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1.
Determinantes de la 

recuperación de la economía 
colombiana tras la crisis del 

COVID-19



El proceso de vacunación fue un determinante importante de la 
reactivación económica en 2021, tras el choque más fuerte 

en al menos 100 años

Fuente: DANE y Banco de la República. 
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Para hacerle frente a la pandemia fue necesario incrementar el gasto
público, mientras que el ingreso se mantuvo prácticamente inalterado

como % del PIB

Fuente: DANE y Banco de la República.
* Proyectado MFMP 
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La postura expansiva de la monetaria impulsó el crecimiento 
económico, aunque se ha normalizado recientemente

Fuente: DANE y Banco de la República. 
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Las bajas tasas de política monetaria tuvieron una transmisión efectiva 
a las demás tasas del sistema financiero, contribuyendo a dinamizar la 

actividad económica; recientemente han aumentado

Fuente: DANE y Banco de la República. 

Tasas de interés del sistema financiero(%) 
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En lo corrido de 2022 el crecimiento del PIB ha sido de dos dígitos

Índice de Seguimiento a la Economía (ISE)
(Serie desestacionalizada)

Fuente: DANE. DGPM-MHCP
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La reactivación de Colombia ha sido una de las más dinámicas a 
nivel mundial

Fuente: Departamentos nacionales de estadística de cada país. CEPAL y OCDE.
* Corresponde a la suma del PIB de todos los países presentes en la gráfica.
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Sin embargo, la reactivación económica ha sido diversa 
sectorialmente

Fuente: DANE.

Nivel sectorial 2022-2T frente a prepandemia 
(2019-4T=100)
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La solidez del sistema financiero, reflejada en una evolución positiva
de la cartera y los desembolsos, ha aportado a la reactivación

Fuente: Banco de la República y Superintendencia Financiera. Cálculos MHCP.
*Datos correspondientes al Banco de la República publicados con corte al mes de julio de 2022.
**Datos correspondientes a la Superintendencia Financiera publicados con corte al mes de mayo de 2022. 
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La resiliencia del sistema financiero contuvo el deterioro de los indicadores de 
calidad y mora de cartera durante la pandemia. Actualmente, estos se ubican 

en mejores niveles que los observados en 2019

Fuente: Superintendencia Financiera. Cálculos MHCP.
*Datos correspondientes a la Superintendencia Financiera publicados con corte al mes de mayo de 2022.
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La brecha de fondeo de los establecimientos de crédito se ha ampliado, 
como resultado del dinamismo de la cartera. Si bien la solvencia se ha 

reducido, esta continúa muy por encima de los mínimos regulatorios (9%)

*La brecha de fondeo se define como la diferencia entre la cartera y los depósitos, donde una disminución indica una mayor preponderancia de los depósitos y por lo tanto, una mayor
liquidez del sistema.
**La relación de solvencia es el valor del Patrimonio Técnico por el valor de los activos ponderados por el nivel de riesgo crediticio y de mercado. Esta relación no puede ser inferior al 9,0%
Fuente: Superintendencia Financiera. Cálculos MHCP
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2.
Riesgos para la economía 

mundial y factores que 
afectan las perspectivas 

para 2022 y 2023



v Las perspectivas de crecimiento económico mundial se han debilitado, como resultado
de:
Ø Un proceso de vacunación que ha sido desigual.
Ø Nuevas olas de contagios de Covid-19 en China.
Ø Los efectos de la invasión rusa a Ucrania sobre la actividad económica global.

v El comercio internacional sigue teniendo una recuperación acelerada, pero ha perdido
dinamismo.

v A lo largo del año se ha registrado un auge en los precios de los productos básicos, que
ha sido acentuado por la invasión rusa a Ucrania, y ha resultado en:
Ø Presiones alcistas sobre la inflación, que venía en aumento desde finales de 2021.
Ø Mayores riesgos de estanflación a nivel global.
Ø En el caso de Colombia, esto ha llevado a un auge en los términos de intercambio.

v El financiamiento privado hacia economías emergentes se ha comportado de forma
favorable, pero muestra señales de debilitamiento, como resultado del endurecimiento en
las condiciones financieras internacionales.

Riesgos sobre la economía mundial y principales 
factores que afectan las perspectivas



El crecimiento económico mundial se desaceleraría en 2022. Asimismo, 
perspectivas recientes indican que el crecimiento de 2022 sería menor al 

anticipado meses atrás
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El auge de precios de productos básicos ha resultado en mayores 
presiones inflacionarias a nivel global 
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No obstante, el incremento en el precio de los productos básicos ha 
resultado en un fortalecimiento de los términos de intercambio de 

Colombia, relativo a sus pares regionales

Fuente: Bancos centrales e institutos de estadística de cada país.



Los costos de financiamiento de economías emergentes han aumentado, 
en parte, por las mayores primas de riesgo en estos países. No obstante, el 
EMBI se ha reducido 88 pbs entre el 15 de julio y el 10 de agosto de 2022

*El EMBI de Colombia ha disminuido 88pbs frente al 15 de julio, día en el que alcanzó un máximo para lo corrido del año de 474pbs. 
Fuente: Bloomberg.
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A los altos márgenes de riesgo se suman las alzas en las tasas de interés de 
Estados Unidos. No obstante, los bonos de América Latina se han reducido en 

86pbs entre el 14 de junio y el 10 de agosto de 2022

*El rendimiento de los bonos de América Latina se calcula como el promedio del rendimiento de los bonos en dólares a 10 años de Chile, Brasil y México. El margen de riesgos corresponde a la
diferencia entre el rendimiento de los bonos del tesoro y los de América Latina. Los rendimientos de los Bonos latinoamericanos han disminuido 86pbs respecto al 14 de junio, día en el que los
rendimientos alcanzaron un máximo para lo corrido del año (5,66%).
Fuente: Bloomberg.
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Se observan señales de menor disponibilidad 
de financiamiento externo para economías emergentes
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No obstante, en Colombia los flujos de capitales se 
mantienen dinámicos en 2022
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3.
Principales desafíos actuales y 

retos hacia adelante



Desafíos actuales y retos de la política económica
1. Condiciones sociales débiles:

Ø La situación del mercado laboral sigue siendo preocupante, pues el nivel de
empleo no se ha recuperado por completo.

Ø Preocupa aún más la pobreza, cuyos niveles están todavía muy por encima
de los observados antes de la pandemia.

2. Aceleración de la inflación, especialmente de alimentos, con efectos sociales
y económicos negativos.
3. Las perspectivas de crecimiento económico siguen siendo positivas en el corto
plazo, pero la economía se desacelerará en el segundo semestre.
4. Alto déficit comercial, que exige una fuerte diversificación de las
exportaciones.
5. Fortalecer la inclusión financiera, la banca de desarrollo y el mercado de
capitales.
6. Finanzas públicas débiles y reforma tributaria, frente a necesidades
acentuadas de gasto social.



1. Condiciones sociales débiles
v El peor efecto inicial de la crisis fue el colapso del empleo: cerca de 6 millones

de puestos de trabajo perdidos en abril de 2020 con respecto al nivel pre-crisis.
v Se observó una recuperación hasta diciembre de 2020, seguida por un leve

deterioro hasta abril de 2021. Posteriormente, el empleo ha venido
recuperándose, pero aún se mantiene en niveles ligeramente inferiores a los
registrados previo a la crisis.

v Tanto las tasas de desempleo como las de informalidad laboral siguen siendo
altas, especialmente para mujeres y jóvenes.

v Una de las consecuencias de la pandemia fue el aumento de la pobreza. Pese
a una importante recuperación en 2021, todavía hay 4.6 millones más de
pobres que en 2018.

v La desigualdad también aumentó por cuenta de la pandemia, ubicando a
Colombia por encima de las economías de la región en 2020.



Durante 2021-2022, el mercado laboral colombiano ha mostrado una 
importante recuperación, ubicándose ligeramente por debajo del nivel 

prepandemia
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Debido a problemas estructurales del mercado laboral colombiano, la tasa 
de desempleo es persistentemente alta al compararla con pares, 

especialmente de las mujeres y jóvenes

Fuente: DANE (GEIH 2018-Censo 2018). 
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Pobreza monetaria
(Total nacional)

*Los datos corresponden a 2020. 
Fuente: DANE, CEPAL y Banco Mundial. 
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2. La aceleración de la inflación genera 
nuevos riesgos

v La aceleración de la inflación ha resultado en incrementos de las tasas de
interés a nivel global, que podrían mantenerse en el corto plazo.

v No obstante, el efecto de estas medidas sobre la inflación podría ser limitado,
dado que las presiones son en mayor medida de oferta y en menor medida
de demanda.

v El incremento en los precios de los alimentos podría resultar en efectos más
negativos sobre hogares vulnerables.

v Lo anterior podría mitigarse a través de subsidios adicionales para los hogares
en condición de pobreza, así como una política agresiva de
autoabastecimiento de alimentos, con procesos orgánicos que reduzcan la
necesidad de fertilizantes químicos.

v La Junta del Banco de la República ha aumentado las tasas de interés para
contrarrestar el aumento de la inflación local



Se ha observado un aumento significativo de la inflación de alimentos, lo 
que podría tener efectos más negativos en hogares vulnerables
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Lo anterior podría mitigarse a través de subsidios adicionales para los hogares en condición de
pobreza, así como una política agresiva de autoabastecimiento de alimentos, con procesos
orgánicos que reduzcan la necesidad de fertilizantes químicos.



Fuente: Banco de la República. Cálculos MHCP-DGPM. 

En respuesta a las presiones inflacionarias, el Banco de la República inició 
a finales de 2021 el proceso de normalización monetaria
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3. La economía se desacelerará en el 
segundo semestre.

v El aumento de las tasas de interés y la mayor inflación impactará en el
ritmo de crecimiento en los próximos trimestres

v Se prevé que el crecimiento del segundo semestre esté
significativamente por debajo del 10,5% observado en la primera mitad
del año

v La desaceleración se mantendría en 2023, en el que las proyecciones
de crecimiento se encuentran por debajo de las estimadas para 2022

v El menor dinamismo de la economía colombiana impondrá mayores
retos en los frentes social, económico y fiscal



La actividad económica se mantendría dinámica en 2022, aunque con una 
desaceleración en la segunda mitad del año, que se extendería a 2023

Fuente: Banco de la República, CEPAL, OCDE, Fedesarrollo y FMI. Cálculos MHCP-DGPM.

7,0 6,9 6,3 6,1 5,5

2,2
1,1

3,5
2,1

3,2

G
ob

ie
rn

o 
N

ac
io

na
l

Ba
nc

o 
d

e 
la

 R
ep

úb
lic

a

FM
I

O
C

D
E

Fe
de

sa
rro

llo

Proyecciones de crecimiento 2022 y 2023 
(%)

2022 2023

10,5

3,7

7,0

20
22

-1
S

20
22

-2
S

20
22

Crecimiento económico 2022-1S y 
proyección 2022-2S (%)

Pronóstico DGPM-MHCP



4. Alto déficit comercial que refleja la necesidad 
de una diversificación exportadora y una política 

de desarrollo productivo ambiciosa
v El país no puede seguir dependiendo de las exportaciones de

petróleo. Exige diversificación.
v Todos los rubros de exportaciones se recuperan. Las exportaciones de

manufacturas y agropecuarias se encuentran en niveles
históricamente altos.

v La competitividad de la tasa de cambio es importante para el
dinamismo exportador y la reducción del déficit comercial, pero su
volatilidad ha sido excesiva.

v Es prioritario revertir la desindustrialización, a través de la
profundización de instrumentos vigentes y la adopción de una política
ambiciosa de inversión en ciencia y tecnología.



El déficit de cuenta corriente es alto
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Las exportaciones muestran una recuperación generalizada, con un gran 
dinamismo de las manufacturas (alcanzando máximos de 14 años) y 

agropecuarias (máximos históricos en 2022)
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Para corregir el déficit externo se requiere que el comportamiento 
reciente de las exportaciones, especialmente las no tradicionales,

se mantenga

Fuente: DANE. 
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Colombia ha sufrido un proceso de desindustrialización prematura, 
asociado, entre otros, a una baja inversión en investigación y desarrollo
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No obstante, recientemente otros instrumentos de política han ayudado a 
revertir la tendencia de desindustrialización en los últimos años
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Estos instrumentos son:

• Fabricas de productividad.

• Apertura de nuevos mercados en el exterior.

• Incentivos asociados a la transición
energética.

Como consecuencia de esto, la industria
apalancará el crecimiento de la economía en
2022.



5. Fortalecer la inclusión financiera, revitalizar la banca 
de desarrollo y profundizar el mercado de capitales

v Se requiere seguir avanzando en mejorar la inclusión financiera,
especialmente en ampliar el acceso a crédito.

v Es importante revitalizar la banca de desarrollo, ya que juega un
papel fundamental, pues provee fuentes de financiamiento
contracíclico y apoya la inclusión financiera, la innovación y la
provisión de bienes públicos.

v Colombia muestra una baja profundización del mercado de renta
variable frente a otros países de la región.

v El desarrollo del mercado de capitales es importante para canalizar el
ahorro hacia sectores que impulsen la inversión y el crecimiento
económico.
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Se han presentado avances en inclusión financiera, especialmente en productos 
de depósitos. Sin embargo, existe amplio margen para mejorar el acceso al crédito 

de personas y microempresas

*Los productos de depósitos corresponden a cuentas de ahorro, cuentas corriente y depósitos de bajo monto.
Fuente: Reporte de Inclusión Financiera de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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Las garantías son instrumento esencial para facilitar el acceso al crédito para 
las micro, pequeñas y medianas empresas, particularmente en el sector 

agropecuario

*Cifras al 18 de Agosto de 2022
Fuente: Fondo Nacional de Garantías.
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Nacional de Garantías (FNG)
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A agosto de 2022, a través del FNG se han garantizado
214 mil créditos con más de 186mil beneficiarios en todo
el territorio nacional.

Los sectores de comercio, industrias manufactureras y la
construcción han concentrado en lo corrido del 2022 el
74% del valor garantizado.

Valor garantizado por el Fondo Agropecuario de 
Garantías (FAG)

(Billones de pesos)

1,6
1,8

2,1
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2,4
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Fuente: FINAGRO *información con corte a julio del 2022.

Durante lo corrido del año 2022 (julio), el FAG ha expedido 
garantías por un valor de $ 2,1billones, cubriendo el 72% del 
total emitido en el año 2021. 



Es importante revitalizar la banca de desarrollo como un instrumento 
para promover la inclusión financiera y llevar el desarrollo a 

regiones y poblaciones rezagadas

Los bancos de desarrollo:
v Proveen financiamiento contracíclico a países y regiones rezagadas

en materia de desarrollo, a través de préstamos de primer y segundo
piso.

v Contribuyen a la inclusión financiera de grupos sociales vulnerables.
v Promueve la innovación y la transformación estructural de las

economías.
v Apoya la provisión de bienes públicos, entre ellos la sostenibilidad

ambiental, y ayuda a financiar la infraestructura.



La participación de los activos de los bancos de desarrollo en el sistema 
financiero ha presentado una tendencia a la baja

Fuente: Superintendencia Financiera. Cálculos MHCP.
*Datos correspondientes a la Superintendencia Financiera publicados con corte al mes de mayo de 2022.
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El mercado de renta variable colombiano cuenta con pocos 
emisores, tiene niveles bajos de capitalización y es ilíquido

Fuente: World Federation Exchange (WFE), Banco Mundial, BVC, DANE, Banco de Chile

Fuente: World Federation Exchange (WFE) Cifras a diciembre de 2021. 
*Índice de rotación = Acciones negociadas / acciones totales



Las emisiones de deuda corporativa y soberana en Colombia como porcentaje del 
PIB se encuentran en la media de lo observado en sus pares regionales

Fuente: Cepal. Cifras de 2022 incluyen los primeros 4 meses del año
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6. Finanzas públicas débiles frente a necesidades de 
gasto social crecientes

v El incremento del gasto público en 2020 y 2021, como consecuencia
de la pandemia, resultó en déficits primarios que se deben corregir.

v El balance primario pasó de 0,4% del PIB en 2019 a -4,9% en el 2020 y se
proyecta que para 2022 sea de -1,6% del PIB. Si bien se observa una
recuperación económica reflejada en el balance, es importante estabilizar
el déficit primario para garantizar la sostenibilidad de las finanzas públicas.

v Es necesario estabilizar la deuda pública, la cual aumentó significativamente
entre 2019 y 2020 a raíz de las presiones ejercidas por la pandemia.

v Para poder responder a las necesidades sociales del país y lograr la
estabilidad de las finanzas públicas, el actual gobierno requiere una reforma
tributaria ambiciosa que se enfoque en corregir las inequidades que
generan algunos beneficios tributarios y fortalecer el impuesto de renta.



El incremento del gasto público como consecuencia de la pandemia resultó 
en déficits fiscales que se deben corregir
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El FEPC refleja retos significativos al balancear las presiones inflacionarias, 
en un contexto de alta incidencia de la pobreza 

En el corto plazo el Gobierno nacional tiene un
reto importante a la hora de cerrar los
diferenciales de compensación para aliviar
futuras presiones de gasto que pueda generar el
fondo.

Es importante tener en cuenta que un
incremento súbito y repentino en los precios de
los combustibles líquidos, impactaría de manera
negativa el poder adquisitivo de los hogares y la
estructura de costos del aparato productivo del
país.

1

2

Déficit anual proyectado del FEPC - % del PIB 
(2021-2023)

Ante un escenario en el que no se presenten 
incrementos en el IP de GMC y ACPM en el 2022 y 

2023, el FEPC generaría presiones fiscales 
sustanciales para la Nación.

Fuente: MHCP con información de MinMinas



Es esencial estabilizar la deuda después del incremento derivado de 
la pandemia 

Deuda Bruta y Neta del GNC
(% del PIB)

*Información proveniente de la deuda total del Banco de la República.
**Proyección MFMP 2022
Fuente: MHCP – DGPM.
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El recaudo de personas naturales es bajo en Colombia
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Fuente: OCDE, Revenue Statistics



Los beneficios tributarios son aprovechados, principalmente, por las personas 
de mayores ingresos, incrementando la regresividad del impuesto de renta a 

personas naturales
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La reforma tiene como objetivo reducir la deuda social histórica 
con la población más vulnerable a través de:

Reducir los beneficios 
tributarios para los 

segmentos de 
mayores ingresos y 

redistribuir en favor de 
los más vulnerables

Garantizar recursos 
suficientes para gasto 
social a través de una 

asignación más 
eficiente de los 

recursos, priorizando 
los pilares de 

educación, salud y 
protección del medio 

ambiente

Ampliar las fuentes de 
recursos mientras se 

mitigan externalidades 
negativas en salud y 

medio ambiente

1 2 3



Eliminar  algunos beneficios tributarios 
que son considerados asimétricos 

(sectoriales y/o regionales)

Mantener de forma 
permanente la sobretasa al 

sector financiera de 3pp

Las regalías no serán deducibles 
del impuesto de renta

Convertir el descuento de 50% 
del pago del ICA a una 

deducción

Revisión de tarifa de ganancias 
ocasionales de empresas a 30%, en 

consistencia con la tarifa aplicada en 
personas naturales

Algunas de las principales medidas que propone la 
Reforma Tributaria son:

Personas Jurídicas

Personas Naturales

Unificación de rentas líquidas 
gravables y aplicación de una 

sola tabla de tarifas

Limitación de beneficios 
tributarios para las personas 

de mayores ingresos

Limitar el uso de algunos beneficios 
tributarios a 3% de la renta líquida, 

buscando evitar abusos

Impuesto 
complementario

al patrimonio 



Eliminación de los tratamientos tributarios preferenciales 
para los precios de los combustibles en Zonas de 

Frontera

Impuesto de 10% a las 
exportaciones 

extraordinarias de 
petróleo, carbón y oro 

Eliminación de los días sin 
IVA

La exclusión del IVA para bienes importados cuyo valor 
no exceda los 200 USD* se determinará con base en el 

país de origen en vez del  país de procedencia

Impuesto al 
carbono

Impuesto a las bebidas 
azucaradas

Impuesto a los alimentos 
ultraprocesados

Impuesto a los plásticos 
de un solo uso

Algunas de las principales medidas que propone la 
Reforma Tributaria son:

Impuestos ambientales y saludables

Otras medidas tributarias

Plan de 
Internacionalización  
para Zonas Francas

Fortalecimiento del 
régimen SIMPLE de 

tributación

*Bienes objeto de tráfico postal, envíos urgentes o envíos de entrega rápida.



La reforma tributaria lograría fuentes adicionales por $25 
billones de pesos en el 2023 (1,72 % del PIB). 

En 2026 llegaremos a $50 billones de pesos anuales, 
gracias a la reducción de la evasión.

Resumen Propuesta de Reforma Fiscal*
Categoría $ mm de 2023 % del PIB de 2023

Renta y patrimonio de Personas 
Naturales 8.121 0,56

Renta Personas Jurídicas 5.110 0,35
Recursos del uso del subsuelo 
del Estado 7.022 0,48

Saludables y Ambientales 2.549 0,18
Otras medidas** 2.198 0,15

Total 25.000 1,72

*Dentro de estas medidas se excluye del recaudo total el recaudo adicional derivado de la limitación de la deducibilidad de regalías, dado que
este recaudo se verá reflejado en el recaudo de IRPJ en 2024.
**Dentro de otras medidas se incluye la eliminación de los días sin IVA, impuesto a las importaciones de origen, Zonas de Frontera, Zonas Francas, el
tope de 3% a los beneficios tributarios, y la modificación de rentas exentas de ganancias ocasionales.




