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El crecimiento global estará impulsado por la aceleración de la economía de 

China, en medio de una suave moderación en Estados Unidos y la Eurozona  

A nivel global, las perturbaciones de la oferta han disminuido, mientras que la demanda se ha mantenido firme. 
Como resultado, se han dado sorpresas al alza en el crecimiento y se redujeron las probabilidades de recesión a 

corto plazo. A estas buenas noticias de crecimiento, se unió un mejor comportamiento de la inflación total, la cual 

ha venido reduciéndose gradualmente, con mayor fuerza en Estados Unidos que en la Eurozona. No obstante, las 

medidas de inflación subyacente se mantienen estables, con especial rigidez a la baja en el caso de Europa por 

los elevados precios del gas. Se espera que, en todo caso, las reservas de gas sean suficientes para evitar la 
escasez en aquel continente, incluso en escenarios desfavorables y de alta necesidad energética. 

Tras un desacoplamiento temporal, los mercados están ahora en línea con las indicaciones de los bancos 

centrales de que los tipos de interés aún tienen cierto margen para subir y el ciclo de relajación tardará algún 

tiempo en desarrollarse. En este contexto, la volatilidad financiera ha aumentado, pero sigue contenida. Además, 

este endurecimiento monetario allanará el camino para la desaceleración progresiva de la demanda y el 
crecimiento global.  

Se prevé que el crecimiento mundial alcance el 2,8% en 2023 y el 3,3% en 2024, tras haber crecido un 3,2% en 

2022 y un 6,1% en 2021. La publicación reciente de algunos datos positivos de actividad económica, que reflejan 

la resistencia de la demanda, y la bajada de los precios de la energía favorecen una revisión al alza de las 

previsiones del PIB para 2023 en EE.UU. y la Eurozona, mientras que la relajación de las restricciones sanitarias 
en China (de la política de cero Covid) apoya una recuperación más robusta en ese país. Justamente, en China, la 

reapertura impulsará la demanda (principalmente del consumo) y la normalización de la oferta. Además, los 

estímulos políticos respaldarán la dinámica de la inversión. 

Aun así, es probable que se produzca una ralentización del crecimiento en un contexto de inflación y tipos de 

interés más elevados, lo cual será compensado, sólo parcialmente, por algunos factores favorables (buenos 

balances del sector privado, NGEU en Europa), los cuales ayudarán a evitar la existencia de una recesión 
profunda. 

Se prevé que la inflación descienda gradualmente a medida que disminuyan los choques de oferta y se debilite la 

demanda, pero la persistencia de la inflación subyacente y la solidez de los mercados laborales obligarán a los 

bancos centrales a tener unos tipos de interés oficiales más altos de lo previsto y a no recortarlos antes de 2024. 

Al fin y al cabo, los bancos centrales seguirán empeñados en reducir la inflación. Por esto, es probable que los 
tipos de interés converjan al menos al 5,25% en EE.UU. y, también al menos, al 4% en la zona del euro. El 

endurecimiento cuantitativo, una herramienta no probada y con efectos inciertos, complementará las subidas de 

los tipos de interés tanto en EE.UU. como en la zona del euro. 

A raíz de esto, las presiones sobre los precios y los salarios disminuirán gradualmente y se evitarán los efectos de 

segunda ronda. En cualquier caso, la inflación se mantendrá por encima del objetivo del 2% tanto en EE.UU. como 
en la Eurozona al menos hasta finales de 2024, en parte por la presión al alza sobre los precios que implica la 
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reapertura de la economía de China. En esta economía, a diferencia de otros países, se espera que los tipos de 

interés se mantengan en niveles relativamente bajos, ya que la inflación sigue bajo control. 

Finalmente, los precios de las materias primas se mantendrán por debajo de los niveles de 2022, pero los 

problemas de oferta y demanda de China limitarán las correcciones a la baja y favorecerán el repunte de los 
precios del petróleo en el segundo semestre de 2023. Al mismo tiempo, se espera un dólar fuerte, en parte como 

resultado de la política monetaria restrictiva en Estados Unidos, pero, también, por la prevalencia de la 

incertidumbre en los mercados financieros. Por lo tanto, se esperan unos mayores rendimientos de los bonos 

soberanos de los países desarrollados y unas modestas entradas de capital a activos de mayor riesgo y hacia los 

países emergentes. 

La economía colombiana conserva algunos soportes que le 
permiten seguir creciendo, aunque a menor ritmo 

En 2022, la economía colombiana mantuvo unos niveles de actividad sobresalientes. No solo cuando se mide a 

través del PIB, que completó dos años estelares, al crecer 11% en 2021 y 7,5% en 2022, sino también cuando se 

pone atención a otras variables económicas de vital importancia. 

Durante el año pasado, Colombia generó 1,6 millones de empleos, lo cual superó ampliamente el promedio de 

creación anual de este siglo: 0,3 millones por año. Con esto, se impulsó el consumo privado hasta niveles récord 

que, incluso cuando se mide en términos per cápita, superó el gasto real por persona de antes de la pandemia en 

más de 15%. Al mismo tiempo, el crédito de consumo creció por encima de sus promedios históricos, reflejando 

que la economía mantuvo su acceso al financiamiento interno. Finalmente, el comercio exterior colombiano se 
favoreció de unos términos de intercambio que crecieron con fuerza, mucho más que en los años anteriores, 

impulsando las exportaciones totales.  

Desde finales de 2022 se empezaron a notar algunas señales de desaceleración de la actividad económica, más 

evidentes en el gasto de los hogares en bienes duraderos y el mercado de vivienda. Este es un preludio de que la 

economía no podrá mantener las elevadas tasas de crecimiento que venía mostrando. Lo cual, en parte, es 

deseable y buscado por la política monetaria para bajar la inflación, incentivar el ahorro privado y reducir los 
desbalances macroeconómicos. De hecho, el Banco Central ha venido subiendo su tasa de intervención y está 

cerca del fin de su ciclo de incrementos de tasas. Luego, la dejará inalterada en ese nivel durante la mayor parte 

del año, para iniciar el relajamiento progresivo de la política monetaria al final de 2023 y continuar en 2024. Esta 

reducción de la tasa de interés será posible gracias a la caída paulatina de la inflación y el menor ritmo de 

crecimiento. 

Ahora bien, pese a que durante 2023 y 2024 la economía entrará en este nuevo ciclo de menor crecimiento, el 

país mantiene unos soportes que le permitirán seguir creciendo, así sea a tasas más bajas. En primer lugar, el 

mercado laboral es hoy más formal. La tasa de formalidad nacional pasó de 39,8% en promedio en 2021 a 41,8% 

en 2022, números que, aunque siguen siendo bajos y un desafío para las políticas públicas del país, reflejan que 

muchos más colombianos (1,1 millones de personas) tienen ahora un trabajo estable, con prestaciones legales y 
mejor productividad. El resultado de esto, también, es que tienen la capacidad de mantener un gas to más 

uniforme en el tiempo. 

En segundo lugar, el gasto fiscal aumentará este año, no solo por el incremento del presupuesto nacional, 

permitido por el mejor recaudo de impuestos y a los recursos adicionales de la reforma tributaria, sino también por 
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ser este año el último tramo de los períodos de los alcaldes y gobernadores, el cual se caracteriza por una mayor 

ejecución de los planes de inversión y gasto de los entes territoriales.  

En tercer lugar, el crecimiento global se mantendrá en terreno positivo. A esto se suma que el mercado laboral de 

Estados Unidos se mantiene vigoroso, con tasas de desempleo en mínimos históricos, anticipando otro año de 
buenas llegadas de remesas al país. 

Finalmente, y puede ser lo más importante, se espera una reducción gradual de la inflación total, desde 13,1% en 

2022 a 9,0% en 2023 y 5,0% en 2024, con una disminución más marcada en el caso de la inflación de alimentos, 

la cual pasará de 27,8% en diciembre de 2022 a 7,6% en diciembre de 2023, mejorando la capacidad adquisitiva 

de los hogares colombianos. 

Con todo, la economía crecerá 0,7% en 2023 y, luego de iniciar una recuperación progresiva a finales de este año, 

crecerá un 1,8% en 2024. El resultado será liderado por el consumo público, que crecerá un 5,9% en 2023 y un 

4,4% en 2024, la mayor ejecución de obras civiles en 2023, la recuperación de las edificaciones no residenciales 

en 2024 y la permanencia del crecimiento de las exportaciones en los próximos dos años. Al contrario, el consumo 

privado podría tener una ligera caída durante 2023, para luego recuperarse lentamente a lo largo de 2024. De 

forma parecida, la inversión privada en maquinaria se moderará desde los elevados niveles de gasto que se 
dieron en 2021 y 2022, cayendo a dos dígitos en 2023 y creciendo muy poco en 2024. Así mismo las bajas ventas 

de vivienda que se vienen presentando desde el año pasado anticipan que la construcción residencial tendrá un 

menor desempeño en 2023 y 2024.
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