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Entorno global
El crecimiento global se mantiene robusto en 
2023, con vientos a favor desde los mercados 
laborales y la reactivación de China. Si bien, 
las mayores tasas de interés por un tiempo 
más prolongado determinarán una 
desaceleración más marcada en 2024.
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Mensajes principales

Evolución 
reciente

Perspectivas: 
crecimiento

Perspectivas: 
inflación y tipos

La combinación de una demanda todavía robusta (debido al dinamismo de los mercados laborales 
y a los persistentes efectos de la reapertura tras la pandemia) y la disipación de los choques de 
oferta (por los menores precios de las materias primas y normalización de los cuellos de botella) 
ha seguido respaldando el crecimiento. Aunque, en general, la inflación ya ha tocado techo, las 
medidas subyacentes todavía no han caído significativamente. En este contexto, los bancos 
centrales han reafirmado su compromiso en reducir la inflación, lo que ha contribuido a las 
tensiones en los bancos regionales de Estados Unidos.

Los bancos centrales mantendrán los tipos en niveles restrictivos posiblemente por más tiempo del 
que los mercados esperan. Los programas de retirada de liquidez, el endurecimiento del crédito 
impulsado por las turbulencias en el sector bancario estadounidense y, eventualmente, políticas 
fiscales menos expansivas, favorecerán una reducción gradual de la demanda y los precios. Sin 
embargo, algunos efectos de segunda ronda contribuirán a mantener la inflación por encima del 
objetivo. El principal riesgo es que la elevada inflación y las condiciones monetarias restrictivas 
desencadenen una fuerte recesión o nuevos episodios de inestabilidad financiera.  

El crecimiento en 2023 será mayor que lo anteriormente esperado, en línea con los recientes datos 
de actividad, pero será más débil que lo anticipado en 2024, debido al mayor endurecimiento de 
las condiciones monetarias y crediticias. El crecimiento global se reducirá desde 3,4% en 2022 a 
2,9% (+0,2pp más que lo anticipado) en 2023 y 2,9% (-0,3pp) en 2024.
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EVOLUCIÓN RECIENTE DE LA ECONOMÍA MUNDIAL

Desaceleración lenta 
en contexto de

mercados laborales 
robustos y reapertura 

pospandemia. 

Inflación persistenteCrecimiento resiliente

Menor inflación por 
mejoras en precios de 
energía y en cuellos de 

botella, pero con 
inflación subyacente 

persistente.

Estrés financieroPolítica monetaria restrictiva

Bancos centrales 
enfocados en inflación; 

tasa de interés   
máximos o cerca de 
ellos, pero más altos 

por más tiempo.

Tensiones bancarias 
con contagio limitado a 

otros bancos 
regionales de EE.UU. 

Crecimiento e inflación se están moderando, pero siguen resilientes, lo que 
apoya un endurecimiento monetario que continúa causando volatilidad
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El crecimiento se está ralentizando en EE.UU., sigue moderado en la 
Eurozona y exhibe un repunte mayor de lo esperado en China en el 1T23

PIB: CRECIMIENTO REAL
(T/T %)

(*) Previsiones de BBVA Research para el 2T23
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

Consumo privado se mantiene 
fuerte, pesa la desaceleración

Resiliencia a pesar de la guerra, 
apoyada por exportaciones netas

Fuerte recuperación en 1T23 tras 
la reapertura pospandemia



7BBVA Research / Situación Colombia - Junio 2023

INDICADORES PMI: MAYO/23
(MÁS DE 50: EXPANSIÓN; MENOS DE 50: CONTRACCIÓN)

TASA DE DESEMPLEO (*)
(% DE LA FUERZA LABORAL)

(*) Más recientes: may.-23 en EE.UU., abr.-23 en China y  en la Eurozona. 
Pre-pandemia: media 2019. Mínimo histórico: menor nivel desde ene.-04
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

Dinamismo en la actividad, mayormente en consumo y servicios, respaldado 
por la solidez de mercados laborales y efectos persistentes de la reapertura
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Inflación con tendencia a la baja, favorecida por caída de precios de la 
energía, reducción de los cuellos de botella y efectos base favorables

INFLACIÓN: IPC
(A/A %) 

PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
(A/A %, MÉDIA MÓVIL DE 30 DÍAS) 

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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La subyacente se ha estabilizado en niveles elevados, en un contexto en el 
que la fuerte demanda ha favorecido algunos efectos de segunda ronda

INFLACIÓN SUBYACENTE: IPC
(A/A %) 

(*) EE.UU: Atlanta Wage Tracker; 2T23 representa sólo abr/23. Eurozona: salarios negociados. 
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Fed y Eurostat.

CRECIMIENTO DE LOS SALARIOS (*) 
(A/A %, DATOS TRIMESTRALES)

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.



10BBVA Research / Situación Colombia - Junio 2023

La fuerte reversión de las condiciones monetarias sigue contribuyendo a la 
creación de episodios de inestabilidad en los mercados financieros

BBVA ÍNDICE TENSIÓN FINANCIERA
(ÍNDICE: MEDIA HISTÓRICA = 0)

POLÍTICA MONETARIA: TIPOS DE INTERÉS (*)

(%) 

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg. 
(*) En la Eurozona, tipos de interés de las operaciones de refinanciación.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg. 
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El estrés bancario ha impulsado la restricción crediticia; la reacción de las 
autoridades bancarias limitó el contagio y evitó la dominancia financiera

MERCADOS BURSÁTILES
(ÍNDICE: 6 DE MARZO = 100)

PRÉSTAMOS DE BANCOS COMERCIALES
(A/A %)

Fuente: BBVA Research a partir de datos de FRED y BCE.Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg. 
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En lo corrido del año, las primas de LatAm se redujeron, ayudadas por el 
carácter transitorio de las tensiones provenientes del entorno global 

CDS A 5 AÑOS
(PROMEDIO MENSUAL, PUNTOS BÁSICOS)

CDS A 5 AÑOS
(DIARIO, PUNTOS BÁSICOS)

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg. 
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El entorno de menor riesgo global llevó a un debilitamiento del dólar frente a 
la mayoría de las monedas, corrigiendo parte de su fortaleza previa

TASA DE CAMBIO FRENTE AL DÓLAR
(ECONOMÍAS DESARROLLADAS, ÍNDICE: ENE-22 = 100)

Fuente: BBVA Research con Bloomberg.

TASA DE CAMBIO FRENTE AL DÓLAR
(LATAM, ÍNDICE: ENE-22= 100)

Las monedas de la región también muestran una importante apreciación. El peso colombiano, a pesar de la importante 
corrección de los últimos meses, se mantiene débil frente a sus pares regionales.

Apreciación 
dólar

Apreciación 
dólar



14BBVA Research / Situación Colombia - Junio 2023

Este entorno más favorable para las economías de la región ha estado 
acompañado de una moderación en tasas de interés de su deuda en dólares

Fuente: BBVA Research con datos BanRep y Bloomberg.

DEUDA PÚBLICA A 10 AÑOS EN DÓLARES 
(REFERENCIAS MÁS CERCANAS A 10 AÑOS, %)
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Perspectivas de desaceleración reforzadas. Las restricciones crediticias en 
un entorno de estrés bancario contribuirá a endurecimiento monetario

BBVA RESEARCH: ESCENARIO DE REFERENCIA

Política monetaria 
restrictiva también por 
condiciones de crédito 

y retiro de liquidez; 
reversión cautelosa a 

partir del 1T24.

Desaceleración del 
crecimiento

Tipos más altos 
por más tiempo

Moderación de 
mercados laborales y 
demanda, reduciendo 

el crecimiento.

Volatilidad
financiera

Desinflación
gradual

Precios de materias 
primas y efectos de 

segunda ronda 
contenidos, pero 

inflación por encima 
del objetivo.

Volatilidad y flujos 
limitados a activos más 

arriesgados; estrés 
bancario en EE.UU., sin 

contagio a bancos 
grandes o en el exterior.
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Bancos centrales se centran en la inflación pese estrés bancario: es probable 
que los tipos permanezcan en niveles restrictivos por un largo período

POLÍTICA MONETARIA: TIPOS DE INTERÉS (*)

(%, FIN DE PERIODO)
▰ Se espera que los bancos centrales usen los 

tipos para reducir la inflación y herramientas 
de liquidez para combatir el estrés bancario; 
la dominancia financiera es un riesgo.

▰ El ciclo alcista de tipos habría acabado en 
EE.UU. (pero una última subida es posible) y 
estaría cerca del fin en la Eurozona, donde 
se esperan al menos dos subidas más.

▰ No se esperan recortes de los tipos antes de 
1T24 en EE.UU y 4T24 en la Eurozona.

▰ La Fed y el BCE mantendrán sus programas 
de reducción de balance, con un ritmo de 
retiro de liquidez gradual y predecible.

▰ Es probable que la restricción crediticia y, 
eventualmente, la política fiscal ayuden a la 
política monetaria a controlar la inflación.

(*) En el caso de la Eurozona, tipos de interés de las operaciones de refinanciación.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg. 
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PIB: CRECIMIENTO ANUAL EN TÉRMINOS REALES (*)

(%)

Previsiones de PIB: al alza en 2023, por fortaleza de la demanda; a la baja en 
2024, por las condiciones monetarias y crediticias más restrictivas 

▰ Revisiones al alza en 2023 (US: 0.3pp, EZ: 
0.2pp, CHN: 0.5pp), por robustez del 
consumo  (mayormente en EE.UU. y China) y 
menores precios de energía (mayormente en 
la EZ).

▰ Revisiones a la baja en 2024 (US: -1.2pp, 
EZ: -0.3pp, CHN: -0.2pp) por política 
monetaria más estricta y condiciones 
crediticias menos favorables, a las que 
probablemente contribuirán las recientes 
tensiones bancarias.

▰ Disipación de efectos de reapertura, menores 
estímulos fiscales y volatilidad financiera 
contribuirán a ralentización del crecimiento.

▰ PIB global: 2.9% (+0.2pp) en 2023 y 2.9%      
(-0.3pp) en 2024, tras crecer 3.4% en 2022. (*)   Previsiones anteriores: 0,8% en 2023 y 1,8% en 2024 en EE. UU., 0,6% en 2023 y 1.6% en 

2024 en la Eurozona, 5,2% en 2023 y 5,0% en 2024 en China. 
Fuente: BBVA Research.
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INFLACIÓN: IPC
(A/A %, MEDIA DEL PERIODO)

La inflación seguirá cayendo, pero será más persistente de lo anticipado; 
estará por encima de los objetivos por un prolongado período de tiempo 

▰ La disipación de los choques de oferta y el 
endurecimiento monetario reducirán las 
presiones de precios: la inflación general ya 
ha tocado techo y la inflación subyacente 
pronto se reducirá de manera más rápida.

▰ Aun así, el dinamismo de los mercados 
laborales favorecerá aumentos (contenidos) 
en salarios y márgenes de beneficios, 
ralentizando la caída de la inflación.

▰ En China, las presiones de precios siguen 
bajo control a pesar de la recuperación 
post-covid debido a los favorables precios de 
las materias primas, la recuperación de la 
oferta y la “recesión del balance” del sector 
privado.

Fuente: BBVA Research.
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En un contexto incierto, el riesgo de que la inflación o la política monetaria 
causen una recesión o inestabilidad financiera ha aumentado últimamente

PRINCIPALES RIESGOS

INFLACIÓN Y TIPOS DE INTERÉS ELEVADOS:

TENSIONES SOCIALES 
Y POPULISMO

INESTABILIDAD FINANCIERA
(contagio del estrés bancario en EE.UU., 
mercados inmobiliarios y sectores más 
apalancados, sector no bancario, etc.) 

RECESIÓN GLOBAL

PRINCIPALES INCERTIDUMBRES

TENSIONES 
GEOPOLÍTICAS

TRANSICIÓN ENERGÉTICA Y 
CAMBIO CLIMÁTICO

RIVALIDAD EE.UU.-CHINA 
(DESGLOBALIZACIÓN, ETC)

• fuerte demanda
• mercados laborales
• recuperación de China

• materias primas 
• espirales de salario-precio
• expectativas no ancladas



02
Inflación y tasa de 
política monetaria
La reducción de la inflación y la tasa de 
política monetaria, especialmente en 2024, 
mejorará las condiciones financieras de los 
hogares y las empresas, permitiéndoles 
navegar mejor la desaceleración económica.
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La inflación muestra retrocesos más tempranos en Brasil y EE.UU. y más 
tardíos en Colombia, Perú y México

INFLACIÓN TOTAL
(VARIACIÓN ANUAL, %)

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg

La inflación básica ha tenido mayor persistencia en todo el mundo, con algunas rebajas menores en la mayoría de las 
economías y una tendencia todavía alcista en el caso de Colombia.

INFLACIÓN  BÁSICA(*)

(VARIACIÓN ANUAL, %)

(*) Inflación básica se define como: En EE.UU., Perú y Chile: sin alimentos ni energía, México: sin 
alimentos volátiles ni energía, Brasil: sin alimentos volátiles ni gasolina, Colombia: sin alimentos.
Fuente: BBVA Research con datos de Haver y Bloomberg
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En Colombia, la inflación básica mantiene fuertes presiones provenientes de 
los regulados y, en menor medida, de la elevada demanda por servicios

INFLACIÓN BÁSICA(*): PRINCIPALES COMPONENTES
(VARIACIÓN ANUAL, %)

(*): Inflación básica: corresponde a la canasta sin alimentos.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

INFLACIÓN BÁSICA(*)

(VARIACIÓN MENSUAL, %)

Las variaciones mensuales de la inflación básica han venido moderándose respecto al inicio del año, pero siguen siendo 
muy superiores a los promedios de la década anterior.

(*): Inflación básica: corresponde a la canasta sin alimentos.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La inflación total cederá paulatinamente desde el segundo trimestre de 2023, 
a pesar de algunas presiones adicionales de la inflación básica este año

INFLACIÓN
(VARIACIÓN ANUAL, %)

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

La inflación de alimentos seguirá reduciéndose gradualmente. En la inflación básica, las canastas asociadas a la demanda 
se moderarán pronto (segundo semestre), mientras que regulados y servicios con indexación descenderán más lentamente.

(p)
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El ciclo de moderación de la inflación seguirá sujeto a una alta incertidumbre, 
entre otros factores, por la ocurrencia del fenómeno de El Niño

A pesar de un fenómeno de El Niño fuerte, los efectos sobre la inflación total son apenas de ralentización 
del ritmo de convergencia a la meta, pero no implican un retroceso en la reducción de la inflación. 

01

02

03

04

Duración del Fenómeno 
de El Niño

Una larga duración de un 
fenómeno de El Niño fuerte 

puede llevar a impactos más 
prolongados sobre la inflación 
tanto de alimentos como en la 

básica, con efectos más 
persistentes.

Mayor resiliencia de la 
demanda

Aunque se prevé que la demanda 
se desacelere fuertemente en la 

segunda parte del año, los 
resultados del primer trimestre 

podrían implicar una moderación 
más paulatina.

Contención de precios 

El deseo de contener los costos de 
operación de las empresas o el 
gasto de los hogares, podría llevar a 
que se moderen los incrementos y/o 
alivios que podrían afectar 
positivamente  la inflación. 

Aumentos adicionales en 
los precios de combustibles

El cambio en la tendencia esperada 
de incremento del precio de la 
gasolina y/o el diesel en 2023 y 
2024 podría generar diferentes  
efectos de segunda ronda sobre la 
inflación total.

INCERTIDUMBRES 
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INFLACIÓN TOTAL
(VAR ANUAL FDP, %) 

INFLACIÓN TOTAL MUNDIAL Y LATAM 
(VAR ANUAL FDP, %) 

En LatAm se espera una moderación de la inflación, aunque todavía por 
encima de los objetivos inflacionarios

Fuente: BBVA Reseach.

(p): Previsiones BBVA Research.
(*): Incluye a Brasil, Chile, Colombia, México, Perú, Paraguay y Uruguay.
(**): Incluye a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Perú y Uruguay.

MÉXICO

BRASIL

COLOMBIA

URUGUAY

CHILE

PERÚ

20242023

4,6 3,5

5,8 4,2

9,2
5,2

3,8 2,5

7,5 6,2

5,2 3,2

ARGENTINA
145,0120,0
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El aumento de las tasas de interés de la política monetaria fue fuerte en 
respuesta a los incrementos de la inflación

TASA DE POLÍTICA MONETARIA(**)

(DIFERENCIA RESPECTO AL NIVEL DE ENERO DE 2021, PUNTOS PORCENTUALES(*))

(**): Datos al cierre de Mayo de 2023
(*): El máximo anterior en la tasa de política para cada país en el paréntesis de la leyenda. En el caso de Perú, el nivel actual es el máximo desde el inicio del esquema de inflación objetivo.
Fuente: BBVA Research con datos BBVA Research.

Colombia tuvo un ciclo diferente: empezó a subir su tasa de interés después que otros países emergentes. Salvo Brasil, 
todas las economías alcanzaron la tasa de política más alta de, al menos,15 años en el actual ciclo de restricción monetaria.
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En Colombia, se espera un inicio del ciclo de reducciones en la tasa de 
política monetaria hacia la parte final del año…

TASA DE POLÍTICA MONETARIA EN COLOMBIA
(%)

(*): Tasa implícita de mercado: se calcula a partir de la curva IBR. (p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos BBVA Research.

…Se espera que el ciclo de reducciones inicie en diciembre de 2023, con una rebaja de 75pb hasta una tasa de 12,5%. El 
ciclo de rebajas seguirá a un ritmo importante en 2024, llevando la tasa de política a 7,0%.

(p)
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TASA DE POLÍTICA MONETARIA
(FIN DE PERÍODO, %) 

TASA DE POLÍTICA MONETARIA Y DIFERENCIA CON 
LA FED (A JUNIO 16 DE 2023, %) 

La mayoría de los países de LatAm iniciarán un ciclo bajista de tasas en 2023

(p): Previsiones BBVA Research.
(*): Para Uruguay hace referencia a la tasa de préstamos
Fuente: BBVA Research. Fuente: BBVA Research

MÉXICO

BRASIL

COLOMBIA

URUGUAY*

CHILE

PERÚ

20242023

10,75 8,00

12,75
9,50

12,50
7,00

7,25 5,00

9,50 8,00

8,50 5,00

ARGENTINA

120,00
65,00
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Crecimiento y empleo
Colombia ha mostrado resiliencia en la 
desaceleración, aprovechando los vientos a 
favor de los sectores de servicios y un 
mercado laboral todavía fuerte. 
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PIB Y DEMANDA INTERNA
(VARIACIÓN ANUAL, %. E ÍNDICE: DIC-19 = 100)

Pese a la ligera caída de la demanda interna, la economía mantuvo un buen 
crecimiento al inicio del año y se mantuvo en niveles elevados de actividad

Fuente: BBVA Research con datos del DANE
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PIB POR DEMANDA: COMPONENTES
(VARIACIÓN ANUAL, %)

El consumo privado (moderándose) y las exportaciones (al alza por turismo) 
en terreno positivo. Los demás en negativo, si bien el gasto público mejoró

(*): En naranja, cuando la demanda interna creció menos que el PIB.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE
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El consumo de bienes se moderó fuerte desde 2022. Los servicios resistieron 
mejor. En ambos, era previsible su corrección desde niveles elevados

CONSUMO PRIVADO
(% DEL PIB)

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
(*): El valor en paréntesis de la leyenda es el porcentaje del grupo dentro del consumo total
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

La participación del consumo en el PIB se ubica en máximos de tres décadas, lo cual coincide con una caída en la tasa de 
inversión y de ahorro en la economía. 

CONSUMO PRIVADO: BIENES Y SERVICIOS
(VARIACIÓN ANUAL, %*)
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OCUPADOS Y TASA DE DESEMPLEO
(SERIES CON AJ. ESTACIONAL, % DE FUERZA LABORAL)

(*): Hasta dic-22 se toman del DANE (base de aportantes a la seg. social).Para 2023, de la Gran 
Encuesta Integrada de Hogares  Nacional -GEIH- con información para asalariados. 
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

El consumo está siendo apoyado por un buen comportamiento del mercado 
laboral, tanto en número de empleados como en masa salarial

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

MASA SALARIAL REAL TOTAL(*) 

(VARIACIÓN ANUAL, %)

Mínimo en 
mar.23: 9,9
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La creación de empleo se ha dado de forma importante en sectores de 
servicios, en línea con la demanda robusta de estas actividades

OCUPADOS NACIONALES SEGÚN SECTORES DE ACTIVIDAD
(CAMBIO ANUAL EN ABRIL(*), MILES DE PERSONAS)

Los servicios como Alojamiento y comidas (196 mil) y Admon. pública, salud y educación (118 mil) concentran el 40% del 
empleo creado entre abril de 2022 y abril de 2023. El Agro (184 mil) y la industria (162 mil) crearon otro 44% del empleo.

(*): Cambio entre abril de 2022 y abril de 2023. 
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

EMPLEOS CREADOS 
ENTRE ABR.-22 - ABR.-23:

785 
Mil
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La demanda externa también ha sido importante para el sector de servicios, 
impulsando el turismo de los extranjeros

EXPORTACIONES DE SERVICIOS DE TURISMO
(MILES DE MILLONES DE DÓLARES, % DEL PIB)

▰ El turismo extranjero representó el 2,2% 
del PIB y el 8,0% las exportaciones 
totales al inicio de 2023 (eran el 1,9% y 
8,3% en 2019 respectivamente). 

▰ Su participación actual en las 
exportaciones es mayor a la de otros 
productos que han sido tradicionales en la 
canasta exportadora colombiana: café 
(3,4%), ferroníquel (0,9%), flores (2,6%), 
banano (0,7%), industria química (3,9%).

Fuente: BBVA Research con datos del Banrep.
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PIB: SECTORES ECONÓMICOS
(VARIACIÓN ANUAL, %)

Los sectores asociados a servicios tuvieron un mejor desempeño reciente, en 
línea con la demanda, donde los bienes tuvieron una moderación más clara

(*): Agro-industria, minas y construcción. El valor entre paréntesis en la leyenda es la participación de cada sector en el PIB. (**): Hoteles, restaurantes y transporte aéreo (***): Servicios públicos, financiero, 
inmobiliario, profesionales, gobierno, educación, salud, eventos y apuestas.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La inversión se desaceleró, especialmente por la desacumulación de 
inventarios y por la corrección a la baja en el gasto en maquinaria y equipo

INVERSIÓN TOTAL, BRUTA Y FIJA (*), E INVENTARIOS 
(VARIACIÓN ANUAL y DIFERENCIA, %)

INVERSIÓN FIJA (SIN INVENTARIOS) POR 
COMPONENTES (VARIACIÓN ANUAL, %)

(*): El valor entre paréntesis en la leyenda es la participación de cada componente en la inversión 
fija total. Otros: propiedad intelectual y recursos biológicos.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

(*): La inversión bruta incluye los inventarios. La inversión fija los excluye.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Recuadro: En 2022, 22 millones de personas estaban ocupadas, el ingreso 
laboral promedio fue COP1,4 Mn y la masa salarial COP 31 bn(*) 

(*): Datos de 2022 de la GEIH Nacional. 
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

MASA SALARIAL, EMPLEO E INGRESOS LABORALES NACIONALES POR SECTORES EN 2022
(PROMEDIO MENSUAL, MILLONES DE PERSONAS Y DE PESOS Y BILLONES DE PESOS)

La masa salarial se concentra en un 58% en 4 sectores y el sector que más empleo ocupa es el comercio. 

Recuadro: Una profundización a los datos del mercado laboral
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Regionalmente, 23 ciudades capitales agrupaban el 52% del empleo nacional. 
Las principales siete agruparon el 41%  

(*): Datos de 2022 de la GEIH Nacional. 
Fuente: BBVA Research con datos de DANE

EMPLEO NACIONAL POR REGIÓN Y SECTOR EN 2022
(PROMEDIO MENSUAL, MILLONES DE PERSONAS)(*)

Estas 7 ciudades concentran más del 60% del empleo nacional de los sectores de actividades profesionales (62%), 
inmobiliarias (66%), financieras (67%) y de información y telecomunicaciones (70%)..

10,413 
CIUDADES

1,110
CIUDADES

5,9RESTO DE 
CABECERAS

4,6RURAL

TOTAL 
NACIONAL 22,0

Ocupados por región 
(Millones de personas)

Recuadro: Una profundización a los datos del mercado laboral
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Los hombres, las microempresas y las personas de 25 a 54 años 
concentraban alrededor del 60% del empleo nacional en 2022 

EMPLEO NACIONAL SEGÚN CATEGORÍAS DE DEPENDENCIA LABORAL, SEXO, TAMAÑO DE LA 
EMPRESA Y EDAD EN 2022 (PROMEDIO MENSUAL, MILLONES DE PERSONAS)(*)

Por su parte, los no asalariados representaban el 53% de los ocupados en 2022

(*): Datos de 2022 de la GEIH Nacional. 
Fuente: BBVA Research con datos de DANE

Recuadro: Una profundización a los datos del mercado laboral
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Previsiones de 
crecimiento y empleo
Los indicadores líderes muestran que el 
proceso de desaceleración económica se 
mantiene. La demanda interna de bienes 
liderará este comportamiento, mientras que 
la demanda por servicios seguirá con 
capacidad de crecimiento.
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INDICADORES LÍDERES
(VARIACIÓN ANUAL Y BALANCE DE RESPUESTAS, %)

Los indicadores líderes disponibles muestran que la moderación económica 
continuará, liderada por el consumo de bienes

Fuente: BBVA Research con datos de XM, Camacol, La Galería Inmobiliaria, Fenalco, Fedesarrollo y ANDI.
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Herramientas de alta frecuencia mantienen la perspectiva de moderación, si 
bien es ordenada y con posibles mejoras intermedias en el consumo privado

BBVA CONSUMPTION TRACKER* 
(VARIACIÓN ANUAL REAL, %)

ISE Y BBVA ECONOMIC TRACKER
(VARIACIÓN ANUAL REAL, %)

Fuente: BBVA Research.
(*): Con datos al 13 de junio de 2023.
Fuente: BBVA Research con datos transaccionales de BBVA Colombia.
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El empleo seguirá en niveles elevados, pero su creación anual se seguirá 
desacelerando y será menos concentrada en la formalidad 

(p): Previsiones BBVA Research. (*): Variación entre los diciembres de cada año.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE

EMPLEO NACIONAL Y URBANO
(VARIACIÓN ANUAL, %, DICIEMBRE)(*)

El crecimiento del empleo será impulsado por los servicios, entre ellos el sector público. El menor crecimiento económico, 
entre otros, hará que más personas entren a la fuerza laboral y presionen el alza la tasa de desempleo e informalidad

TASA DE DESEMPLEO NACIONAL Y URBANO
 (% DE LA FUERZA LABORAL, DICIEMBRE)
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Colombia crecerá 1,2% en 2023 y 1,5% en 2024. La demanda interna se 
acelerará gradualmente en 2024, impulsando la recuperación del PIB

PIB Y DEMANDA INTERNA
(VARIACIÓN ANUAL, %)

PIB Y DEMANDA INTERNA
(VARIACIÓN ANUAL, %)

Fuente: BBVA Research con datos de Latinfocus.
(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

(p)
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CONSUMO PRIVADO: COMPONENTES
(VARIACIÓN ANUAL TRIMESTRAL Y PROMEDIO ANUAL, %)

El consumo tendrá un ciclo bajista en bienes semi-durables y durables hasta 
final de año. El no durable, estable. Servicios en positivo, pero moderándose

Fuente: BBVA Research con datos de DANE

Variación interanual por trimestre Previsiones BBVA ResearchTotal año
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INVERSIÓN FIJA: COMPONENTES
(VARIACIÓN ANUAL TRIMESTRAL Y PROMEDIO ANUAL, %)

La inversión: dos años de bajo desempeño. En 2023 se destacarán las obras 
civiles (gasto público territorial) y las edificaciones (efecto base, hasta 2024)

Fuente: BBVA Research con datos de DANE

Variación interanual por trimestre Previsiones BBVA ResearchTotal año



48BBVA Research / Situación Colombia - Junio 2023

PIB PER CÁPITA DE COLOMBIA Y ESTADOS UNIDOS
(DÓLARES ANUALES CORRIENTE EN PPP Y BRECHA EN NÚMERO DE VECES)

El desempeño post-pandemia y la desaceleración ordenada en 2023 y 2024 
permiten que la brecha per cápita con EE.UU. se reduzca respecto a 2020

Fuente: BBVA Research con datos de Penn University y FMI.
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PIB
(VARIACIÓN ANUAL, %) 

Colombia crecerá similar a LatAm en 2023 y 2024. La región tendrá una 
desaceleración mayor a la mundial en 2023 y un débil crecimiento en 2024

Fuente: BBVA Research .

MÉXICO

BRASIL

COLOMBIA

URUGUAY

ARGENTINA

CHILE

PERÚ

20242023

2,4
1,8

1,5 1,1

1,2 1,5

-3,5
-2,0

1,6 2,6

2,0 2,3

-0,4
1,3

PIB MUNDIAL Y LATAM 
(%) 

(p): Previsiones BBVA Research.
(*): Incluye a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México Paraguay, Perú y Uruguay.
(**): Incluye a Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Perú y Uruguay.
Fuente: BBVA Research
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Balances estructurales 
y tipo de cambio
Las necesidades de financiamiento de la 
economía colombiana se reducirán, pero 
serán mayores al promedio de LatAm, 
presionando al alza el tipo de cambio.
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Desde la pandemia el gasto público ha sido alto y seguirá aumentando en 
2023 y en 2024, alcanzando niveles históricamente altos 

(p): Previsiones del Gobierno en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2023.
Fuente: BBVA Research con datos de MinHacienda.

INGRESOS, GASTOS Y BALANCE DEL 
GOBIERNO NACIONAL CENTRAL (BILLONES DE 
PESOS)

En 2024, en el escenario del gobierno, el gasto se financiará por unos ingresos elevados y un déficit holgado

INGRESOS, GASTOS Y BALANCE DEL GOBIERNO 
NACIONAL CENTRAL  (% DEL PIB)
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El déficit en cuenta corriente se redujo al inicio del año, en parte, por el 
menor déficit comercial. La inversión extranjera directa financió el déficit

DÉFICIT EN CUENTA CORRIENTE E INVERSIÓN 
EXTRANJERA DIRECTA —IED— (PRIMER TRIMESTRE DE 
CADA AÑO, % DEL PIB)

DÉFICIT COMERCIAL DE BIENES Y SERVICIOS
(PRIMER TRIMESTRE DE CADA AÑO, % DEL PIB)

La disminución de las importaciones, junto con unas exportaciones relativamente estables y unos términos de intercambio en 
niveles elevados, permitieron la disminución del déficit comercial. La IED significó el 125% del déficit externo en 1T 23.

Fuente: BBVA Research con datos del Banrep.
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DÉFICIT DE LA CUENTA CORRIENTE POR COMPONENTES E INVERSIÓN EXTRANJERA DIRECTA —IED—
(% DEL PIB)

El déficit externo de 2023 y 2024 será más bajo que en 2022: menor demanda 
interna (bajas importaciones) y exportaciones relativamente estables

Se espera una reducción gradual de los precios de los bienes tradicionales, tales como carbón y petróleo, que reducirá los 
ingresos por exportaciones tradicionales. Al mismo tiempo, la demanda por bienes importados se recuperará progresivamente.

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del  Banco de la República.
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BALANCE FISCAL 
(% DEL PIB) 

BALANCE DE CUENTA CORRIENTE
(% DEL PIB) 

Entre 2022 y 2024 habría una reducción tanto del déficit fiscal como de cuenta 
corriente en la mayoría de países de la región

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Reseach.
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El tipo de cambio ha presentado una alta volatilidad en los últimos meses, 
con una fuerte apreciación reciente asociada principalmente a ciclos globales

TASA DE CAMBIO DEL PESO COLOMBIANO FRENTE AL DÓLAR (PESOS POR DÓLAR)

Se utiliza la desviación estándar de la tasa de cambio promedio mensual en el periodo entre 2019 y mayo de 2023.
(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del BanRep.

Se espera que el tipo de cambio cierre 2023 en torno a los 4.600 pesos por dólar, con una tendencia de depreciación 
gradual.  En 2024, el tipo de cambio alcanzará un cierre en torno a los 4.700 pesos por dólar.

(p)
Promedio de periodo                 Fin de periodo
Nivel Dev. Nivel Dev.

2022 4.256 4.788
2023 (p) 4.538 6,6 4.600 -3,9
2024 (p) 4.660 2,7 4.698 2,1

Dato para el fin de año
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Mensajes finales
Colombia navegará en las aguas de una 
desaceleración ordenada en los 
próximos trimestres. Existen aún vientos 
a favor que hay que aprovechar, velas a 
izar y brújulas a calibrar para  impulsar 
un crecimiento económico sostenible.
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¿Cómo navegar en las aguas de una desaceleración ordenada?

Aprovechando los 
vientos a favor

Izando nuevas velas para 
navegar más rápido

Calibrando la brújula

1
2
3

Demanda por servicios a 
nivel global
Conformación de nuevas 
cadenas de valor 

Transición energética  

1

2

Nuevos sectores 
productivos, nuevas 
oportunidades 

1
2
3

Reglas claras y estables

Promoción de la inversión 
privada y pública 

Fomento del empleo y 
las empresas formales 

Con un crecimiento inclusivo con acceso a oportunidades para todos

Mejor logística para el 
comercio interno y 
externo  4 Coordinación entre 

políticas públicas 
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Principales variables macroeconómicas

(p): Previsiones de BBVA Research. 
Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Banco de la República.

 2020 2021 2022 2023 (p) 2024 (p)

PIB (% a/a) –7,3 11,0 7,3 1,2 1,5

    Consumo Privado (% a/a) -4,9 14,5 9,5 0,2 2,1

    Consumo Público (% a/a) -0,8 9,8 0,3 5,2 4,3

    Inversión fija (% a/a) -24,0 17,3 11,4 -5,1 1,0

Inflación (% a/a, fdp) 1,6 5,6 13,1 9,2 5,2

   Inflación (% a/a, promedio) 2,5 3,5 10,2 11,7 6,7

Tasa de cambio (fdp) 3.469 3.968 4.788 4.600 4.698

Devaluación (%, fdp) 5,9 14,4 20,7 -3,9 2,1

Tasa de cambio (promedio) 3.693,3 3.744,3           4.256,0           4.537,8 4.660,1

Devaluación (%, promedio) 12,9 1,4 13,7 6,6 2,7

Tasa BanRep (%, fdp) 1,75 3,00 12,00 12,50 7,00

Cuenta Corriente (% PIB) -3,4 -5.6 -6,2                 -4,1 -4,3

Tasa de desempleo urbano (%, fdp) 15,9 11,4 10,8 11,1 11,5
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Principales variables macroeconómicas

Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Banco de la República.

PIB
(% a/a)

Inflación
(% a/a, fdp)

Tipo de cambio
(vs. USD, fdp)

Tasa BanRep
(%, fdp)

T1 21 1,7 1,5 3.617 1,75

T2 21 19,0 3,6 3.693 1,75

T3 21 13,6 4,5 3.820 2,00

T4 21 11,1 5,6 3.968 3,00

T1 22 8,2 8,5 3.806 5,00

T2 22 12,2 9,7 3.922 7,50

T3 22 7,3 11,4 4.437 10,00

T4 22 2,1 13,1 4.788 12,00

T1 23 3,0 13,3 4.761 13,00

T2 23 0,6 12,4 4.250 13,25

T3 23 1,4 10,8 4.450 13,25

T4 23 -0,2 9,2 4.600 12,50

T1 24 -2,0 7,5 4.645 11,00

T2 24 1,3 6,9 4.678 9,50

T3 24 2,6 5,9 4.693 8,00

T4 24 3,7 5,2 4.698 7,00
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