Colombia: desafios y oportunidades

Luis Fernando Mejia
Director ejecutivo

X @LuisFerMejia

24 de octubre de 2025

! ' ‘ FEDESARROLLO

Centro de Investigacion Econdmica y Social




Coyuntura macroeconomica

Colombia: desafios y oportunidades

24 de octubre de 2025



Crecimiento economico: En 2025-Il, la economia colombiana presentd un crecimiento del 2,5%, ubicandose 11,1%
por encima de los niveles registrados en 2021. Se espera un mayor dinamismo en los proximos anos frente a 2024,
con un crecimiento estimado de 2,6% en 2025y 2,7% en 2026.
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE.

Colombia: desafios y oportunidades

24 de octubre de 2025



Crecimiento econdmico: Para 2025 y 2026 se proyecta un crecimiento del 2,6% y 2,7%, respectivamente, jalonado
por las actividades artisticas, comerciales y agropecuarias. Se espera que el comercio muestre un crecimiento del
4,4% en 2025 y del 3,6% en 2026.

Proyecciones de crecimiento sectorial para 2025 y 2026
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE.
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Empleo: Antes de la pandemia, el crecimiento del empleo estuvo jalonado por el segmento formal. Sin embargo, en
2025 esta tendencia se revirtio, con una mayor contribucion del segmento informal. Por otro lado, en agosto de 2025,
el numero de ocupados se ubico 15,5% por encima del 2021, superando el crecimiento regional de 12,1%.

Contribucion al crecimiento de la poblacién

ocupada
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE y bancos centrales.*Afo corrido a agosto.
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Inflacién: La inflacion en Colombia ha venido disminuyendo desde marzo de 2023, con la inflacion total ubicandose
en 5,18% y la basica en 4,83% en septiembre de 2025, niveles por encima de los paises de la region. Adicionalmente,
desde abril de 2025 la tasa de politica monetaria se ha mantenido estable en 9,25%, superior al promedio regional.
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE y Bancos Centrales.

Colombia: desafios y oportunidades

24 de octubre de 2025




Turismo y demografia
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Turismo: En el primer semestre de 2025, el valor agregado del sector de alojamiento y comida crecié 1,0% anual,
asociado a los mayores ingresos en restaurantes, catering y bares (0,8%), mientras que los ingresos de los hoteles
registraron una caida de 2,1% en lo corrido del ano hasta agosto.

Valor agregado y consumo de los hogares en Ingresos reales
alojamiento y servicios de comida (Variacion anual, %)
Variacién anual, 9
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m Valor agregado alojamiento y servicios de comida
m Consumo de los hogares en restaurantes y hoteles 100,3 e
Participacion (% del PIB):
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Participacion (% del PIB): Hoteles: 0,2%
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Consumo de los hogares en restaurantes y hoteles: 7,4%
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE. *Corresponde al crecimiento observado en el primer semestre del afio. **Crecimiento afio corrido hasta agosto.
Nota: Las participaciones de la desagregacion de restaurantes y hoteles se obtiene con base en el cuadro de oferta utilizacion del DANE para el afio 2023.
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Turismo: Entre 2019 y 2025, las viviendas turisticas registradas crecieron en promedio 42,5% anual, frente al 3,8%
de los alojamientos tradicionales. En 2024, el turismo interno aun se ubicaba por debajo de los niveles de 2019,
mientras que la entrada de extranjeros los supero.

Numero de establecimientos turisticos registrados Evolucién del turismo interno y de visitantes no
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE. *Establecimientos de alojamiento turistico incluyen: apartahotel, glamping, hostal y hotel. Las viviendas turisticas incluyen: apartamentos, casas y fincas turisticas. **Afio corrido a
octubre.
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Turismo: La ocupacion hotelera en lo corrido de 2025 fue de 49,7%, inferior a la de los tres anos anteriores. Entre
enero y agosto, la actividad de alojamiento y servicios de comida fue la que mas aport6 al crecimiento del empleo (7,8
pps), impulsada por los servicios de comida (8,0 pps), mientras que el alojamiento rest6 0,2 pps.
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE. *La categoria de otros incluye: otros tipos de alojamiento para visitantes, camping y parques recreacionales, estancia por horas y otros tipos de alojamiento. **La categoria de otros
incluye: catering para eventos y otros servicios de comidas

Colombia: desafios y oportunidades

24 de octubre de 2025




Turismo y demografia: Entre 2019 y 2024, los viajes por recreacion y visita concentraron cerca del 85% del turismo
interno en Colombia. En cuanto al perfil etario, las personas entre 29 y 59 afnos representan el 79% de quienes viajan
por recreacion y el 50% de quienes lo hacen por visita.

Turismo interno por motivo de ultimo viaje* Turismo interno segun motivo del ultimo viaje y
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE. *Los datos corresponden al total de 24 ciudades y areas metropolitanas. **La categoria otro incluye: Educacion o formacion, salud y atencion médica, religion y compras. La categoria
de visita corresponde a viajes cuyo motivo principal es visitar a familiares 0 amigos y no necesariamente emplean un alojamiento de pago. Recreacion incluye viajes por ocio, vacaciones y diversion.
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Demografia: Entre 1960 y 1990, la poblacion crecié 2,1% anual, con una natalidad de 34,6 y una mortalidad de 7,8.
Desde finales de los noventa, la natalidad ha disminuido y la mortalidad se ha estabilizado, alcanzando 13,5y 5,4 en
2023, lo que redujo el crecimiento poblacional a 0,9%.

Tasa de natalidad y mortalidad Crecimiento de la poblacién*
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del Banco mundial y el DANE. *La aceleracién del crecimiento de la poblacion posterior a 2015 obedece a la llegada de migrantes a Colombia, principalmente provenientes de Venezuela.
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Demografia: Entre 2025 y 2050, la participacion de la poblacion entre 0 y 19 anos se reduciria de 30,3% a 19,1%,
mientras que la de mayores de 20 afnos aumentaria de 69,7% a 80,9%.

Poblacion 2025 Poblacién 2050
(Porcentaje, %) (Porcentaje, %)
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+85 +85

80-84 80-84

75-79 75-79

70-74 70-74

65-69 65-69

60-64 60-64
g o9 — 69,7% 229 —  30,9%
9 50-54 50-54
9 45-49 45-49
g 40-44 40-44
< 35-39 35-39
@ 30-34 30-34

25-29 25-29

20-24 20-24 _

15-19 15-19

10-14 10-14 o

05-09 30,3%  5.09 19,1%

00-04 00-04

5% 3% 1% 2% 4% 4% 2% 0% 2% 4%

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE.
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Demografia: A nivel nacional, se proyecta que en 2050 la tasa de dependencia aumente a 61,9%, aunque el pais aun
se mantendria dentro del bono demografico. A nivel regional, 9 de los 33 departamentos analizados estarian en
impuesto demografico en ese ano.

Bono demografico por departamentos Bono demografico por departamentos
(Tasa de dependencia, 2000-2050) (Tasa de dependencia, 2050)
m 2000 2025 2035 m 2050 Impuesto
Impuesto demografico demografico
"""""""""" 1 <t
Bono demografico - oS N
> 51 88 €

Meta M 53,3
Cérdoba I 58,3

Caldas I 68,8

Valle del Cauca I 69,1
Boyacd NN 69,2
Quindio I 70,4
Vaupés I 75,8

Narino I 58,5
Arauca IS 58,7
Norte de Santander I 59 3
Atlantico I 59 4
Cauca NN 59,5
Cundinamarca IS 60,3
Total nacional I 61,9
Guainia I 61,9
Risaralda I 67,6

Antioquia

San Andrés I 57,5

Santander

I <c.c
57,
 pr
I 0.9
52,2
67,4
65,2
57,3
66,1
61,3
61,4
I s
58,6 |
I <.
I (c4.4
58,0
59,4
Guaviare I 48,9
Cesar I 50,1
Putumayo I 50,5
Caqueta IS 50,5
Casanare I 51,8
La Guajira I 52,1
Vichada NS 52 8
Magdalena I 53,7
Choco NN 54,1
Amazonas I 55,0
Huila N 56,4
Sucre NN 57,4
Bolivar I 62,2
Tolima I 6
]
|
Bogota, D C. I

Colombia Bogota Antioquia Valle del Santander Atlantico
cauca

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE.

Nota: El bono demografico se define como un periodo en el que, por cada 100 personas activas, existen menos de 66 personas de pendientes. Por el contrario, una economia entra en un estado de impuesto demogréafico si supera este
umbral de dependencia. Segun las proyecciones del DANE, el pais entraria en impuesto demografico en el 2055.
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Demografia: La caida gradual de la poblacion no solo puede leerse como una crisis. También refleja unas mejores
condiciones de vida, y puede ayudar a reducir la presion sobre el mercado de trabajo y el mercado inmobiliario.

* A nivel mundial, las tasas de fertilidad han caido por debajo del nivel de reemplazo de 2,1 hijos por mujer, especialmente
en los paises con mayores niveles de prosperidad econdmica, educacion femenina y acceso a métodos anticonceptivos
asequibles.

* Aunque este fenomeno es una consecuencia natural del desarrollo, suele interpretarse como una crisis demografica.

 La reduccion de la poblacion en edad de trabajar no es necesariamente una preocupacion. La tasa de dependencia
no es fija: si la edad de jubilacion aumenta junto con la esperanza de vida, puede mantenerse estable. Ademas, los nifios
también son dependientes, por tanto, menos nacimientos implican una menor tasa de dependencia. Por otro lado, este
cambio no es problematico si se compensa con mayor productividad.
* 1A: En un contexto de baja natalidad, la IA puede aumentar la productividad, reemplazar ciertos trabajos y acelerar
el crecimiento tecnoldgico.

 Una menor natalidad modera los precios de la vivienda e incrementa los salarios reales, al reducir las presiones sobre
los mercados inmobiliarios y laborales. Asimismo, disminuye la carga ambiental y facilita la lucha contra el cambio climatico
al reducir las emisiones per capita y mejorar el acceso a energias limpias.

» EIl rapido crecimiento demografico, conocido como bono demografico, puede tener efectos negativos. Limita la
inversion en educacion, reduce la infraestructura fisica per capita y dificulta la generacion de empleos.

Fuente: Turner, A. (2025). The case for gradual population decline. Project Syndicate.
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El problema fiscal
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Sostenibilidad fiscal: En los ultimos cinco anos, Colombia ha registrado tres de los mayores déficits fiscales en sus 120
anos de historia: 7,8% en 2020, 7,0% en 2021 y 6,7% en 2024, y se proyecta un déficit de 7,5% para 2025 y 8,1% para
2026. Asimismo, durante este periodo, la deuda neta se mantuvo, en promedio, por encima del ancla del 55% del PIB.

Balance fiscal GNC, 1908-2026*
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos de Rincén y Junguito (2004) y Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. *Los datos de 2025 y 2026 para Colombia corresponden a prondsticos de Fedesarrollo.
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Sostenibilidad fiscal: En 2024, Colombia registro el segundo déficit fiscal mas alto de la region, superado
unicamente por Brasil. Ademas, presenta la segunda mayor deuda neta como proporcion del PIB, a pesar de haber
logrado la mayor reduccion entre 2021 y 2023. Para 2025 y 2026 se anticipa un aumento en ambos indicadores.

Brasil
2 ==== Prondstico

-10

2021

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y Latinfocus. *El nivel de gobierno para el cual se reporta el déficit y la deuda se define segun la cobertura de la regla fiscal de mayor relevancia. En

Balance fiscal en América Latina*
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Deuda neta en América Latina*

(% del PIB)
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Colombia y Chile corresponde al Gobierno Nacional Central, mientras que en Peru corresponde al Sector Publico No Financiero, en Brasil al Sector Publico Consolidado y México se refiere al Gobierno Federal.
**Los datos de 2025 y 2026 para Colombia corresponden a prondsticos de Fedesarrollo, para los demas paises corresponde a las proyecciones de Latinfocus.
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Sostenibilidad fiscal: La prima de riesgo ha aumentado en Colombia desde mayo de 2021, con una importante
recuperacion desde 2023 y en lo corrido de 2025. Actualmente, el pais tiene la cuarta tasa de interés real mas alta en
titulos de deuda a 10 anos entre las 40 principales economias del mundo.

Credit default swaps a 5 ainos Tasas de interés reales de bonos de gobierno a
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos de Bloomberg y The Economist. Nota: CDS actualizados al 10 de octubre de 2025. Tasas reales de bonos actualizadas al 18 de octubre de 2025 con el ultimo dato de inflacion disponible.
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Comportamiento del délar: La tasa de cambio ha exhibido histéricamente una correlacion positiva con el precio del
petrdleo, la cual se debilitd a finales de 2021. Recientemente, su comportamiento ha estado influenciado por una
combinacion de factores internos y externos, como la sostenibilidad fiscal.

Evolucién del precio del Brent y la tasa de cambio
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos de BanRep y Bloomberg. *Promedio afio corrido hasta el 21 de octubre.
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Comportamiento del délar: La debilidad del dolar a nivel global ha contribuido a la apreciacion reciente del peso,
que se ha consolidado como una de las monedas de la region mas apreciadas en lo corrido del ano.

Evolucién del indice del délar DXY y la tasa de Monedas regionales por USD
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos de Bloomberg y Marketwatch - Dow Jones. Fecha de corte: 21 de octubre.
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Comportamiento del délar: Los factores internos que han favorecido la apreciacion de la tasa de cambio incluyen el
crecimiento de las remesas que reciben los colombianos, las operaciones de manejo de deuda del Ministerio de
Hacienda y los ingresos por narcotrafico.

Ingreso de ddlares a Colombia por remesas y

exportaciones tradicionales* Factores locales que han contribuido a la apreciacion del
(Millones de USD) peso.
—|ngreso de remesas de trabajadores — Exportaciones de petréleo - Remesas: En el ultimo afo*, las remesas alcanzaron
20.000 US$12.867 millones (3% del PIB), por encima del promedio
18.801 de US$4.870 millones (1,7% del PIB) registrado entre 2010-
18.000 2019. Esto ha contribuido a compensar la menor entrada de
dolares por exportaciones tradicionales, y a mitigar la
16.000 ampliacion del déficit de la cuenta corriente, que
actualmente se ubica en 2,2% del PIB.
14.000 . . .
 Operaciones de manejo de deuda: Las operaciones de
12.000 manejo de deuda realizadas por la Direccion de Crédito
' Publico incluyeron la entrada de un crédito por US$10.000
10.000 millones entre julio y septiembre, o que generd presiones
' adicionales de apreciacion sobre la tasa de cambio.
8.000 N ce L . ‘e
. arcotrafico: En 2023, los ingresos del narcotrafico en
5.000 Colombia se estimaron en a US$15.300 millones (4,3% del

PIB)**. Dado que los cultivos ilicitos han continuado en

2288333378387 33338&xA
A N L A N N Y aumento, esta cifra podria ser aun mayor en 2025.
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos de Banco de la Republica y el DANE. *Suma movil 12 meses. **Estimaciones de Mejia (2025).
Nota: Los volimenes diarios de negociacion de divisas en lo corrido del afio han promediado US$1.195 millones, alcanzando recienteme nte un maximo de US$2.278 millones el martes 23 de septiembre.
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El problema de inversion
(y crecimiento)
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Crecimiento e inversion: La tasa de inversion se encuentra en minimos historicos de 20 anos. Con esta cifra, el
crecimiento de largo plazo de la economia ya no seria 3,7% sino 2,3%.

Tasa de inversion

(% del PIB)
23,4 . .y .
Tasa de inversion y crecimiento de largo
22,6 22,6 22,7 plazo de la economia
, 22,0 94 9 22,1
21,7 Tasa de Crecimiento
21,0 21,2 21,3 Escenario inversion (Variacion
(% del PIB) anual, %)
19,9
Pesimista 16,1 2,3
19,019,1
18,4 Central 19,1 2,9
Optimista 23,3 3,7
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I I 16,1
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE. *Afio corrido hasta junio.
Nota: En el primer semestre de 2025, la inversion crecié 1,6%, impulsada por la maquinaria y equipo (11,8%), mientras que la vivienda (-8,1%) y otros edificios y estructuras (-5,3%) registraron caidas anuales.
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Crecimiento e inversidon: En lo corrido de 2025 hasta junio, Colombia registro la tasa de inversion mas baja entre las
economias de la region, con 16,1% del PIB. Asimismo, presenta el menor crecimiento acumulado desde 2021, con un
aumento de apenas el 1,2%.

Tasa de inversion , Inversion
(% del PIB) (Indice 2021 = 100)
23,3 23,3 Colombia —Chile —\éxico —Peru Brasil
20,5 135
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE y bancos centrales.
Nota: La tasa de inversion corresponde al ultimo dato disponible.
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Crecimiento e inversién: Colombia tiene la cuarta tarifa de impuesto de renta mas alta entre 224 paises (35%), solo
por debajo de las Comoras, Puerto Rico y Surinam.

Distribucién mundial de tarifas del impuesto de renta a personas juridicas, 2024
(%)

H 1)
Medlana 25% Ch”e 21% México: 30%

Peru: 30%
62

. I I B

[0%, 5%)] (5%, 10%] (10%, 15%] (15%, 20%] (20%, 25%] (25%, 30%] (30%, 35%] >35%

Fuente: Fedesarrollo con base en datos de Tax Foundation. Para 2024, |a tarifa combinada socio-sociedad de Colombia fue de 48%, en Chile fue de 45%, en México de 42%, en Peru del 35% y en Brasil del 34%.
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Recomendaciones para reducir el costo de uso del capital y estabilizar las finanzas publicas

@ META: Ajuste fiscal de 3% del PIB para estabilizar la deuda y reducir tasas de interés

INGRESOS GASTOS
+1,1% del PIB -1,3% del PIB

IMPACTO
+0,6% del PIB

» Reducir impuesto de renta empresas: * Cerrar déficit del Fondo de Estabilizacion _ o _

del 35% a esquema marginal 24%-33% de Precios de Combustibles (FEPC) * Mejora credibilidad fiscal

« Eliminar impuesto al patrimonio « Revertir incremento en gastos de * Reduce las tasas de interes

- Ampliar base gravable de renta personal » Disminuye el costo de uso del capital
personas naturales e IVA (protegiendo * Mejorar focalizacion de subsidios a - Estimula la inversion y el crecimiento
hogares vulnerables) servicios publicos

Ingresos (+1,1%) + Control gasto (-1,3%) + Crecimiento (+0,6%) = Ajuste 3% PIB

*Promedio 2027-2029.
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Un llamado a la accion

El reto no es menor, pero si alcanzable.

Si logramos estabilizar las finanzas publicas, reducir el costo del capital y mejorar las condiciones
para la inversion privada, el pais podra volver a aumentar el crecimiento y la generacion de
empleo formal.

Colombia tiene la capacidad técnica, institucional y empresarial para hacerlo; lo que necesitamos
ahora es decisién, coordinacidén y visién de largo plazo.

Y ¢ g

DECISION COORDINACION VISION DE LARGO PLAZO

Luis Fernando Mejia * Fedesarrollo * Cotelco * Octubre 2025
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