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En esta edicion de Prospectiva Economica, se analizan los principales resultados econémicos de lo
corrido del afio 2025, asi como las proyecciones de Fedesarrollo para los proximos afios en
términos de crecimiento econdmico, inflacién, sector externo y cuentas fiscales. Este analisis
abarcalas implicaciones de los desarrollos recientes y las perspectivas en el contexto internacional
y doméstico, destacando los retos coyunturales y estructurales que enfrenta la economia
colombiana.

Contexto internacional: alivio de tensiones comerciales en un panorama adverso

Para 2025, se proyecta que la tasa de cambio en Colombia se ubique en promedio entre $4.062 y
$4.109, con una mediana de $4.084, lo que implicaria una depreciacién del 0,2% frente al promedio
de 2024 ($4.074). Este comportamiento obedeceria a una mayor prima de riesgo, explicada tanto
por factores externos como la incertidumbre derivada de la guerra comercial y su impacto sobre la
inflacion global, como por factores internos, entre ellos, la sostenibilidad de las finanzas publicas,
asi como los menores precios de los commodities y 1a contraccién en la produccién de petréleo y
carbdn. Sin embargo, factores como la debilidad del délar, la ampliacion del diferencial de tasas de
interés entre la Reserva Federal y el Banco de la Republica frente a lo esperado, y el mayor flujo de
remesas hacia Colombia, presionarian una apreciacion del peso, lo cual mitigaria los factores de
depreciacién.

Crecimiento econdmico: resultados 2025-11 y proyecciones

Para 2025, se mantuvo la proyeccion de crecimiento en 2,6%. Desde el enfoque de la oferta, esta
proyeccion estaria explicada principalmente por el dinamismo de las actividades comerciales,
artisticas y de administracién publica. Por su parte, la construccién y la mineria registrarian caidas
anuales. En linea con este desempeiio sectorial, se espera que, desde el enfoque de la demanda, el
consumo privado se consolide como el principal impulsor del crecimiento, en un contexto de
reduccion de las presiones inflacionarias y una politica monetaria mas flexible frente al afio
anterior. Por el contrario, la inversion registraria un crecimiento inferior al de la economia,
reflejando la debilidad de los sectores mas intensivos en capital, especialmente la construccién de
edificaciones. En cuanto al mercado laboral, se proyecta que la tasa de desempleo se ubique en
9,2% en 2025. Adicionalmente, esta ediciéon de Prospectiva Econémica incluye un recuadro en el
que se analiza la evolucion reciente del mercado laboral, que ha registrado una tasa de desempleo
del 9,1% en lo corrido del afio hasta agosto.

Sector externo: ampliacion del déficit comercial y maximos en remesas

Para 2025, Fedesarrollo reviso6 al alza la proyeccion del déficit de cuenta corriente de 2,5% a 2,6%
del PIB. Este resultado representaria un aumento de 0,9 puntos porcentuales frente al déficit
observado en 2024 (1,7% del PIB), en linea con un mayor déficit comercial de bienes, asociado al
aumento de las importaciones, en un contexto de mayor dinamismo de la actividad econémica.
Adicionalmente, la persistencia de la caida de los precios internacionales de los commodities
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reduciria las exportaciones tradicionales. No obstante, este efecto se veria parcialmente
compensado por una reducciéon en el déficit de renta factorial y un mayor superavit de
transferencias corrientes, donde las remesas se consolidarian como la principal fuente de divisas
para la economfia.

Inflacién y politica monetaria: reduccién mas lenta de la inflacién y las tasas de
interés

En septiembre de 2025, la inflacién anual se ubic6 en 5,18%, con un aumento de 0,08 puntos
porcentuales frente a agosto (5,10%) y una leve reduccion respecto al 5,20% observado en
diciembre de 2024. En este contexto, Fedesarrollo proyecta que la inflacién cerrara 2025 en 5,01%,
lo que supone un incremento de 0,29 puntos porcentuales frente a la edicién anterior de
Prospectiva Econémica (4,72%). Por su parte, se espera que el Banco de la Republica solo retome
su senda de recortes de la tasa de interés de intervencién en el ultimo mes del afio, cerrando 2025
en 9,00%, 50 puntos basicos por encima de la proyeccién anterior (8,50%).

Politica fiscal: ampliacion del déficit fiscal en 2026

Con base en el comportamiento reciente del recaudo y la ejecucién presupuestal, Fedesarrollo
estima que el déficit fiscal se ampliara de 6,7% del PIB en 2024 a 7,5% en 2025. Los altos déficits
en 2025 y 2026 producirian una trayectoria creciente de la deuda en el mediano plazo, lo que
exigird medidas de ajuste orientadas a preservar la sostenibilidad fiscal. El paquete de medidas
propuesto por Fedesarrollo combina una reduccidén de la tarifa de renta de personas juridicas y la
eliminacion del impuesto al patrimonio, compensadas por una ampliacién de las bases del IVA, del
impuesto de renta de personas naturales y de las contribuciones a salud, junto con una politica de
control del gasto publico. En conjunto, estas medidas permitirian un ajuste cercano a 3% del PIB y
fortalecerian la credibilidad de la politica fiscal. Este capitulo incluye ademas un recuadro sobre la
liquidez del Tesoro Nacional, que se encuentra en niveles minimos histéricos, lo que ha incidido en
el comportamiento reciente de la curva de rendimientos de los bonos del Gobierno.

Economia regional: resultados 2025-1 y proyecciones

En el primer trimestre de 2025, el crecimiento nacional, segtn el indice Trimestral de Actividad
Econdémica Departamental, estuvo impulsado por Bogota (3,7%), las regiones Pacifica (3,0%) y
Central (2,8%), mientras que la Oriental (2,1%), Caribe (2,0%) y Amazonia-Orinoquia (-2,1%)
crecieron por debajo del promedio nacional (2,3%). En este contexto, se estima que en 2025 el
crecimiento regional sea liderado por Bogota (3,0%), impulsado principalmente por el dinamismo
de las actividades comerciales y artisticas. En segundo lugar, se ubicarian las regiones Central
(2,9%) y Pacifica (2,5%), favorecidas por el buen desempefio del comercio, el sector agropecuario
y la recuperacién de la industria. En contraste, las regiones Oriental (2,2%), Caribe (1,7%) y
Amazonia-Orinoquia (1,6%) registrarian crecimientos por debajo del promedio nacional,
afectados por la contraccion del sector minero.



