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Fuente: FocusEconomics (consenso de analistas, marzo 2024), elaborado por Grupo Bancolombia.

Proyección de crecimiento global 
(% var. anual)

La economía mundial continúa atravesando un periodo de 
importante ajuste en sus principales variables 
macroeconómicas; entiéndase crecimiento, empleo, 
inflación y tasas de interés. Es así como las perspectivas de 
crecimiento económico global para este año se vienen 
revisando a la baja hacia el 2,6% , a medida que las 
principales economías desaceleran su ritmo: la Zona Euro 
apenas crecería un 0,6%, Estados Unidos entorno al 1,7% y 
China por debajo del 5%. Las altas tasas de interés, 
demanda contraída e inflación que, aunque cede a la baja, 
todavía dista de su nivel meta. 

Es así como este 2024 se perfila como el año en que un 
mayor número de países tendrán que enfrentar 
simultáneamente, y de forma sincronizada, eventos 
retadores en los frentes climático, político y de índole 
económica. Más de la mitad de los bancos centrales del 
planeta recortarán sus tasas de interés, dejando atrás el 
periodo más restrictivo en la historia económica moderna; 
se estima que el 56% de los bancos centrales totalizarán 
152 recortes a nivel mundial. También será un año 
sintonizado entorno a navegar eventos climáticos 
extremos, como los fenómenos de El Niño -que aún no 
termina- y La Niña -que vendría en el segundo semestre-. 
Toda la atención estará puesta en el super-ciclo electoral, 
que llevará a casi la mitad de la población mundial a las 
urnas y, desde ya, nos tiene en vilo mirando al país del 
norte. Finalmente, conviene mencionar que estos eventos 
sincrónicos se darán en un contexto de alta incertidumbre 

frente a la evolución de los conflictos geopolíticos vigentes. 

Este trasfondo internacional plantea importantes retos para 
la economía colombiana de cara al 2024. Nuestra 
actualización más reciente de proyecciones económicas da 
cuenta del desafío en materia de actividad económica, 
empleo y finanzas públicas; aspectos que, a buena hora, se 
enfrentan a una inflación que continúa cediendo y una 
postura de política monetaria que podría acelerar la 
reducción de sus tasas de interés. 

En el argot ciclista hablamos de “ir a rueda” o posicionarse 
estratégicamente detrás de la bicicleta de enfrente con el 
objetivo de limitar la resistencia del aire, para ahorrar 
energía sin perder velocidad. Hasta el momento, Colombia 
ha logrado rodar con el pelotón de los mercados emergentes 
y cubrirse de algunos vientos en contra, pero subsiste el 
riesgo de “perder la rueda” dado el pobre desempeño de 
sectores líderes (construcción, comercio e industria), menor 
inversión y lenta recuperación de las exportaciones. 

Rodando con el pelotón

En el pelotón de las economías emergentes, Colombia ha 
logrado mantenerse con el grupo, sacando ventaja de las 
mejores condiciones financieras internacionales, de la 
perspectiva de recortes de tasas de interés de la Reserva 
Federal para este año, así como de la reducción de la prima 
de riesgo país, que ha impulsado la entrada de flujos de 
capitales externos (inversión extranjera directa, remesas).

El riesgo de “perder la rueda”

Perspectiva general
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Proyección de crecimiento económico por sectores
(% var. anual; en paréntesis participación del sector)

Con esto, hemos corregido nuestra visión del balance 
externo esperado para este año, el cual anticipamos podría 
ser un déficit como el de 2023, de 2,7% del PIB. 

Por otra parte, también ha sido consistente la caída de la 
inflación, impulsada mayoritariamente por la corrección en 
precios de alimentos. Si bien todavía existen fuentes de 
presión alcista en precios (regulados y servicios), la senda 
de la inflación es más favorable, por lo que en esta 
oportunidad hemos revisado a la baja nuestra proyección 
hasta 5,7% para fin este año y 4,3% para el siguiente. 

Aunque un poco más rezagada en la curva de política 
monetaria, Colombia se ha mantenido al pedal de pares de la 
región (como Brasil, Chile y Perú) que ya iniciaron la fase de 
recortes de tasas de interés. Anticipamos que, a medida que 
la inflación continúe cediendo, el Emisor podrá acelerar el 
ritmo de recortes, permitiendo cerrar el año con una tasa de 
intervención del orden de 8,75%.

Cómo no “perder la rueda”

La actividad económica en Colombia atraviesa una fase de 
marcada debilidad que continuará durante buena parte de 
2024, como resultado de la pérdida de tracción del 
consumo privado (crecimiento estimado de solo 0,1% este 
año) y la relevante caída de la inversión fija, que por 
segundo año consecutivo se ubicaría en terreno negativo    

(-1,5% en 2024). Este escenario nos lleva a una reducción en 
el crecimiento esperado del 0,9% anterior a 0,6% en esta 
actualización, replicando el bajo crecimiento de 2023. Sin 
embargo, aunque esta proyección para el 2024 agregado no 
pareciera reflejarlo, esperamos que la producción del país 
vaya ‘de menos a más’ y se consolide una recuperación 
paulatina, conforme las condiciones macroeconómicas lo 
permitan.

Por último, será importante no “perder la rueda” en materia 
fiscal. El Plan Financiero actualizado que reveló el Gobierno 
buscará un déficit fiscal de 5,3% del PIB este año; pero 
considerando los bajos niveles de ejecución presupuestal, 
según lo evidenciado en estos primeros meses del año, 
podría ser del orden de 4,9% del PIB. En todo caso, se 
mantendría en niveles elevados y con una empinada senda 
de endeudamiento para los siguientes años. 

Finalmente, podría parecer que Colombia viene “chupando 
rueda” en medio del buen momento que viven los mercados 
emergentes y las perspectivas de mejores condiciones 
financieras, pero es plausible que kilómetros más adelante, 
comencemos a diferenciarnos y distanciarnos del pelotón. 
De cara a los retos que trae este 2024, no lo pudo haber 
dicho mejor nuestro campeón mundial del ciclismo, Egan 
Bernal: “es mejor sufrir adelante que sufrir atrás”.

El riesgo de “perder la rueda”

Perspectiva general



Fuente: Históricos de Reserva Federal, pronósticos de Grupo 
Bancolombia.
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Gráfica 2. Proyección de inflación en EE.UU.
(PCE; var.% anual)

Fuente: Históricos de Reserva Federal, pronósticos de Grupo 
Bancolombia.
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Gráfica 1. Pronóstico de crecimiento del PIB de EE.UU. 
(var. % anual)

Fuente: FocusEconomics, elaborado por Grupo Bancolombia.

2024 2025 2024 2025

Mundo 2.6% 2.8% 0.2% 0.0%

EE.UU. 1.8% 1.7% 0.6% 0.0%

Zona euro 0.6% 1.4% -0.1% -0.1%

China 4.6% 4.4% 0.1% 0.0%

Japón 0.8% 1.0% -0.2% 0.0%

América Latina 1.6% 2.3% 0.0% 0.0%

Región
mar-24

Dif. del pronóstico

mar-24 vs dic-23

Tabla 1. Pronóstico de crecimiento global 
FocusEconomics (var. % anual)

Tendencias globales

En 2023, la economía mundial se mostró resiliente, pese a enfrentar 
niveles de inflación aún elevados, condiciones financieras y monetarias 
restrictivas, y a las tensiones geopolíticas avivadas por la guerra en 
Ucrania, la rivalidad entre EE.UU. y China y la guerra entre Israel y 
Hamás. Se estima que la economía global se habría expandido 2,9% 
en 2023, apoyada en una mejora del poder adquisitivo, mercados 
laborales resilientes y la normalización de las cadenas de suministro. 

No obstante, la economía global se desacelerará en 2024, puesto que 
las aún altas tasas de interés mantendrán la demanda mermada, en un 
contexto en el cual seguirá vigente la incertidumbre en torno a los 
conflictos geopolíticos. En particular, se espera una desaceleración en 
EE.UU., mientras el crecimiento de Europa sigue bajo y la economía 
de China avanza a ritmos inferiores al objetivo de su gobierno (5,0%).

La economía de la zona euro mantendrá una dinámica débil debido al 
efecto rezagado de las altas tasas de interés y los elevados niveles de 
endeudamiento, mientras en China prevalecen factores estructurales 
que apuntan a una menor tasa de crecimiento en los próximos años. 
Así pues, la economía global cursaría por un escenario de aterrizaje 
suave, en el que la inflación se desacelerará gradualmente, lo que 
permitiría dar inicio al ciclo de flexibilización monetaria en las 
economías avanzadas y se lograría evitar una recesión técnica. El 
consenso de analistas de FocusEconomics anticipa un crecimiento 
global de 2,6% en 2024 y de 2,8% en 2025. 

Economía de Estados Unidos

En 2023, la economía de EE.UU. registró un crecimiento de 2,6%, tal 
qué superó significativamente la expectativa media de los analistas de 
inicio de año (0,3%) y el resultado de 2022 (1,9%). Este crecimiento 
estuvo explicado por la resiliencia del consumo de los hogares y la 
recuperación de la inversión privada, respaldada además por 
programas de inversión pública. Así pues, la producción de EE.UU. se 
ha mantenido sólida, a pesar de las ajustadas condiciones financieras, 
lo que ha reducido la probabilidad percibida por los analistas de una 
potencial recesión técnica en el corto plazo, pero podría representar 
un obstáculo para la convergencia de la inflación a la meta.

Esperamos que el crecimiento del PIB de EE.UU. se debilite en 2024 
como consecuencia de una menor demanda de los hogares, en medio 
de niveles de inflación que permanecen por encima de la meta de la 
FED y tasas de interés históricamente altas. No obstante, creemos 
que los recortes de la tasa de interés de política iniciarán a mitad de 
año, lo que permitirá un descenso en el costo del crédito. En esa línea 
y sobre la base de la resiliencia del mercado laboral, revisamos al alza 
nuestro pronóstico de crecimiento del PIB de EE.UU. de 2024 a 1,7%. 
Esperamos que el mercado laboral siga relativamente ajustado, con 
una tasa de desempleo que se deteriore ligeramente, pero se 
mantenga debajo de su promedio de largo plazo (4,1% a fin de año). 

La economía global consolidaría un aterrizaje suave en 2024

Entorno internacional



Fuente: Históricos de FMI, pronósticos de Grupo Bancolombia.
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Gráfica 5. Crecimiento del PIB de los principales socios 
comerciales de Colombia (var. % anual)

Fuente: Históricos de Refinitiv, pronósticos de Grupo 
Bancolombia.
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Gráfica 4. Proyección de precios de petróleo
(ref. Brent, US$ por barril, promedio de periodo)

Fuente: Históricos de Reserva Federal, pronósticos de Grupo 
Bancolombia.
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Gráfica 3. Pronóstico de la tasa de los fondos federales
(% anual, límite superior)

Con respecto a los precios, la inflación anual por PCE -que mide 
cuánto pagan los consumidores por bienes y servicios- en EE.UU. se 
ubicó en 2,4% en enero. Si bien el componente básico se ha acercado 
a la meta del 2,0%, la solidez que ha mantenido el consumo implica 
presiones por el lado de la demanda. En efecto, el componente básico 
sigue dando señales de resistencia, ya que se ubicó en 2,8% anual en 
enero. Ante esto, prevemos que la inflación anual total cierre 2024 en 
2,3%, por una demanda interna relativamente fuerte, la indexación en 
los precios de algunos servicios –sobre todo el rubro habitacional 
(shelter)- y factores de oferta como la situación en el mar Rojo, que 
podría impactar fletes y precios de algunas materias primas.

En esta línea, esperamos que el Comité Federal de Mercado Abierto 
mantenga estable su tasa de interés en el rango actual (5,25%-5,50%) 
hasta junio, a la espera de señales más contundentes de convergencia 
de la inflación. Luego, prevemos 100 pb de recortes durante el año, 
desde la reunión de junio, tal que el rango cerraría 2024 en 4,25%-
4,50%, en medio de un proceso con pausas entre las reducciones.

Precios del petróleo

Durante el último trimestre de 2023, los precios del crudo Brent se 
ubicaron en USD82,9 dólares por barril, tal que retrocedieron 3,5% 
respecto al 3T23. Ahora bien, el promedio del precio durante los dos 
primeros meses de 2024 fue de USD80,4 (-3,0% con respecto al 
4T23). En las últimas semanas las presiones sobre los precios del 
petróleo han sido al alza, dadas las fuentes de incertidumbre 
relacionadas con las tensiones en Medio Oriente, Ucrania y el mar Rojo 
y la extensión de los recortes de producción anunciados por la OPEP+ 
el pasado 4 de marzo.

En este contexto, revisamos nuestra expectativa de precios para 2024 
entorno a USD82,5, ante un balance oferta-demanda previsto 
levemente deficitario, el menor crecimiento de China y la 
desaceleración de las economías desarrolladas. Entre tanto, el precio 
cerraría 2025 aún en USD80, ante una oferta y demanda en tendencia 
de recuperación y mayor balance.

Socios comerciales

En línea con la desaceleración del crecimiento global esperado para 
este año, los elevados tipos de interés, las tensiones geopolíticas y la 
frágil confianza de los inversionistas, el desempeño de nuestros 
principales socios comerciales se verá afectado. En 2024, el escenario 
contempla vientos en contra relacionados con la disminución de los 
ingresos por remesas, el impacto del fenómeno de El Niño, un 
potencial fenómeno de La Niña en el 2S24 y el 1S25, y la disrupción 
del tránsito comercial en el mar Rojo. Sin embargo, anticipamos que 
el inicio de la fase de la reducción de tasas de interés en las 
economías avanzadas podría tener efectos positivos sobre la 
actividad hacia la última parte del año. En este contexto, dado el 
crecimiento de 2023 (estimado de 2,4%) revisamos al alza nuestra 
proyección del crecimiento económico de los principales socios 
comerciales, el cual se ubicaría en 2,1% este en 2024.

Los recortes de tasa de interés por parte de la FED iniciarán hasta mitad de 
año, como resultado de una inflación persistente

Entorno internacional



Fuente: Históricos de DANE, pronósticos de Grupo 
Bancolombia.
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Gráfica 8. Pronóstico del crecimiento secuencial del PIB 
(var. % trimestral anualizada; serie ajustada por efectos 

estacionales)

Fuente: Históricos de DANE, pronósticos de Grupo 
Bancolombia.
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Gráfica 7. Pronóstico de crecimiento del PIB por 
trimestre (var. % anual)

Fuente: DANE, Grupo Bancolombia..
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Gráfica 6. ISE del DANE y NowCast Bancolombia
(var. % anual)

La actividad económica de Colombia atraviesa una fase de marcada 
debilidad, en medio de un periodo en el que la prioridad es llevar la 
inflación de vuelta a niveles más aceptables. Tal como lo 
mencionamos en nuestro análisis al respecto (aquí), los resultados de 
cuentas nacionales del consolidado de 2023 revelaron una trayectoria 
más desafiante que lo esperado y confirmaron cómo el contexto de 
elevadas tasas de interés y baja confianza de los agentes ha 
impactado el crecimiento del PIB en el país. Los rubros que vienen 
exhibiendo la debilidad más pronunciada son la inversión privada, el 
consumo de bienes durables y los sectores productivos asociados a 
estos rubros.

Ante este contexto, es razonable pensar que la fase más débil del ciclo 
económico es la que hemos venido viviendo desde el segundo 
semestre del año pasado. Los resultados más recientes del NowCast
Bancolombia (aquí) reflejan una relativa estabilidad del ritmo de 
variación anual del PIB en registros cercanos, pero ligeramente 
inferiores, al 0%. De cara al primer trimestre del año, hay un efecto 
estadístico de alta base de comparación –por el relativamente 
elevado nivel de producción del 1T23- que lleva a prever que el 2024 
iniciará con un dato de contracción anual de la producción agregada.

Sin embargo, esperamos que el 2024 sea un año en donde predomine 
una tendencia de recuperación paulatina. Así pues, la economía 
dejaría atrás la senda de debilitamiento que se viene haciendo 
evidente desde 2021, tal que durante el primer semestre pasaríamos 
el punto de inflexión y, el crecimiento secuencial (trimestre a 
trimestre) de la producción iría ganando tracción conforme el año 
avanza y el contexto financiero local e internacional se torna menos 
restrictivo, sobre la expectativa de que el Banco de la República 
continuará recortando su tasa de interés y la postura de política 
monetaria local se irá haciendo menos contractiva, mientras a nivel 
internacional los principales bancos centrales del mundo (FED, BCE, 
BoE) también recortan sus tasas de interés y se incrementa el apetito 
por activos emergentes en un contexto de mayor liquidez global.

Por otro lado, la fuerte corrección del nivel de inventarios en 2023, 
junto a la mejora potencial en la capacidad de gasto del Gobierno 
Nacional y la relativa fortaleza de los ingresos laborales y por remesas 
serán otros motores de la recuperación. Parte del debilitamiento que 
enfrentó la economía el año pasado se explicó porque una porción 
importante de la demanda se suplió a partir de una reducción de las 
existencias, que habían crecido a un ritmo relevante los años previos. 
Así pues, esa desacumulación de inventarios implica que la demanda 
interna se traducirá más directamente en producción durante 2024. 
Entre tanto, tal como lo mencionamos en la nota editorial de nuestro 
Radar Bancolombia del 4 de marzo, este año el Gobierno tiene una 
amplia capacidad de gasto gracias al generoso presupuesto 
aprobado, tal que, si hacen una ejecución medianamente eficiente de 
los recursos, la política fiscal sería contra-cíclica. Finalmente, un 
deterioro moderado del mercado laboral en Colombia y en EE.UU. 

Esperamos un 2024 en el que el crecimiento de la producción agregada vaya 
‘de menos a más’

Crecimiento económico

https://connections.grupobancolombia.com/files/form/anonymous/api/library/d79759b7-d193-4c70-9fbd-063f6c641d89/document/1212044e-1f23-4ab1-a16f-c387e57b8b0a/media/An%C3%A1lisis%20de%20los%20resultados%20del%20PIB%20del%204T23%20y%20a%C3%B1o%20completo.pdf
https://connections.grupobancolombia.com/files/form/anonymous/api/library/d79759b7-d193-4c70-9fbd-063f6c641d89/document/cb50525b-2ed6-4c57-bed3-96e2d18f6559/media/Reporte_NowCast_Bancolombia_Marzo_2024.pdf
archivo:%09https://connections.grupobancolombia.com/files/form/anonymous/api/library/d79759b7-d193-4c70-9fbd-063f6c641d89/document/dc817fd6-1e80-492c-80ed-d51f429901c7/media/Radar%20Bancolombia%20-%2020240304%20-%20Gasto%20del%20Gobierno%20en%202024.pdf


Fuente: Históricos de DANE, pronósticos de Grupo 
Bancolombia.

Tabla 2. Crecimiento del PIB por demanda
(var. % anual; base 2019=100)

Fuente: Históricos de DANE, pronósticos de Grupo 
Bancolombia.
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Gráfica 9. Proyección de crecimiento del PIB en el 
mediano plazo (var. % anual)

durante el año permitirá que los ingresos de los hogares mantengan 
una relativa solidez y evite que la desaceleración económica tenga 
impactos más profundos en la demanda por bienes no durables y por 
algunos segmentos de los servicios.

Ahora bien, la baja confianza de los agentes, la pérdida de capacidad 
productiva del 2S23 y la baja inversión serán los principales retos de 
corto y mediano plazo. Consideramos que la incertidumbre en torno a 
los cambios por las potenciales reformas a las ‘reglas de juego’ de 
algunos sectores económicos (salud, minero, servicios públicos, 
educación), al esquema laboral y al sistema pensional (con un posible 
impacto significativo en el mercado de capitales) mantendrán 
afectada la toma de decisiones de algunos agentes, en una dinámica 
que ya viene siendo evidente en la evolución de la inversión. Este 
factor, de persistir en el mediano plazo, representaría un limitante a 
la capacidad del país de volver a evidenciar registros de crecimiento 
económico consistentemente superiores al 3% anual, ya que una baja 
formación de capital fijo persistente suele tener un impacto negativo 
en el crecimiento potencial de la economía.

Con todo, el 2024 sería un año de paulatina recuperación, en donde 
la economía iría ‘de menos a más’ y se configurará un escenario 
macroeconómico más constructivo que permitirá regresar a registros 
de crecimiento del PIB superiores al 2% desde 2025.

Rubros de la demanda

Desde la composición del gasto, tal como se mencionó previamente, 
consideramos que el gasto público sería el principal motor de la 
economía. Esperamos que el consumo público crezca cerca de 1,2%, 
en lo que implicaría una ligera aceleración frente a los registros de los 
dos años previos. Ahora bien, este crecimiento del consumo público 
no sería mayor en la medida en que consideramos que habrá algunas 
restricciones en los ingresos y la liquidez del Gobierno, lo que llevará 
a que las métricas de eficiencia de ejecución presupuestal se puedan 
mantener por debajo del promedio histórico.

El consumo privado, por su parte, seguiría perdiendo tracción, 
mientras la inversión fija cae a un ritmo menos acentuado. A pesar de 
la continuación del proceso de recortes de tasas de interés, la postura 
de política monetaria se mantendrá contractiva durante todo el año, 
lo que continuará presionando los presupuestos de los hogares y 
seguirá afectando la demanda por bienes durables. Entre tanto, la 
inversión fija seguirá retrocediendo, debido a factores antes 
mencionados como la baja confianza y las aún elevadas tasas de 
interés. Sin embargo, el ritmo de retroceso se atenuará ante la 
expectativa de una mejora en la ejecución de proyectos de 
infraestructura, y las menores tasas de interés del 2S24 que irán 
destrabando algunos proyectos productivos del sector privado.

Finalmente, la balanza comercial mantendrá su tendencia de ajuste 
debido a la baja demanda interna, aunque en magnitudes menores a 
las evidenciadas en 2023.

El consumo público debe ser el líder del crecimiento del PIB de este año, 
mientras es previsible que la inversión fija siga retrocediendo

Crecimiento económico

2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

PIB 7.3% 0.6% 0.6% 2.4% 110.3 111.0 111.6 114.3

Consumo total 8.9% 1.1% 0.2% 2.3% 118.7 120.0 120.2 122.9

   Privado 10.7% 1.1% 0.1% 2.1% 120.6 121.9 122.0 124.6

   Público 0.8% 0.9% 1.2% 2.9% 109.9 110.9 112.2 115.4

Inversión fija 11.5% -8.9% -1.5% 3.0% 99.4 90.5 89.2 91.8

Exportaciones 12.3% 3.1% 0.8% 0.9% 99.8 102.9 103.8 104.7

Importaciones 23.6% -14.7% -0.5% 4.0% 125.2 106.8 106.3 110.5

Rubro

Var. % anual Nivel 2019 = 100



Fuente: Históricos de DANE, pronósticos de Grupo Bancolombia.

2023 2024 2025 2023 2024 2025

PIB total 0.6% 0.6% 2.4% 111.0 111.6 114.3

Agropecuario 1.8% 3.3% 2.3% 107.4 110.9 113.5

Financiero 7.9% 2.7% 4.0% 122.0 125.4 130.3

Inmobiliario 1.9% 2.0% 2.4% 107.9 110.1 112.7

Admin. Pública, educación y salud 3.9% 1.4% 3.1% 114.1 115.8 119.4

Comunicaciones 1.4% 1.4% 3.1% 124.9 126.7 130.6

Servicios públicos 2.1% 1.1% 2.1% 108.7 109.9 112.2

Impuestos 0.4% 1.1% 3.2% 126.4 127.7 131.8

Actividades profesionales 0.2% 0.9% 2.5% 111.0 112.0 114.7

Entretenimiento y servicios a hogares 7.0% 0.7% 3.0% 167.7 169.0 174.1

Construcción -4.2% -0.6% 2.1% 75.1 74.7 76.3

Comercio, transporte, alojamiento, comidas -2.8% -1.0% 2.0% 111.8 110.7 112.9

Manufacturero -3.5% -1.9% 1.3% 108.9 106.9 108.3

Minería 2.6% -4.2% 0.4% 88.0 84.3 84.6

Sector
Var. % anual Nivel 2019 = 100

Tabla 3. Crecimiento del PIB por oferta
(var. % anual; base 2019=100)

Desde los sectores productivos, prevemos que, entre las 
actividades primarias, el agro atravesará un 2024 afectado 
por los fenómenos climáticos, mientras la minería se 
golpeará por la reducción de los precios y la incertidumbre 
regulatoria. Ahora bien, un efecto estadístico de base de 
comparación favorable permitirá que el sector agropecuario 
goce de un crecimiento elevado en 2024, mientras la 
transición energética y los desincentivos a la producción 
minera afectarán la producción de petróleo y carbón. 

Por su parte, las actividades secundarias –construcción e 
industria manufacturera- se enfrentan a otro año desafiante, 
dada su elevada sensibilidad al comportamiento de las tasas 
de interés. La producción manufacturera se enfrenta a la 
débil demanda interna por bienes durables, lo que 
mantendrá mermado el desempeño de rubros como las 
confecciones, la metalurgia, la fabricación de muebles y la 
de vehículos. Entre tanto, en la construcción de 
edificaciones es previsible un bajo avance de obra, a raíz de 
la baja demanda por vivienda y los altos niveles de 
inventario. Esperamos que el subsector de obras civiles 
empiece a exhibir una recuperación, en un contexto en el 
que los agentes relacionados con obras del nivel nacional 
disponen de los recursos monetarios, pero el reto está en 
superar algunos retos extra financieros. 

Por otro lado, las actividades terciarias (servicios) se 
mantienen como las más resilientes en términos generales y 
esperamos un crecimiento de la mayoría de sus ramas. El 
sector gozaría de los rendimientos financieros que 

permitiría el recorte de las tasas de interés, lo que 
favorecería los resultados en actividades de administración 
de activos, comisionistas y aseguradoras, lo que hará 
contrapeso positivo al debilitamiento de la actividad de 
intermediación financiera. Entre tanto, las actividades 
profesionales y otros servicios evidenciarían crecimientos 
ligeramente superiores al agregado del PIB apalancados en 
los ingresos de los hogares que mantendrían una relativa 
resiliencia y el incremento del gasto público, mientras los 
fenómenos climáticos se traducirán en una desaceleración 
del crecimiento del sector de provisión de servicios públicos 
domiciliarios.

Finalmente, el macrosector de comercio, transporte, 
alojamiento y comidas (CTAC) y la administración pública, 
educación y salud, los más grandes dentro de las actividades 
terciarias, mantendrían una dinámica mixta. Las aún altas 
tasas de interés mantendrán mermada la actividad del 
comercio minorista y la demanda por servicios de logística, 
mientras las presiones financieras en algunos hogares 
pueden reducir los recursos que los hogares destinan a 
actividades de ‘lujo’ como el turismo o las comidas fuera del 
hogar. Por su parte, la administración pública, salud y 
educación es el macrosector llamado a impulsar el 
crecimiento de la economía, sobre la base del mayor gasto 
público y la gran capacidad de gasto (presupuesto aprobado 
para 2024) que tendría el Gobierno Nacional en 2024, con 
asignaciones generosas para los servicios de educación y 
para el sistema de salud.

Las actividades de servicios y la producción agropecuaria contrarrestarían un 
desafiante 2024 para la manufactura, la construcción y la minería

Crecimiento económico



Fuente: Históricos de Ministerio de Hacienda, pronósticos de 
Grupo Bancolombia.

Gráfica 12. Saldo de la deuda del Gobierno Nacional 
Central (% del PIB) 

Fuente: Históricos de Ministerio de Hacienda, pronósticos de 
Grupo Bancolombia.

Gráfica 11. Balance del Gobierno Nacional Central 
(% del PIB)

Fuente: Históricos de DANE, pronósticos de Grupo 
Bancolombia.
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Gráfica 10. Tasa de desempleo urbano 
(% de la PEA, promedio anual; 13 áreas)

Mercado laboral

El mercado laboral evolucionó mejor de lo esperado en 2023, gracias a 
un gran aporte en generación de puestos de trabajo por parte del 
sector público y la agricultura. El ímpetu de la ocupación originada en 
estos sectores hizo contrapeso al deterioro que la desaceleración del 
crecimiento del PIB indujo en otras actividades productivas. Esta 
relativa fortaleza de la ocupación, junto a una tasa participación 
laboral que nunca regresó a los niveles prepandémicos, ha permitido 
una tasa de desempleo inferior a la referencia de 2019.

Ahora bien, durante 2024 el mercado laboral mantendrá la tendencia 
de deterioro que ya inició en el 4T23. La tasa de desempleo promedio 
se incrementó en el 4T23 frente al 3T23 (serie ajustada por efecto 
estacional), en lo que representa el primer deterioro desde el 2T21. 
Consideramos que durante todo el 2024 continuará esa tendencia: la 
tasa de desempleo promedio trimestral (serie ajustada) pasaría de 
10,2% promedio del 4T23 a 10,9% en el 4T24, para luego estabilizarse 
en torno al 11% durante 2025 y los años posteriores. Esto será 
resultado de un crecimiento económico que, aunque irá repuntando 
en 2024, se mantendrá por debajo del potencial. Ahora bien, la 
capacidad que tendrá el Gobierno para mantener el elevado nivel de 
nóminas públicas, gracias a que el gasto de funcionamiento se 
mantendría alto (como % del PIB) en el horizonte de pronóstico, será 
lo que evite un deterioro más pronunciado del mercado laboral.

Finanzas públicas

Junto a la baja inversión fija, las finanzas públicas son la mayor fuente 
de vulnerabilidad macroeconómica de mediano plazo. El Plan 
Financiero actualizado (que analizamos aquí) reveló que el Gobierno 
buscará un déficit fiscal de 5,3% del PIB este año. Esta perspectiva se 
enfrenta a un riesgo relevante respecto a la expectativa de ingresos 
tributarios que podrían ser menores a lo esperado como resultado del 
bajo crecimiento de la economía, mientras es alta la probabilidad de 
no conseguir los COP10 billones esperados por litigios.

Ahora bien, nuestra perspectiva de déficit es de solo 4,9% del PIB, ante 
la expectativa de que la ejecución presupuestal se mantendrá lenta. 
Esto sería resultado de las dificultades ya evidenciadas durante 2023 
y los primeros meses de 2024, junto a las limitaciones de liquidez que 
en el Plan Financiero se incorporaron como una justificación de la 
reducción del gasto fiscal esperado para este año frente a la 
propuesta del Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2023. Además, 
estimamos que el pago de intereses será menor a lo programado.

En los años siguientes, el déficit fiscal se mantendría elevado. El 
panorama de mediano plazo incorpora cómo el Gobierno seguirá 
persiguiendo objetivos de gasto elevado, pero prevalecen dudas en la 
generación de ingresos. La consecuencia de esto es que la deuda 
pública retornará a la tendencia alcista desde este año y que, a menos 
que se avance en una propuesta concreta, es posible perder otro 
escalón en nuestra calificación de crédito soberano.

El bajo crecimiento económico se traduciría en un deterioro del mercado 
laboral, mientras las finanzas públicas son una fuente de vulnerabilidad

Mercado laboral y finanzas públicas
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https://connections.grupobancolombia.com/files/form/anonymous/api/library/d79759b7-d193-4c70-9fbd-063f6c641d89/document/450b204f-505f-451b-af96-429be571ddd7/media/An%C3%A1lisis%20-%20Actualizaci%C3%B3n%20del%20Plan%20Financiero%202024.pdf


Fuente: Históricos de DANE y Banco de la República, 
pronósticos de Grupo Bancolombia.
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Gráfica 14.Escenario de importaciones de bienes
(USD miles de millones CIF)

Fuente: Históricos de DANE y Banco de la República, 
pronósticos de Grupo Bancolombia.
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Gráfica 13. Escenario de exportaciones de bienes 
(USD miles de millones FOB)

Balanza comercial de bienes

La evolución del comercio de bienes durante los últimos meses de 
2023 y el inicio de 2024 es contundente: continuó la tendencia de 
retroceso de las importaciones y las exportaciones. El retroceso que 
ha tomado lugar desde el año anterior se vería reflejado en una 
notable corrección del desbalance comercial. Anticipamos que esta 
dinámica caracterizaría al 2024, como consecuencia del bajo 
crecimiento del PIB (aquí), además de la moderación de los precios 
internacionales de algunas materias primas e insumos hacia niveles 
más cercanos a los usuales antes de la pandemia.

El desbalance comercial del país se mantendría en niveles atípicamente 
bajos ante la continuación de un mayor retroceso de las importaciones 
en un entorno de bajo crecimiento de la demanda interna. Más aún, la 
relativamente lenta reducción de la inflación, las aún elevadas tasas 
de interés, el bajo crecimiento del PIB y una tendencia de ligera 
devaluación de la tasa de cambio se consolidan como factores que 
llevarían a un debilitamiento de las importaciones de bienes de 
consumo, mientras las relacionadas con insumos y bienes 
intermedios verán el impacto de la caída en la producción 
manufacturera local y los menores precios internacionales. Además, 
el retroceso de la inversión fija implica una débil demanda por 
maquinaria y equipo importados. 

En el caso de las exportaciones, el retroceso sería resultado de la 
reducción de los precios de las materias primas, particularmente del 
carbón, sumado al bajo crecimiento de los principales socios 
comerciales de Colombia. El valor exportado de petróleo se podría ver 
restringido por el crecimiento de la demanda local de combustibles, 
mientras los otros productos de la canasta tradicional se afectarán 
por la situación climática (el café) y por la reducción de sus precios 
(café y carbón). Entre tanto, la demanda por bienes de la canasta no 
tradicional se vería golpeada por el menor crecimiento del PIB de 
EE.UU., Europa y los otros países de América Latina, mientras una 
dinámica favorable de los precios del oro no monetario haría el 
contrapeso necesario para mantener relativamente estable el valor 
exportado de no tradicionales.

Finalmente, la evolución del comercio internacional en los próximos 
años puede verse condicionada por los cambios regulatorios. En 
concreto, las decisiones que se tomen en materia de transición 
energética y el futuro del sector de hidrocarburos serán 
determinantes para la configuración del comercio exterior 
colombiano en los próximos años. La búsqueda de un equilibrio entre 
la sostenibilidad ambiental y la seguridad energética implicará una 
reestructuración de la matriz energética nacional, con posibles 
impactos en las exportaciones e importaciones de combustibles 
fósiles y tecnologías limpias. En principio, la baja tasa de reemplazo 
reciente para las reservas de petróleo y gas puede generar una 
presión de deterioro del balance fiscal en el mediano plazo.

La balanza comercial de bienes continuará corrigiendo, en un entorno de 
debilitamiento generalizado de los intercambios comerciales del país

Balanza de pagos

https://connections.grupobancolombia.com/files/form/anonymous/api/library/d79759b7-d193-4c70-9fbd-063f6c641d89/document/fcf87c3d-050b-4f56-98eb-e2b937d2bc66/media/An%C3%A1lisis%20de%20los%20resultados%20del%20PIB%20del%204T23%20y%20a%C3%B1o%20compleo.pdf


Fuente: Históricos de DANE y Banco de la República, 
pronósticos de Grupo Bancolombia.

Rubro Unidad 2022 2023 2024 2025 2026 2027

% del PIB -6.2% -2.7% -2.7% -3.0% -3.3% -3.4%

USD mn -$ 21.4 -$ 9.7 -$ 11.3 -$ 12.8 -$ 14.3 -$ 15.1

% del PIB -3.5% -1.9% -1.8% -1.9% -1.9% -2.0%

USD mn -$ 12.2 -$ 6.9 -$ 7.6 -$ 8.0 -$ 8.3 -$ 9.0

% del PIB -1.3% -0.4% -0.7% -0.8% -1.0% -1.1%

USD mn -$ 4.4 -$ 1.4 -$ 3.0 -$ 3.4 -$ 4.4 -$ 4.8

% del PIB -4.9% -4.0% -3.7% -3.8% -3.8% -3.6%

USD mn -$ 17.1 -$ 14.4 -$ 15.1 -$ 15.9 -$ 16.4 -$ 16.4

% del PIB 3.6% 3.5% 3.5% 3.5% 3.4% 3.4%

USD mn $ 12.3 $ 12.9 $ 14.5 $ 14.5 $ 14.8 $ 15.1

Balance de 

Cuenta Corriente

Bienes

Servicios

Renta

factorial

Tranferencias

corrientes

Tabla 4. Rubros de Balanza de Cuenta Corriente 
(%PIB)

Fuente: Históricos de DANE y Banco de la República, 
pronósticos de Grupo Bancolombia.

Gráfica 15. Escenario de cuenta corriente de mediano 
plazo (% del PIB)

Cuenta Corriente

La reducción del déficit comercial de bienes vendrá acompañada de 
una estabilización en el segmento de servicios. Esperamos que el bajo 
crecimiento del PIB a nivel local mantenga afectado el gasto en 
turismo internacional de los colombianos, aunque la situación en el 
mar Rojo podría incrementar el precio del servicio de transporte 
marítimo de carga internacional, mientras la revaluación del COP 
podría golpear el flujo de ingreso de turismo del exterior.

Por su parte, la salida de rentas factoriales continuaría baja, en tanto 
que la entrada de remesas se mantendría como el financiador del 
déficit comercial. Los menores precios de los productos minero-
energéticos y el bajo crecimiento del PIB mantendrán afectados los 
resultados financieros de las empresas, tal que el volumen de 
utilidades de multinacionales en el país seguirá por debajo de los 
promedios históricos (como % del PIB). Entre tanto, el ingreso neto 
de remesas se mantendrá favorecido por un mercado laboral que no 
se deteriorará sustancialmente en EE.UU. ni en Europa y la 
continuación del flujo neto migratorio de colombianos al exterior, 
aunque no contará con el aliciente de los elevados niveles de tasa de 
cambio que sí impulsó el envío de este tipo de transferencias 
corrientes durante los años anteriores.

Como un todo, esperamos que el déficit de cuenta corriente se 
mantenga en un nivel cercano al del año pasado durante 2024. Esto 
sería resultado de la persistencia de los fundamentales que 
permitieron el bajo déficit en 2023. Entre tanto, esperamos que 
conforme el crecimiento de la economía regresa al potencial, el 
desbalance de la cuenta corriente se incremente gradualmente en los 
siguientes años, tal que converja a su media histórica.

Tasa de cambio

Luego de posicionarse como la moneda con mejor desempeño frente 
al dólar durante 2023, debido a la convergencia del peso al nivel de 
las monedas pares, la menor incertidumbre y las buenas cifras del 
balance externo del país, en lo corrido de 2024 el USDCOP ha 
mantenido una fortaleza remarcable y la volatilidad del mercado se ha 
reducido a registros menores a la media histórica. Esta dinámica 
reciente obedecería a la solidez de los indicadores macroeconómicos 
de EE.UU., el cambio de expectativas del mercando frente al inicio del 
proceso de normalización de la política monetaria en ese país y el 
diferencial de tasas de interés favorable para Colombia.

En este contexto, el principal fundamental a nivel internacional ha sido 
el cambio en las expectativas sobre la tasa de interés de política 
monetaria de la Reserva Federal. Hoy, el mercado prevé que el primer 
recorte será en junio, luego de un fuerte ajuste de las expectativas, ya 
que en las primeras semanas del año se descontaba una probabilidad 
de 80% de un recorte en marzo. Esta tendencia del mercado ha sido 
resultado de la persistencia de la inflación en EE.UU., la fortaleza de

Desaceleración del comercio exterior colombiano: ¿Reequilibrio o 
estancamiento?

Balanza de pagos y tasa de cambio
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Fuente: Históricos de Banco de la República, pronósticos de 
Grupo Bancolombia.

Gráfica 17. Proyecciones de tasa de cambio USDCOP en 
el mediano plazo (TRM, promedio anual)

Fuente: Históricos de Banco de la República, pronósticos de 
Grupo Bancolombia.
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Gráfica 16. Tasa de cambio USDCOP
(pesos por dólar, promedio trimestral)

su mercado laboral y la resiliencia de su actividad económica, 
elementos que permitirían un aterrizaje suave -es decir, se prevé 
entorno de relativa menor incertidumbre y nerviosismo frente al 
escenario alternativo de recesión técnica en EE.UU.- y un contexto 
favorable para las monedas de países emergentes.

Ahora bien, el incremento del diferencial de tasas entre Colombia y los 
pares de la región que iniciaron antes el proceso de recorte de tasas 
(Chile, Brasil, Perú) ha favorecido al COP, por el carry trade asociado. 
Consideramos que este factor ha explicado cómo la moneda se ha 
mantenido cerca del nivel promedio de monedas pares, mientras la 
percepción de riesgo país se mantiene distanciada. Sin embargo, 
conforme avance el año, el efecto carry se desvanecerá, de la mano 
del avance del Emisor en el proceso de recortes y se normalice el 
diferencial, lo que presionaría a una devaluación del USDCOP.

Por su parte, el desempeño de los precios del petróleo, que se han 
visto afectados por las tensiones geopolíticas en Medio Oriente, 
Ucrania y el mar Rojo, también ha impactado a la tasa de cambio, 
teniendo en cuenta que este se mantiene como el principal producto 
de exportación. Sin embargo, se espera una tendencia bajista de los 
precios hacia el final de 2024 y los años siguientes, otro factor que 
podría presionar a una ligera devaluación. La fuerza de este 
fundamental sería relativamente baja, debido a la menor relevancia 
que ha tenido la tradicional relación entre el COP y el precio del crudo 
en los últimos años, en un entorno de mayor impacto de factores 
relacionados con el contexto financiero y los flujos de capitales.

En esa línea, la corrección de las cuentas externas ha determinado en 
el comportamiento reciente de la tasa de cambio. En concreto, la 
reciente reducción del déficit de cuenta corriente, jalonada por el 
ajuste del déficit comercial y las menores salidas de utilidades 
empresariales, ha reducido la dependencia del COP a los flujos 
financieros, mientras la sólida entrada de inversión directa y los 
favorables términos de intercambio (precio de exportaciones vs 
precio de importaciones) han incidido en la apreciación del USDCOP.

Así pues, aunque el bajo nivel de déficit de cuenta corriente podría 
explicar un USDCOP que se mantenga fuerte, la incertidumbre local, 
las crecientes preocupaciones en materia fiscal, la baja inversión fija y 
el agotamiento del carry trade llevarían a que predomine una 
tendencia de depreciación del peso en la segunda mitad del año.

Sin embargo, el punto de partida es mucho más favorable de lo antes 
previsto, tal que realizamos una revisión a la baja del pronóstico del 
USDCOP. Prevemos que la tasa de cambio cierre 2024 alrededor de los 
$4.100, tal que se apreciaría alrededor de 7% en el promedio anual 
respecto al nivel de 2023. Ahora bien, en el mediano plazo la moneda 
volvería a la tendencia de depreciación, en línea con la normalización 
de la política monetaria y la evolución del diferencial inflación entre 
Colombia y EE.UU., de manera que la tasa de cambio promediaría 
alrededor de $4.215 durante el próximo año. 

El proceso de normalización de la política monetaria en EE.UU. determinaría 
la evolución del USDCOP en los próximos meses

Tasa de cambio
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Fuente: Históricos del DANE, pronósticos de Grupo 
Bancolombia. 

Gráfica 20. Proyección de inflación por rubros 
(var.% anual IPC)

Fuente: Históricos del DANE, pronósticos de Grupo 
Bancolombia. 

Gráfica 19. Proyecciones de inflación en el mediano 
plazo (var. % anual)

Fuente: Históricos del DANE, pronósticos de Grupo 
Bancolombia. 

Gráfica 18. Inflación al consumidor 
(var. % anual)

Prevemos que la inflación continuará en descenso, aunque con claros 
riesgos alcistas. Si bien el indicador se ha desacelerado de manera 
consistente desde el máximo de 13,3% de marzo de 2023 hasta 7,7% 
en febrero, como resultado de la marcada desaceleración en la 
inflación de alimentos y bienes, el ritmo de convergencia seguirá 
limitado por los servicios y los regulados. En particular, los mayores 
desafíos surgen de los precios de los arriendos, las tarifas de la 
energía y las decisiones en torno al precio del ACPM.

La inflación cerraría 2024 en 5,7% anual, en una tendencia en que el 
menor costo de los insumos y la debilidad de la demanda serán claves 
de la desinflación. La disipación de los choques de oferta que 
impulsaron los costos de producción hacia registros históricamente 
altos, en especial de los insumos agropecuarios, ha sido la clave de la 
reducción de la inflación hasta ahora, aunque se está agotando el 
aporte que este fundamental puede seguir otorgando al proceso de 
desinflación en adelante. Por su parte, la dinámica de los precios de 
los bienes seguirá siendo favorable ante la débil demanda interna 
asociada a las tasas de interés y los niveles recientes del USDCOP. De 
hecho, estos factores han llevado a que la inflación anual en 
alimentos y bienes exhiba las mayores correcciones con corte a 
febrero, con registros de 1,9% y 4,4%. Esto explica en buena parte 
nuestra ligera revisión a la baja frente al escenario anterior.

La indexación, las presiones en las tarifas de servicios y las 
adversidades climáticas evitarán una más rápida convergencia de la 
inflación anual al rango de tolerancia. La indexación de los arriendos a 
la inflación observada está llegando a máximos del último lustro 
(87%). Además, el elevado aumento nominal del salario mínimo para 
2024 (12%) también presiona a la indexación, toda vez que las 
actividades de servicios son altamente intensivas en mano de obra. 
Por su parte, las tarifas de servicios públicos (regulados) podrían 
continuar afectadas en algunas regiones del país, a pesar de que se 
espera que El Niño finalice durante el 2T23, debido a la apremiante 
situación relacionada con la opción tarifaria en la Región Caribe.

El fenómeno de El Niño (y un posible fenómeno de La Niña hacia fin de 
año), el potencial ajuste a los precios del ACPM y las tensiones 
geopolíticas representan las principales fuentes de incertidumbre. Si 
bien contemplamos impactos en alimentos y servicios públicos, el 
adelanto de la producción agrícola puede llevar a que en los próximos 
meses se evidencie con mayor claridad el impacto –en cualquier caso, 
transitorio- de El Niño en los precios de los alimentos. Por el 
contrario, un eventual La Niña favorecería la generación de energía 
por fuentes hídricas, pero impactaría sobre la actividad agrícola. Por 
su parte, se mantienen las dudas respecto a cómo evolucionarán los 
precios del Diesel, en tanto que la coyuntura geopolítica mundial 
podría impulsar de nuevo los precios de los insumos.

En medio de todo esto, y resultado de estas fuentes de persistencia y 
de indexación, la inflación cerraría 2025 en 4,3% y solo retornaría al 
rango de tolerancia del BanRep hasta 2026. 

La inflación anual mantendría la tendencia de reducción hasta un cierre de 
2024 en 5,7%, en medio de riesgos sesgados al alza y una lenta convergencia
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Fuente: Históricos de Banco de la República, pronósticos de 
Grupo Bancolombia. 

Gráfica 22. Proyecciones de tasa repo en el mediano 
plazo (% anual)

Fuente: Históricos de Banco de la República, pronósticos de 
Grupo Bancolombia. 

Gráfica 21. Tasa de política monetaria 
(% anual)

El Banco de la República dio inicio a la fase de recortes en la tasa de 
intervención de política monetaria luego de mantener el máximo de 
13,25% durante el 2T23 y 3T23. En efecto, la junta directiva del 
Emisor en sus dos reuniones con toma de decisión más recientes ha 
optado por disminuir la tasa repo en 25 pb, tal que el tipo de interés 
ha retrocedido hasta 12,75%.

Estas decisiones han sido resultado del descenso de la inflación y la 
evolución favorable en las expectativas. La mayoría de los miembros 
de la Junta Directiva del Banco de la República (JDBR) ha considerado 
la consistente desaceleración de la inflación anual que permitió al 
indicador cerrar 2023 en 1 digito (9,3% anual), a pesar de los riesgos 
alcistas que dominan el panorama. Además, las expectativas de 
inflación a 1 y 2 años también se han moderado, tal que hoy el 
consenso de analistas prevé que el aumento anual de los precios 
estará en el rango de tolerancia en un horizonte de 24 meses.

Además de esto, el bajo ritmo de crecimiento de la economía y el 
deterioro en la inversión justifican la continuidad del proceso de 
recortes. Los recientes resultados del PIB (aquí) han puesto de 
manifiesto cómo la postura contractiva de la política monetaria ha 
derivado en un debilitamiento del crecimiento económico, al tiempo 
que ha puesto sobre la mesa un contexto retador para la inversión. 
Ahora bien, es importante mencionar que, a pesar de los recortes 
recientes, la postura real ex ante de la política monetaria se mantiene 
notablemente contractiva. Esto ha permitido la corrección de los 
desequilibrios macroeconómicos (brecha del producto y desbalance 
externo) e implica que los recortes pueden continuar sin que eso 
implique abandonar la postura contractiva este año.

Esperamos que esta fase de recortes lleve la tasa de interés a 8,75% 
para diciembre de 2024. Así pues, la política monetaria seguiría 
siendo contractiva, pero de una forma paulatinamente menos 
restrictiva, durante todo el año. Consideramos que la JDBR seguiría 
un camino ligeramente más acelerado en la magnitud de los recortes 
frente a nuestro anterior escenario, con recortes de hasta 75 pb en 
algunos meses del segundo semestre del año. Esto será consecuencia 
de la evolución favorable, pero lenta, de la convergencia de la 
inflación, el cierre del déficit externo y una actividad económica débil.

La cautela será el atributo de las decisiones de política en 2024, en 
medio de los retos inflacionarios, económicos y financieros del 
contexto. Aunque consideramos que en lo que queda del año la tasa 
de interés de política se reducirá en 400 pb (desde el 12,75% vigente 
hoy), la magnitud de cada recorte será altamente dependiente de la 
evolución del nivel de precios observado, el progreso de las 
expectativas de los analistas y de las inflaciones implícitas en el 
mercado (que a la fecha se mantienen por encima del rango).

De esta forma, el ciclo de recortes llegaría hasta el 6% a finales de 
2025. Así pues, postura se tornaría neutral hacia el segundo semestre 
del próximo año.

El proceso de recortes de la tasa de interés estará guiado por la cautela en la 
toma de decisiones

Tasa de interés de política monetaria
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Fuente: Históricos de Precia, pronósticos de Grupo 
Bancolombia.

Tabla 5. Proyección de tasas de interés de la curva cero 
cupón tasa fija (promedio anual, % anual)

Fuente: Históricos de Precia, pronósticos de Grupo 
Bancolombia.

Gráfica 23. Proyección de tasas de nodos de la curva 
cero cupón tasa fija (promedio trimestral, % anual)

Mercado de TES

La mejoría del contexto financiero global y local se tradujo en una 
reducción de la tasa de interés promedio en la estructura de los TES 
tasa fija a lo largo de 2023. El año pasado se caracterizó por una 
tendencia generalizada, aunque no sin reveses, de mejora en las 
condiciones financieras, que impactó positivamente el precio de los 
activos de los países emergentes, y Colombia fue uno de los más 
favorecidos. Sin embargo, durante la última parte del 2023 y el inicio 
de 2024 se ha reducido el apetito de los extranjeros por la deuda 
soberana colombiana, tal que los agentes privados locales han sido 
los compradores y los fondos de pensiones se volvieron a consolidar 
como los principales jugadores del mercado de TES.

Durante 2024 y 2025, la reducción de las tasas de interés a nivel local 
e internacional serán el principal motor de una continuación del 
proceso de valorización de la estructura. Los recortes esperados del 
tipo de interés de política monetaria implican que los nodos de la 
parte corta son los que presentan el mayor potencial de valorización. 
Así pues, los 425 pb de recortes en la tasa de interés del Banco de la 
República, junto a la expectativa de que la normalización monetaria 
continuará en 2025 llevarían a que el nodo a 1 año de la curva cero 
cupón se valorice cerca de 300 pb entre el nivel promedio del 4T23 y 
el previsto para el 4T24. Sin embargo, la tasa de interés de ‘equilibro’ 
de mediano plazo en este nodo sería superior al promedio de la 
década 2010-2019 como resultado de un entorno local y global en el 
que las tasas de interés de mediano plazo serán también mayores.

Entre tanto, consideramos que la mayor percepción de riesgo país y la 
incertidumbre fiscal implican que el potencial de valorización adicional 
de los nodos de largo plazo es limitado. Así pues, esperamos que la 
tendencia de empinamiento de la curva, que ya se ha venido 
haciendo evidente en las semanas más recientes, continuará en el 
corto plazo. La tasa de interés del nodo a 10 años solo se reduciría en 
150 puntos básicos entre el promedio del 4T23 y el esperado para el 
4T24 y es susceptible de sufrir una ligera desvalorización en los años 
siguientes si la situación fiscal del país se mantiene incierta y la 
percepción de riesgo país no mejora.

Así pues, consideramos que el empinamiento que evidenciará la curva 
será mucho más acentuado de lo antes esperado durante 2024 y 2025.
Los canjes de títulos de corto plazo por contrapartes del belly y la 
parte larga de la curva, para mantener los montos de amortizaciones 
de este y los próximos años en niveles bajos, contribuirán a esa 
tendencia. Sin embargo, el principal fundamental sería la ausencia de 
propuestas para hacer frente a las principales fuentes de 
vulnerabilidad macroeconómica de mediano plazo que S&P destacó 
en el pronunciamiento de enero en el que recortó la perspectiva de la 
calificación crediticia de Colombia a negativa: (1) la baja inversión fija 
que podría limitar el crecimiento potencial del país y (2) la 
incertidumbre en torno al manejo de las finanzas públicas y la 
capacidad de dar cumplimiento a la regla fiscal.

Esperamos que la curva de TES tasa fija evidencie una dinámica bull
steepener durante 2024 y 2025

Mercado de TES

Año 1 año 3 años 5 años 7 años 10 años
Pendiente

(10-1, pb)

2021 3.1% 4.9% 6.0% 6.7% 7.4% 435

2022 9.2% 10.7% 11.2% 11.4% 11.6% 246

2023 10.1% 10.7% 11.0% 11.3% 11.5% 142

2024 7.6% 8.4% 9.0% 9.4% 9.8% 220

2025 6.5% 7.9% 8.7% 9.1% 9.6% 314

2026 6.3% 7.9% 8.7% 9.2% 9.7% 334

2027 6.5% 8.0% 8.9% 9.4% 9.9% 341

2028 6.5% 8.1% 8.9% 9.5% 9.9% 344
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Fuente: Históricos de DANE, Ministerio de Hacienda, Banco de la República y Reserva Federal, 
pronósticos de Grupo Bancolombia. 

Perspectivas de mediano plazo

Año 2019 2020 2021 2022 2023 2024py 2025py 2026py 2027py 2028py

Crecimiento del PIB
(var. % anual)

3.2% -7.2% 10.8% 7.3% 0.6% 0.6% 2.4% 2.7% 2.8% 2.8%

Balance del Gobierno
Nacional (% PIB)

-2.5% -7.8% -7.0% -5.3% -4.3% -4.9% -4.6% -4.5% -4.2% -4.1%

Balance en cuenta
corriente (% PIB)

-4.6% -3.4% -5.6% -6.2% -2.7% -2.7% -3.0% -3.3% -3.4% -3.4%

Tasa de desempleo urbano
(% PEA, promedio año)

11.5% 19.1% 15.2% 11.4% 10.4% 10.7% 10.9% 11.0% 11.0% 11.0%

Inflación al consumidor
(var. % anual, fin de año)

3.8% 1.6% 5.6% 13.1% 9.3% 5.7% 4.3% 3.9% 3.7% 3.6%

Inflación al consumidor
(var. % anual, promedio de año)

3.5% 2.5% 3.5% 10.2% 11.8% 6.8% 4.8% 3.9% 3.8% 3.6%

Tasa de referencia BanRep 
(% anual, fin de año)

4.25% 1.75% 3.00% 12.00% 13.00% 8.75% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00%

DTF 90 Días
(% anual. fin de año)

4.50% 3.38% 2.07% 8.50% 13.21% 10.20% 7.24% 6.22% 6.22% 6.22%

IBR Overnight
(% E.A, fin de año)

4.26% 1.74% 2.99% 11.95% 12.98% 8.74% 6.49% 5.99% 5.99% 5.99%

Tasa de cambio USDCOP
(promedio de año)

$ 3,281 $ 3,693 $ 3,744 $ 4,256 $ 4,326 $ 4,017 $ 4,215 $ 4,348 $ 4,469 $ 4,595

Tasa de cambio USDCOP
(promedio 4T)

$ 3,277 $ 3,433 $ 3,981 $ 4,810 $ 3,822 $ 4,123 $ 4,273 $ 4,397 $ 4,530 $ 4,611

Devaluación nominal
(% promedio año)

11.0% 12.6% 1.4% 13.7% 1.6% -7.1% 4.9% 3.1% 2.8% 2.8%

Precio promedio del petróleo
(Ref. Brent, USD por barril) 

$ 64.4 $ 41.8 $ 70.7 $ 100.8 $ 82.5 $ 82 $ 81 $ 78 $ 76 $ 76

Principales variables macroeconómicas proyectadas para los próximos años
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Condiciones de Uso: Este informe ha sido preparado por la Dirección de Investigaciones Económicas, Sectoriales y de Mercado, un área de 
investigación y análisis del Grupo Bancolombia. No debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorización expresa del Grupo 
Bancolombia, ni debe ser utilizado para cualquier fin distinto a servir como material informativo, el cual no constituye una oferta, asesoría 
financiera o económica, recomendación personalizada o sugerencia del Grupo Bancolombia para la toma de decisiones de inversión o la realización 
de cualquier tipo de transacciones o negocios en el mercado público de valores o cualquier otro. El contenido de la presente comunicación o 
mensaje no constituye una recomendación profesional para realizar inversiones en los términos del artículo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o 
las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. El uso de la información suministrada es de exclusiva responsabilidad de su receptor, 
por lo que será responsabilidad de cada usuario el análisis que desarrolle y las decisiones que se tomen con base en la información que en este 
documento se relaciona. Antes de tomar una decisión de inversión, usted deberá evaluar múltiples factores tales como los riesgos propios de cada 
instrumento, su perfil de riesgo, sus necesidades de liquidez, entre otros. El presente informe o documento es tan sólo uno de muchos elementos 
que usted debe tener en cuenta para la toma de sus decisiones de inversión. Para ampliar el contenido de esta información, le solicitamos 
comunicarse con su gerente comercial. Le recomendamos no tomar ninguna decisión de inversión hasta no tener total claridad sobre todos los 
elementos involucrados en una decisión de este tipo. Los valores, tasas de interés y demás datos que allí se encuentren, son puramente 
informativos y no constituyen una oferta, ni una demanda en firme, para la realización de transacciones. Así mismo, de acuerdo con la regulación 
aplicable, las estrategias de largo plazo presentadas en este informe no constituyen un compromiso o garantía de rentabilidad para el inversionista.

La información y opiniones del presente informe constituyen un análisis a la fecha de publicación y están sujetas a cambio sin previo aviso. Por 
ende, la información puede no estar actualizada o no ser exacta. Las proyecciones futuras, estimados y previsiones, están sujetas a varios riesgos e 
incertidumbres que nos impiden asegurar que las mismas resultarán correctas o exactas, o que la información, interpretaciones y conocimientos en 
los que se basan resultarán válidos. En ese sentido, los resultados reales pueden diferir sustancialmente de las proyecciones futuras acá contenidas. 
Debe tener en cuenta que la inversión en valores o cualquier activo financiero implica riesgos. Los resultados pasados no garantizan rendimientos 
futuros. Las entidades que hacen parte del Grupo Bancolombia pueden haber adquirido y mantener en el momento de la preparación, entrega o 
publicación de este informe, para su posición propia o la de sus clientes, los valores o activos financieros a los que hace referencia el reporte. El 
Grupo Bancolombia cuenta con políticas de riesgo para evitar situaciones de concentración en sus posiciones y las de sus clientes, las cuales 
contribuyen a la prevención de conflictos de interés.  En relación con tales conflictos de interés,  declaramos que (i) Valores Bancolombia S.A. 
Comisionista de Bolsa y/o Banca de Inversión Bancolombia S.A. Corporación Financiera han participado en la estructuración y/o colocación de 
valores de renta variable para Bancolombia S.A. (ii) el Grupo Bancolombia es beneficiario real del 10% o más del capital accionario emitido por 
Valores Simesa S.A., y Protección S.A.  (iii) Bancolombia es uno de los principales inversionistas del Fondo Inmobiliario Colombia – FIC. (iv) Valores 
Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa es filial de Bancolombia S.A.  No obstante lo anterior, este informe ha sido preparado por nuestra área de 
Análisis Bancolombia con base en estrictas políticas internas que nos exigen objetividad y neutralidad en su elaboración, así como independencia 
frente a las actividades de intermediación de valores y de banca de inversión. La información contenida en este reporte no se fundamenta, incluye o 
ha sido estructurada con base en información privilegiada o confidencial. Cualquier opinión o proyección contenida en este documento es 
exclusivamente atribuible a su autor y ha sido preparada independiente y autónomamente a la luz de la información que hemos tenido disponible 
en el momento.

Escala de Estrategias de Largo Plazo: La estrategia de largo plazo de inversión sobre los emisores bajo cobertura por parte de Análisis 
Bancolombia, se rigen por la siguiente Escala de Estrategia de Largo Plazo que está sujeta a los criterios desarrollados a continuación: 

El potencial de valorización es la diferencia porcentual que existe entre el precio objetivo de los títulos emitidos por un determinado emisor y su 
precio de mercado. El precio objetivo no es un pronóstico del precio de una acción, sino una valoración fundamental independiente realizada por el 
área de Análisis Bancolombia, que busca reflejar el precio justo que debería pagar el mercado por las acciones en una fecha determinada.

A partir de un análisis de potencial de valorización relativo entre los títulos de las compañías bajo cobertura y el índice COLCAP, se determinan las 
estrategias de largo plazo de los activos, así:

•Sobreponderar: se da cuando el potencial de valorización de una acción supera por 5% o más el potencial de retorno del índice COLCAP.

•Especulativo: se da en aquellos activos cuyo caso de inversión representa un riesgo por encima de la media del COLCAP. Implica para el 
inversionista asumir riesgos superiores.

•Neutral: se da cuando el potencial de valorización de una acción no difiere en más de 5% del potencial de retorno del índice COLCAP.

•Subponderar: se da cuando el potencial de valorización de una acción se encuentra 5% o más por debajo del potencial de retorno del índice 
COLCAP.

•Bajo Revisión: la cobertura de la compañía se encuentra bajo revisión y por lo tanto no tiene una estrategia de largo plazo ni precio objetivo.

Adicionalmente, a criterio del analista, se podrá ajustar la recomendación de Sobreponderar a Neutral, teniendo en cuenta los riesgos que se vean 
en el desempeño del activo, su desarrollo futuro y la volatilidad que pueda presentar el movimiento de la acción.

El potencial fundamental del índice se determina con base en la metodología establecida por la BVC para el cálculo del índice COLCAP, 
considerando los precios objetivo publicados por Análisis Bancolombia. Esto se realizará con la canasta vigente del COLCAP en las fechas de cálculo 
mayo y noviembre de cada año. Para las compañías que hacen parte del índice, y que no se tienen bajo cobertura, se tomará el consenso de los 
analistas del mercado. 

Actualmente, el área de Análisis Bancolombia tiene 15 compañías bajo cobertura, distribuidas de la siguiente manera:

Sobreponderar Neutral Neutral Especulativo Subponderar

Número de emisores con estrategia de largo plazo de: 10 2 2 1

Porcentaje de emisores con estrategia de largo plazo de: 66.7% 13.3% 13.3% 6.7%

*Nota: Se actualizará cuando el emisor cumpla 15 jornadas consecutivas en la misma estrategia. 
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