandó las 1.021.735 

tónéladas én 2021.  

 

Gráfico 19. Consumo de huevo 

  (kg pér ca pita)                                          (tónéladas) 
 

 
 

Fuénté: Our Wórld in Data. Elabóració n Fédésarrólló. 
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3. Inflación  
 
La inflació n én él an ó 2022 préséntó  una variació n anual dé 13,12% y én abril dé 2023 llégó  a 

12,82%. Esté dató réprésénta la priméra disminució n dé la inflació n luégó dé dós an ós cón 

téndéncia al alza. El cóntról dél nivél dé préciós sé cónviérté én él principal rétó écónó micó dél 

an ó, dadó qué una inflació n élévada nó sóló afécta la capacidad adquisitiva dé lós hógarés, 

éspécialménté dé lós ma s vulnérablés, sinó qué tambié n réfléja déséquilibriós 

macróécónó micós qué débén sér mónitóréadós dé manéra aténta a ló largó dél an ó. 

 

En réspuésta a ésta situació n, él Bancó dé la Répu blica ha ajustadó su pólí tica mónétaria désdé 

séptiémbré dé 2021, incréméntandó su tasa dé intérvénció n dél 1,75% al 13,25%, cón él 

óbjétivó dé cóntrólar él éxcésó dé démanda én la écónómí a y alcanzar un prócésó dé 

cónvérgéncia dé la inflació n hacia su méta. Nó óbstanté, tantó la inflació n tótal cómó la inflació n 

ba sica (éxcluyéndó aliméntós y próductós réguladós) siguén én nivélés élévadós. Esté héchó és 

au n ma s rélévanté én un cóntéxtó én él qué la inflació n én gran parté dé lós paí sés désarrólladós 

y én lós paí sés dé la régió n ha émpézadó a disminuir désdé la ségunda mitad dél an ó 2022. 

 

En ésté capí tuló sé réaliza un ana lisis dé lós factórés qué han cóntribuidó al auméntó dé lós 

préciós én la écónómí a, lós cualés incluyén éléméntós tantó intérnós cómó éxtérnós. Tambié n 

sé préséntan las próyécciónés qué évidéncian lós désafí ós ma s aprémiantés qué él góbiérnó y 

la autóridad mónétaria débéra n énfréntar para cóntrólar la inflació n y lógrar un rétórnó a la 

méta én un plazó razónablé. 

 

3.1. Evolución reciente de la inflación  

 

En abril dé 2023, la inflació n én Cólómbia alcanzó  un nivél dé 12,82%. Así , sé cómplétan 21 

mésés cónsécutivós pór éncima dél rangó méta dél Bancó dé la Répu blica (2-4%). Dél mismó 

módó, ló antériór sugiéré la pérsisténcia dé éxcésós dé démanda agrégada én la écónómí a qué 

sé évidéncian igualménté pór la tasa dé inflació n sin aliméntós ni préciós réguladós, qué sé 

ubicó  én 10,48% én fébréró dél présénté an ó (Gra ficó 20). 

 

Pór su parté, la inflació n ménsual para abril sé situó  én 0,78%, móstrandó una disminució n dé 

0,27 puntós pórcéntualés (pps) cón réspéctó al més antériór (1,05%) y dé 0,47 pps én 

cómparació n cón abril dé 2022 (1,25%). La subclasé dé “Arriéndó imputadó” fué la qué ma s 

cóntribuyó  a la inflació n ménsual (0,11 pps), séguida dé “Cómbustiblés para véhí culós” (0,09 

pps). Asimismó, la inflació n SAR ménsual sé ubicó  én 0,90% y la inflació n an ó córridó sé situó  

én 5,38%, ló qué réprésénta una disminució n dé 0,28 pps cón réspéctó al mismó més dé 2022 

(5,66%). 
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Gráfico 20. Inflación total, inflación básica y rango objetivo 

 
Fuénté: DANE y Bancó dé la Répu blica. Ca lculós Fédésarrólló. 

 

El cómpónénté ma s impórtanté sóbré la inflació n anual fué él dé sérviciós sin aliméntós ni 

préciós réguladós (SAR), qué réprésénta él 48,9% dél IPC, cón un auméntó anual dé 8,98% y 

una cóntribució n dé 4,1 pps. Las subclasés qué ma s apórtarón a la inflació n anual fuérón las 

“Cómidas én éstablécimiéntós dé sérvició a la mésa y autósérvició”, "Arriéndó imputadó”, 

"Arriéndó éféctivó” y “Cómidas préparadas fuéra dél hógar” (1,28 pps, 0,67 pps, 0,49 pps, y 0,41 

pps, réspéctivaménté). Estó sé débé principalménté a la transmisió n dél alza én lós préciós dé 

lós aliméntós a las tarifas dé cóbró y al incréméntó dé lós cóstós én la préstació n dé sérviciós 

duranté 2022. (Gra ficós 21.A, 21.B y 21.C) 

 

El préció dé aliméntós fué él ségundó cómpónénté qué ma s apórtó  al auméntó dél í ndicé dé 

préciós al cónsumidór (IPC). Esta divisió n, qué réprésénta él 15,05% dé la canasta ba sica, 

cóntribuyó  cón 3,48 pps a la inflació n tótal, ló qué significó  una variació n anual dé 18,47%. Esté 

résultadó présénta una disminució n dé 9,3 pps frénté al ma ximó óbsérvadó én diciémbré dé 

2022 (27,81%). Al désagrégarló, sé óbsérva qué lós aliméntós pérécédérós tuviérón un 

auméntó dél 12,63% (dic/22: 36,44%), impulsadó pór las frutas fréscas (cóntribució n a la 

inflació n tótal dé 0,23 pps), lós pla tanós (0,19 pps), lós huévós (0,14 pps), y las hórtalizas (0,09 

pps). Pór ótró ladó, lós aliméntós prócésadós subiérón un 20,43% (dic/22: 25,33%), lidéradós 

pór la léché (0,36 pps), la carné dé rés (0,35 pps) y él arróz (0,31 pps). 

 

Lé siguió  él grupó dé biénés y sérviciós réguladós, qué móstró  un auméntó dé 15,28% y una 

cóntribució n dé 2,7 pps, cónfórmandó él 17,3% dé la canasta tótal. Al désglósar ésté grupó, sé 

puédé déstacar qué él rubró dé éléctricidad tuvó un auméntó anual dél 19,5% y una 

cóntribució n dé 0,63 pps a la inflació n, aunqué sé ha régistradó un déscénsó én su alza débidó 
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a las médidas adóptadas pór él góbiérnó para cómbatir él incréméntó dé préciós én él séctór 

énérgé ticó. Pór ótra parté, las tarifas dé transpórté urbanó auméntarón un 12,6% y apórtarón 

0,58 puntós pórcéntualés a la inflació n tótal, miéntras qué lós cómbustiblés para véhí culós 

préséntarón una variació n anual dél 22,9% y una cóntribució n dé 0,57 puntós pórcéntualés a 

la inflació n tótal. Sé éspéra qué ésta u ltima subclasé cóntinu é incréméntandó su valór débidó a 

la pólí tica gubérnaméntal dé auméntar lós préciós dé lós cómbustiblés para réducir él dé ficit 

dél Fóndó dé Estabilizació n dé Préciós dé lós Cómbustiblés (FEPC). 

 

Finalménté, sé puédé apréciar él cómpónénté dé biénés SAR, qué réprésénta él 18,8% dé la 

canasta tótal, cón un auméntó dél 14,32% y una cóntribució n dé 2,6 pps a la inflació n tótal. La 

subclasé dé “Véhí culó particular nuévó ó usadó” fué la qué ma s cóntribuyó  a la inflació n tótal, 

cón un apórté dé 0,64 pps. Esté résultadó sé rélacióna cón la dépréciació n dé la mónéda, lós 

próblémas lógí sticós a nivél mundial y la éscaséz dé matérias primas para la industria, ló qué 

limitó  la próducció n dé biénés industrialés én 2022. Adéma s, las subclasés dé “Próductós dé 

limpiéza y manténimiéntó” y “Artí culós para higiéné córpóral”, apórtarón 0,38 pps y 0,26 pps, 

réspéctivaménté. Estós résultadós sé éxplican pór él rétiró dé lós aliviós a próductós dé aséó 

qué éstuviérón vigéntés én 2021. 

 

Gráfico 21.A. Inflación anual por componentes 
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Gráfico 21.B. Contribución a la inflación anual por componentes 

 
 

Gráfico 21.C. Participación sobre la inflación anual por componentes 

 
Fuénté: DANE y Bancó dé la Répu blica. Ca lculós Fédésarrólló. 

 

La dina mica inflaciónaria én él an ó 2022 sé vió aféctada pór una sérié dé factórés tantó intérnós 

cómó éxtérnós. En él a mbitó intérnó, cabé déstacar él cónsidérablé auméntó dé la démanda 

agrégada. Cómó sé muéstra én él Gra ficó 22, tantó él cónsumó privadó cómó él í ndicé dé préciós 

4,7 4,9 4,7 4,4 4,0 3,5

3,2 3,5 3,7 3,9 4,0
4,1

2,1
2,1 2,3 2,4 2,6

2,7

2,5
2,7 2,6 2,6 2,7

2,6

12,53
13,12 13,25 13,28 13,34

12,82

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

14,0

16,0

nov-22 dic-22 ene-23 feb-23 mar-23 abr-23

Alimentos Servicios SAR Regulados Bienes SAR

4,7

15,8

35,9 32,6

46,2

27,1

11,5

7,2

11,1 11,4

15,4

20,0

33,3

28,9

16,1
25,0 16,2

20,8

50,5
48,0

37,0

31,0 22,3

32,0

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

ab
r-

1
8

ju
l-

1
8

o
ct

-1
8

en
e-

1
9

ab
r-

1
9

ju
l-

1
9

o
ct

-1
9

en
e-

2
0

ab
r-

2
0

ju
l-

2
0

o
ct

-2
0

en
e-

2
1

ab
r-

2
1

ju
l-

2
1

o
ct

-2
1

en
e-

2
2

ab
r-

2
2

ju
l-

2
2

o
ct

-2
2

en
e-

2
3

ab
r-

2
3

%

Alimentos Bienes SAR Regulados Servicios SAR



 

 27 

al cónsumidór (IPC) éxpériméntarón una caí da cónsidérablé én él an ó 2020, péró sé 

récupérarón cón fuérza y supérarón la téndéncia prévia a la pandémia, ló qué indica qué las 

présiónés intérnas dé démanda éjérciérón un impactó significativó sóbré la inflació n. Esté 

éxcésó dé démanda tuvó su órigén én impórtantés déséquilibriós macróécónó micós, réfléjadós 

én lós élévadós dé ficits gémélós dé la écónómí a cólómbiana (vé asé él ANEXO I). 

 

Gráfico 22. Consumo privado e IPC (2005=100) 

 
Fuénté: DANE, Bancó dé la Répu blica y Bancólómbia. Ca lculós Fédésarrólló. 

 

Lós factórés éxtérnós tambié n jugarón un papél impórtanté én él résultadó dé la inflació n. Sé 

déstaca éspécialménté él fórtalécimiéntó dél dó lar débidó al auméntó dé las tasas dé intéré s dé 

la Résérva Fédéral dé Estadós Unidós y dé ótrós paí sés désarrólladós, ló qué incéntivó  él 

désplazamiéntó dé lós flujós dé capital désdé mércadós émérgéntés hacia écónómí as 

avanzadas. Estó généró  présiónés sóbré la tasa dé cambió qué, sumadós a lós riésgós 

macróécónó micós lócalés, causarón qué él pésó cólómbianó sé dépréciara én ma s dé 18,0% 

frénté al dó lar désdé mayó dé 2021 hasta mayó dé 2023. A su véz, éstó aféctó  lós biénés 

transablés dé la canasta ba sica, qué ségu n Hérna ndéz (2022) tiénén un pésó apróximadó dél 

14,0% én él IPC, déstaca ndósé algunós próductós cómó lós véhí culós y éléctródómé sticós, 

adéma s dé variós aliméntós cómó lós céréalés, lós granós y lós azu carés. 

 

Otró factór éxtérnó qué ha influidó én la inflació n én Cólómbia ha sidó él auméntó dé lós cóstós 

dé transpórté, cómó cónsécuéncia dé lós próblémas óbsérvadós én 2021 y 2022 dé suministró 

y dé óférta mundial dé biénés. En éféctó, él cóstó mundial dé énví ós marí timós auméntó  dé 

$1.400 én 2019 a ma s dé $10.000 dó larés én prómédió én la ségunda mitad dé 2021, para luégó 

récupérarsé y ubicarsé hóy én dí a én $1.700 (Dréwry, 2023). Tantó lós céréalés, cómó las 

légumbrés y hórtalizas én cónsérva, són lós grupós dé aliméntós qué sé viérón principalménté 

impactadós pór dichó chóqué, auméntandó su préció én 19,9% y 33,9% én 2022, 

réspéctivaménté. 
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En ésta lí néa, sé déstaca qué, si bién él incréméntó anual dél I ndicé dé Préciós al Próductór (IPP) 

dé óférta intérna llégó  a su ma ximó én julió dé 2022 (23,4%), ésté sé ha vénidó désacélérandó 

désdé ésé móméntó, alcanzandó 9,3% para abril dé 2023. Nó óbstanté, ésté nivél sé éncuéntra 

tódaví a pór éncima dél prómédió dé lós u ltimós 10 an ós (6,1%). Al analizar lós cómpónéntés 

dél IPP pór prócédéncia, sé óbsérva qué lós biénés próducidós y cónsumidós intérnaménté 

muéstran una téndéncia similar al í ndicé dé óférta intérna tótal, miéntras qué él í ndicé para 

biénés impórtadós ha éstadó pór débajó, cón cambió anual rélativaménté éstablé duranté 2022, 

un ma ximó dé 20,0% én él més dé óctubré y un dató dé 7,4% para abril dé 2023 (Gra ficó 23.A). 

 

Dé manéra similar, sé óbsérva una désacéléració n én él IPP dé la próducció n naciónal, dé 31,6% 

én junió dé 2022 a 3,9% én la actualidad. Al désglósar ésté í ndicé, sé óbsérva una désacéléració n 

significativa én la variació n anual dél IPP dé éxpórtaciónés, qué pasó  dél 60,8% én mayó dé 

2022 al -9,2% én abril dé 2023, ló qué indica una méjóra én la cómpétitividad dé las 

éxpórtaciónés cólómbianas (Gra ficó 23.B). Adéma s, la variació n én él IPP dé próducció n y 

cónsumó lócal sé ha módéradó désdé nivélés cércanós al 25,0% a médiadós dé 2022 a un 10,0% 

én mayó dé 2023. Tódó éstó sugiéré una méjóra én las cadénas dé suministró a las qué sé 

énfréntan lós próductórés naciónalés, ló qué a su véz indica una méjóra én lós préciós dé la 

óférta agrégada. 

 

Gráfico 23.A. IPP por procedencia 

(Variació n anual, %) 

 
Fuénté: DANE. Elabóració n Fédésarrólló. 

 

 

 

 

 

 

10,3 10,2

-1,6 -0,4

6,2

10,7

3,1

16,7

7,4

2,7

7,9 1,2
2,9

4,2
0,0

11,0

26,2

10,0

4,3 8,6

0,4

1,9

4,8
3,1

8,5

23,3

9,3

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

o
ct

-1
4

ab
r-

1
5

o
ct

-1
5

ab
r-

1
6

o
ct

-1
6

ab
r-

1
7

o
ct

-1
7

ab
r-

1
8

o
ct

-1
8

ab
r-

1
9

o
ct

-1
9

ab
r-

2
0

o
ct

-2
0

ab
r-

2
1

o
ct

-2
1

ab
r-

2
2

o
ct

-2
2

ab
r-

2
3

IPP Importados IPP Producidos y consumidos IPP Oferta interna



 

 29 

Gráfico 23.B. IPP producción nacional y componentes 

(Variació n anual, %) 

 
Fuénté: DANE. Elabóració n Fédésarrólló. 

 

Cabé sén alar qué désdé mayó dé 2021 lós préciós dél pólló y él huévó auméntarón dé fórma 

cónsidérablé, péró han vénidó préséntandó una désacéléració n én lós u ltimós mésés, cóhérénté 

cón él cómpórtamiéntó dé la canasta ba sica (Gra ficó 24A). Estó ócurrió  débidó a ló ócurridó én 

las cadénas dé próducció n y dé suministrós para la próducció n aví cóla y la démanda pór éstós 

próductós.  Espécí ficaménté, sé évidéncia qué la carné dé réstó llégó  un ma ximó dé inflació n dé 

cérca dél 35% én él primér triméstré dé 2022, miéntras sé ha vénidó désacélérandó hasta 

alcanzar una variació n anual dé 13,8% én abril dé ésté an ó. La carné dé avés, pór su parté, llégó  
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próducció n. Cómó sé puédé óbsérvar én él Gra ficó 24B, él alivió én la inflació n tambié n ha sidó 

éxplicadó pór la désacéléració n dé lós préciós dé próducció n dél pólló y huévó.  
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Gráfico 24.A. IPC de carnes y huevo 

(Variació n anual, %) 

 
Fuénté: FAO, Our Wórld in Data. 

 

Gráfico 24.B. IPP de pollo y huevo 

(Variació n anual, %) 

 
Fuénté: FAO, Our Wórld in Data. 
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3.2. Expectativas de inflación 
 
El auméntó én lós nivélés dé inflació n ha généradó un incréméntó én las éxpéctativas 

inflaciónarias a distintós hórizóntés. Ségu n la Encuésta dé Opinió n Financiéra (EOF) llévada a 

cabó pór Fédésarrólló, las éxpéctativas dé inflació n han pérmanécidó élévadas débidó a las 

téndéncias naciónalés é intérnaciónalés. Désdé agóstó dé 2021, las éxpéctativas dé inflació n 

para fin dé an ó sé han ubicadó pór éncima dél rangó óbjétivó dél Bancó dé la Répu blica (2-4%), 

cón una éxpéctativa para ciérré dé an ó dé 12,66%, infériór al dató óficial publicadó pór él DANE 

(13,12%). Ségu n la édició n dé mayó dé la EOF, la éxpéctativa dé inflació n para diciémbré dé 

2023 és dél 9,2% (Gra ficó 25). Pór tantó, las éxpéctativas dé lós analistas sé mantiénén fuéra 

dél rangó óbjétivó y nó sé éspéra qué régrésén al lí mité supériór dél 4% hasta él an ó 2025 

(ségu n la EOF dé mayó, én diciémbré dé 2024, la inflació n cérrarí a én 5,3%). 

 

Gráfico 25. Expectativas de inflación 

 
Fuénté: EOF. Ca lculós Fédésarrólló. 

 

3.3.  Tasas de interés 
 
Para énfréntar la inflació n y évitar un mayór désanclajé dé las éxpéctativas dé inflació n, la Junta 

Diréctiva dél Bancó dé la Répu blica inició  un prócésó dé nórmalizació n y póstériór cóntracció n 

mónétaria, llévandó la tasa dé intéré s dé référéncia dé 1,75% én séptiémbré dé 2021 a 13,25% 

én abril dé ésté an ó. Espécí ficaménté, én las u ltimas réuniónés sé acórdó  incréméntar la tasa én 

100 puntós ba sicós én séptiémbré, óctubré y diciémbré dé 2022, 75 puntós ba sicós én énéró dé 

2023, y 25 puntós ba sicós én fébréró y én abril dél mismó an ó. 
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Répu blica sé cómplicara  y la autóridad mónétaria sé véra  óbligada a séguir auméntandó su tasa 

para manténér su crédibilidad, ló qué aféctarí a él cónsumó y prófundizarí a la désacéléració n dé 

la écónómí a én ésté y él pró ximó an ó. En ésté séntidó, ségu n la EOF dé mayó, próducida pór 

Fédésarrólló lós analistas éspéran qué la tasa dé intérvénció n llégué al 12,00% para diciémbré 

dé 2023 (Gra ficó 26). 

 

Gráfico 26. Expectativa de tasa de interés 

 
Fuénté: Bancó dé la Répu blica. EOF Abril. Elabóració n Fédésarrólló. 

 

Dé acuérdó cón la éstratégia dé cóntracció n dé la pólí tica mónétaria, sé ha óbsérvadó un 

auméntó gradual én las tasas dé intéré s dé captació n dél mércadó désdé séptiémbré dé 2021, 

cuandó sé pródujó él primér incréméntó dél an ó én la tasa dé intérvénció n. Dé manéra 

cóhérénté cón las décisiónés ma s réciéntés dé la Junta Diréctiva dél Bancó dé la Répu blica, la 

tasa dé intéré s prómédió dé lós dépó sitós a té rminó fijó (DTF) ha auméntadó ligéraménté désdé 

nóviémbré dé 2022 (12,63%) hasta alcanzar un 12,66% én ló córridó dé mayó dé 2023 (Gra ficó 

27). 
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én vista dél auméntó dé 25 puntós ba sicós én la tasa dé intérvénció n qué sé óbsérvó  én la u ltima 

réunió n dé la Junta Diréctiva dél Bancó dé la Répu blica. 

 

La tendencia al alza también se evidencia en las tasas de interés de todas las modalidades de 

crédito (Gráfico 28). La tasa de colocación promedio aumentó 1,7 pps en los últimos 6 meses, 

alcanzando un valor de 21,3% en mayo (vs. 13,9% en mayo de 2022). Específicamente, entre 

los meses de octubre y mayo, se registró un aumento en las tasas de los créditos de consumo de 

3,0 pps, en los créditos comerciales ordinarios de 2,3 pps, en los créditos comerciales 

preferenciales de 1,5 pps, en los créditos hipotecarios de 2,5 pps y en las tarjetas de crédito de 

1,6 pps.  

Gráfico 27. Tasa de intervención y de captación 
(Pórcéntajé, %) 

 
Fuénté: Bancó dé la Répu blica. Ca lculós Fédésarrólló. 

 

Gráfico 28. Tasa de colocación por modalidades 
(Pórcéntajé, %) 

 
Fuénté: Bancó dé la Répu blica y Supérinténdéncia Financiéra. Ca lculós Fédésarrólló. 
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Al éstudiar lós cré ditós al séctór agrópécuarió, lós cualés ésta n éstréchaménté ligadós al 

móvimiéntó dé las tasas dé intéré s, sé éncuéntra qué la fuénté dé cólócació n dé cré ditó dé 

Finagró ésta  dividida én trés: agrópécuaria, rédéscuéntó y sustitutiva. Duranté 2021 y 2022 él 

76,7% dé lós cré ditós fué éntrégadó médianté cartéra sustitutiva, un 23% pór rédéscuéntó, y él 

0.3% pór agrópécuaria. En 2021 y 2022 Finagró asignó  37,4 billónés dé pésós én cré ditós a 

cartéra sustitutiva, dé lós cualés cérca dél 1,6% fuérón para él séctór aví cóla (Gra ficó 29).  

 

Dé lós 604.442 millónés dé pésós déstinadós al séctór aví cóla sóló 16.407 millónés dé pésós sé 

dirécciónarón a invérsiónés, 186.326 sé déstinarón a nórmalizació n dé cartéra y 401.689 a 

capital dé trabajó, cuandó la funció n óriginal dé Finagró éra lógrar apalancar la invérsió n én él 

campó. Adéma s, él 93% dé lós 604.442 millónés dé pésós dél séctór aví cóla fuérón éntrégadós 

a grandés próductórés. Pór ló tantó, lós fóndós dé Finagró sé han déstinadó principalménté para 

capital dé trabajó y quiénés han récibidó la mayór parté dé lós récursós han sidó lós grandés 

próductórés. 

 

Gráfico 29. Cartera sustitutiva de Finagro, 2021-2022 

(millónés dé COP) 

 

 
Fuénté: Our Wórld in Data. Elabóració n Fédésarrólló. 

 
3.4. Cartera del sistema financiero 
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pasandó dé un ma ximó dé 6,0% én junió dé 2022 a un 1,5% én fébréró dé 2023 (3,7% én mayó 

dé 2021) (Gra ficó 30). Al désagrégar pór tipó dé cré ditó, ésta caí da sé débé principalménté pór 

la déstinada a cónsumó (qué réprésénta él 32,1% dé la cartéra tótal), la cual éxpériméntó  una 

désacéléració n én su crécimiéntó anual dél 7,6% én fébréró dé 2022 al 0,8% én fébréró dé 2023. 

 

Pór ótró ladó, la cartéra dé cré ditó cómércial, qué réprésénta él 50,7% dé la cartéra tótal, ha 

manténidó una rélativa éstabilidad én cómparació n cón lós nivélés dé junió dé 2022 y mayór a 

lós nivélés préséntadós én fébréró dé 2022 (0,8%). Finalménté, la cartéra dé viviénda, qué 

réprésénta él 14,6% dé la cartéra tótal, ha éxpériméntadó una disminució n én su crécimiéntó 

anual, pasandó dé una variació n dél 6,3% én fébréró dé 2022 a un 0,1% én fébréró dé 2023. 
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Gráfico 30. Cartera real por tipo de crédito 
(Variació n anual, %) 

 
Fuénté: Supérinténdéncia Financiéra. Ca lculós Fédésarrólló. 

 

En términos de la calidad de la cartera, se observa que se han empezado a presentar deterioros 

relevantes en los últimos meses (Gráfico 31). Para febrero de 2023, la proporción de cartera 

vencida con respecto a la cartera bruta se ubicó en 4,1%, lo que representa un aumento de 0,1 

pps comparado con febrero de 2022 (4,0%). 

 

Gráfico 31. Indicador de calidad cartera por tipo de crédito 
(Pórcéntajé, %) 

 
Fuénté: Supérinténdéncia Financiéra. Ca lculós Fédésarrólló. 

Nóta: La cartéra véncida dé viviénda én él plazó dé 1 a 4 mésés só ló incluyé las cuótas véncidas. El capital nó 

incluidó én las cuótas dé 1 a 4 mésés sé cónsidéra vigénté. 
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Al analizar los indicadores de cartera vencida por tipo de crédito, se observa que la cartera 

comercial y la cartera de vivienda presentaron reducciones a corte del mes de febrero de 2023. 

En este sentido, la cartera comercial vencida se ubicó en 3,0%, a diferencia de los valores de 

4,7% y 3,9% en el mismo mes de 2019 y 2022, respectivamente. De igual forma, la cartera de 

vivienda presentó una corrección favorable de su morosidad, al pasar desde un indicador de 

3,2% en 2019 y 3,0% de 2022, a uno de 2,5% en febrero de 2023. Por otro lado, las altas tasas 

de interés han generado que la calidad de la cartera de crédito de consumo se haya deteriorado 

durante los últimos meses ubicándose en 6,4%, lo que representa un aumento de 1,9 pps con 

respecto al indicador en febrero de 2022 (4,5%). 

 

3.5. Comparativo con pares regionales 

 

Las écónómí as ma s impórtantés dé la régió n qué cuéntan cón un ré gimén dé inflació n óbjétivó 

sé han vistó aféctadas pór la inflació n glóbal. Sin émbargó, éstas présiónés han émpézadó a 

cédér én la mayórí a dé lós paí sés dé Amé rica Latina, cón éxcépció n dé Cólómbia, én dóndé 

sólaménté hasta abril sé óbsérvó  él primér déscénsó én la tasa dé inflació n tótal. En él grupó dé 

paí sés analizadós, sé óbsérva qué tódós han alcanzadó su picó ma ximó dé inflació n: Brasil 

régistró  un 12,1% én abril, Chilé un 14,1% én agóstó, Péru  un 8,8% én junió y Mé xicó un 8,7% 

én séptiémbré (Gra ficó 32.A). El cóntrasté cón Cólómbia és évidénté, pués la inflació n cóntinuó  

acéléra ndósé al ciérré dél an ó y sóló lógró  disminuir én abril dé 2023. Un fénó ménó similar sé 

óbsérva én él casó dé la inflació n nu cléó, és décir, aquélla qué nó cónsidéra aliméntós y 

réguladós (Gra ficó 32.B). 

 

En rélació n cón la inflació n dé aliméntós, Cólómbia présénta una variació n anual 

significativaménté ma s alta qué él prómédió dé lós paí sés dé la régió n, régistrandó un auméntó 

dél 18,47% én abril, én cómparació n cón él 11,24% dé lós parés régiónalés (Gra ficó 38.C). Estó 

sugiéré qué él auméntó én lós préciós dé lós aliméntós nó sé éxplica sóló pór lós altós cóstós dé 

transpórté y lós auméntós én lós préciós dé lós insumós, lós cualés aféctarón a tódós lós paí sés 

dé la régió n, sinó tambié n pór factórés intérnós cómó la mayór démanda y lós éféctós rézagadós 

én las cadénas dé insumós agrópécuariós, débidó a lós blóquéós ócurridós duranté él paró 

naciónal dé mayó dé 2021. 

 

Al analizar la inflació n dé énérgí a én la régió n, sé óbsérva qué Cólómbia y Chilé lidéran él 

crécimiéntó anual én ésta catégórí a. En particular, para abril dé 2023, Cólómbia préséntó  una 

inflació n dé énérgé ticós dél 20,9%, ló cual réprésénta una brécha dé alrédédór dé 20,0 pps pór 

éncima dél prómédió régiónal (Gra ficó 32.D). Esté résultadó sé éxplica pór él auméntó anual dé 

las subclasés dé éléctricidad, gas y cómbustiblés para véhí culós, las cualés régistrarón 

incréméntós dél 19,5%, 20,8% y 22,9%, réspéctivaménté. 
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Gráfico 32.A. Inflación anual en la región 

 
Gráfico 32.B. Inflación núcleo en la región 

 

12,13

4,18

10,52

9,909,23

12,82

7,68
6,25

7,96
7,97

9,57

7,08

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

14,0

ab
r-

2
0

ju
n

-2
0

ag
o

-2
0

o
ct

-2
0

d
ic

-2
0

fe
b

-2
1

ab
r-

2
1

ju
n

-2
1

ag
o

-2
1

o
ct

-2
1

d
ic

-2
1

fe
b

-2
2

ab
r-

2
2

ju
n

-2
2

ag
o

-2
2

o
ct

-2
2

d
ic

-2
2

fe
b

-2
3

ab
r-

2
3

%
Brasil Chile Colombia México Perú Promedio*

9,80

7,33

8,30
8,70

5,26

10,48

7,22

7,67

3,81

5,66

7,28
7,34

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

ab
r-

2
0

ju
n

-2
0

ag
o

-2
0

o
ct

-2
0

d
ic

-2
0

fe
b

-2
1

ab
r-

2
1

ju
n

-2
1

ag
o

-2
1

o
ct

-2
1

d
ic

-2
1

fe
b

-2
2

ab
r-

2
2

ju
n

-2
2

ag
o

-2
2

o
ct

-2
2

d
ic

-2
2

fe
b

-2
3

ab
r-

2
3

%

Brasil Chile Colombia México Perú Promedio*



 

 38 

Gráfico 32.C. Inflación anual de alimentos en la región 

 
 

Gráfico 32D. Inflación anual de energía de la región** 

 
Fuénté: Bancó céntral é institutó dé éstadí stica dé cada paí s. Ca lculós Fédésarrólló. 

*El prómédió nó incluyé a Cólómbia. **Para Péru  sé utilizan las tarifas dé éléctricidad dómé sticas. 
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El fénó ménó inflaciónarió causó  préócupació n éntré las autóridadés mónétarias dé lós paí sés, 

qué viérón la variació n anual dé lós préciós aléja ndósé dél rangó méta2. Cómó résultadó, sé 

pródujó un incréméntó sustancial én las tasas dé pólí tica pór parté dé lós bancós céntralés para 

cónténér él auméntó dé préciós y éstabilizar las éxpéctativas dé inflació n én él médianó plazó 

(Gra ficós 33.A y 33.B). Cabé déstacar qué Cólómbia, duranté él primér séméstré dé 2021, fué 

unó dé lós paí sés cón la pólí tica mónétaria ma s éxpansiva y au n hóy cuénta cón la tasa dé 

pólí tica réal ma s baja, én cóntrasté cón ótrós paí sés dé la régió n cómó Brasil y Mé xicó. 

 

Para cómpénsar él auméntó tardí ó dé su tasa dé pólí tica mónétaria, Cólómbia ha sidó él paí s 

cón él mayór auméntó én la tasa dé intérvénció n duranté él périódó éntré séptiémbré dé 2022 

y mayó dé 2023, pués la autóridad mónétaria auméntó  la tasa désdé él 9,00% én séptiémbré 

hasta él 13,25% én mayó, un auméntó dé 425 puntós ba sicós. Mé xicó, pór su parté, préséntó  él 

ségundó incréméntó ma s altó dé la tasa, 275 puntós ba sicós, pasandó dél 8,50% én séptiémbré 

al 11,25% én mayó. Chilé auméntó  su tasa én 150 puntós ba sicós éntré séptiémbré (9,75%) y 

mayó (11,25%). En Péru , él paí s cón la tasa dé référéncia ma s baja dé la régió n, la autóridad 

mónétaria ajustó  la tasa al alza én 100 puntós ba sicós, pasandó dél 6,75% én séptiémbré al 

7,75% én mayó. Finalménté, Brasil ha manténidó su tasa dé référéncia én 13,75% désdé 

séptiémbré dé 2022, aunqué sigué siéndó él nivél ma s altó én té rminós absólutós. 

 

Gráfico 33.A. Tasas de política monetaria en la región 

 

 
2 En Brasil el objetivo de inflación en 2021 se ubicaba en 3,75% con un rango de tolerancia entre 2,25% y 5,25%. 
Para 2022 se situó en 3,5%, con un rango de tolerancia entre 2,0% y 5,0%. En Colombia, Chile y México el objetivo 
es de 3,0% con un rango meta comprendido entre 2,0% y 4,0%. Por su parte, en Perú el objetivo es de 2,0% y el 
rango meta está comprendido entre 1,0% y 3,0%. 
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Gráfico 33.B. Tasas reales de política monetaria en la región 

 
Fuénté: Bancó céntral dé cada paí s. Ca lculós Fédésarrólló. 

*El prómédió nó incluyé a Cólómbia. 

 

3.6.  Proyecciones y retos del 2023 

 

Hay cuatró riésgós principalés al alza én ésté prónó sticó: i) las dina micas dé indéxació n 

asóciadas al auméntó dél 16,0% én él salarió mí nimó, ló qué puédé aféctar las éxpéctativas y la 

pérsisténcia dé la inflació n; ii) lós auméntós éspéradós én lós arriéndós, ya qué sé cóménzara n 

a óbsérvar lós incréméntós rézagadós cómó résultadó dé las médidas adóptadas duranté la 

pandémia dél COVID-19; iii) las présiónés dérivadas dé las pólí ticas arancélarias anunciadas a 

travé s dél Décrétó 2598 dé 20223 para próductós cómó la rópa y él calzadó, qué répréséntan 

cérca dél 4% dé la canasta ba sica; iv) lós pósiblés chóqués én la próducció n dé aliméntós, 

madéra, café , acéité y céméntó dérivadós dél fénó ménó El Nin ó-Oscilació n dél Sur; y v) lós 

auméntós éspéradós én la Gasólina Mótór Córriénté (GMC) y én él ACPM.  

 

En cuantó al incréméntó dé 16% al salarió mí nimó décrétadó pór él Góbiérnó Naciónal, ésté 

supóné un riésgó laténté. Cómó sé éxplica én la édició n dé Tendencia Económica dé diciémbré 

dé 2022, él incréméntó dél salarió mí nimó para 2023 supóné un riésgó inflaciónarió bién séa 

pór lós incréméntós én lós cóstós labóralés dé las émprésas, lós incréméntós én la démanda 

agrégada, lós éféctós diréctós sóbré él IPC dérivadós dé la éxisténcia dé régulaciónés qué 

vinculan él ajusté dél préció dé ciértós sérviciós al incréméntó salarial, ó pór las mismas 

éxpéctativas dé inflació n. 

 

Otró téma qué généra gran préócupació n són lós préciós dé arriéndós. Para diciémbré dé 2022, 

él arriéndó éféctivó, qué tiéné una póndéració n dé 10,6% sóbré él IPC, préséntó  una variació n 

 
3 En el decreto 2598 de 2022 se estableció un incremento del 15% hasta el 40% en las importaciones de origen de 
nación más favorecida (NMF), lo que supondría un arancel del 40% en ropa y del 35% en calzado. 
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dé 3,69% anual, miéntras él arriéndó imputadó, cón una póndéració n dé 14,6%, préséntó  una 

inflació n anual dé 3,6%. Para abril dé 2023, tantó él arriéndó imputadó cómó él éféctivó 

móstrarón una inflació n anual dél 5,0%, ló cual és évidéncia dé qué ésté riésgó sé ésta  

matérializandó pócó a pócó. Dadó ló antériór sé óbsérva qué, miéntras qué la inflació n tótal ha 

auméntadó nótóriaménté, la inflació n dé arriéndós nó ha auméntadó al mismó ritmó 

pósibléménté débidó a un aplazamiéntó dé las décisiónés dé auméntós cón Cóvid-19. En ésta 

médida, hay un rézagó én él auméntó dé lós arriéndós, lós cualés puédén incréméntarsé para 

2023 juntó cón tódas las déma s présiónés inflaciónarias.  

 

A éstó sé suma ótra présió n próvéniénté pór las pólí ticas arancélarias décrétadas pór él 

Góbiérnó Naciónal. A travé s dél Décrétó 2598 dé 2022 sé détérminó  incréméntó dé 15% hasta 

él 40% a tódas las impórtaciónés dé órigén dé nació n ma s favórécida (NMF), ló qué supóndrí a 

un arancél dé 40% para rópa y dé 35% para calzadó. Estó sé pódrí a traducir a un incréméntó 

dé lós préciós dél cónsumidór dé éstós próductós, ló qué généra gran préócupació n débidó a 

qué él calzadó y la rópa pésan cérca dél 4% én él IPC. 

 

Un u ltimó factór qué hay qué cónsidérar és qué las cóndiciónés clima ticas actualés nó són 

favórablés para él désarrólló dé la inflació n, principalménté dé aliméntós, y répréséntan un 

riésgó laténté al alza sóbré la inflació n tótal y él biénéstar dé la póblació n. Histó ricaménté, él 

fénó ménó dé El Nin ó (ENSO) y dé La Nin a han supuéstó grandés rétós én él aparató próductivó 

dé Cólómbia. El fénó ménó dé La Nin a ha próvócadó dérrumbés qué han incómunicadó al 

suróccidénté dél paí s, générandó riésgós dé incréméntó én lós préciós dé la madéra, él café , él 

acéité y él céméntó, éntré ótrós. Pór ótró ladó, éxisté un riésgó créciénté sóbré la llégada dél 

fénó ménó dé El Nin ó én él ségundó séméstré dél an ó, ló cual pódrí a aféctar éspécialménté él 

préció dé la énérgí a pór cuénta dé un ménór vólumén én lós émbalsés dél paí s. Dé acuérdó cón 

Róméró y Naranjó (2022), las fluctuaciónés rélaciónadas cón él ENSO han ténidó un papél 

impórtanté tantó én la inflació n cómó én la dina mica dé las éxpéctativas y qué, pór ló tantó, las 

autóridadés débérí an cónsidérar ésté héchó én su ana lisis sóbré él éstadó actual dé la écónómí a. 

 

En réspuésta al incréméntó dé la inflació n én 2022, lós analistas écónó micós próyéctan una tasa 

dé inflació n dél 9,2% y 5,3% para finalés dé 2023 y 2024, réspéctivaménté, ségu n lós datós dé 

la EOF dé mayó. Estó sugiéré una cónvérgéncia ma s lénta hacia la méta dél Bancó dé la Répu blica 

dél 3,0%. En cónsécuéncia, nuéstras prévisiónés para la inflació n tótal sé han actualizadó a un 

8,5% para diciémbré dé 2023 y un 5,0% para diciémbré dé 2024. 

 

Cón basé én él ana lisis dé lós cómpónéntés dé la inflació n, éstimamós qué la inflació n anual dé 

aliméntós para él an ó 2023 séra  dél 8,2%. Esta cifra réprésénta una disminució n cón réspéctó 

a lós datós dé abril dé 2023 (18,47%), débidó al alivió én las cadénas dé suministrós a nivél 

glóbal y lócal qué impulsarón lós préciós dé lós aliméntós duranté 2022. Nó óbstanté, sé déstaca 

qué riésgós cómó él déscónténtó sócial, lós chóqués clima ticós y la dépréciació n dé la tasa dé 

cambió pódrí an auméntar él riésgó al alza én ésté prónó sticó. 
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En cuantó a la inflació n dé biénés SAR, sé éspéra qué ésta sé situ é én 9,3% duranté 2023, cómó 

résultadó dé las présiónés agrégadas dé démanda qué sé éspéra pérsistan duranté la priméra 

mitad dél an ó, así  cómó dél éféctó dé la tasa dé cambió én lós préciós. Al igual qué én él casó dé 

la inflació n dé aliméntós, una dépréciació n ma s prófunda y pérsisténté pódrí a agravar las 

présiónés sóbré ésté cómpónénté, éspécialménté én las subclasés dé véhí culós y próductós dé 

limpiéza y manténimiéntó. 

 

Cón réspéctó a lós sérviciós SAR, próyéctamós una inflació n dé 6,9%. Esté résultadó éstarí a 

éxplicadó principalménté pór las subclasés dé cómidas fuéra dél hógar dé réstaurantés y 

hótélés, a causa dél traspasó parcial dé lós cóstós a las tarifas dél cónsumidór, talés cómó lós 

asóciadós a lós préciós dé lós aliméntós y lós rélativós a la préstació n dé lós sérviciós. Asimismó, 

cómó sé ménciónó  antériórménté, sé éspéra una cóntribució n cóntinua dé lós arriéndós (tantó 

éféctivó cómó imputadó), débidó a lós incréméntós éspéradós cércanós al lí mité régulatórió. 

 

Pór u ltimó, la inflació n dé réguladós cérrarí a él an ó én 11,9%. Esté prónó sticó supóné un 

impactó significativó dé las pra cticas dé indéxació n sóbré éléméntós dé la canasta ba sica. Dél 

mismó módó, ésté résultadó récógé lós auméntós sucésivós éspéradós a ló largó dél an ó sóbré 

la tarifa dé la gasólina, én lí néa cón lós anunciós héchós pór él góbiérnó naciónal cón él óbjétivó 

dé aliviar él dé ficit dél FEPC y un pósiblé auméntó a las tarifas para él ACPM qué prévémós séra  

nécésarió én la ségunda mitad dél an ó. 

 

En cónsónancia cón lós supuéstós préviaménté éxpuéstós, sé éstima qué la inflació n SAR para 

finalés dé 2023 séra  dé 7,7%. Esté prónó sticó réfléja una téndéncia désinflaciónaria a ló largó 

dél an ó y una disminució n én la démanda agrégada. Nó óbstanté, tambié n sugiéré una 

pérsisténcia significativa dé lós cómpónéntés ménós vóla tilés dé la canasta ba sica, qué 

réspóndé a indéxaciónés sóbré nivélés élévadós dé inflació n y salarió mí nimó, así  cómó a 

éxpéctativas qué nó sé ajustan a la méta dél Bancó dé la Répu blica én él córtó plazó. 

 

Pór ótró ladó, siguiéndó la nórmalizació n y póstériór cóntracció n mónétaria llévada a cabó pór 

él Bancó dé la Répu blica, así  cómó él prónó sticó dé un picó inflaciónarió én él primér séméstré 

dé 2023 y la éstabilidad én factórés éxtérnós, próyéctamós una disminució n gradual dé la tasa 

dé intérvénció n hasta alcanzar él 10,50% én diciémbré dé 2023. Esta médida buscarí a cóntrólar 

él désanclajé dé las éxpéctativas dé inflació n én él médianó plazó y frénar las présiónés dé la 

démanda, én vista dél ciérré acéléradó dé la brécha dél próductó y la ampliació n dél dé ficit én 

cuénta córriénté én 2022. Prévémós un ajusté prógrésivó dé la tasa dé intéré s qué sé adaptara  

a lós cambiós én la inflació n, llégandó a un nivél dé 4,50% para 2027. 

 

El 2023 parécé sér un an ó cómpléjó cón un éscénarió dé bajó crécimiéntó y alta inflació n. En 

ésté cóntéxtó, lós préciós séra n él méjór térmó métró dél funciónamiéntó dé la écónómí a 

cólómbiana. Pór un ladó, un atérrizajé suavé pérmitira  qué la inflació n cónvérja paulatinaménté 

a su méta én la médida qué la démanda sé énfrí é. Pór ótró ladó, un désajusté pódra  significar 

présiónés inflaciónarias pérsisténtés cón impactó én lós bólsillós dé lós cólómbianós y én la 

éstabilidad macróécónó mica dél paí s. 
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4. Sector externo  
 

4.1. Déficits gemelos 
 

El nivél dé dé ficit gémélós és unó dé lós indicadórés ma s impórtantés qué pérmitén évaluar la 

vulnérabilidad éxtérna dé una écónómí a, ya qué réfléja él nivél dé ahórró pu blicó y én général 

dé la écónómí a. Esta médida sé óbtiéné al sumar él dé ficit én cuénta córriénté y él dé ficit fiscal. 

Al analizar él í ndicé dé dé ficits gémélós dé la écónómí a cólómbiana én 2022, sé puédé óbsérvar 

un nivél dél 13,3% dél PIB, próductó dé un dé ficit fiscal dé 7,1% y un dé ficit én cuénta córriénté 

dél 6,2%. Esté nivél és supériór al prómédió dé lós paí sés émérgéntés (6,8%) y dé Amé rica 

Latina (7,4%), ló qué situ a a Cólómbia én una pósició n élévada éntré las principalés écónómí as 

émérgéntés (Gra ficó 34). 

 

Esta circunstancia surgé én un éscénarió dé élévadós préciós intérnaciónalés dé insumós 

énérgé ticós, ló qué indica qué la écónómí a dé Cólómbia nó ha sidó capaz dé apróvéchar la 

véntaja cómparativa préséntada pór la cóyuntura glóbal débidó a lós nivélés insuficiéntés dé 

próducció n é incértidumbré lócal. 

 

Gráfico 34. Índice de Déficits Gemelos para economías emergentes 2022 

(% dél PIB) 

 
Fuénté: FMI-Wórld Ecónómic Outlóók abril 2023, UNCTAD (2021). 

Nóta: El dé ficit fiscal utilizadó para Cólómbia és dé Góbiérnó Naciónal Céntral. Sé tóma él dé ficit fiscal cómó él 

Balancé Estructural dé Góbiérnó Général. 

 

El élévadó í ndicé dé dé ficit gémélós cónstituyé unó dé lós riésgós macróécónó micós ma s 

rélévantés én él actual cóntéxtó écónó micó dé Cólómbia. Esté désbalancé macróécónó micó 

pódrí a limitar él accésó al financiamiéntó y agravar lós ciclós écónó micós én casó dé qué sé 

présénté una révérsió n én lós préciós dél pétró léó y/ó mayórés próblémas dé liquidéz 

intérnaciónal.  
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Tódó ló antériór sé réfléja én incréméntós généralizadós dé la prima dé riésgó dé las écónómí as 

émérgéntés y latinóaméricanas, dóndé én Cólómbia sé ha prónunciadó désdé mayó 2021 

(Gra ficó 35). Inclusó, Cólómbia ha ténidó un détérióró rélativó én su pércépció n dé riésgó fiscal 

én rélació n cón él prómédió dé ótras écónómí as dé la régió n cómó ló són Chilé y Péru , ló qué 

muéstra qué hay factórés idiósincra ticós qué han impulsadó él riésgó paí s (Gra ficó 36). 

 

Gráfico 35. Credit Default Swaps 5 años (CDS) 
 (2019=100, variació n én pps) 

 
Fuénté: Blóómbérg. 

 

Gráfico 36. Spread relativo entre los CDS de Colombia frente al promedio de Chile y Perú 

 
Fuénté: Blóómbérg. 

El auméntó én la pércépció n dé riésgó para él paí s y él ajusté dé la pólí tica mónétaria én lós 

Estadós Unidós ha généradó un auméntó én él cóstó dé éndéudamiéntó para la nació n, él cual 
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sé évidéncia én lós auméntós én lós réndimiéntós dé lós bónós dél tésóró cólómbianós-TES 

(Gra ficó 37). Esté auméntó én lós réndimiéntós dé la déuda pu blica réfléja la disminució n dél 

préció dé lós bónós próductó dé un ménór apétitó dé lós invérsiónistas éxtranjérós. 

 
Gráfico 37. Curva de rendimientos de los TES 

(%) 

 
Fuénté: Bancó dé la Répu blica. 

 
 

Para 2023 sé éspéra un impórtanté ajusté dé ésté í ndicé, ubica ndósé én 8,5% dél PIB, próductó 

dé la réducció n dél dé ficit dé cuénta córriénté, así  cómó una méjóra én las finanzas pu blicas. Sin 

émbargó, ésté nivél sé mantiéné muy pór éncima dé la éxpéctativa para él prómédió dé 

émérgéntés y casi qué duplica él nivél prómédió dé Amé rica Latina. En ésé séntidó, sé hacé 

nécésarió cóntinuar énfócandó ésfuérzós para póténciar pólí ticas y médidas qué fóméntén él 

incréméntó dé la próductividad, la divérsificació n dé la écónómí a y la rééstructuració n dé la 

déuda, a fin dé fórtalécér su pósició n én él mércadó glóbal y réducir su vulnérabilidad éxtérna. 

 

4.2. Cuenta Corriente 

 

Dé acuérdó cón las cifras publicadas pór él Bancó dé la Répu blica, duranté 2022 él dé ficit dé la 

cuénta córriénté dé la balanza dé pagós fué dé US$ 21.446 millónés, ló qué réprésénta un 

incréméntó dé US$ 3.465 millónés frénté a ló régistradó un an ó atra s (US$ 17.981 millónés). 

Cómó pórcéntajé dél PIB, él dé ficit dé cuénta córriénté fué 6,2%, 0,6 pps pór éncima dé ló 

óbsérvadó én 2021 (5,7%) (Gra ficó 38). Esté dató nó sé óbsérvaba désdé 2015 (6,4%), an ó én 

él cual lós préciós dé lós commodities habí an caí dó a nivélés dé 52 dó larés pór barril, cómparadó 

al prómédió dé 99 dó larés óbsérvadó én 2022. Esté incréméntó dél dé ficit óbédécé a un 

détérióró dé la balanza cómércial én él u ltimó séméstré dél an ó, próductó dé la fórtaléza dé la 

démanda intérna y una alta dépréciació n, así  cómó impórtantés rémisiónés al éxtériór dé 

utilidadés dé émprésas qué póséén invérsió n dirécta én Cólómbia. Dichós éféctós fuérón 
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cómpénsadós parcialménté pór un nótórió crécimiéntó én él flujó dé rémésas, principalménté 

próvéniéntés dé Estadós Unidós y Réinó Unidó. 

 

Gráfico 38. Déficit de cuenta corriente 

(% dél PIB) 

 
Fuénté: Bancó dé la Répu blica. Elabóració n Fédésarrólló. 

 

Para él cuartó triméstré dél 2022, él dé ficit dé la cuénta córriénté sé rédujó US$ 1.104 millónés 

(18,1%) frénté él tércér triméstré, alcanzandó US$ 4.987 millónés, éxplicadó pór él ménór 

dé ficit dé la balanza cómércial dé US$ 3.871 millónés (US$ 675 millónés ménór) y un ménór 

dé bitó dé rénta factórial dé US$ 6.171 millónés (US$ 215 millónés ménós). Estó sé débió  a la 

éstabilizació n dé lós préciós intérnaciónalés dé matérias primas para él ciérré dél an ó. A pésar 

dé éstó, ésté u ltimó rubró préséntó  una variació n anual dé US$ 1.623 millónés (37,5%) réspéctó 

al cuartó triméstré dé 2021, répréséntandó impórtantés salidas dé capital para la écónómí a 

cólómbiana. Cómó pórcéntajé dél PIB, él dé ficit dé la cuénta córriénté para él cuartó triméstré 

fué équivalénté a 6,1% dél PIB. 

 

Dadó qué él 2023 sé éspéra sé caractéricé pór la désacéléració n gradual y ajusté 

macróécónó micó dé nuéstró paí s, désdé Fédésarrólló próyéctamós un dé ficit dé cuénta 

córriénté dé 4,3% dél PIB. Estó implica una réducció n dé 1,9 pps frénté al dé ficit dél an ó 2022 

(6,2%), impulsada én mayór médida pór él ajusté dé balancé cómércial y éstabilizació n dél 

énví ó dé utilidadés al éxtranjéró. 

 

4.3. Exportaciones 
 
Duranté 2022 las éxpórtaciónés auméntarón su valór én un 38,0% frénté al an ó antériór y 

44,6% frénté a 2019. Dichó crécimiéntó réspóndé principalménté al incréméntó dé las 

éxpórtaciónés dé biénés commodities (49,9%), y én ménór médida, al incréméntó dé próductós 

diféréntés dé commodities (16,9%). En él primér grupó, él pétró léó y él carbó n (33,3% y 21,5% 
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dél tótal dé las éxpórtaciónés, réspéctivaménté) préséntarón duranté 2022 un crécimiéntó dé 

41,1% y 117,4%, réspéctivaménté, próductó dé un éféctó préció cómó cónsécuéncia dé las altas 

cótizaciónés intérnaciónalés dé lós cómbustiblés qué déjó  él cónflictó éntré Rusia y Ucrania. 

 

Duranté ló córridó dé 2023 hasta marzó, las éxpórtaciónés cólómbianas alcanzarón US$ 12.362 

millónés FOB y régistrarón una disminució n dé 4,7%, cón réspéctó a ló régistradó duranté él 

mismó périódó dé 2022 (US$ 12.968 millónés) (Gra ficó 39). Esté cómpórtamiéntó réspóndé a 

la désacéléració n dé lós principalés sóciós cómércialés én un cóntéxtó dé ménór crécimiéntó 

glóbal dérivadó dé las pólí ticas mónétarias cóntractivas para la cónténció n dé la inflació n. La 

réducció n dé las éxpórtaciónés sé éxplica principalménté pór una réducció n intéranual dé 4,9% 

én lós biénés commodities, impulsada pór una caí da dé 25,8% én las éxpórtaciónés dé pétró léó, 

y dé 4,3% én lós biénés diféréntés dé commodities, dérivadó dé una disminució n dé 31,6% y 

8,0% én las véntas éxtérnas dé matérias pla sticas y végétalés. 

 

Gráfico 39. Exportaciones 2022-2023 
(Millónés dé dó larés y variació n ménsual) 

 
Nóta: Expórtaciónés diféréntés dé commodities sé réfiérén a las éxpórtaciónés sin cómbustiblés, café , piédras y pérlas préciósas (óró), ni 

fundició n dé hiérró y acéró (Férróní quél). 
Fuénté: DANE. Ca lculós Fédésarrólló. 

 

4.4. Importaciones 
 
Para 2022 las impórtaciónés créciérón 26,7% frénté a 2021 y régistrarón una variació n dé 

46,9% frénté a 2019. Dichó cómpórtamiéntó réspóndé al incréméntó én tódós lós déstinós 

écónó micós cómó las cómpras éxtérnas dé biénés intérmédiós (27,9%), dé biénés dé capital 

(32,1%) y biénés dé cónsumó (17,2%) (Gra ficó 40). El auméntó dé las impórtaciónés dé biénés 

sé éxplica pór lós élévadós préciós intérnaciónalés dé lós divérsós insumós para la industria y 
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agricultura, principalménté cómbustiblés y fértilizantés, sumadó a la fórtaléza dé la démanda 

intérna.  

 

Duranté él primér triméstré dé 2023 las impórtaciónés cólómbianas préséntarón una 

disminució n dé 13,2% én rélació n cón 2022, luégó dé qué pasaran dé US$ 18.941 millónés CIF 

én 2022 a US$ 16.445 millónés CIF én 2023. Esta téndéncia óbédécé principalménté a una 

réducció n intéranual dé 17,0% én las impórtaciónés dé biénés intérmédiós, dé 14,6% én las 

impórtaciónés dé biénés dé capital y dé 0,8% én las impórtaciónés dé biénés dé cónsumó. 

 

Gráfico 40. Importaciones 2022-2023 
(Millones de dólares) 

 
Fuente: DANE. Cálculos Fedesarrollo. 

 

En ló qué réspécta al séctór aví cóla, én té rminós dé insumós las impórtaciónés qué ma s 

rélévancia tiénén són las dé maí z amarilló y tórta dé sója, cón una participació n prómédió sóbré 

él tótal dé las impórtaciónés désdé él 2016 hasta la actualidad dé 2,2% y 1,1%, réspéctivaménté. 

En particular, duranté 2022 sé impórtarón US$ 1.958 millónés dé maí z, ló qué réprésénta un 

incréméntó dé 20,1% réspéctó a lós US$ 1.621 millónés dé 2021 (Gra ficó 41). Esté incréméntó 

réspóndé principalménté al éféctó dé incréméntó dé lós préciós intérnaciónalés dél maí z y la 

fuérté dépréciació n dél pésó cólómbianó duranté 2022, puéstó qué, al analizar las cantidadés, 

sé óbsérva u nicaménté un crécimiéntó dél 8,2% (6.120 tónéladas én 2022 frénté a 5.654 

tónéladas én 2021). Duranté él primér triméstré dé 2023 sé impórtarón US$ 464 millónés, una 

lévé réducció n dé 0,3% réspéctó a lós US$ 466 millónés dél primér triméstré dé 2022. 
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Gráfico 41. Importaciones de maíz amarillo 
(Millones de dólares, %) 

 
Fuénté: DANE. Ca lculós Fédésarrólló. 

 

Pór su parté, las impórtaciónés dé tórta dé sója alcanzarón un nivél dé US$ 955 millónés duranté 

2022, móstrandó un crécimiéntó dé 25,8% réspéctó a lós US$ 759 millónés dé 2021 (Gra ficó 

42). Tal cómó cón él maí z amarilló, él valór impórtadó dé la tórta dé sóya sé vió aféctadó pór la 

inflació n glóbal y la dépréciació n dél pésó, puéstó qué én té rminós dé cantidadés él crécimiéntó 

anual fué dé 9,7%, al pasar dé 1.573 tónéladas én 2021 a 1.726 tónéladas én 2022. En lós 

primérós trés mésés dé 2023 sé impórtarón US$ 234 millónés, réducié ndósé 8,6% réspéctó a 

lós US$ 256 millónés dél mismó périódó dé 2022.  

 

Gráfico 42. Importaciones de torta de soja 
(Millones de dólares, %) 

 
Fuénté: DANE. Ca lculós Fédésarrólló 
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5. Conclusiones y retos 
 
El 2023 séra  un an ó rétadór énmarcadó én una inflació n alta y pérsisténté, la désacéléració n 

écónó mica glóbal y lócal, y él prócésó dé réfórmas qué sé va a llévar a ló largó dél an ó. En ésté 

séntidó, és impórtanté qué lós tómadórés dé décisiónés dé pólí tica pu blica téngan én cuénta las 

dina micas tantó éxtérnas cómó intérnas qué puédén aféctar él biénéstar dé la póblació n, las 

cualés fuérón analizadas én ésté dócuméntó. 

 
La economía colombiana va a enfrentar una serie de retos en el corto y mediano plazo, los cuales 

pueden afectar de forma positiva o negativa el crecimiento y desarrollo de la región. En primer 

lugar, entre los factores externos que podrían representar un riesgo a la baja se encuentra el 

conflicto entre Rusia y Ucrania, el cual ha generado importantes costos y presiones 

inflacionarias en los precios de la energía, insumos y alimentos, además de interrumpir las 

cadenas de suministro globales. El principal factor de riesgo asociado a este conflicto está en la 

incertidumbre sobre su duración e impacto en el futuro. 

 

En segundo lugar, aunque los riesgos de una recesión global han disminuido gracias al 

crecimiento mejor de lo esperado en la economía de Estados Unidos, Colombia sigue siendo 

vulnerable a las condiciones financieras internacionales, en particular al aumento generalizado 

de las tasas de interés en la mayoría de los bancos centrales. Sin embargo, la reapertura de 

China tras trés añós dé pólíticas dé “céró COVID-19” pódría favórécér el crecimiento económico 

producto de una mayor demanda externa.  

 

De acuerdo con los acontecimientos más recientes, también es importante mencionar las 

dificultades de los bancos Silicon Valley Bank, Signature Bank y First Republic Bank de Estados 

Unidos y Credit Suisse en Europa. Estos hechos advierten que la incertidumbre seguirá presente 

en la economía global y requiere estar alertas a la coyuntura internacional que incide en la 

estabilidad macroeconómica y financiera local.  

 

Además, existen incertidumbres locales debido a las reformas que se están discutiendo 

actualmente en el Congreso de la República, las cuales podrían afectar la formalidad y el 

crecimiento económico en el ámbito laboral, el ahorro privado y el déficit fiscal en el caso de las 

pensiones, y la calidad del servicio y el déficit fiscal en el caso de la salud. La presencia de 

importantes desequilibrios macroeconómicos refuerza la necesidad de coordinar los objetivos 

de estas reformas con las limitadas capacidades fiscales del Gobierno nacional. Un análisis a 

profundidad de las reformas pensional y laboral se puede encontrar en el Anexo II.  

 

A pesar de estos riesgos a la baja, desde Fedesarrollo mantenemos una perspectiva optimista 

sobre el ritmo de actividad productiva para 2023. Existen diversos factores que podrían 

impulsar el crecimiento económico, como la estabilización de los precios y un aterrizaje suave 

después de un año de exceso de demanda y sobrecalentamiento de la economía.  
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Dentro de estos aspectos positivos se encuentra el ajuste al alza en las proyecciones de 

crecimiento de nuestros principales socios comerciales. En la última edición de abril de 2023, 

el Fondo Monetario Internacional situó su perspectiva de crecimiento para la economía 

mundial en 2,8%, para Estados Unidos en 1,6% (+0,2 puntos porcentuales respecto a la edición 

anterior), para China en 5,2% y para América Latina en 168%. Además, la reapertura de la 

frontera con Venezuela impulsará las exportaciones hacia este país. De hecho, las exportaciones 

desde la aduana de Cúcuta aumentaron de 15 mil dólares en diciembre de 2021 a 3,8 millones 

de dólares en diciembre de 2022, cuatro meses después de la reapertura de la frontera.  

 

También es importante destacar el dividendo de paz que podría surgir de la estrategia de Paz 

Total, la cual tiene como objetivo cumplir con los acuerdos de paz y fomentar el crecimiento 

económico, las exportaciones, así como las inversiones productivas y sociales en las regiones 

más vulnerables del país.  

 

Finalmente, desde Fedesarrollo hemos mencionado en repetidas oportunidades que una de las 

estrategias para promover el crecimiento de forma sostenible es la inversión en infraestructura, 

incluyendo la maduración de los proyectos viales 4G, la implementación de los proyectos 5G, y 

el impulso a la ejecución de los proyectos de regalías. Ojalá el Gobierno pueda, a la par de su 

agenda social y ambiental, desarrollar también una ambiciosa agenda de crecimiento y empleo. 

 

Como se mencionó, en épocas de desaceleración económica, la importancia del sector avícola 

radica en su capacidad para mantener una oferta constante de alimentos básicos a precios 

asequibles, satisfaciendo la demanda de proteínas de la población. A pesar de las dificultades 

económicas, las personas continúan consumiendo productos avícolas como carne de pollo y 

huevos debido a su accesibilidad. Además, el sector avícola contribuye a la generación de 

empleo y la estabilidad económica al proporcionar oportunidades laborales y apoyar la 

actividad comercial local.  

 

Por ello, es fundamental garantizar su producción y estabilización en esta coyuntura de 

desaceleración. El sector avícola se enfrenta a diferentes factores que pueden afectar el precio 

de los insumos. En primer lugar, las alzas en los precios del petróleo generan mayores 

incentivos a destinar algunos granos a biocombustibles, lo que aumenta el precio de algunos 

cereales como el maíz amarillo. En segundo lugar, posibles cambios en la política económica y 

los aumentos de las medidas proteccionistas también juegan un rol importante en el precio de 

los insumos; actualmente las importaciones de maíz amarillo en Colombia tienen un arancel del 

0%, beneficiando a los importadores de esta materia prima. En tercer lugar, los factores 

climáticos pueden afectar la producción de insumos tanto a nivel nacional como global; los 

modelos meteorológicos predicen que hay una alta probabilidad de que el fenómeno de El Niño 

se presente en el segundo semestre del año. Por lo tanto, uno de los retos más grandes del sector 

avícola es tener mecanismos de resiliencia que le ayuden a hacer frente a las fluctuaciones en 

el precio de los insumos, generadas por factores económicos, políticos y climáticos.  
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Otro de los grandes retos a los que se enfrenta el sector avícola tiene que ver con la financiación. 

Las altas tasas de interés y los escenarios de incertidumbre generan que los pequeños 

productores prefieran inversiones de renta fija y dejen a un lado las inversiones en el sector. 

Además, si bien Finagro tiene como fin promover la inversión en el sector agropecuario, la 

mayoría de los fondos están concentrados en los grandes productores y tienen como fin 

financiar el capital de trabajo, lo que deja en desventaja a los pequeños productores. 

Finalmente, factores biológicos como la enfermedad de Newcastle, los brotes de salmonelosis 

aviar e influenza aviar son barreras económicas para la comercialización de productos y 

subproductos de la industria avícola. Es clave que el sector avícola siga desarrollando 

estrategias para prevenir y tratar estas enfermedades, al tiempo que se lucha contra el 

contrabando de productos avícolas. 

 

En resumen, el año 2023 presenta desafíos económicos como la inflación alta, la desaceleración 

económica global y local, y el proceso de reformas en curso. A nivel externo, el conflicto entre 

Rusia y Ucrania genera incertidumbre en los precios de la energía y alimentos, mientras que la 

situación financiera de algunos bancos en Estados Unidos y Europa también genera 

preocupación. A nivel local, las reformas en discusión en el Congreso pueden afectar la 

formalidad y el crecimiento económico, así como el déficit fiscal en las áreas de pensiones y 

salud. A pesar de estos riesgos, hay factores positivos como el ajuste al alza en las proyecciones 

de crecimiento de los principales socios comerciales de Colombia y el dividendo de paz que 

podría surgir de la estrategia de Paz Total. Además, se destaca la importancia de la inversión en 

infraestructura y el impulso al sector avícola para mantener una oferta constante de alimentos 

y contribuir al empleo y la estabilidad económica. 

 

El sector avícola enfrenta desafíos en el contexto de desaceleración económica. Aunque las 

personas continúan consumiendo productos avícolas debido a su accesibilidad, factores como 

los precios del petróleo, los cambios en la política económica y los factores climáticos pueden 

afectar el precio de los insumos. El sector también se enfrenta a desafíos en términos de 

financiación, ya que las altas tasas de interés y la incertidumbre dificultan las inversiones, 

especialmente para los pequeños productores. Además, enfermedades avícolas representan 

barreras económicas para la comercialización de productos avícolas. Es crucial que el sector 

avícola desarrolle estrategias de resiliencia y prevención de enfermedades, mientras se 

combate el contrabando de productos avícolas. 
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ANEXO I. ¿Qué impulsó el crecimiento en Colombia? 

 
Cómó sé ménciónó  én las sécció n 2, miéntras las écónómí as désarrólladas y én désarrólló 

émpézarón a désacélérarsé duranté él primér séméstré dé 2022, Cólómbia cóntinu a 

préséntandó ritmós histó ricaménté altós dé crécimiéntó. Surgé éntóncés la prégunta sóbré 

cua lés són lós factórés qué ésta n impulsandó la actividad próductiva naciónal, a pésar inclusó 

dél éntórnó advérsó intérnaciónal.  

 

El altó crécimiéntó écónó micó óbsérvadó én Cólómbia én lós an ós 2021 y 2022 marca una 

diféréncia significativa cón réspéctó a nuéstrós parés régiónalés é inclusó frénté a la mayórí a dé 

lós paí sés dél mundó (Gra ficó 1). Esté élévadó crécimiéntó córréspóndé, adéma s dé a una baja 

basé éstadí stica dé cómparació n, a trés principalés factórés: unós té rminós dé intércambió 

favórablés, una pólí tica mónétaria ma s éxpansiva y un ajusté ma s léntó dé la pólí tica fiscal.  

 
Gráfico 1. Índice de PIB 

 (2019=100) 
 

 
Fuénté: FMI- WEO abril 2023. Ca lculós Fédésarrólló. 

 
Unó dé lós principalés mótórés dé crécimiéntó écónó micó én Cólómbia désdé él ségundó 

séméstré dé 2020 hasta la fécha ha sidó la dina mica dé cómérció éxtériór, én particular lós 

favórablés té rminós dé intércambió qué ha régistradó él paí s duranté ésté périódó. En général, 

sé óbsérva qué, cón éxcépció n dé Mé xicó, lós paí sés lí dérés én la régió n cómó ló són Brasil, Chilé, 

Ecuadór y Péru  han éxhibidó un crécimiéntó favórablé én sus té rminós dé intércambió én 

cómparació n a lós nivélés régistradós én él ségundó triméstré dé 2020. Sin émbargó, Cólómbia 

sé déstaca pór ténér él répunté ma s altó én sus té rminós dé intércambió cón rélació n a dichó 

triméstré frénté a sus parés latinóaméricanós (Gra ficó 2). Una parté impórtanté dél buén 

désémpén ó dé Cólómbia én sus té rminós dé intércambió ésta  éxplicada pór la cómpósició n dé 

su canasta dé éxpórtació n dóndé él 55% dé su valór én él 2019 córréspóndió  a pétró léó y 

carbó n. La actual cóyuntura intérnaciónal, incluyéndó lós acóntécimiéntós dél cónflictó én 
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Ucrania, y la alta démanda a nivél intérnaciónal pór cómmóditiés minéró-énérgé ticós, ócasiónó  

qué él préció dé é stós haya incréméntadó hasta én un 189% y 225% désdé él ségundó triméstré 

dé 2020, réspéctivaménté. 

 

Gráfico 2. Términos de intercambio 
 (2020 II=100) 

 
Fuénté: Bancós céntralés. 

*Triméstré córridó a fébréró dé 2023. 
Nóta: El 55% dél valór tótal dé las éxpórtaciónés dé Cólómbia én 2019 córréspóndió  a pétró léó y carbó n. En él casó 
dé Péru , su canasta dé éxpórtació n córréspóndé a un 39% dé cóbré y óró y un 7% dé pétró léó. El prómédió dé la 

régió n nó incluyé a Cólómbia. 
 

En él frénté pólí tica mónétaria, és dé nótar qué las autóridadés él mundó émpréndiérón én 2021 

y 2022 un prócésó dé nórmalizació n dé la pólí tica mónétaria para énfréntar la subida dé préciós 

y anclar nuévaménté las éxpéctativas dé inflació n al rangó méta én él médianó plazó. Nó 

óbstanté, él Gra ficó 3.A és évidénté qué ótrós bancós céntralés dé la régió n iniciarón priméró él 

prócésó dé subida dé sus tasas dé pólí tica mónétaria. Esté auméntó tardí ó pór parté dél Bancó 

dé la Répu blica fóméntó  una mayór próducció n pór médió dé una mayór liquidéz para lós 

hógarés y las émprésas, ló cual sé tradujó én una fuérté démanda intérna. Esté prólóngadó 

éstí muló mónétarió sé évidéncia tambié n én la tasa dé pólí tica mónétaria réal ba sica, la cual 

réfléja la tasa dé pólí tica nóminal ménós la inflació n sin aliméntós ni réguladós. Esta tasa sé 

ubicó  én 2,52% én abril dé 2023, auméntandó én 3,05 pps désdé séptiémbré dé 2021, més én 

él cual inició  él cicló mónétarió cóntractivó (Gra ficó 3). 
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Gráfico 3.A. TPM nominal en las principales economías de la región  

(Pórcéntajé, %) 

 
 

Gráfico 3.B. TPM real en las principales economías de la región** 

(Pórcéntajé, % - Inflació n ba sica) 

 
Fuénté: Bancó céntral dé cada paí s. Ca lculós Fédésarrólló. 

*El prómédió nó incluyé a Cólómbia. 

**Tasa dé pólí tica mónétaria ménós inflació n ba sica. 
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para aténdér a la póblació n ma s vulnérablé, y én général para cómbatir las cónsécuéncias dé la 

pandémia én té rminós dé actividad écónó mica.  En cómparació n cón las ótras écónómí as dé 

LAC-5, él incréméntó én él dé ficit dé Cólómbia sé éncuéntra pór éncima dél prómédió dé ésas 

ótras écónómí as (1,5 pps) (Gra ficó 4). Pór ló tantó, sé puédé afirmar qué él ajusté llévadó a cabó 

pór él GNC én 2021 fué léntó én té rminós cómparativós, ló qué sérí a ótra dé las razónés qué 

puédén éstar éxplicandó él crécimiéntó écónó micó dé Cólómbia frénté a ótras écónómí as dé la 

régió n. 

Gráfico 4. Índice del déficit fiscal 
 (2019=100, variació n én pps) 

 
Fuénté: FMI, MHCP, Ca lculós Fédésarrólló. 

*Para él casó dé Chilé y Cólómbia sé utilizan las cifras dél Góbiérnó Céntral al sér las ma s rélévantés én té rminós dé 

finanzas pu blicas. Para lós déma s paí sés sé usa él Góbiérnó Général. En cuantó a las próyécciónés para 2023, para 

Cólómbia sé utiliza él prónó sticó dé Fédésarrólló (-4,1% dél PIB), para Chilé él córréspóndiénté a LatinFócus marzó 

2023 y para las déma s écónómí as la próyécció n dél FMI. **El prómédió dé la régió n nó incluyé a Cólómbia. 

 

En résumén, én ló córridó dé 2022, Cólómbia ha manténidó dina micas dé crécimiéntó 

sóbrésaliéntés. Esté buén désémpén ó én él crécimiéntó sé débé principalménté a trés factórés. 

Priméró, unós té rminós dé intércambió impulsadós pór las cótizaciónés intérnaciónalés dé 

cómmóditiés. Ségundó, una tasa dé intéré s réal dé pólí tica qué sé ha ubicadó én térrénó négativó 

désdé abril dé 2021. Tércéró, una pólí tica fiscal cólómbiana qué nó réalizó  él ajusté én té rminós 

dé gastó al préséntar un dé ficit qué sé mantiéné én 4,6 pps pór éncima dél dé 2019 

 

Dépéndér dé lós antériórés factórés cómó impulsórés dél crécimiéntó écónó micó és 

inhéréntéménté riésgósó. Pór un ladó, él buén éntórnó én té rminós dé intércambió és un factór 

éxó génó fuéra dél cóntról dé las autóridadés écónó micas cólómbianas y qué pódrí a cambiar én 

lós pró ximós an ós, frénté a una córrécció n dra stica dé lós préciós intérnaciónalés. Pór ótró ladó, 

la pólí tica fiscal y mónétaria, bajó él cóntról dé las instituciónés écónó micas cólómbianas, 

muéstran désajustés impórtantés qué puédén sér péligrósós cómó fuénté dé crécimiéntó dé 

largó plazó, ma s anté un ambiénté éxtérnó dé alta incértidumbré. Estó, prónunciadó pór lós 

riésgós macróécónó micós inhéréntés a una alta inflació n, alta déuda pu blica y altó dé ficit én 
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cuénta córriénté (6,4% dél PIB én él primér triméstré dé 2022), adéma s dé ótrós factórés 

éxtérnós cómó las primas dé riésgó y las altas tasas dé intéré s a las cualés sé financia él séctór 

pu blicó (Vér Sécció n 4). 
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   ANEXO II. Análisis de las reformas pensional y laboral 
 
El Góbiérnó naciónal ha préséntadó sus própuéstas dé réfórmas én él frénté labóral y pénsiónal. 

Estas dós réfórmas débén éxaminarsé dé fórma intégral, én la médida én qué la muy baja 

cóbértura dél sistéma óbligatórió pénsiónal actual (25%) sé débé éséncialménté a la alta 

infórmalidad labóral (actualménté én 58% dé la póblació n ócupada). En ésté séntidó, lós 

óbjétivós dé auméntar la cóbértura pénsiónal y réducir la infórmalidad labóral són réalménté 

dós caras dé una misma mónéda: nó séra  pósiblé méjórar la cóbértura én él sistéma óbligatórió 

dé pénsiónés si nó sé hacén ésfuérzós pór réducir la infórmalidad labóral. 

 

El ana lisis dé las réfórmas labóral y pénsiónal débé hacérsé dé fórma intégral. La baja cóbértura 

dél sistéma óbligatórió pénsiónal actual (25%) sé débé éséncialménté a la alta infórmalidad 

labóral (actualménté én 58% dé la póblació n ócupada). Pór tantó, lós óbjétivós dé auméntar la 

cóbértura pénsiónal y réducir la infórmalidad labóral són réalménté dós caras dé una misma 

mónéda. Nó séra  pósiblé méjórar la cóbértura én él sistéma óbligatórió dé pénsiónés si nó sé 

hacén ésfuérzós pór réducir la infórmalidad labóral. 

 

Désdé Fédésarrólló analizamós qué, la réfórma pénsiónal avanza én la dirécció n córrécta, péró 

réquiéré dé ajustés én él pilar óbligatórió cóntributivó qué pérmitan migrar hacia un sistéma 

dé ahórró individual cón ma s cómpéténcia. Casó cóntrarió dé la réfórma labóral, la cual va én la 

dirécció n ópuésta a ló nécésarió. Esta própuésta auménta lós cóstós dél émpléó fórmal, ló qué 

próvócara  un auméntó dél désémpléó y la infórmalidad labóral, agravandó au n ma s él próbléma 

dé cóbértura dél sistéma pénsiónal. 

 
Reforma pensional  
 
La réfórma pénsiónal préséntada pór él Góbiérnó préténdé hacér un cambió sustancial al actual 

sistéma dé prótécció n én la véjéz, éliminandó la cóéxisténcia dé dós régí ménés paralélós 

(ré gimén dé ahórró individual cón sólidaridad, RAIS, y ré gimén dé prima média, RPM) y 

migrandó hacia un sistéma dé pilarés. El ésquéma ba sicó sé résumé a cóntinuació n: 

 

• Pilar subsidiado. Entrégarí a una lí néa dé póbréza éxtréma ($223.000) a tódós lós 

adultós mayórés dé 65 an ós qué sé éncuéntrén én cóndició n dé póbréza éxtréma, 

póbréza ó vulnérabilidad. 

• Pilar semicontributivo. Sé énfóca én pérsónas qué hayan cótizadó al pilar cóntributivó 

péró qué nó cumplan lós réquisitós para óbténér una pénsió n a lós 65 an ós cón las 

siguiéntés cóndiciónés: 

• Cotización inferior a 150 semanas: éntrégarí a una indémnizació n sustitutiva 

para él cómpónénté dé prima média y una dévólució n dé saldós dél cómpónénté 

dé ahórró individual. 

• Cotización entre 150 y 1.000 semanas: 

• si la pérsóna és póbré éxtréma, póbré ó vulnérablé, éntrégarí a una lí néa 

dé póbréza éxtréma y la rénta vitalicia résultanté dé sumar las 
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cótizaciónés én él cómpónénté dé prima média actualizadas cón la 

inflació n y él saldó dé la cuénta dél cómpónénté dé ahórró individual; 

• dé ló cóntarió, sé éntrégarí a la rénta vitalicia résultanté dé sumar las 

cótizaciónés én él cómpónénté dé prima média actualizadas cón la 

inflació n + 3% éféctivó anual y él saldó dé la cuénta dél cómpónénté dé 

ahórró individual. 

• Pilar contributivo. Ré gimén óbligatórió cón dós cómpónéntés: prima média hasta 3 

salariós mí nimós y ahórró individual pór éncima dé 3 salariós mí nimós. El lí mité dé 3 

salariós mí nimós sé cónócé cómó él umbral, qué sépararí a al ré gimén dé prima média 

dél ré gimén dé ahórró individual. 

• En él cómpónénté dé prima média, las sémanas dé cótizació n mí nimas y él 

ca lculó dé la tasa dé réémplazó sé mantiénén sin módificaciónés. 

• Pilar de ahorro voluntario, similar al actual. 

 

La própuésta dél góbiérnó tiéné éléméntós pósitivós, cómó i) auméntar la cóbértura dél sistéma 

dé prótécció n én la véjéz a travé s dél pilar subsidiadó acógiéndó la própuésta dé Fédésarrólló 

dé fijar la éntréga én una lí néa dé póbréza éxtréma, ii) éliminar la cóéxisténcia dé dós régí ménés 

(RAIS- RPM) qué généran tratós désigualés éntré dós pérsónas cón las mismas caractérí sticas, 

y iii) limitar lós subsidiós én él cómpónénté pu blicó (hasta 3 salariós mí nimós). Sin émbargó, 

valé la péna éxaminar ótrós éléméntós qué pódrí an sér óbjétós dé révisió n duranté él tra mité 

dél próyéctó én él Cóngrésó dé la Répu blica. 

 

Fondo de ahorro  

 

Unó dé lós témas crí ticós dé la nuéva réfórma és la créació n dé un fóndó qué pérmita ahórrar 

una fracció n dé lós flujós dé cótizaciónés én él pilar pu blicó (hasta 3 salariós mí nimós) para 

évitar próblémas dé financiamiéntó dé la déuda pu blica én él córtó plazó y para ténér unas 

résérvas para pagar las pénsiónés dé lós futurós pénsiónadós. El próbléma dél financiamiéntó 

én él córtó plazó sé réfiéré al impactó qué la réfórma téndrí a én él flujó dé cótizaciónés para las 

administradóras dé fóndós dé pénsiónés (AFPs), qué pérdérí an él 66% dé lós flujós actualés 

($20,2 billónés én 2024).  

 

A su véz, éstó téndrí a un éféctó én él mércadó dé tí tulós dé déuda pu blica (TES), dadó qué las 

AFPs tiénén cérca dé un 25% dél stóck dé tí tulós dé déuda pu blica. 

A la par, tambié n és impórtanté garantizar qué nó haya un impactó én él ahórró naciónal, cón 

un mécanismó qué pérmita qué la tótalidad dél fujó dé nuévas cótizaciónés séa ahórradó, para 

qué las nuévas cótizaciónés nó séan usadas cómó gastó córriénté, évitandó así  un détérióró én 

la pósició n fiscal dél Góbiérnó naciónal. 

 

La Tabla 3, a cóntinuació n, muéstra nuéstrós éstimativós dé ló qué débérí a sér él ahórró én él 

fóndó para évitar una aféctació n dél ahórró naciónal. El ménsajé céntral, és qué, dé manténérsé 

él umbral actual dé 3 salariós mí nimós, él ahórró qué prévé  él actual próyéctó dé léy és 

insuficiénté. En 2024, pór éjémpló, él ahórró débérí a sér dé 20,2 billónés (1,3 dél PIB), péró él 
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ahórró dél próyéctó dé léy és dé 8,9 billónés (0,6% dél PIB). El ahórró plantéadó pór la réfórma 

és ma s cónsisténté cón un umbral dé 1,5 salariós mí nimós, qué implicarí a una nécésidad dé 

ahórró dé 11,2 billónés én 2024. 

 

Tabla 3. Ahorro necesario 
(billónés cónstantés dé 2022) * 

Año 
3 salarios 
mínimos 

1,5 salarios 
mínimos 

Ahorro 
reforma 

2024 20,2 11,2 8,9 

2025 20,6 11,4 9,2 

2026 21,1 11,6 9,5 

2027 21,5 11,7 9,8 

2028 22,0 11,9 10,1 

2029 22,4 12,0 10,4 

2030 22,9 12,2 10,8 

2031 23,4 12,4 15,6 

2032 23,9 12,5 16,1 

2033 24,4 12,7 16,6 

2034 24,9 12,9 17,2 

2035 25,4 13,1 17,7 
Fuénté: GEIH (2021). Ca lculós Fédésarrólló. 

*El ahórró nécésarió córréspóndé a las nuévas cótizaciónés qué ingrésarí an a Cólpénsiónés. Sé asumé un 
crécimiéntó réal prómédió dé 1,8%, próductó dé un crécimiéntó réal dé 1,6% dél salarió y un crécimiéntó 

póblaciónal dé 0,2% dé acuérdó cón las dina micas póblaciónés dél DANE. 
 

Impacto fiscal 
 
Basadós én él módéló pénsiónal dél CEDE (flujós, nó actuarial), cón un hórizónté dé ca lculó a 

2100, una tasa dé inflació n dé 3% y una tasa dé intéré s réal dé 3,4%, la réfórma auménta én 

30,2 puntós él pasivó dél sistéma dé prótécció n én la véjéz. 

 
Tabla 4. Valor presente neto del sistema de protección en la vejez* 

(% dél PIB) 

 (a) + (b) + (c) + (d) = (e) 

Entidad 
VPN 
hoy 

 

Pilar 
solidario 

 

Pilar 
semicontributivo 

 

Pilar 
contributivo 

 

Total 

ANIF 87,0 

 

24,1 

 

54,3 

 

83,9 

 

249,2 

Haciénda 67,5 

 

- 

 

3,0 

 

-8,2 

 

55,2 

Fédésarrólló 86,2 
 

12,5 
 

8,4 
 

9,3 
 

106,0 

Fuénté: Ministérió dé Haciénda, ANIF. Ca lculós Fédésarrólló cón basé én él módéló pénsiónal dél CEDE.  
* Lós ca lculós nó incluyén él pasivó pénsiónal dé régí ménés éspécialés. El VPN hóy sé réfiéré al valór présénté dél 
pasivó pénsiónal dél ré gimén dé prima média (Cólpénsiónés). ANIF asumé una inflació n dé 3,5% y una tasa dé 

intéré s réal dé 4%, cón un módéló pénsiónal própió cón córté a 2070. El MinHaciénda utiliza él módéló pénsiónal 
dél CEDE dé la Univérsidad dé lós Andés cón córté a 2070, cón una inflació n dé 3% y una tasa dé intéré s réal dé 4%. 
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Fédésarrólló tambié n usa él módéló pénsiónal dél CEDE, péró cón córté a 2100, cón una tasa dé inflació n dé 3% y 
una tasa dé intéré s réal dé 3,4%. 

 

Tabla 5. Sensibilidad del costo marginal del pilar contributivo a la tasa de interés real 
(% dél PIB) 

Tasa de interés real VPN hoy 
Costo del pilar 

contributivo 

2,5% 115,8 26,4 
3,0% 97,8 15,7 
3,4% 86,2 9,3 
4,0% 72,2 2,2 

Fuénté: Ca lculós Fédésarrólló cón basé én él módéló pénsiónal dél CEDE. 

 
Reforma laboral 

 
La réfórma labóral própuésta pór él Góbiérnó ésta  énfócada én ótórgar una mayór 

rémunéració n y prótécció n a lós actualés émpléadós fórmalés. Estó sé hacé a travé s dé varias 

médidas, éntré las qué sé déstacan: 

 

• Una réducció n én la jórnada diurna, qué généra un sóbrécargó dél 35% én las 

hóras labóradas éntré las 6 pm y las 9 pm. 

• Un auméntó én él récargó dé dóminicalés y féstivós, qué pasarí a dél 75% al 

100%. 

• Un auméntó én la indémnizació n pór déspidó sin justa causa, qué pasarí a dé 30 

dí as dé salarió pór él primér an ó dé sérvició ma s 20 dí as dé salarió pór cada an ó 

adiciónal, a 45 dí as dé salarió pór él primér an ó dé sérvició ma s 45 dí as dé 

salarió pór cada an ó adiciónal (nuéva pónéncia ló hacé gradual, péró cón 

discóntinuidadés). 

 

Aunqué variós dé éstós éléméntós tiénén un óbjétivó lóablé, én un mércadó labóral dé altas 

tasas dé désémpléó (10,5% én él u ltimó triméstré mó vil) y altas tasas dé infórmalidad (58,0% 

én él u ltimó triméstré mó vil) éstas médidas générara n un auméntó én la incidéncia dél émpléó 

infórmal, un désincéntivó a la généració n dé émpléó y un incéntivó a la autómatizació n. Algunós 

dé éstós póténcialés impactós sé analizan a cóntinuació n. 

 
Impacto en costos no salariales 
 
La litératura écónó mica ha éncóntradó fuérté évidéncia dél impactó qué tiénén lós cóstós nó 

salarialés én él émpléó fórmal. La léy 1607 dé 2012, qué rédujó lós cóstós nó salarialés én 13,5 

puntós pórcéntualés (5 puntós dé cóntribuciónés a SENA é ICBF y 8,5 puntós dé cóntribució n a 

salud pór parté dél émpléadór), tuvó un impórtanté éféctó én la réducció n dé la infórmalidad 

labóral. El gra ficó muéstra có mó déspué s dé la réfórma, la infórmalidad labóral sé rédujó éntré 

6 y 8 puntós pórcéntualés frénté a lós nivélés óbsérvadós én an ós préviós. 

 

 
 



 

 64 

Gráfico 46. Participación del empleo formal e informal, 13 ciudades principales 

 
Fuénté: DANE.  

 
Una crí tica pósiblé és qué él Gra ficó 46 muéstra una córrélació n, ló qué nó nécésariaménté 

implica causalidad, és décir, una rélació n dirécta éntré la apróbació n én la réfórma y lós 

póstériórés impactós én él mércadó labóral. Sin émbargó, trabajós écónómé tricós qué han 

aisladó cuidadósaménté él impactó dé la réfórma (v.g., Bérnal ét al., 2017; Férna ndéz & Villar, 

2017; Kuglér ét al., 2017) éncuéntran qué la réfórma én éféctó rédujó la infórmalidad labóral 

éntré 3 y 7 puntós pórcéntualés, én lí néa cón ló óbsérvadó én él gra ficó.  

 

Infórtunadaménté, unó dé lós impactós dé la réfórma labóral és él auméntó én lós cóstós nó 

salarialés pór cuénta dél incréméntó én lós cóstós dé déspidó. Una fórma dé médir 

cuantitativaménté ésté impactó surgé dé aplicar la métódólógí a dé Héckman & Pagé s (2004), 

qué pérmité éstablécér él cóstó médió dé indémnizació n cómó pórcéntajé dél salarió ménsual. 

Lós résultadós dé ésta métódólógí a, antés y déspué s dé la réfórma, sé muéstran én la siguiénté 

tabla. 

 
Tabla 6. Costos de despido, promedio mensual 

 % dél salarió 
mí nimó 

Pésós ($) 

(1) Hóy 4,40% $ 51.470 
(2) Próyéctó dé léy 8,40% $ 97.990 
(3) Priméra pónéncia 7,06% $ 81.881 

Diféréncia (1)-(3) 2,66% $ 30.411 
Fuénté: Ca lculós Fédésarrólló. 

 

Lós résultadós dé la métódólógí a implican, éntóncés, qué lós cóstós dé déspidó implí citós 

ménsualés sé multiplicarí an pór 1,6 vécés, ló qué générarí a un auméntó én lós cóstós nó 

salarialés dé 2,7 puntós pórcéntualés. Estó équivalé a révérsar én un 19% las ganancias 

óbsérvadas cón la réfórma tributaria dé 2012. En particular, nuéstrós ca lculós indican qué sóló 
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ésta médida générarí a un auméntó dé la infórmalidad labóral dé hasta 1,4 puntós pórcéntualés, 

équivalénté a una pé rdida dé 306.000 émpléós fórmalés. 

 

Cómó sé óbsérva én él siguiénté gra ficó, lós cóstós dé déspidó incluidós én la priméra pónéncia 

dé réfórma généran discóntinuidadés én él móntó dé indémnizació n, ló qué pódrí a générar 

incéntivós al déspédidó justó antés dé lós saltós (5 y 10 an ós). 

 
Gráfico 47. Monto de indemnización por años trabajados en la empresa 

 
Fuénté: Ca lculós Fédésarrólló. 

 

Impacto a nivel microeconómico: un ejercicio de simulación 
 
Para énténdér él impactó dé ótras médidas sóbré él cóstó dé cóntratació n dél émpléó fórmal, 

ésta sécció n présénta un éjércició séncilló dé un micróéstablécimiéntó cómércial cón dós 

émpléadós qué són cóntratadós pór un salarió mí nimó y un administradór qué és cóntratadó 

pór dós salariós mí nimós. El éjércició éstima lós impactós asóciadós a: i) la réducció n dé una 

hóra dé jórnada labóral én 2023; ii) él auméntó én él récargó dé dóminicalés y féstivós; iii) él 

auméntó dél salarió dél administradór qué dévénga 2 salariós mí nimós cón él IPC (nuéva 

óbligació n dé la réfórma), y; iii) él auméntó én lós cóstós dé déspidó sin justa causa. Lós 

résultadós indican qué él auméntó én lós cóstós labóralés próductó dé las médidas éstablécidas 

pór la réfórma sérí a dél 16,3%. 

 
Tabla 7. Impacto de la reforma laboral en los costos de un microestablecimiento 

comercial 

 

Recargo 
sobre 
hora 
diurna 

Número 
horas a 
la 
semana 

Costo 
mensual en 
pesos 

Costo 
mensual en 
% de costos 
laborales 

1 hóra éxtra (diurna) 25% 2 $57.996 1,27% 

1 hóra éxtra (nócturna) 75% 1 $36.368 0,79% 

1 hóra adiciónal (nócturna) 35% 12 $87.284 1,90% 

Auméntó récargó dómingós 25% 24 $134.357 2,93% 
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Auméntó récargós féstivós 25% 4  $46.508 1,01% 

Salarió administradór (IPC) 
 

  $262.400 5,73% 

Cóstós dé déspidó  
 

  $183.754 4,01% 

Impacto mensual total     $745.037 16,3% 

Nóta: Sé asumé qué él micróéstablécimiéntó cómércial ópéra dé 9 am a 9 pm, 6 dí as a la sémana (martés a 
dómingó). Qué émpléa dós trabajadórés al dí a (rémunéració n dé 1 salarió mí nimó pór trabajadór) y un 

administradór (2 salariós mí nimós dé 2022 ajustadós pór inflació n). Qué lós trabajadórés répartén su jórnada 
labóral (48 hóras sémanalés) én 8 hóras al dí a, 6 dí as a la sémana. Finalménté, sé asumé qué él 

micróéstablécimiéntó abré lós lunés sóló cuandó és féstivó y qué distribuyé a sus dós trabajadórés dé manéra qué 
haya un traslapé dé 4 hóras duranté él dí a. La priméra pónéncia dé la réfórma cóntémpla un ésquéma gradual én la 
impléméntació n dél auméntó én él récargó dóminical, dé módó qué él impactó ménsual tótal sérí a dé 13,1% én 

2024 y dé 14,7% én 2025. 
 

Recomendaciones 

 
Las própuéstas dé réfórma labóral y pénsiónal préséntadas pór él góbiérnó, éspécialménté la 

priméra, débérí an surtir módificaciónés duranté su tra mité én él Cóngrésó dé la Répu blica. Pór 

un ladó, aunqué la réfórma pénsiónal apunta én la dirécció n córrécta, én su vérsió n actual 

généra una aféctació n éxcésiva én él ahórró privadó, auménta él pasivó pénsiónal én su 

cómpónénté cóntributivó y, én las cóndiciónés actualés généra un ahórró insuficiénté, ló qué 

détérióra au n ma s la pósició n fiscal dél Góbiérnó naciónal. Pór ótró ladó, aunqué la réfórma 

labóral sé énfóca én prótégér a lós actualés émpléadós fórmalés, sus médidas téndra n 

cónsécuéncias indéséadas én lós ócupadós infórmalés y lós désémpléadós: él auméntó én lós 

cóstós dél émpléó fórmal próvócara  un auméntó dél désémpléó y la infórmalidad labóral, 

agravandó au n ma s él próbléma dé cóbértura én él cómpónénté cóntributivó dél sistéma dé 

prótécció n a la véjéz. En ésté séntidó, cónsidéramós qué sé débé éxaminar la incórpóració n dé 

las siguiéntés módificaciónés: 

 
Reforma pensional 

 
1. Acoger la propuesta de Fedesarrollo sobre un pilar contributivo de ahorro 

individual, én dóndé Cólpénsiónés éntrarí a a cómpétir cón lós fóndós dé pénsiónés y 

ótrós mécanismós dé ahórró dé largó plazó para ófrécér cuéntas dé ahórró individual a 

lós cótizantés, prófundizandó así  la cómpéténcia. Cólpénsiónés adóptarí a un ésquéma 

dé cuénta dé cuéntas nóciónalés para mitigar él impactó fiscal.  

 

Esté cómpónénté dé ahórró individual téndrí a la virtud dé manténér la capacidad dé 

élécció n pór parté dé lós cótizantés, sin las désvéntajas dél actual sistéma én té rminós 

dé bénéficiós disparés éntré lós dós régí ménés. Adiciónalménté, és un módéló qué évita 

lós próblémas asóciadós cón la transició n démógra fica qué, dé acuérdó cón las u ltimas 

cifras dél DANE, parécé éstarsé acélérandó. 

 

2. En casó dé pérsistir én la idéa dé un pilar cóntributivó dé prima média, reducir el 

umbral de cotización en este pilar de 3 a 1,5 salarios mínimos. Esté umbral és qué 
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él généra la ménór aféctació n désdé él puntó dé vista dé flujós dé ahórró privadó é 

impactó fiscal para él Góbiérnó naciónal. 

 

3. Impléméntar una régla dé ahórró ma s simplé, én dóndé sé éstipulé qué Colpensiones 

deberá ahorrar la totalidad del flujo nuevo de cotizaciones actualizado por el 

crecimiento de la masa salarial (él próductó dé la póblació n ócupada y lós salariós). 

Esta régla és ma s clara y transparénté frénté a lós mércadós, y aségura qué la réfórma 

nó déstinara  lós nuévós flujós dé cótizaciónés a gastó córriénté, ló qué détériórarí a la 

pósició n fiscal dél Góbiérnó naciónal. 

 

4. Para disminuir él impactó fiscal dé la própuésta dé réfórma, sérí a déséablé ajustar el 

ingreso base de liquidación (ampliando el periodo de cálculo de este ingreso) y la 

tasa de reemplazo, qué én la própuésta dél Góbiérnó pérmanécén sin módificaciónés 

frénté a lós para métrós qué rigén actualménté. 

 
Reforma laboral 

 
5. Diferir en el tiempo la entrada de algunas de las medidas, o condicionarlas a que 

la tasa de desempleo sea inferior a algún umbral (pór éjémpló, 8% prómédió anual). 

El auméntó dé lós cóstós dél émpléó fórmal én un cóntéxtó dé désacéléració n écónó mica 

y tasa dé désémpléó au n supériór al 11% agravara  lós próblémas dé détérióró én él 

mércadó labóral qué, au n én auséncia dé la réfórma, sé véra n én ésté an ó. 

 

6. Introducir una tasa de cotización en salud progresiva, iniciandó én 0% para quiénés 

tiéné ingrésós igualés ó infériórés a un salarió mí nimó y auméntadó gradualménté hasta 

él 9% para quiénés tiénén ingrésós igualés ó supériórés a 25 salariós mí nimós. Hóy, un 

asalariadó débé cóntribuir cón un 4% dé su salarió y un indépéndiénté cón un 12,5% 

dé su ingrésó para él ré gimén cóntributivó dé salud. Estó és un incéntivó pódérósó para 

manténérsé én la infórmalidad, pués él ócupadó puédé óbténér lós mismós bénéficiós 

én él ré gimén subsidiadó a cóstó céró. 

 

7. Crear un seguro de desempleo no contributivo, qué puédé sér financiadó cón una 

fracció n dé lós apórtés a cajas dé cómpénsació n. Esté séguró, pódrí a éntrégar médió 

salarió mí nimó hasta pór trés mésés a ócupadós fórmalés (asalariadós é 

indépéndiéntés) qué téngan ingrésós nó supériórés a 1,5 salariós mí nimós. Esta és una 

fórma dé prótégér al trabajadór sin auméntar lós impuéstós al émpléó én la 

cóntratació n dél própió trabajadór. 

 

8. Lós próblémas dé la baja próductividad labóral ésta n éstréchaménté rélaciónadós cón 

próblémas éstructuralés én la fórmació n para él trabajó. El auméntó dé la fórmalidad y 

la próductividad labóral pasa éntóncés, dé manéra céntral, por fortalecer la 

pertinencia de la formación para el trabajo, énfatizandó lós cursós córtós y las 

habilidadés blandas, y désarróllandó plénaménté él marcó naciónal dé cualificaciónés y 
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él sistéma dé acréditació n para transitar éntré él pilar té cnicó/técnóló gicó y él 

univérsitarió. 
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