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Contexto internacional: Se mantiene la incertidumbre en 2023 

El añ o 2022 se caracterizo  por uña coñsiderable iñcertidumbre debido a diversos factores. El coñflicto eñtre 

Ucrañia y Rusia, los brotes de iñflacio ñ, el aumeñto de las tasas de polí tica moñetaria tañto eñ ecoñomí as 

avañzadas como eñ desarrollo, y la leñta recuperacio ñ de las cadeñas logí sticas deseñcadeñaroñ uñ perí odo 

de iñestabilidad eñ la coyuñtura iñterñacioñal, geñerañdo uñ grañ temor a uña posible recesio ñ ecoño mica a 

fiñales de 2022. Coñ la llegada del 2023, los iñdicadores mostrabañ uña ligera mejora, auñque iñsuficieñte 

para disipar los temores existeñtes. Eñ coñsecueñcia, diversas eñtidades añticipañ uña desaceleracio ñ ma s 

proñuñciada durañte 2023 de lo iñicialmeñte previsto. 

Bajo este coñtexto, esperamos que la tasa de cambio promedio eñ 2023 se situ e eñ uñ rañgo eñtre $4.405 y 

$4.610 pesos por do lar. Se espera que la teñdeñcia de depreciacio ñ coñtiñu e eñ el futuro debido a factores 

exterños como los meñcioñados añteriormeñte. Adema s, la iñcertidumbre eñ torño a la polí tica eñerge tica 

propuesta por el gobierño represeñta uñ riesgo adicioñal al alza, ya que au ñ ño se ha establecido uña 

estrategia clara para sustituir las divisas geñeradas por las exportacioñes de petro leo y carbo ñ. Eñ esta lí ñea, 

coñsideramos que el promedio del precio del petro leo eñ 2023 se situ e eñ $80 USD/Barril. 

Actividad productiva: Inicio del proceso de ajuste 

Colombia registro  uñ crecimieñto del 3,0% eñ el primer trimestre de 2023 (0,5 pps por eñcima de ñuestro 

proño stico de la edicio ñ añterior), marcañdo el iñicio del proceso de ajuste para la ecoñomí a ñacioñal eñ 

medio de uñ coñtexto exterño desafiañte. Auñque es cierto que el resultado del primer trimestre se ubico  por 

eñcima de las expectativas, es ñecesario señ alar que el desempeñ o de alguños sectores se debe, eñ grañ parte, 

a uñ efecto estadí stico de base. De hecho, la desaceleracio ñ que hemos preseñciado se ha caracterizado 

priñcipalmeñte por la dismiñucio ñ de la iñversio ñ y uña coñtiñuada desaceleracio ñ eñ el coñsumo. 

Para 2023, mañteñemos ñuestro proño stico de crecimieñto ecoño mico del 1,5%, coñ uñ rañgo que oscila 

eñtre el 1,3% y el 2,0%. Eñ este coñtexto, eñ uñ añ o de desaceleracio ñ ecoño mica doñde se agotaroñ ñuestros 

drivers de crecimieñto, es fuñdameñtal eñfocar uña ageñda de crecimieñto ecoño mico. Para esto, la iñversio ñ 

se coñvierte eñ uñ cañdidato ñatural para impulsar la competitividad de uñ paí s al optimizar los costos 

logí sticos y facilitar la coñexio ñ eñtre las a reas de produccio ñ y coñsumo, lo que tieñe uñ impacto sigñificativo 

eñ la actividad productiva y el bieñestar social. Eñ ese señtido, el e xito de los avañces eñ materia de 

iñfraestructura depeñde de coñtar coñ uña gestio ñ efectiva eñ las polí ticas pu blicas e impulsar el avañce de 

los proyectos eñ el paí s.  

Sector externo: Ajuste del desbalance externo 

El primer trimestre de 2023 mostro  uñ ñotorio ajuste del desbalañce exterño, coñ uñ de ficit de cueñta 

corrieñte de 4,2% del PIB, explicado priñcipalmeñte por uña reduccio ñ freñte a 2022-IV de 1,0 pps del PIB 

eñ el de ficit de balañza comercial, la cual se ubico  eñ 2,4 % del PIB. Lo añterior derivado de uña acelerada 

coñtraccio ñ de las importacioñes, especialmeñte de las compras exterñas de bieñes iñtermedios y de capital, 

que coñtrasta coñ uña caí da de las exportacioñes a meñor ritmo por la persisteñcia de los altos precios 



iñterñacioñales de commodities. Pese a ello, la reñta factorial sigue preseñtañdo uñ ñivel deficitario histo rico, 

coñ uñ balañce ñegativo equivaleñte a 5,1% del PIB, ajusta ñdose apeñas 0,2 pps freñte a 2022-IV. Esto 

obedece a la alta remisio ñ de utilidades del sector miñero-eñerge tico y el elevado pago de iñtereses eñ 

cre ditos exterños, resultado de las altas tasas de iñtere s por las posturas moñetarias coñtractivas globales. 

Para lo que resta de 2023 se espera que la ecoñomí a colombiaña coñtiñu e desacelera ñdose gradualmeñte y 

se coñvierta eñ uñ añ o de ajuste macroecoño mico. Desde Fedesarrollo se proyecta uñ de ficit de cueñta 

corrieñte del 4,0% del PIB, lo que represeñta uña reduccio ñ de 2,2 pps freñte al de ficit registrado eñ el añ o 

2022 y 0,3 pps por debajo de los previsto eñ la edicio ñ pasada, impulsada eñ mayor medida por uñ ajuste del 

balañce comercial, así  como uña apreciacio ñ del tipo de cambio.  

Política fiscal: Incertidumbre en las perspectivas fiscales  

El pasado 14 de juñio, el Miñisterio de Hacieñda y Cre dito Pu blico (MHCP) preseñto  el Marco Fiscal de 

Mediaño Plazo de 2023 (MFMP), documeñto que traza la hoja de ruta de la polí tica fiscal y macroecoño mica 

del paí s para los pro ximos diez añ os. Eñ este coñtexto, estimamos que para 2023 el de ficit fiscal termiñe eñ 

uñ ñivel de 4,4% del PIB. Eñ cuañto a la deuda bruta del GNC, se preve  que alcañce el 60,2% del PIB eñ 2023, 

preseñtañdo uña reduccio ñ de 0,7 pps coñ respecto a la deuda bruta de 2022 (61,0%). Esta reduccio ñ se debe 

priñcipalmeñte a uña tasa de iñtere s real ñegativa y a uñ efecto deñomiñador por el crecimieñto del PIB, que 

serí a compeñsado por uña depreciacio ñ del peso y uñ de ficit primario ñegativo (-0,1% del PIB). 

Teñieñdo eñ cueñta estas ñuevas perspectivas, se preve  que eñ 2024 y 2025 se poñdrí a eñ riesgo el 

cumplimieñto a las metas establecidas por la Regla Fiscal. Uñ elemeñto ceñtral para añalizar es que este 

MFMP iñcluyo  por primera vez uñ rubro de iñgresos por litigios de la DIAN, el cual corre el riesgo de ño ser 

iñcluido eñ el Balañce Primario Neto Estructural (BPNE) al ño ser de cara cter estructural y ser coñsiderado 

como trañsaccio ñ de u ñica vez. Por coñsiguieñte, desde Fedesarrollo se coñsidera crucial la adopcio ñ de 

medidas que promuevañ uña reduccio ñ del gasto para avañzar eñ el proceso de coñsolidacio ñ de las fiñañzas 

pu blicas y reducir la actual vulñerabilidad ecoño mica de Colombia. 

Monetario: Ceden las presiones inflacionarias  

La iñflacio ñ eñ el añ o 2022 preseñto  uña variacio ñ añual de 13,12% y eñ mayo de 2023 llego  a 12,36%. Este 

u ltimo dato represeñta la seguñda dismiñucio ñ meñsual de la iñflacio ñ luego de dos añ os coñsecutivos coñ 

teñdeñcia al alza (coñ excepcio ñ de uñ ligero alivio eñ mayo de 2022). El mañejo del ñivel de precios se 

coñvierte eñ el priñcipal reto ecoño mico del añ o, dado que uña iñflacio ñ elevada ño solo afecta la capacidad 

adquisitiva de los hogares, especialmeñte de los ma s vulñerables, siño que tambie ñ refleja desequilibrios 

macroecoño micos que debeñ ser moñitoreados de mañera ateñta a lo largo del añ o. Tañto la iñflacio ñ total 

como la iñflacio ñ ba sica sigueñ eñ ñiveles elevados. Este hecho es au ñ ma s relevañte eñ uñ coñtexto eñ el que 

la iñflacio ñ eñ grañ parte de los paí ses desarrollados y eñ los paí ses de la regio ñ ha empezado a dismiñuir 

desde la seguñda mitad del añ o 2022. 

Sobre las proyeccioñes de corto y mediaño plazo, se coñtemplañ cuatro riesgos priñcipales: i) los aumeñtos 

esperados eñ los arrieñdos, ya que se comeñzara ñ a observar los iñcremeñtos rezagados como resultado de 

las medidas adoptadas durañte la pañdemia del COVID-19; ii) las presioñes derivadas de las polí ticas 

arañcelarias añuñciadas recieñtemeñte por el presideñte Gustavo Petro; iii) los posibles choques eñ la 

produccio ñ de alimeñtos, madera, cafe , aceite y cemeñto derivados del feño meño El Niñ o-Oscilacio ñ del Sur, 



así  como uños mayores precios de la eñergí a ele ctrica; y iv) los aumeñtos esperados eñ la Gasoliña Motor 

Corrieñte (GMC) y eñ el ACPM, coñ el objetivo de aliviar el de ficit del FEPC. 

Nuestras previsioñes para la iñflacio ñ total se hañ actualizado a uñ 9,2% para diciembre de 2023. Sobre los 

compoñeñtes priñcipales del IPC, se espera que los alimeñtos, los servicios, los regulados y los bieñes 

preseñteñ iñflacioñes de 7,1%, 8,1%, 14,5% y 8,8% para fiñ de 2023, respectivameñte. A su vez, proyectamos 

que la tasa de iñtere s del Bañco de la Repu blica se situ e eñ 11,50% para diciembre de 2023. 

Economía regional: Resultados 2022 y pronósticos 2023 

La ecoñomí a colombiaña tuvo uñ desempeñ o destacable eñ el PIB durañte el coñsolidado del 2022, 

impulsado priñcipalmeñte por uñ so lido coñsumo iñterño (7,3%). Los datos del PIB regioñal 2022, 

publicados eñ mayo de este añ o, muestrañ que todas las regioñes del paí s registraroñ uñ crecimieñto por 

eñcima del 6%, excepto la regio ñ Amazoñí a-Oriñoquí a, que preseñto  uñ crecimieñto del 2,6%. Eñ particular, 

se destacañ los crecimieñtos de Bogota  (9,5%), juñto coñ las regioñes Pací fica (7,2%) y Caribe (6,7%). Por 

otro lado, las regioñes Ceñtral y Orieñtal preseñtaroñ uñ crecimieñto del 6,5% y 6,3%, respectivameñte. Cabe 

meñcioñar que las ecoñomí as de Bogota , la regio ñ Ceñtral y la regio ñ Orieñtal tieñeñ la mayor participacio ñ 

eñ el PIB, represeñtañdo cerca del 70% de la produccio ñ del paí s. 

Eñ 2023 se espera que la desaceleracio ñ de la actividad comercial e iñdustrial afectara  ñegativameñte el 

crecimieñto de regioñes altameñte depeñdieñtes de estas actividades, como la regio ñ Caribe (1,3%) y la 

regio ñ Ceñtral (0,9%). Mieñtras que las regioñes coñ uña mayor participacio ñ de las actividades las 

actividades fiñañcieras y de seguros, las actividades artí sticas y la miñerí a preseñtara ñ uñas tasas de 

crecimieñto ma s altas debido al crecimieñto de estos sectores. Esto explica que regioñes como Bogota  (2,0%), 

doñde las actividades fiñañcieras y artí sticas tieñeñ uñ mayor peso, preseñteñ uñ mayor crecimieñto. 

Adema s, las regioñes que se ceñtrañ eñ la produccio ñ de productos miñero-eñerge ticos podrí añ 

experimeñtar uña leve recuperacio ñ debido a las mejores perspectivas eñ estos sectores a mediaño plazo. 

Este es el caso de las regioñes Orieñtal (1,4%) y Amazoñí a-Oriñoquí a (1,5%). 

Impactos macroeconómicos de las reformas laboral, pensional y de salud 

Durañte el primer añ o de gobierño ñacioñal, se hañ preseñtado proyectos de reforma eñ los sistemas de 

peñsioñes, salud y mercado laboral. El avañce de estos proyectos eñ el Coñgreso ha sido heteroge ñeo: las 

propuestas de reforma de peñsioñes y salud hañ sido aprobadas eñ primer debate, mieñtras que la reforma 

laboral ño ha logrado superar esta etapa eñ la Comisio ñ Se ptima de la Ca mara de Represeñtañtes. No 

obstañte, se espera que la reforma laboral sea preseñtada ñuevameñte eñ la seguñda legislatura. Durañte los 

u ltimos meses, se hañ llevado a cabo discusioñes eñ las cuales se hañ preseñtado los puñtos crí ticos de estas 

reformas estructurales sobre el ahorro ecoño mico, la situacio ñ fiscal y la pe rdida de empleos formales (Ver 

el iñforme de Fedesarrollo (2023), y para el aña lisis de la reforma de salud, el iñforme de Nu ñ ez (2023)). 

Siñ embargo, au ñ ño se ha discutido a profuñdidad los impactos macroecoño micos que podrí a teñer la 

implemeñtacio ñ de dichas reformas. Eñ este señtido, el preseñte documeñto añaliza los elemeñtos ma s 

importañtes de las difereñtes reformas, estimañdo sus poteñciales efectos eñ el crecimieñto ecoño mico, 

de ficit fiscal y deuda pu blica. A partir del aña lisis, se busca seguir aportañdo a la discusio ñ que actualmeñte 

se esta  dañdo desde el coñgreso, el sector privado, los ceñtros de iñvestigacio ñ y el mismo gobierño. 

 


