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La economía colombiana está sufriendo el impacto 
simultáneo de tres choques de gran magnitud

COVID-
19

Condiciones 
financieras

Precios del 
petróleo

• Actividad productiva

• Empleo

• Consumo

• Inversión

• Comercio exterior

• Finanzas públicas

Canal        
real

• Tasa de cambio

• Tasas de interés

• Primas de riesgo

• Precio de acciones

• Condiciones de 
financiamiento

• Riesgo de crédito

Canal 
financiero

Fuente: Grupo Bancolombia.

• Choque de oferta

• Choque de demanda

• Efectos inmediatos y 

secundarios

• Caída de 

exportaciones

• Menor renta 

petrolera

• Menores flujos de 

capitales

• Mayores costos de 

financiamiento
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El coronavirus es un fenómeno que afecta a las 
economías de muchas formas

La afectación del coronavirus en el flujo circular de la economía

Fuente: Gourinchas (2020), Grupo Bancolombia.
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El dilema actual: aplanar la curva de contagios de la 
pandemia implica empinar la curva de recesión

La curva epidemiológica del coronavirus y la curva de recesión

Fuente: Gourinchas (2020), Grupo Bancolombia.

 

 

Tiempo

Nuevos Casos

Nuevos casos sin 
políticas de 
contención

Nuevos casos con 
políticas de 
contención

Recesión sin 
políticas de 
contención

Recesión con 
políticas de 
contención

Gravedad de 
la recesión

Medidas de contención 
médica:

Hacen que las crisis 
médicas sean menos 
graves

Empeoran la crisis 

económica

Capacidad de atención 
del sistema de salud
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Deterioro de condiciones financieras: mayor costo de 
financiamiento y salida de capitales

Índice de condiciones financieras para economías 

emergentes (31. dic 2020 = 100)*

Flujos de capitales a países emergentes en episodios 

de estrés (US$ miles de millones)

*Promedio de prima de riesgo soberana, tasa de cambio, índice bursátil y tasa de deuda pública interna. 

Fuente: Grupo Bancolombia, IIF, Bloomberg.
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El mercado petrolero se encamina a una acumulación 
de inventarios sin precedentes

Escenarios de precios del petróleo 

(referencia Brent, US$ por barril)

Fuente: Grupo Bancolombia, Art Berman, Bloomberg. 

Balance del mercado petrolero mundial

(millones de barriles diarios)
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Estabilización Caída permanente

Recuperación gradual Escenario inicios de marzo

2020 2021

Escenario inicios de marzo 59 62

Estabilización 50 55

Recuperación gradual 40 52

Caída permanente 30 32

Escenario
Precio promedio anual
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¿Cómo va la curva epidemiológica y la curva 
económica?

Fuente: Grupo Bancolombia.

Curva epidemológica del coronavirus (casos acumulados observados y 

estimados) y curva económica (variación % anual NowCast comercio)
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Número acumulado de casos Casos estimados sin contención

NowCast comercio alta frecuencia (eje der.)
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Colombia ya ha adoptado las recomendaciones de la 
OCDE para afrontar la crisis

Fuente: OCDE, Grupo Bancolombia.

Política macroeconómica Protección a población

Mayor provisión de 

liquidez al sistema 

financiero

Política monetaria 

expansiva

Aumento del gasto 

público en rubros clave 

(salud, apoyo social)

Fortalecer la capacidad 

de atención del sistema 

de salud

Efectuar transferencias 

monetarias a los grupos 

más vulnerables

Posponer el pago de 

obligaciones tributarias

Reducir la carga de 

pagos asociados a 

servicios esenciales

Facilitar el acceso a 

líneas de crédito para 

atender la contengencia

Acelerar el pago de 

obligaciones a 

proveedores

Protección a las empresas
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Pero la respuesta desde lo fiscal no ha sido de la 
misma magnitud que la severidad del aislamiento

Fuente: Grupo Bancolombia, The Economist, Oxford University, FMI.

Severidad de las medidas de aislamiento de la población y medidas de 

apoyo fiscal contempladas en cada pais
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El impacto inicial es irreversible, pero la forma de la 
recuperación puede moldarse con buenas decisiones

Fuente: Grupo Bancolombia, BCG.

Diferentes escenarios futuros a partir del 

coronavirus

Caída del PIB 

(prom. 2T-3T)

-1.0% V U L

-3.5% V U L

-6.5% V U L
Impacto de 

mediano plazo
Nulo Leve Alto

Forma de la recuperación
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Resumen de nuevos escenarios para 2020

Fuente: Grupo Bancolombia.

Indicador
Antes de los 

choques

Nuevos escenarios

Impacto medio

V

Impacto alto

U

Impacto severo

L

Crecimiento del PIB 

(var. % anual)
3,3% 0,9% -0,1% -2,8%

Desempleo urbano 

(% de la PEA, promedio año)
11,2% 12,5% 13,8% 16,8%

Inflación

(var. % anual, fin de año)
3,4% 3,4% 2,5% 2,1%

Tasa de referencia 

(% anual, fin de año)
4,25% 3,5% 3,0% 1,75%

Tasa de cambio 

(promedio año)
3.310 3.610 3.950 4.180

Balance fiscal 

(% del PIB)
-2,5% -2,8% -3,1% -3,7%

Balance en cuenta corriente

(% del PIB)
-4,5% -4,5% -4,0% -3,6%
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