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3 EDITORIAL

Editorial: Impactos de la guerra comercial sobre la 
economía colombiana 

Por: Luis Fernando Mejía

*Con la colaboración de Sara Ramírez, Nicolás Montoya, Hugo Beltrán, Enrique Sanz, 

Carolina Silva y Sofía Peralta. 

Durante 2025, la economía global ha estado marcada por el endurecimiento de las 

restricciones al comercio internacional y por la creciente incertidumbre asociada a los 

cambios en la política comercial de Estados Unidos. En particular, la estrategia del go-

bierno estadounidense se ha enfocado en aumentar los aranceles a una amplia gama 

de productos importados, con el propósito de reducir la dependencia de bienes interme-

dios fabricados en el extranjero y fomentar su producción local. Adicionalmente, busca 

reducir el elevado desbalance en cuenta corriente, que en 2024 alcanzó el 3,9% del 

PIB, frente a un promedio de 0,2% en las economías avanzadas1 (FMI, 2024).

En este contexto, el 4 de marzo, el gobierno de Estados Unidos impuso un arancel del 

25% a las importaciones provenientes de México y Canadá, y duplicó el aplicado a Chi-

na, elevándolo del 10% al 20%. Estas medidas focalizadas respondieron al hecho de 

que, en conjunto, estos tres países representaron el 41,5% del total de importaciones 

estadounidenses en 2024. Posteriormente, el 2 de abril, en el marco del “Liberation 

Day”, la Casa Blanca anunció la implementación de aranceles diferenciados según el 

déficit comercial bilateral con Estados Unidos. Bajo este esquema, si el cálculo arrojaba 

una tarifa superior al 10%, se aplicaba dicha tarifa; de lo contrario, se establecía un 

arancel base del 10%. Como resultado, se impusieron aranceles del 34% a China, del 

39% a la Unión Europea y del 10% a varios países latinoamericanos, incluidos Brasil, 

Chile, Colombia y Perú. Sin embargo, el 9 de abril, el presidente Trump revirtió par-

cialmente esta decisión y anunció una pausa en la aplicación de todos los aranceles 

recíprocos, salvo los correspondientes a China, cuyo gravamen fue incrementado hasta 

1 Promedio estimado por el Fondo Monetario Internacional en el World Economic Outlook (WEO) de abril de 

2025.
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el 145%. En respuesta, China elevó sus aranceles a pro-

ductos estadounidenses hasta un 125%.

Este artículo Editorial analiza las posibles implicaciones 

de esta guerra comercial sobre la economía global y, en 

particular, sobre la economía colombiana. Se examinan 

los efectos de corto plazo en la percepción de riesgo y el 

tipo de cambio, así como en el crecimiento de los socios 

comerciales, los precios del petróleo, la balanza comer-

cial y el déficit en cuenta corriente de Colombia. También 

se abordan las repercusiones sobre la inflación y la polí-

tica monetaria a nivel local. Finalmente, se identifican los 

principales bienes en los que el país podría ampliar su 

potencial exportador en el mediano plazo, especialmente 

en los sectores agropecuario e industrial, aprovechando 

un precio relativo más competitivo frente a otras econo-

mías con aranceles efectivos más altos y una oferta ex-

portadora similar.

Aumento de la incertidumbre global y sus efectos en 

los mercados financieros

Tras los anuncios del gobierno de Estados Unidos en ma-

teria de política comercial, los mercados internacionales 

de divisas, acciones y bonos se han visto afectados por 

un marcado deterioro y un aumento significativo en la vo-

latilidad. En abril de 2025, la incertidumbre de la política 

económica de Estados Unidos superó incluso los niveles 

registrados en abril de 2020 durante el punto más crítico 

de la pandemia de COVID-19 (Gráfico 1). Este aumento 

obedece, en gran medida, a la incertidumbre generada 

por las decisiones comerciales de la actual administra-

ción, que han introducido cambios abruptos y de amplio 

alcance en el panorama global del comercio.

Gráfico 1.

Índice de Incertidumbre de la Política Económica 

de Estados Unidos

(Índice promedio mensual)

Abril 2020: 
555,32

Abril 2025: 
559,48
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos de Baker, Bloom y Davis.

Nota: Promedio mensual de la serie diaria del EPU. Abril 2025 corresponde al 

promedio entre 1 y 27 de abril. 

Como resultado, los mercados financieros reaccionaron 

de forma negativa, reflejando un deterioro generalizado 

en los activos de renta fija y variable. En el segmento de 

bonos del Tesoro de Estados Unidos, los rendimientos 

aumentaron de manera significativa: el rendimiento de 

bonos a 30 años subió más de 40 puntos básicos, pa-

sando de 4,42% el 4 de abril a 4,87% el 11 de abril 

(Gráfico 2, panel A). Esta tendencia también se observó 

en los bonos a 1 y 10 años, los cuales experimentaron 

aumentos de sus rendimientos durante el mismo perio-

do. Estos movimientos sugieren una menor demanda por 

activos tradicionalmente considerados seguros, en un 

entorno de creciente aversión al riesgo y alta sensibilidad 

del mercado frente a los anuncios de política comercial.

En paralelo, los principales índices bursátiles también re-

gistraron pérdidas. El mercado accionario estadouniden-
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se, medido por el índice Russell 3000, cayó 6,9% el 4 de 

abril, con una recuperación parcial de 2,6% el 9 de abril 

tras la decisión del presidente Trump de suspender tem-

poralmente algunos aranceles. Además, en lo corrido del 

año, el desempeño del mercado accionario de Estados 

Unidos ha sido inferior al de sus pares europeos (Stoxx 

600), asiáticos (MSCI EM Asia) y latinoamericanos (MSCI 

EM Latin America), ubicándose 6% por debajo del nivel 

observado el primero de enero (Gráfico 2, panel B). La 

caída simultánea en los precios de bonos y acciones ha 

intensificado el nerviosismo en los mercados y ha acen-

tuado la percepción de riesgo global.

Además de los mercados de renta fija y variable, el seg-

mento cambiario también mostró signos de estrés, es-

pecialmente en las economías emergentes. Entre el 1 y 

el 27 de abril, el índice DXY, que mide la fortaleza del 

dólar frente a una canasta de monedas, cayó un 5%. Asi-

mismo, durante la primera mitad del mes, las divisas de 

América Latina se depreciaron frente al dólar y, en medio 

de una elevada volatilidad, recuperaron parcialmente su 

valor hacia finales de ese período (Gráfico 3, panel A). El 

peso colombiano registró la mayor depreciación acumu-

lada, con un aumento de 5,37% en la tasa de cambio al 

10 de abril, cuando alcanzó los $4.417 por dólar. El peso 

chileno y el real brasileño también mostraron deprecia-

ciones significativas, con máximos de 4,47% y 4,01%, 

respectivamente, el 7 de abril, antes de revertir parcial-

mente dichas variaciones. Aunque las tensiones cambia-

rias se han moderado en los últimos días, Colombia es 

el único país cuya tasa de cambio aún se mantiene por 

encima del nivel observado a comienzos de mes.

Gráfico 2.

Indicadores de rendimientos de los mercados financieros

Panel A.

Bonos del Tesoro de Estados Unidos

(Retorno, %)

Panel B.

Índices bursátiles

(Índice 100=1 enero 2025)
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos de MarketWatch - DowJones. Datos con corte al 28 de abril.
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De manera similar, los Credit Default Swaps a 5 años, 

utilizados como referencia del riesgo soberano, registra-

ron un aumento en varios países de la región desde el 

1 de abril (Gráfico 3, panel B). En particular, el incre-

mento para Colombia fue de 46,1 puntos básicos, supe-

rando las variaciones observadas en Perú (13,6 puntos 

básicos), Chile (9,8), México (4,0) y Brasil (-1,5). Como 

resultado, los CDS de Colombia se ubican actualmente 

muy por encima de los de sus pares regionales, alcan-

zando un valor de 271 puntos al 28 de abril, mientras 

que los de los demás países de la región permanecen por 

debajo de 190 puntos. Esta dinámica, caracterizada por 

una depreciación cambiaria acompañada de un mayor 

costo de cobertura contra el riesgo soberano, intensifica 

las presiones sobre las monedas locales y eleva el costo 

del financiamiento externo para Colombia y el resto de los 

países de la región.

En el contexto de la intensificación de la guerra comer-

cial, el deterioro de los mercados ha sido más pronuncia-

do en Colombia en comparación con otros países de la 

región, debido a la mayor incertidumbre asociada al pa-

norama de política económica, y en particular a la política 

fiscal. Aunque la depreciación cambiaria y el aumento en 

la prima de riesgo soberano son fenómenos generaliza-

dos en América Latina, en Colombia estos efectos se han 

visto amplificados por el debilitamiento del marco fiscal, 

que ha intensificado las preocupaciones sobre la conso-

lidación de las finanzas públicas y la sostenibilidad de 

la deuda. El incumplimiento de la regla fiscal en 2024 

Gráfico 3.

Reacciones de las monedas y CDS a 5 años de América Latina

Panel A.

Tasas de cambio de América Latina

(Índice 100 = 1 de abril de 2025)

Panel B.
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Nota: Datos con corte al 27 de abril (tasa de cambio) y 28 de abril (CDS).
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y la incertidumbre persistente respecto al cumplimien-

to de los compromisos fiscales en 2025 han exacerbado 

estas tensiones.

Impactos de corto plazo de la guerra comercial sobre 

la economía internacional y colombiana

La intensificación de las tensiones comerciales entre las 

principales economías del mundo plantea nuevos ries-

gos para la inflación y el crecimiento global en 2025. Se 

prevé que la guerra comercial impulse un aumento en 

los precios de los bienes importados por Estados Unidos, 

cuyo efecto se trasladaría parcialmente a los consumi-

dores finales. En particular, se estima que las medidas 

arancelarias podrían añadir hasta 1,0 punto porcentual 

a la inflación, llevándola a 3,0% al cierre de 2025, por 

encima tanto de la meta de la Reserva Federal como de 

la proyección del escenario base2 (2,0%) (Tabla 1). Este 

impacto también implicaría una reducción del ingreso 

disponible de los hogares y un menor dinamismo del 

consumo privado y de la inversión. Al incorporar estos 

efectos, se proyecta una reducción de 0,4 puntos por-

centuales en el crecimiento del PIB de Estados Unidos 

en 2025, que pasaría de 2,2% a 1,8%, en línea con las 

últimas proyecciones del Fondo Monetario Internacional. 

En este contexto, a lo largo de 2025 la Reserva Federal 

enfrentará el difícil balance entre contener las presiones 

inflacionarias crecientes y evitar una mayor desacelera-

ción económica. No obstante, se anticipa que durante el 

año el banco central adopte una postura menos contrac-

tiva en comparación con 2024, realizando dos recortes 

de 25 puntos básicos cada uno. Como resultado, la tasa 

2 El escenario base incorpora los efectos macroeconómicos de los 

aranceles a México, Canadá y China, anunciados en marzo.

de interés se ubicaría en un rango entre 3,75% y 4,00% 

al cierre del 2025.

Por su parte, China también se vería afectada por la gue-

rra comercial. Su crecimiento económico se reduciría de 

4,5% en el escenario base a 4,0% en 2025, incorporan-

do el impacto estimado de los aranceles, que ascienden 

a 145% sobre toda su canasta exportadora. Aunque este 

entorno implica riesgos a la baja, se espera que parte del 

efecto negativo sea compensado por la expansión de los 

programas de estímulo fiscal, una política monetaria más 

flexible del Banco Central de China y una mayor depre-

ciación del renminbi, lo que fortalecería la competitividad 

de sus exportaciones. En conjunto, estos factores miti-

garían parcialmente el choque negativo de los mayores 

aranceles.

El efecto en la menor actividad económica de China y 

Estados Unidos, que juntos corresponden al 34% del 

PIB global, se irrigaría a otras economías avanzadas y 

emergentes. Por ello, al incorporar el impacto de la gue-

rra comercial, se estima que la economía global continúe 

desacelerándose, con un crecimiento estimado de 2,8% 

en 2025, por debajo del promedio histórico de 3,7% ob-

servado entre 2000 y 2019. Asimismo, se proyecta que 

los principales socios comerciales de Colombia crezcan 

2,4% en 2025, frente al 2,8% registrado en 2024 y el 

2,5% del escenario base3, lo que implicaría una menor 

demanda externa por bienes de exportación, tanto tradi-

cionales como no tradicionales.

3 El impacto en -0,1 puntos porcentuales se explica, en su mayoría, 

por un menor crecimiento de Estados Unidos (1,8%), India (6,2%) 

y China (4,0%), que fue compensado parcialmente por un mayor 

crecimiento de Panamá (4,0%). Excluyendo el efecto del mayor 

crecimiento económico de Panamá, el crecimiento de socios co-

merciales sería de 2,3%.
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Tabla 1.

Efecto de la guerra comercial sobre variables 

macroeconómicas

Variable Medida
Escenario base: medidas 
anunciadas en marzo*

Escenario alterno: 
Liberation Day**

Variación entre escenarios

Variables Contexto Internacional

Crecimiento Estados 
Unidos

Var. Anual 2,2% 1,8% -0,4 puntos porcentuales

Inflación Estados Unidos 
(fin de periodo)

Var. Anual 2,0% 3,0% +1,0 puntos porcentuales

Crecimiento China Var. Anual 4,5% 4,0% -0,5 puntos porcentuales

Crecimiento socios 
comerciales

Var. Anual 2,5% 2,4% -0,1 puntos porcentuales

Precio petróleo Brent Promedio anual 69,8 USD/Barril 66,9 USD/Barril -2,9 USD/barril

Variables Colombia

Credit Default Swap (CDS) Promedio anual 221 247 +26 puntos básicos

Tasa BanRep (fin de año) Tasa (%) 7,75% 8,25% +50 puntos básicos

Tasa de cambio Promedio anual 4.197 COP/USD 4.341 COP/USD +144 COP

Inflación Colombia (fin de 
año)

Var. Anual 4,43% 4,65% +0,22 puntos porcentuales

Fuente: Fedesarrollo. *El escenario base incorpora los efectos macroeconómicos de los aranceles a México, Canadá y China, anunciados en marzo. **El escenario alterno 

incorpora la materialización de las medidas anunciadas por Estados Unidos el 2 de abril en el marco del Liberation Day, incluyendo un arancel universal del 10% y una 

lista de productos exentos de estas medidas.

El conjunto de medidas comerciales a nivel global tendría 

efectos potenciales para Colombia a través de un entorno 

financiero mundial más restrictivo, un mercado cambia-

rio más volátil, una menor demanda de productos de ex-

portación y nuevas presiones inflacionarias a nivel local. 

En particular, se anticipa que la persistencia de la política 

monetaria contractiva por parte de la Reserva Federal y el 

incremento en las tasas de interés de los bonos del tesoro 

en Estados Unidos reduciría los incentivos al carry trade 

en Colombia, generando una recomposición de los porta-

folios de inversión en favor de activos más seguros en el 

exterior y reduciendo la entrada de capitales al país. Asi-

mismo, el precio del petróleo sería menor a lo anticipado, 

y se ubicaría en 66,9 USD/barril, frente al 69,8 USD/barril 

estimado previamente, reduciendo los ingresos de divi-

sas por exportaciones de crudo. Esto generaría presiones 

al alza en la tasa de cambio hasta un nivel promedio de 

$4.341 en 2025, consistente con una depreciación de 

6,6% frente a 2024, 3,5 puntos porcentuales adicionales 

respecto al escenario base, en el cual la tasa de cambio 

sería de $4.1974.

4 Al 27 de abril de 2025, el promedio año corrido de la tasa de cam-

bio se ubicó en $4.215. Para que se cumpla el supuesto del esce-

nario Liberation Day, el promedio en lo que resta del año se debería 

ubicar en $4.400.
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Por su parte, tanto la mayor inflación externa como la 

mayor depreciación de la tasa de cambio tendría efectos 

de pass-through sobre el precio de los bienes importa-

dos a Colombia, lo que presionaría al alza la inflación. En 

particular, los componentes de bienes y alimentos, que 

representan el 34% de la canasta del IPC, son los más 

expuestos a las dinámicas del comercio internacional de-

bido a la importación de bienes manufacturados, tecno-

logía, insumos y fertilizantes. Por ello, en este escenario 

la inflación alcanzaría el 4,65%, aumentando en 0,22 

puntos porcentuales frente al escenario base de 4,43%. 

Estos riesgos al alza en bienes y alimentos, sumados a las 

expectativas de mayor depreciación de la tasa de cambio 

y un ritmo de recortes más moderado por parte de la Re-

serva Federal, llevarían al Banco de la República a exten-

der su política monetaria contractiva por más tiempo de 

lo anticipado, ubicando su tasa de interés de intervención 

en 8,25%5 al final de 2025, 50 puntos básicos más alta 

frente al 7,75% esperado en el escenario base.

Por otro lado, los efectos de la guerra comercial interna-

cional sobre las principales variables macroeconómicas 

globales tendrían repercusiones significativas para el co-

mercio exterior colombiano y su balanza de pagos (Tabla 

2). Bajo esta configuración, se asume una tasa efectiva 

arancelaria (TEA) de 5,5% para Colombia6, dado que cer-

ca del 52% de su canasta exportadora estaría excluida del 

arancel, según lo establecido en el Anexo II de la orden 

ejecutiva emitida por la Casa Blanca, presentando una 

5 Este escenario asume reducciones de la tasa de interés de inter-

vención a un ritmo de 25 pbs en 5 de las 6 reuniones con decisión 

de tasas programadas entre abril y diciembre de 2025 por parte de 

la Junta Directiva del Banco de la República.

6 Algunos de los principales bienes afectados por el gravamen uni-

versal del 10% serían plantas vivas y floricultura (13,2% de las ex-

portaciones a Estados Unidos), café (9,9%), frutas (3,0%) y plásti-

cos (1,8%). 

ventaja relativa respecto a distintas economías del mundo 

y de América Latina (Gráfico 4).

En este contexto, con un menor crecimiento de los socios 

comerciales (2,4%) y una caída en el precio del petróleo 

Brent (66,9 USD/barril), se estima una contracción de 

3,4% en las exportaciones totales de bienes en 2025, ca-

yendo 1,6 puntos porcentuales adicionales frente a la re-

ducción anual de 1,8% del escenario base. Esta caída se 

explicaría principalmente por una disminución de 12,9% 

en las exportaciones tradicionales, cuyo crecimiento se re-

duciría en 2,5 puntos porcentuales por el menor precio 

del petróleo y, en menor medida, por el impacto de los 

aranceles directos a Colombia, teniendo en cuenta que el 

café pesa el 13% de las exportaciones tradicionales y no 

se encuentra dentro del grupo de bienes exentos. Por su 

parte, las exportaciones no tradicionales crecerían 7,3%, 

lo que representa una disminución de 0,6 puntos porcen-

tuales frente al escenario base (7,9%), debido tanto al me-

nor dinamismo de la economía global, como al efecto del 

arancel efectivo aplicado a Colombia. 

En el caso de las importaciones, se proyecta un creci-

miento de 8,6% en 2025 bajo el escenario de guerra 

comercial, lo que representa un incremento de 2,3 pun-

tos porcentuales frente al escenario base (6,3%). Este 

comportamiento estaría explicado principalmente por 

un aumento en el precio de las importaciones debido a 

mayores presiones inflacionarias globales, efecto que se-

ría parcialmente compensado por la mayor depreciación 

de la tasa de cambio. En conjunto, la contracción de las 

exportaciones y el mayor dinamismo de las importacio-

nes implicarían un aumento de 0,5 puntos porcentuales 

en el déficit comercial de bienes, que alcanzaría 3,8% 

del PIB, frente a 3,3% en el escenario base. A su vez, 

el déficit en cuenta corriente se ampliaría en 0,5 puntos 

porcentuales, desde 2,7% del PIB en el escenario base 

hasta 3,2% del PIB en el escenario consistente con las 

medidas implementadas en el Liberation Day.



Tendencia económica

10

Gráfico 4.

Arancel efectivo según anuncios del Liberation Day***
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Tabla 2.

Efecto de la guerra comercial internacional sobre la balanza de pagos en 2025

Rubro
Escenario base: medidas 
anunciadas en marzo*

Escenario alterno: 
Liberation Day**

Variación frente al escenario base  
(puntos porcentuales)

Exportaciones no tradicionales 
(Variación anual, %)

7,9 7,3
-0,6 por menor crecimiento de socios y 
efecto de aranceles a Colombia

Exportaciones tradicionales 
(Variación anual, %)

-10,4 -12,9
-2,5 por menor precio del petróleo Brent y 
efecto de aranceles a Colombia

Exportaciones de bienes 
(Variación anual, %)

-1,8 -3,4
-1,6 por efecto conjunto de tradicionales y 
no tradicionales

Importaciones de bienes 
(Variación anual, %)

6,3 8,6 +2,3 por mayor inflación global

Déficit de balanza comercial de bienes 
(% del PIB)

-3,3 -3,8
-0,5 por efecto conjunto en exportaciones e 
importaciones

Déficit de cuenta corriente agregado 
(% del PIB)

-2,7 -3,2 -0,5

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del Banco de la República, DANE y US Trade Census. 

*El escenario base incorpora los efectos macroeconómicos de los aranceles a México, Canadá y China, anunciados en marzo. **El escenario alterno incorpora la mate-

rialización de las medidas anunciadas por Estados Unidos el 2 de abril en el marco del Liberation Day, incluyendo un arancel universal del 10% y una lista de productos 

exentos de estas medidas. *** El cálculo de la tasa efectiva arancelaria excluye del universo del gravamen nominal los bienes exentos establecidos en el Anexo II de la 

orden ejecutiva emitida por Estados Unidos el 2 de abril de 2025. Adicionalmente, incorpora un arancel del 25% sobre las importaciones de acero y aluminio para algunos 

países, ya vigentes bajo la Sección 232 de la Ley de Expansión Comercial, aplicada por motivos de seguridad nacional desde 2018.
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En suma, la guerra comercial tendría impactos de cor-

to plazo sobre la economía colombiana en 2025, princi-

palmente a través de un aumento de la incertidumbre, 

reflejada en un alza de la prima de riesgo soberano y 

la tasa de cambio, presiones inflacionarias externas, una 

caída en el precio del petróleo y un choque de deman-

da externa que afectaría las exportaciones, aunque en 

una magnitud acotada. Aunque el impacto directo sobre 

las exportaciones sería limitado, debido a que el arancel 

efectivo aplicado a Colombia es relativamente bajo y res-

tringido a las ventas hacia Estados Unidos, los efectos 

indirectos, particularmente a través de mayores presio-

nes inflacionarias y una política monetaria más restricti-

va, podrían traducirse en un crecimiento económico más 

moderado. Así, se estima que el crecimiento en 2025 se 

reduciría hasta 2,5%, frente al 2,6% proyectado en el es-

cenario base. En este contexto, los principales canales de 

transmisión serían de naturaleza financiera y de precios, 

más que comerciales.

Factores mitigantes: mayor potencial exportador en los 

próximos años

Si bien la guerra comercial podría tener efectos negativos 

sobre la economía colombiana este año, también repre-

senta una oportunidad para reforzar su posicionamiento 

en el comercio internacional en los próximos años. Esta 

oportunidad se deriva de que las tarifas arancelarias im-

puestas por Estados Unidos a los países de América La-

tina fueron menores que las aplicadas a otras economías 

emergentes. En particular, en el caso de Colombia, apro-

ximadamente el 52% de su oferta exportadora hacia Es-

tados Unidos corresponde a bienes que fueron excluidos 

de las medidas arancelarias, siendo este país el destino 

del 29% de las ventas externas colombianas. En línea 

con lo anterior, se plantea un ejercicio en el que Estados 

Unidos restringe sus compras a economías gravadas con 

aranceles superiores al 10%, configurando así un nuevo 

mercado potencial para Colombia, sobre el cual se pro-

yecta un incremento en sus exportaciones.

Aunque esta situación no corresponde a un acuerdo co-

mercial tradicional, la literatura económica sobre acuer-

dos de libre comercio ofrece referencias útiles para esti-

mar el tiempo que podría tomar la consolidación de los 

beneficios comerciales. En general, los estudios encuen-

tran que los efectos positivos de reducciones arancela-

rias sobre los flujos comerciales tienden a materializarse 

en un horizonte de entre dos y cinco años. Por ejemplo, 

Eggers et al. (2022) muestran que, tras la entrada en vi-

gor de acuerdos de libre comercio, el comercio bilateral 

suele aumentar progresivamente, alcanzando su mayor 

dinamismo entre el tercer y el quinto año. De manera 

complementaria, la Cámara de Comercio de Estados 

Unidos (2015) encontró que las exportaciones hacia los 

países con los que Estados Unidos firmó tratados de libre 

comercio crecieron en promedio tres veces más rápido 

durante los cinco años posteriores a la firma, frente al 

ritmo general de las exportaciones estadounidenses. A 

partir de estos hallazgos, se infiere que Colombia podría 

experimentar un patrón similar de expansión exportadora 

durante los próximos cinco años, siempre que logre con-

solidar su participación en el mercado estadounidense y 

se mantenga la política arancelaria actual.

Con base en este contexto, se estima el crecimiento 

potencial que podrían alcanzar las exportaciones co-

lombianas si el país logra superar las barreras logís-

ticas y regulatorias internas que hoy desincentivan la 

actividad exportadora.7 En un horizonte de dos años, se 

7 Las estimaciones se basan en un ejercicio en el cual Estados Uni-

dos reduce sus importaciones desde países sujetos a aranceles su-

periores al 10%, abriendo un nuevo mercado potencial para eco-
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proyecta un incremento de 4,1% en las ventas hacia Es-

tados Unidos y de 1,5% en el valor total de las exporta-

ciones, equivalente a un flujo adicional de 765 millones 

de dólares8 respecto a un escenario sin acceso al nuevo 

mercado (Gráfico 5). Este aumento respondería princi-

palmente a mejoras marginales en los procesos logísticos 

nomías como la colombiana. Se supone que Colombia logra captar 

el 50% del nuevo mercado que le correspondería en el corto plazo 

(dos años), el 100% en el mediano plazo (tres años) y el 150% 

en el largo plazo (cinco años), bajo una mitigación progresiva de 

las barreras logísticas y un fortalecimiento gradual de la capacidad 

exportadora del país. 

8 Valores a precios corrientes de 2025. 

y a la mayor demanda de bienes colombianos, a medida 

que se acelera la economía estadounidense y persisten 

las medidas arancelarias adoptadas por este país. El cre-

cimiento se concentraría en productos donde Colombia 

ya posee ventajas comparativas consolidadas —como 

café, flores, textiles, piedras preciosas y otros productos 

agropecuarios—, cuya contribución agregada al aumento 

de las exportaciones hacia Estados Unidos sería de 2,3 

puntos porcentuales.

En el mediano plazo, con un horizonte estimado de tres 

años, se proyecta un incremento de 8,3% en las exporta-

ciones hacia Estados Unidos y de 3,1% en el total expor-

tado, equivalentes a 1.529 millones de dólares adiciona-

Gráfico 5.

Crecimiento de las exportaciones colombianas

Panel A.

Crecimiento potencial de las exportaciones a Estados Unidos

(%)

Panel B.

Contribuciones al crecimiento de las exportaciones 

a Estados Unidos

(Puntos porcentuales)

4,1

8,3

10,2

1,5

3,1

5,1

Corto plazo Mediano plazo Largo plazo

EEUU Totales

Oportunidad exportadora 
(millones de dólares) 

Corto plazo: 765
Mediano plazo: 1.529

Largo plazo: 2.528

0,8
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0,6

0,8

0,5

0,5

0,2

0,4

0,6

0,3

0,4
0,3

0,1

0,2

0,2

1,4

2,7

2,4

4,1

8,3

10,2 Otros

Papel, cartón y sus manufacturas

Bananos

Productos de tocador

Piedras preciosas

Maquinaria y aparatos eléctricos

Flores

Textiles

Café

Total
Corto
plazo

Mediano
plazo

Largo
plazo

Otros productos agropecuarios 
primarios y procesados

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del USA Trade Census.

Nota: Los productos agropecuarios con mayor potencial exportador incluyen tilapia, caballos, concentrado para animales, limones, especies, piña, mermeladas y agua-

cate. En el rubro de maquinaria y aparatos eléctricos, destacan los transformadores, convertidores eléctricos, cables, baterías y equipos de iluminación.
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les. Este crecimiento estaría impulsado por la mitigación 

progresiva de las barreras al comercio internacional y por 

el fortalecimiento de las capacidades exportadoras en 

bienes agropecuarios e industriales, cuya contribución 

agregada alcanzaría 5,5 puntos porcentuales. En el largo 

plazo, a cinco años o más, se proyecta un aumento de 

10,2% en las exportaciones a Estados Unidos, con un 

flujo adicional de 2.528 millones de dólares, impulsado 

por productos como café, flores, banano, textiles, maqui-

naria, aparatos eléctricos, cartón, papel y productos de 

tocador, con una contribución agregada de 7,2 puntos 

porcentuales. Estos resultados reflejan no solo el poten-

cial de expansión, sino también el de diversificación y 

generación de mayor valor agregado en la canasta ex-

portadora.

Sin embargo, la materialización de este potencial expor-

tador depende de que Colombia avance en la supera-

ción de varios obstáculos que limitan su competitividad. 

Entre estos, destacan las barreras no arancelarias y el 

desconocimiento de los estándares técnicos internacio-

nales, como las normas sanitarias o las reglas de origen, 

que restringen el acceso a mercados estratégicos como 

el estadounidense. Además, persisten altos costos logís-

ticos, ineficiencia aduanera y dificultades de acceso a fi-

nanciamiento, factores que afectan especialmente a las 

pequeñas y medianas empresas. Para consolidar y sos-

tener el posicionamiento de Colombia en los horizontes 

proyectados, será fundamental invertir en infraestructura 

portuaria, optimizar la logística y promover el desarrollo 

de cadenas productivas más robustas. Para aprovechar 

Gráfico 6.

Crecimiento de las exportaciones colombianas

Panel A.

Crecimiento del valor agregado de las exportaciones

(Índice 2024 = 100)

Panel B.

Crecimiento del PIB

(Variación anual, %)
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE.
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plenamente las oportunidades derivadas del nuevo con-

texto comercial, será esencial también fortalecer la asis-

tencia técnica, mejorar los procesos de comercio exterior 

y ampliar las líneas de crédito orientadas a la internacio-

nalización (Puyana et al., 2025).

Se estima que, de materializarse este potencial, el valor 

agregado de las exportaciones colombianas en 2029 se-

ría 23,0% superior al de 2024, frente a un aumento de 

solo 16,9% si no se aprovecha el nuevo mercado liberado 

en Estados Unidos (Gráfico 6). Asimismo, el mayor dina-

mismo de las exportaciones agrícolas e industriales con-

tribuiría a acelerar el crecimiento económico, sumando 

0,2 puntos porcentuales al PIB, al pasar de una tasa de 

crecimiento de 2,9% a 3,1% en el largo plazo.

Mensajes finales

El endurecimiento de las tensiones comerciales en 2025, 

tras la adopción de nuevas medidas arancelarias por par-

te de Estados Unidos, ha generado un entorno de elevada 

incertidumbre y condiciones financieras más restrictivas 

a nivel global. Este nuevo panorama se ha traducido en 

un aumento del riesgo país, mayores rendimientos en los 

bonos del Tesoro, y una caída tanto en los precios del pe-

tróleo como en los principales índices bursátiles. En este 

contexto, varias monedas emergentes —incluido el peso 

colombiano— han enfrentado presiones alcistas, alcan-

zando niveles máximos en lo corrido del año. En Estados 

Unidos, las tensiones han deteriorado las perspectivas de 

crecimiento y elevado las expectativas de inflación, ale-

jándolas del objetivo fijado por la Reserva Federal. Por su 

parte, China también experimentaría una desaceleración 

en su actividad económica como consecuencia del cho-

que arancelario sobre el comercio internacional, afectan-

do negativamente el crecimiento global proyectado para 

2025.

En este entorno, el deterioro de las condiciones de mer-

cado ha sido más pronunciado en Colombia que en otros 

países de América Latina, reflejando no solo las dinámi-

cas globales, sino también factores idiosincráticos, en 

particular la fragilidad fiscal. La incertidumbre sobre la 

sostenibilidad de las finanzas públicas ha amplificado las 

presiones sobre la prima de riesgo soberano y la tasa de 

cambio, intensificando la reacción de los mercados ante 

el choque externo.

La guerra comercial tendría impactos de corto plazo sobre 

la economía colombiana principalmente a través de ma-

yores niveles de incertidumbre, reflejados en un aumento 

de la prima de riesgo soberano y de la tasa de cambio, 

presiones inflacionarias externas, un menor precio del 

petróleo y un choque de demanda externa que afectaría 

las exportaciones, aunque en una magnitud acotada. Si 

bien el impacto directo sobre las exportaciones sería limi-

tado debido a que el arancel efectivo aplicado a Colom-

bia es relativamente bajo y restringido a las ventas hacia 

Estados Unidos, los efectos indirectos —particularmente 

vía mayores presiones inflacionarias y una política mo-

netaria más restrictiva— podrían traducirse en un cre-

cimiento económico más moderado, con una reducción 

de hasta 0,1 puntos porcentuales en 2025 frente al es-

cenario base.

No obstante, el nuevo entorno comercial también abre 

una ventana de oportunidad para Colombia en el media-

no y largo plazo. La menor afectación arancelaria relativa 

frente a otros países emergentes —gracias a que cerca 

del 52% de las exportaciones colombianas a Estados 

Unidos están exentas del nuevo arancel— podría fortale-

cer la posición competitiva del país en sectores estratégi-

cos como el agroindustrial, donde ya existen capacidades 

consolidadas y potencial de expansión. Se estima que, 

de materializarse este potencial, el mayor dinamismo de 
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las exportaciones agrícolas e industriales contribuiría a 

acelerar el crecimiento económico, sumando 0,2 puntos 

porcentuales al PIB, al pasar de una tasa de crecimiento 

de 2,9% a 3,1% en el largo plazo. Para capturar plena-

mente estos beneficios, será indispensable avanzar en 

el mejoramiento y modernización de la infraestructura 

portuaria, optimizar la eficiencia logística, fortalecer las 

cadenas productivas, diversificar la oferta exportable y 

superar las barreras técnicas, regulatorias y financieras 

que aún limitan la competitividad del país.
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17 ACTUALIDAD

Actualidad: Actualización de perspectivas 
económicas para 2025 

*Con la colaboración de Sara Ramírez, Carolina Silva, Nicolás Montoya, José Julián 

Parra, Hugo Beltrán, Enrique Sanz y Sofía Peralta. 

Contexto internacional

El escenario central de Fedesarrollo para 2025 contempla un entorno global caracteri-

zado por una intensificación de las tensiones comerciales, condiciones financieras más 

restrictivas y una creciente incertidumbre derivada del endurecimiento de la política 

arancelaria de Estados Unidos. Este panorama ha deteriorado las perspectivas de creci-

miento mundial, con una expansión proyectada de 2,8%, inferior al 3,3% registrado en 

2024 y al promedio histórico de 3,7% entre 2000 y 2019. La pérdida de dinamismo en 

la economía global obedece a una combinación de choques externos: la imposición de 

nuevos aranceles por parte de Estados Unidos a una amplia gama de productos impor-

tados, las represalias adoptadas por sus principales socios comerciales, la persistencia 

de tensiones geopolíticas y una mayor volatilidad en los mercados financieros. En este 

contexto, se prevé que el crecimiento de Estados Unidos se modere a 1,8% y el de Chi-

na a 4,0% en 2025, afectados tanto por los efectos directos del conflicto comercial como 

por un menor dinamismo interno. Estos factores también han debilitado las perspectivas 

de los principales socios comerciales de Colombia, cuyo crecimiento conjunto se estima 

en 2,4% para este año.

La desaceleración de estas economías tendrá efectos adversos sobre la demanda exter-

na de Colombia, en un contexto de inflación global aún elevada y condiciones de finan-

ciamiento más exigentes, especialmente para los países emergentes. En este entorno, 

se proyecta una depreciación del peso colombiano, con una tasa de cambio promedio 

entre $4.300 y $4.400, y una mediana de $4.341, lo que implicaría un aumento de 

entre 5,6% y 8,0% frente al promedio observado en 2024 ($4.073). Esta depreciación 

estaría impulsada por un aumento en la prima de riesgo país como resultado de la ma-

yor incertidumbre global, las presiones inflacionarias derivadas del conflicto comercial 

y factores locales como las dudas persistentes sobre la sostenibilidad fiscal. Asimismo, 
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se anticipa una caída en el precio del petróleo, que pro-

mediaría 66,9 USD/barril en 2025, frente a los 79,6 USD/

barril de 2024, como reflejo de una menor demanda in-

ternacional de materias primas, en línea con el debilita-

miento del crecimiento global.

Actividad productiva

En lo corrido del año hasta febrero, la economía colom-

biana creció un 2,7%, según el indicador de seguimien-

to a la economía (ISE). Este resultado estuvo explicado 

por el dinamismo de las actividades terciarias (4,0%) y 

primarias (0,2%). Dentro de las actividades terciarias, 

se destaca el crecimiento del sector de administración 

pública, defensa, salud y educación, y actividades artís-

Tabla 1.

Producto interno bruto (PIB) e indicador de seguimiento a la economía (ISE)

(Variación anual, %)

Sector PIB 2024 ISE año corrido feb-25 PIB 2025
PIB 2025

Contribución (puntos 
porcentuales)

Actividades primarias 2,8 0,2 1,3  

Agropecuario 8,1 - 3,2 0,2

Minería -5,2 - -2,0 -0,1

Actividades secundarias -1,0 -0,5 1,5  

Industrias manufactureras -2,1 - 1,8 0,2

Construcción 1,9 - 0,6 0,0

    Edificaciones -2,5 - -1,9 0,0

    Obras civiles 11,7 - 6,2 0,1

Actividades terciarias 2,2 4,0 3,1  

EGA 1,9 -0,2 1,2 0,0

Gran rama de comercio 1,4 4,2 3,8 0,6

Información y comunicaciones -0,8 2,6 1,3 0,0

Actividades financieras 0,4 2,3 4,6 0,2

Actividades inmobiliarias 1,9 1,8 2,1 0,2

Actividades profesionales 0,1 1,0 1,0 0,1

Administración pública 4,2
7,0

3,7 0,6

Actividades artísticas 8,1 4,9 0,2

PIB / ISE 1,7 2,7 2,6 2,6

Fuente: Fedesarrollo con base en cifras del DANE.
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ticas (7,0%), y la gran rama de comercio (4,2%). Por 

el contrario, las actividades secundarias, que incluyen la 

industria y la construcción, registraron una contracción 

anual del 0,5%.

En este contexto, Fedesarrollo mantiene la proyección 

de crecimiento económico en 2,6% para 2025. Desde 

el enfoque de la oferta, este resultado obedecería princi-

palmente al dinamismo del comercio (3,8%), la adminis-

tración pública (3,7%) y las actividades artísticas (4,9%), 

que en conjunto aportarían 1,4 puntos porcentuales al 

crecimiento del año. Por su parte, el sector agropecua-

rio (3,2%) seguiría impulsando el crecimiento, aunque 

se desaceleraría frente a 2024, debido al potencial im-

pacto del fenómeno de La Niña sobre el desempeño de 

los cultivos. La industria (1,8%) mostraría una recupe-

ración, en línea con el repunte observado hasta febrero 

de 2025, cuando la producción industrial creció 1,4% 

(EMMET, 2025). En cuanto al sector de la construcción 

(0,6%), las edificaciones (-1,9%) se verían afectadas por 

la suspensión de subsidios del programa Mi Casa Ya y la 

persistencia de las altas tasas de interés, mientras que el 

dinamismo de las obras civiles (6,2%) estaría sujeto a la 

ejecución de los recursos destinados a los proyectos 4G 

y 5G. Por su parte, el sector minero (-2,0%) mantendría 

su tendencia contractiva, debido a la menor producción 

de petróleo y carbón (Tabla 1). 

Desde la perspectiva de la demanda, el crecimiento res-

pondería a un aumento en la formación bruta de capital 

fijo (6,8%), especialmente en infraestructura, y al dina-

mismo de las exportaciones (3,3%). Mientras tanto, se 

espera que las menores presiones inflacionarias, junto 

con una política monetaria menos restrictiva, sigan im-

pulsando el crecimiento del consumo total (2,0%), donde 

el crecimiento del consumo privado y público se ubicaría 

en 2,1% y 1,7%, respectivamente. Por su parte, el ma-

yor dinamismo de la demanda interna se vería reflejado 

en una aceleración del crecimiento de las importaciones, 

que se prevé se ubique en 5,2% (vs. 4,2% en 2024). 

Asimismo, se proyecta que la aceleración de la economía 

se traduzca en una menor tasa de desempleo, la cual 

disminuiría del 10,2% registrado en 2023 y 2024 al 9,8% 

en 2025.

No obstante, los riesgos sobre el escenario de crecimien-

to están sesgados a la baja, y podrían reducir el ritmo de 

expansión de la economía a 2,0% en 2025. En el ámbito 

externo, una menor demanda por parte de los socios co-

merciales, ante una posible persistencia de la inflación 

global y potenciales impactos adicionales de las restric-

ciones en la política comercial de Estados Unidos, afec-

taría las exportaciones y deterioraría la balanza externa. 

En el plano interno, la incertidumbre local y la fragilidad 

fiscal presionarían al alza el tipo de cambio, lo que, junto 

con el incremento en las tarifas de gas natural, dificultaría 

una convergencia rápida de la inflación y prolongaría el 

ciclo de tasas de interés elevadas. Este entorno afectaría 

negativamente la recuperación de la demanda interna y 

desincentivaría la inversión.

Desde el enfoque de la oferta, estos factores impactarían 

particularmente a sectores sensibles al costo del finan-

ciamiento y a la depreciación del peso, como la construc-

ción y la industria, cuyos crecimientos se proyectarían 

en -2,8% y 0,4%, respectivamente, frente al escenario 

base de 0,6% y 1,8%. En el caso de la construcción, 

la contracción obedecería a un menor dinamismo tanto 

en edificaciones (-5,1% vs. -1,9%) como en obras civiles 

(1,2% vs. 6,2%). Por su parte, el comercio también se 

podría ver afectado por la desaceleración del consumo 

privado asociada al menor ingreso real de los hogares en 

un contexto de mayor inflación, con una reducción en su 

tasa de crecimiento de 3,8% a 2,7%.
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Inflación y política monetaria

En marzo de 2025, la inflación se ubicó en 5,09%, reto-

mando la tendencia a la baja tras los incrementos regis-

trados en enero (5,22%) y febrero (5,28%) (Tabla 2). Por 

otra parte, la inflación sin alimentos ni regulados (SAR) se 

ubicó en 4,84% en marzo, completando seis meses con-

secutivos de reducciones. La caída de la inflación total en 

este mes obedeció a una disminución de las presiones 

inflacionarias en los componentes de servicios y regula-

dos, explicada por el ciclo natural de la indexación y una 

disminución en la inflación del gas. Con estos resultados, 

la inflación total se situó por debajo del nivel registrado un 

año atrás (7,36%), aunque acumuló 44 meses por enci-

ma del rango meta del Banco de la República (2%-4%). 

En este contexto, Fedesarrollo proyecta que la infla-

ción total cierre 2025 en 4,43%, disminuyendo frente 

al 5,20% de diciembre de 2024. Esta reducción estaría 

impulsada por disminuciones en las presiones inflaciona-

rias de los servicios, alimentos y regulados, compensado 

parcialmente por una mayor inflación del componente 

de bienes. En el caso de servicios y regulados, la mode-

ración reflejaría la indexación a una inflación más baja 

en 2024 y la progresiva estabilización en los precios de 

la electricidad y de la gasolina en los próximos meses. 

Sin embargo, este efecto sería parcialmente compensa-

do por un incremento en los precios de los bienes, aso-

ciado a la depreciación del peso y un mayor dinamismo 

del consumo. Por su parte, en enero y marzo la tasa de 

intervención del Banco de la República se mantuvo en 

9,50%, y se proyecta que cierre el año en 7,75%, con 

una reducción de 175 puntos básicos respecto al cierre 

de 2024 (9,50%).

No obstante, persisten factores que podrían intensificar 

las presiones inflacionarias y ralentizar el ritmo de reduc-

ción de las tasas de interés. En el frente local, uno de los 

principales riesgos proviene del aumento en la participa-

ción del gas importado en el abastecimiento nacional. El 

mayor costo de este insumo, junto con el alza en los cos-

tos de distribución, se traduciría en incrementos en las 

tarifas de servicios públicos y en los costos de producción 

de otros bienes y servicios. A esto se suma la fragilidad 

fiscal, que limita la capacidad del Gobierno para cubrir 

subsidios y deudas tarifarias, y podría generar un ajuste 

de tarifas eléctricas al alza, incrementando aún más la 

inflación. 

La combinación de un deterioro en la confianza local, 

derivado de la fragilidad de las finanzas públicas, y una 

mayor incertidumbre externa por la intensificación de 

la guerra comercial entre Estados Unidos y sus socios, 

generaría presiones adicionales sobre la tasa de cam-

bio, encareciendo las importaciones. En este contexto, 

el aumento en el costo de los bienes importados, resul-

tado tanto de una mayor inflación externa como de la 

depreciación del tipo de cambio, podría impulsar al alza 

la inflación, especialmente en los componentes más ex-

puestos a choques externos, como los alimentos y los 

bienes transables. Como resultado, la inflación al cierre 

de 2025 se ubicaría entre 0,2 y 0,3 puntos porcentuales 

por encima del escenario base de 4,43%. Estos riesgos, 

junto con una expectativa de depreciación del peso más 

marcada y un ciclo de recortes más lento por parte de la 

Reserva Federal, podrían llevar al Banco de la República 

a mantener una postura contractiva por un periodo más 

prolongado, con una tasa de intervención de 8,25% al 

cierre de 2025, es decir, 50 puntos básicos por encima 

de la prevista en el escenario base.
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Tabla 2.

Proyecciones de variables monetarias y precios

(Porcentaje, %)

Enero Febrero Marzo 2025

Inflación total 5,22 5,28 5,09 4,43

Alimentos 4,49 4,56 4,67 3,57

Regulados 6,64 7,21 6,30 5,75

Servicios SAR 6,79 6,57 6,38 4,79

Bienes SAR 0,56 0,67 0,93 2,98

Inflación básica (SAR) 5,02 4,90 4,84 4,29

Tasa de intervención Banco de la República 9,50 9,50 9,50 7,75

Fuente: Fedesarrollo con base en cifras del DANE. SAR: sin alimentos ni regulados.

Sector externo

Para 2025, Fedesarrollo proyecta que el déficit en cuenta 

corriente alcanzará el 2,7% del PIB, lo que representa 

un aumento de 0,9 puntos porcentuales frente al 1,8% 

registrado en 2024 (Gráfico 1). Esta ampliación esta-

ría explicada principalmente por un mayor déficit en la 

balanza comercial de bienes y servicios. En particular, 

se estima que el déficit comercial de bienes se incre-

mentará a 3,3% del PIB, desde el 2,2% observado en 

2024, impulsado por un aumento en las importaciones. 

El incremento en las compras externas obedecería a la 

recuperación de la demanda interna y al efecto inflacio-

nario de la guerra comercial global, que encarecería los 

bienes importados. Así, las importaciones crecerían un 

6,3% anual, cinco puntos porcentuales por encima del 

crecimiento observado en 2024 (1,3%). Por su parte, 

las exportaciones tradicionales se verían afectadas por la 

caída en los precios de los commodities y la producción 

de petróleo y carbón, con una contracción estimada de 

10,4%. Las exportaciones no tradicionales, aunque con 

una expansión de 7,9%, también mostrarían una des-

aceleración, cayendo 0,6 puntos porcentuales respecto 

al crecimiento registrado en 2024.

Este desbalance también respondería a un mayor dé-

ficit en la balanza de servicios que alcanzaría el 0,3% 

del PIB, debido al crecimiento de 12,0% en las impor-

taciones de servicios, especialmente por mayores costos 

de fletes asociados al aumento en las importaciones de 

bienes. Las exportaciones de servicios, por su parte, cre-

cerían 8,6%, impulsadas por el dinamismo del turismo. 

El ingreso primario también contribuiría al déficit externo, 

aunque mostraría una leve mejora frente a 2024, al pa-

sar de 3,1% a 2,9% del PIB, como resultado de la caída 

en las utilidades de empresas extranjeras, especialmen-

te del sector minero-energético. Finalmente, el ingreso 

secundario continuaría compensando parcialmente el 

desbalance externo, con un superávit de 3,9% del PIB, 

impulsado por un crecimiento proyectado de 4,3% en las 

remesas provenientes de Estados Unidos y España.
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En el escenario de riesgo, las medidas arancelarias anun-

ciadas por Estados Unidos en el marco del “Liberation 

Day” generarían presiones significativas sobre el déficit 

de cuenta corriente, al profundizar el desbalance comer-

cial de bienes. Las exportaciones se reducirían en 1,6 

puntos porcentuales frente al escenario base, como re-

sultado de una contracción de 2,5 puntos en las exporta-

ciones tradicionales, afectadas por un menor precio del 

petróleo y el nuevo arancel del 10% sobre el café, que 

representa el 13% de esta canasta. Las exportaciones 

no tradicionales crecerían 0,6 puntos menos, debido al 

menor dinamismo de los principales socios comerciales 

y al impacto del arancel universal del 10%. Por su parte, 

las importaciones aumentarían 2,3 puntos porcentuales 

por encima del escenario central, impulsadas por mayo-

res presiones inflacionarias globales que encarecerían los 

bienes externos. En conjunto, estos efectos ampliarían el 

déficit comercial de bienes en 0,5 puntos del PIB, llevan-

do el déficit de cuenta corriente de 2,7% a 3,2% del PIB 

en este escenario alternativo.

Gráfico 1.

Proyecciones de la cuenta corriente por componente

(% del PIB) 
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Fuente: Fedesarrollo con base en cifras del Banco de la República. 
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Panorama fiscal

En el frente fiscal, en 2025 se mantendría el deterioro de 

las finanzas públicas que se observa desde la pandemia. 

En cuanto a los ingresos, Fedesarrollo prevé que estos se 

ubiquen en 17,1%1 del PIB en 2025, 1,3 puntos porcen-

tuales por debajo de lo estimado recientemente por el 

Gobierno en el plan financiero2 (18,4% del PIB) (Tabla 

3). Esta diferencia obedece a la incertidumbre sobre 

los ingresos proyectados por gestión de la Dian (0,8% 

del PIB) y a menores expectativas de recaudo tributario 

(0,8% del PIB), aunque estos efectos serían parcialmen-

te compensados por mayores ingresos petroleros (0,3% 

del PIB). 

Para 2025, se proyecta un nivel de gasto del Gobierno 

central equivalente al 21,8% del PIB, por debajo del 

23,5% estimado en el plan financiero. En línea con lo 

anterior, Fedesarrollo estima que el ajuste requerido en el 

gasto para cumplir con la regla fiscal ascendería a 1,7% 

del PIB (aproximadamente $28 billones), debido princi-

palmente a la incertidumbre sobre los ingresos por ges-

tión de la Dian (0,8% del PIB) y a una menor expectativa 

de ingresos totales (0,5% del PIB). Además, Fedesarrollo 

proyecta que los aportes de los componentes cíclico y pe-

trolero del balance fiscal superarían en 0,1% y 0,3% del 

1 Las estimaciones de ingresos del Gobierno nacional incorporan 

un ajuste metodológico. A partir de 2025, los ingresos tributarios 

proyectados en el escenario de Fedesarrollo se basarán exclusiva-

mente en la trayectoria esperada del crecimiento económico. Este 

cambio responde a que, hasta 2022, existía una alta concordancia 

entre las proyecciones del Gobierno, el crecimiento tendencial y los 

datos observados. Sin embargo, desde 2023, se ha evidenciado 

una divergencia estructural entre las proyecciones oficiales y las 

derivadas del crecimiento económico, lo que justifica el ajuste en la 

metodología.

2 Ministerio de Hacienda y Crédito Público (2025).

PIB, respectivamente, las estimaciones oficiales, lo cual 

reduciría el déficit fiscal permitido en 0,4 puntos porcen-

tuales, desde -5,1% del PIB (según el Gobierno) hasta 

-4,7% del PIB (Gráfico 2). Este ajuste sería coherente 

con la meta de balance primario neto estructural de 0,5% 

del PIB para 2025, en el marco del periodo de transición 

hacia el mecanismo paramétrico de la regla fiscal esta-

blecido por la Ley 2155 de 2021.

Con base en las proyecciones de ingresos y gasto, y su-

poniendo la implementación del recorte requerido esti-

mado por Fedesarrollo, el déficit fiscal se reduciría del 

6,8% del PIB en 2024 al 4,7% en 2025. No obstante, la 

deuda neta del Gobierno central aumentaría levemente, 

pasando de 60,0% del PIB en 2024 a 60,3% en 2025. 

En caso de que no se materialice este ajuste, el déficit 

fiscal alcanzaría el 6,4% del PIB, incumpliendo la regla 

fiscal por segundo año consecutivo, y la deuda se ubica-

ría en 62,2% del PIB, consolidando una tendencia cre-

ciente desde 2023 y situándose significativamente por 

encima del nivel registrado durante la pandemia (60,7% 

del PIB).
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Reflexión final

El escenario central de Fedesarrollo prevé una recupera-

ción moderada de la actividad económica en 2025, con 

un crecimiento de 2,6%, impulsado por el repunte del 

comercio, la administración pública y algunas ramas del 

sector servicios. En materia de precios, se espera una 

reducción gradual de la inflación, que cerraría el año en 

4,43%, en un contexto de menores presiones en servi-

cios, alimentos y regulados, aunque con riesgos al alza 

derivados de la depreciación esperada del tipo de cambio 

y el aumento en los costos de bienes importados (Tabla 

4).

En el frente fiscal, las proyecciones apuntan a un défi-

cit del Gobierno central de 4,7% del PIB en 2025, con-

dicionado a la implementación de un ajuste del gasto 

por 1,7% del PIB. De no materializarse dicho ajuste, el 

déficit alcanzaría 6,4% del PIB y se incumpliría nueva-

mente la regla fiscal. Pese al menor déficit proyectado, 

la deuda neta del Gobierno central seguiría aumentando 

y se ubicaría en 60,3% del PIB, consolidando una sen-

da creciente desde 2023. Estos resultados subrayan la 

necesidad de fortalecer el marco fiscal, ampliar la base 

tributaria y mejorar la eficiencia del gasto.

Por otra parte, los desarrollos recientes sobre la guerra 

comercial internacional han cambiado de forma impor-

tante el panorama económico global, especialmente para 

las economías emergentes como Colombia. El escena-

rio central de Fedesarrollo incorpora ya un menor creci-

miento de los socios comerciales, así como una mayor 

inflación global, un aumento en la prima de riesgo, me-

nores precios del petróleo y una mayor tasa de cambio. 

Sin embargo, las decisiones más recientes en política co-

mercial, que apuntan a una ampliación del alcance geo-

gráfico de las medidas arancelarias, podrían amplificar 

Tabla 3.

Resumen de escenario fiscal del Plan financiero 

y Fedesarrollo

Rubro
Fedesarrollo (con 

recorte)
MHCP (Plan 

financiero 2025)

Ingresos totales 17,1 18,4

Gasto total 21,8 23,5

Balance total -4,7 -5,1

Intereses 4,8 4,8

Balance primario 0,1 -0,2

BPNE 0,5 0,5

Meta BPNE (% del PIB) 0,5 0,5

Gráfico 2.

Balance fiscal del GNC
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del Ministerio de Hacienda y Crédito 

Público. 
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estos efectos, afectando directamente a Colombia y sus 

socios. Esto implicaría mayores presiones sobre la tasa 

de cambio, una caída más profunda en los precios de los 

commodities y una contracción adicional del comercio 

internacional, lo que deterioraría aún más la balanza co-

mercial y de cuenta corriente.

En este contexto, persisten riesgos significativos que po-

drían intensificar las presiones inflacionarias y limitar el 

margen de maniobra de la política monetaria. Entre ellos 

se destacan el deterioro fiscal, el mayor costo del gas im-

portado y las tensiones externas. Estos factores podrían 

no solo retrasar la convergencia de la inflación hacia la 

meta del Banco de la República, sino también generar 

mayor volatilidad en los mercados financieros y limitar el 

crecimiento económico esperado para 2025.

Tabla 4.

Resumen variables macroeconómicas para 2024 y 2025

Variables macroeconómicas Unidad
Último dato 
disponible

2024 2025 año corrido 2025

Tasa de cambio (Pesos/US$) Promedio anual abr-25 4.073 4.213 4.341

Petróleo

Producción Miles de barriles promedio día abr-25  772,6 775,7 757,7

Precio Brent Dólares por barril abr-25 79,6 73,3 66,9

Economía mundial

Socios comerciales Crecimiento anual (%) abr-25  2,7  2,5

Actividad productiva

PIB / ISE Crecimiento anual (%) feb-24 1,7 2,7 2,6

Externo

Balance de cuenta corriente % del PIB 2024-IV -1,8 - -2,7

Fiscal

Balance fiscal GNC % del PIB 2024-IV -6,8 - -4,7

Deuda neta GNC % del PIB 2024-IV 60,0 - 60,3

Monetario

Inflación total Variación anual (%), fin de año mar-25 5,20 5,09* 4,43

Tasa de política monetaria Fin de año (%) mar-25 9,50 9,50 7,75

Mercado laboral

Desempleo Promedio anual (%) feb-25 10,2 9,3 9,8

Fuente: Fedesarrollo.

*El dato de inflación corresponde a la variación anual del IPC para el mes de marzo de 2025.
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