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EDITORIAL

Editorial: Evolucion del mercado laboral

Por: Luis Fernando Mejia
*Con la colaboracion de Manuela Franco, Elian Moreno y Juan Daniel Sarmiento.

Introduccion

Durante 2025, el mercado laboral colombiano ha mostrado un desempefio favorable,
caracterizado por una reduccion del desempleo en un contexto de mayor participacion
laboral. En octubre, la tasa de desempleo se ubicd en 8,9%!, lo que representa una
disminucion de 1,0 punto porcentual frente al mismo periodo de 2024 (9,9%). Este re-
sultado estuvo acompafiado por un fortalecimiento simultaneo de la tasa de ocupacion
y de la tasa global de participacion, que alcanzaron 59,1% y 64,9%, frente a 57,4% y
63,7% el aho anterior, respectivamente. Asimismo, tras un repunte en el primer trimes-
tre, la informalidad?® ha continuado reduciéndose hasta ubicarse en 56,5% en octubre,
por debajo de los niveles del afio anterior (56,9%).

No obstante, la calidad del empleo creado muestra un desempefio preocupante. En lo
corrido del afio hasta octubre, el 50% del empleo creado ha sido informal, una propor-
cion mayor a la observada en afios previos, cuando el crecimiento del empleo tendia a
concentrarse en mayor medida en ocupaciones formales. Esto se asocia, en parte, a que
algunos de los sectores que mas han contribuido al crecimiento de la actividad econé-
mica en lo corrido del aflo, como el comercio, las actividades artisticas y la agricultura,
presentan una alta incidencia de informalidad, superior al promedio de la economia.
Asimismo, el empleo creado se concentra en trabajos con una remuneracion inferior
al salario minimo y a tiempo parcial, lo que refleja dificultades para generar empleos
estables y bien remunerados, en un contexto de incrementos elevados de los costos
laborales en los ultimos afios.

1 Serie desestacionalizada.

2 Informalidad medida como el porcentaje de trabajadores que no cotizan a pensién.



En este Editorial se presentan los principales resultados
del mercado laboral colombiano en 2025 y se analiza la
calidad del empleo creado, asi como sus determinantes.
En particular, se contrastan las dinamicas de reduccion
del desempleo en el primer semestre del afio, asociadas
a un contexto de menor participacion laboral, con las del
segundo semestre hasta octubre, en el que se observa
mayor crecimiento del empleo, junto con un aumento
de la participacion laboral. Asimismo, se analiza el creci-
miento del empleo en términos de su composicion entre
formalidad e informalidad, su relacién con los sectores
que impulsan la economia y la creacién de empleo por
nivel de remuneracion. Finalmente, se presenta un com-
parativo regional del desempleo y la informalidad, jun-
to con su posible conexion con los costos laborales, en
particular con el salario minimo y sus incrementos, y las
implicaciones de estos costos sobre la inflacion.

Coyuntura del mercado laboral

En octubre de 2025, la tasa de desempleo nacional des-
estacionalizada® se ubico en 8,9%, estable frente a sep-
tiembre (8,9%) y levemente por debajo de las cifras de
julio y agosto (9,0%). Este resultado se dio en un con-
texto de expansion simultdnea del empleo y de la fuerza
laboral, consistente con una mayor participacion en el
mercado laboral. En particular, el nUmero de ocupados
aument6 1,1% frente al mes anterior y los desocupados
crecieron 1,8%, lo que se tradujo en un incremento de
1,2% en la fuerza laboral. Asimismo, frente al mes ante-
rior se observé una reduccion de 1,8% en los inactivos y
un aumento de 0,1% en la poblacién en edad de trabajar.
En consecuencia, la tasa global de participacion se situd

3 En su serie original, la tasa de desempleo en octubre se ubicé en
8,2%, disminuyendo 0,9 puntos porcentuales frente a octubre de
2024 (9,1%).
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en 64,9%, con un incremento de 0,7 puntos porcentua-
les frente a septiembre (64,2%), y la tasa de ocupacion
se ubico en 59,1%, aumentando 0,6 puntos porcentua-
les frente a septiembre (58,5%) (Gréfico 2).

Este comportamiento es consistente con la dindmica
observada desde julio. Entre julio y octubre, la tasa de
desempleo se mantuvo aproximadamente estable, mo-
viéndose entre 8,9% y 9,0%, en un contexto en el que
los ocupados aumentaron en promedio 0,4% mensual
y los desocupados permanecieron estables. Al mismo
tiempo, la tasa global de participacion aumenté 0,6 pun-
tos porcentuales, de 64,3% en julio a 64,9% en octubre,
en linea con un crecimiento mensual promedio de 0,4%
en la fuerza laboral y de 0,1% en la poblacion en edad
de trabajar, junto con una reducciéon promedio de 0,5%
mensual en la poblacién inactiva. En conjunto, esto su-
giere que la creacion de empleo observada desde julio ha
permitido absorber el aumento de la participacion labo-
ral, pero no ha sido suficiente para generar reducciones
adicionales en la tasa de desempleo.

En contraste, entre enero y junio la tasa de desempleo se
redujo en 0,4 puntos porcentuales, al pasar de 9,3% a
8,9%. Esta disminucion estuvo acompafiada por una cai-
da de 0,5 puntos porcentuales en la tasa global de par-
ticipacion, de 64,5% a 64,0%, en un contexto en el que
la fuerza laboral se redujo en promedio 0,1% mensual y
la poblacién en edad de trabajar aumentd en promedio
0,1% mensual, dado que los inactivos aumentaron en
promedio 0,4% mensual. En este periodo, los desocupa-
dos cayeron en promedio 1,0% mensual, mientras que
los ocupados se mantuvieron aproximadamente estables.
Esto indica que la reduccion del desempleo en el primer
semestre no solo estuvo asociada al crecimiento del em-
pleo, sino también a una menor presion de la fuerza labo-
ral, reflejada en un aumento transitorio de la inactividad.



Gréfico 1.
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Gréfico 2.
Tasa de ocupacion y tasa global de participacion
(%)

—— Tasa global de participacién = Tasa de ocupacién
---- Promedio anual

67,7
68,6
67,4
66,9

~
0
©

2010
2012
2014
2016
2018
2020
2022
2024
abr-25
jun-25
oct-25

ago-25

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE.

Al comparar con afios anteriores, se observa que entre
2021 y 2023, el crecimiento de los ocupados (6,2%) es-
tuvo acompafado por una reduccidon de los desocupa-
dos (-11,9%) y una disminucion de los inactivos (-1,7%),
consistente con la reactivacion posterior al choque de la
pandemia. Por su parte, en 2024, los ocupados y des-
ocupados crecieron 1,1%, mientras que los inactivos au-
mentaron 2,1%, reflejando una fase de normalizacion del
mercado laboral. En contraste, en 2025 hasta octubre el
crecimiento de los ocupados se aceleré a 3,4%, acompa-
flado por una reduccién de los desocupados (-10,7%) y
un aumento leve de los inactivos (0,4%). En este sentido,
el desempefio observado en 2025 no corresponde Unica-
mente a un efecto de persistencia del repunte posterior
a la pandemia, sino a un nuevo episodio de dinamismo
laboral, cuya sostenibilidad dependera del crecimiento
econémico y de la capacidad de consolidar mejoras en la
calidad del empleo (Tabla 1).
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Tabla 1.

Crecimiento de ocupados, desocupados e inactivos

Periodo Ocupados  Desocupados Inactivos
2002-2010 1,3 -0,2 1,2
2011-2019 15 0,4 29
2021-2023 6,2 -11,9 -1,7
2024 1,1 1,1 2,1
2002-2024 1,4 0,4 1,8
2025* 3,4 -10,7 0,4

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE. *Afio corrido a octubre.

A nivel regional, en lo corrido del afio hasta octubre de
2025, Quibdé registré la tasa de desempleo mas eleva-
da del pais (27,7%), aunque con una reduccién de 1,1
puntos porcentuales frente al mismo periodo de 2024
(28,8%). En contraste, Medellin present6 el desempleo
mas bajo (7,3%), disminuyendo 2,5 puntos porcentuales



respecto al mismo periodo de 2024 (9,8%). A nivel agre-
gado, la tasa de desempleo de las 23 ciudades y areas
metropolitanas se redujo de 11,1% a 9,2%, es decir, 1,9
puntos porcentuales menos que en el mismo periodo del
afio anterior. Esta caida estuvo impulsada principalmente
por los descensos observados en Florencia (-5,9 puntos
porcentuales), Riohacha (-5,2 puntos porcentuales) y
Popayan (-3,9 puntos porcentuales), seguidos por Car-
tagena (-3,6 puntos porcentuales) y Cucuta (-2,8 pun-
tos porcentuales). Sin embargo, 10 de las 23 principales
ciudades mantienen tasas de desempleo de dos digitos
(Gréfico 3).

Desde una perspectiva sectorial, la mayor contribucion
en lo corrido del afio provino del sector de alojamiento y

servicios de comida, donde el empleo crecié 8,9% y con-
tribuyé 0,6 puntos porcentuales al aumento total. A este
resultado se sumaron las industrias manufactureras, con
una contribuciéon de 0,6 puntos porcentuales y un cre-
cimiento del empleo de 5,3%, y transporte y almacena-
miento, con una contribucion de 0,5 puntos porcentuales
y un crecimiento del empleo de 7,2%. Por su parte, en
administracion publica, el empleo también aporté 0,5
puntos porcentuales y crecié 4,3%. Asimismo, el sector
agropecuario y la construccion aportaron 0,4 y 0,3 pun-
tos porcentuales, con variaciones del empleo de 2,9%
y 3,9%, respectivamente. Solo el sector de actividades
artisticas registrd una variacion negativa del empleo, con
una caida de 0,5% y una contribucién cercana a cero al
crecimiento del empleo.

Grafico 3.
Tasa de desempleo en las 23 ciudades principales
2024-2025

(Afio corrido a octubre, %)
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE.
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Tabla 2.
Desempeiio de la poblacién ocupada por actividad econémica
(Ao corrido a octubre de 2025)

Actividad econémica

Participacion (%)

Contribucién
(puntos porcentuales)

Crecimiento de los

ocupados (%)

Total nacional 100
Alojamiento y servicios de comida 7,3
Industrias manufactureras 11,8
Transporte y almacenamiento 7.4
Administracion publica 12 4.3 0,5
Agropecuario 144 29 0,4

Construccion

Comercio y reparacion de vehiculos

Mineria

Actividades inmobiliarias

Actividades financieras

Actividades profesionales

Informacién y comunicaciones

EGA

Actividades artisticas

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE.

Analisis de la calidad del empleo

El analisis de la composicion del empleo generado sugie-
re un deterioro en la calidad. Por una parte, una fraccién
importante del crecimiento de los ocupados se explicd
por el empleo informal. Por otra, el crecimiento del em-
pleo se concentré en empleos con remuneraciones infe-
riores a un salario minimo, mientras que el empleo con
remuneraciones superiores se redujo frente al afio ante-
rior. En particular, la expansion del empleo formal se dio
principalmente en ocupaciones de baja cualificacion, asi
como en puestos con remuneraciones inferiores a un sa-
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lario minimo, los cuales han crecido 96,7% en lo corrido

del afio, lo que sugiere que el aumento del empleo formal
se ha concentrado en trabajos con jornadas parciales.

Durante el primer trimestre del afio la informalidad alcan-
26 58,0%*, superior a la observada en 2024 (57,1%). En
los meses siguientes, la informalidad registré reduccio-
nes graduales y se ubico en 56,0% en agosto y septiem-
bre, el minimo del afio, con un leve repunte en octubre

4 Informalidad medida como porcentaje de personas que no cotizan

a pension.




a 56,5%, 0,3 puntos porcentuales por debajo de lo ob-
servado en el mismo mes de 2024 (56,8%). En prome-
dio, entre enero y octubre, la informalidad se situé en
56,8%, lo que representa una disminucién de 0,3 puntos
porcentuales frente al mismo periodo del afio anterior
(57,1%) (Grafico 4).

En este periodo, la poblacién ocupada total crecié 3,4%,
con un aumento del empleo formal de 4,1% y del empleo
informal de 3,0%, de forma que ambos segmentos con-
tribuyeron 1,7 puntos porcentuales al crecimiento total
(Gréfico 5). Este resultado contrasta con lo observado en
2024, cuando el crecimiento del empleo (1,1%) estuvo
explicado casi en su totalidad por el empleo formal (1,0
punto porcentual), mientras que el empleo informal tuvo
una contribucion menor (0,1 punto porcentual). Asimis-
mo, entre 2008 y 2019, el empleo total crecié en prome-
dio 2,1%, con una contribucién mayoritaria del empleo
formal (1,3 puntos porcentuales), frente a 0,8 puntos

Gréfico 4.
Tasa de informalidad
(%)
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-=== Promedio anual

70,0

~
0
©

69

64

59

54

O N MJFTOOMNWWOTO—-ANMT L LWL LWL LWLWLWLWLW
Ll i i s i S AR B S R S A oA o VI oV A oV I o VI o Vo VA oV B o VI oV AQN )
NANNANNNNNNNNNNNNQa s 2>2c35 9030
c o © 5 .2 o D
gL E® g2 & » S

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE.
*Afio corrido a octubre
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porcentuales del empleo informal. De manera similar, en
2023y 2024, mas del 80% del empleo generado fue for-
mal, reflejando un proceso de recomposicion hacia ocu-
paciones de mayor estabilidad. En contraste, la dinamica
observada en 2025 representa un cambio relevante en
la estructura de generacion de empleo, en la medida en
que el segmento informal vuelve a aportar una propor-
cion significativa del crecimiento total, en comparacion
con los afios previos.

Esta mayor participacion del empleo informal dentro del
empleo creado esta asociada al tipo de actividades que
mas aportaron al dinamismo de la economia en |o corri-
do del afio. Especificamente, en el sector de comercio y
reparacion de vehiculos, la informalidad alcanza 58,2%
y aportd 0,3 puntos porcentuales al crecimiento del em-
pleo informal, al tiempo que el sector aportd 0,6 puntos
porcentuales al crecimiento del PIB (Tabla 3). Un patrén
similar se observa en el sector agropecuario, con una

Gréfico b.
Contribucioén a la creacion de empleo

(puntos porcentuales)

M Informales M Formales @ Ocupados
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tasa de informalidad de 84,8%, una contribucién de 0,1
puntos porcentuales al aumento del empleo informal y un
aporte de 0,3 puntos porcentuales al crecimiento econé-
mico. Transporte y almacenamiento registré una elevada
informalidad de 69,1% y aportd 0,8 puntos porcentuales
al crecimiento del empleo informal, junto con una contri-

bucion positiva a la actividad econémica de 0,2 puntos
porcentuales. También destaca el caso de actividades
artisticas, donde la informalidad se ubica en 73,5% y su
contribucién al crecimiento del PIB fue de 0,4 puntos
porcentuales, aunque su contribucién al crecimiento del
empleo informal fue cercana a cero.

Tabla 3.
Informalidad por actividad econémica
(Afio corrido a octubre de 2025)

Tasa de informalidad

(%)

Crecimiento del empleo crecimiento del empleo
informal (%)

(Cenile e el Contribucion al

crecimiento econémico

informal (puntos (puntos porcentuales)

porcentuales)

Total nacional 56,8 3,0

Administracion publica y defensa 11,8 2,8

Comercio y reparacién de vehiculos 58.2 16

Actividades artisticas 735 0.3 0.0 0.4
Agropecuario 84,8 0,5 0,1 0.3
Industrias manufactureras 429 1,2 0,1 0,2
Actividades financieras y de seguros 11,2 -3,1 0,0 0,2
Actividades inmobiliarias 16,5 0,0 0,2
Transporte y almacenamiento 69,1 8.6 0,2
Actividades profesionales 49,8 4,5 0,3 0,1
Informacién y comunicaciones 16,2 0,1 0,1
Alojamiento y servicios de comida 745 9.3 0,0
EGA 45,4 32 0,1 0,0
Construccion 68,9 7.6 0,6 _

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE. *Afio corrido hasta el tercer trimestre de 2025. Nota: se subrayan aquellas actividades con una tasa de informalidad

superior a la nacional.
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En contraste, alojamiento y servicios de comida regis-
trd una informalidad de 74,5% vy realiz6 el mayor apor-
te al crecimiento del empleo informal, con 0,9 puntos
porcentuales, pese a una contribucién cercana a cero
al crecimiento econdémico en el periodo. Por su parte,
la construccién mostré una contribucion de 0,6 puntos
porcentuales al empleo informal, en un contexto en el
que su aporte al crecimiento econémico fue negativo. En
sentido opuesto, la administracion publica contribuyé de
manera importante al crecimiento del PIB, con 0,7 pun-
tos porcentuales, pero mostrd una de las menores tasas
de informalidad, con 11,8%, y una variacion negativa
del empleo informal, con una contribucién de -0,1 pun-
tos porcentuales. En conjunto, estas cifras sugieren que
aproximadamente el 52% del crecimiento econdmico
reciente (1,5 puntos porcentuales) ha sido aportado por
actividades que tienen una incidencia de informalidad
superior al promedio de la economia. Al mismo tiempo,

o

una fraccién relevante de la creacion de empleo informal
(50% o 1,5 puntos porcentuales) se esta dando en sec-
tores cuyo aporte al PIB es limitado o incluso negativo.

Al desagregar el empleo por ocupacion, se observa que,
en lo corrido del afio hasta octubre, las ocupaciones que
mas contribuyeron al crecimiento del empleo informal
fueron comerciantes de tiendas (0,2 puntos porcentua-
les), personal doméstico (0,1 puntos porcentuales) y co-
cineros de comidas rapidas (0,1 puntos porcentuales).
En el empleo formal, las mayores contribuciones provi-
nieron de vendedores y auxiliares de venta en tiendas,
almacenes y afines (0,3 puntos porcentuales), guardias
de seguridad (0,2 puntos porcentuales) y aseadores de
oficinas, hoteles y otros establecimientos (0,2 puntos por-
centuales), seguido por obreros y peones de la construc-
cion de edificios (0,1 puntos porcentuales) (Tabla 4).

Tabla 4.
Subsectores con mayor contribucién al crecimiento de ocupados
(Afio corrido a octubre de 2025)

Informalidad Formalidad

Contribucion

Contribucion

Subsector (puntos ::Lflc(if/:) Subsector (puntos ::LEICEEAT)
porcentuales) porcentuales)
Total nacional 3,0 3,0 Total nacional 4,1 4,1
Comerciantes de tiendas 0,2 9,4 Vendedores y auxiliares de venta 0,3 5,6
Personal doméstico 0,1 1.4 Guardias de seguridad 0,2 5,5
Cocineros de comidas rapidas 0,1 7,1 Aseadores de oficinas, hoteles y otros 0,2 4.5
Meseros 0,1 3,0 Obreros y peones de la construccién 0,1 14,3
Albaniles 0,1 4.4 Trabajadores los cuidados personales 0,1 4.5
Conductores de motocicletas 0,0 0,9 Oficinistas generales 0,1 2,8
Obreros y peones agricolas 0,0 0,7 Profesores de educacién primaria 0,1 51

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE. Nota: Las contribuciones por subsector no suman exactamente al total nacional porque se incluyen muchos subsec-

tores y algunos registran contribuciones negativas.
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Finalmente, entre enero y octubre de 2025, los ocupa-
dos con ingresos laborales iguales o superiores al salario
minimo se redujeron 3,5%, mientras que aquellos con
ingresos inferiores a un salario minimo crecieron 12,2%.
Este resultado contrasta con la tendencia observada en
2024, cuando aumentaron los ocupados con ingresos la-
borales iguales o superiores al salario minimo y se redu-
jeron aquellos con ingresos inferiores a un salario minimo
(Tabla 5).

Tabla 5.
Cambio en los ocupados por monto salarial, formalidad
y posicién ocupacional

(Afio corrido a octubre, %)

Categoria <1 SMLMV >1 SMLMV <1 SMLMV >1 SMLMV

Total -6,4 7,3 12,2 -3,5
Formal -18,0 91 96,7 -39
Informal -5,5 2,3 6,9 2,1
Asalariado -6,2 8,9 80,1 -11,7
Independiente -8,1 4,7 -13,4 21,8

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE. Nota: el total se refiere a la
suma de trabajadores formales e informales. Mientras que la desagregacion por
posiciones ocupacionales no es exhaustiva, aunque si contiene una proporcion
mayoritaria de los ocupados.

El aumento de los ocupados con ingresos inferiores al
salario minimo fue especialmente pronunciado entre los
formales, quienes crecieron 96,7%, mientras que en el
segmento informal el incremento fue de 6,9%. A su vez,
la reduccién de los ocupados con ingresos iguales o su-
periores al minimo se observé tanto en formales (-3,9%)
como en informales (-2,1%). Por posicién ocupacional,
el crecimiento de los ocupados con ingresos inferiores al
minimo se concentrd en los asalariados (80,1%) mien-
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tras que los trabajadores independientes en este rango
salarial se redujeron (-13,4%). En contraste, la contrac-
cion de los ocupados con ingresos iguales o superiores al
minimo estuvo asociada a la caida entre los asalariados
(-11,7%), mientras que los trabajadores independien-
tes registraron un aumento en este rango de ingresos
(21,8%). Estos resultados son consistentes con una ex-
pansion del empleo formal en ocupaciones con jornadas
parciales 0 con menores horas trabajadas, lo que puede
traducirse en ingresos laborales inferiores al salario mi-
nimo, y, en general, indican dificultades en el mercado
laboral para generar empleos formales estables y bien
remunerados.

Comparacioén internacional del desempleo, la informa-
lidad y los costos laborales

A pesar de la reduccion del desempleo observada en
Colombia durante el Ultimo afio, la comparacién con los
paises pares de la region revela un rezago persistente
en el desempefio del mercado laboral. En lo corrido de
2025, Colombia registré la tasa de desempleo mas alta
(9,0%) y la segunda tasa de informalidad més elevada
(56,6%) entre los paises pares de la region (Graficos 6
y 7). Aunque este resultado no constituye un fenémeno
coyuntural, si sugiere que las mejoras del Gltimo afio no
han sido suficientes para superar esta barrera estructural
del mercado laboral colombiano.

En promedio, en la Ultima década, Colombia ha presenta-
do una tasa de informalidad de 60,7% y una tasa de des-
empleo de 10,9%. En contraste, economias como Peru
y México han exhibido, en el mismo periodo, niveles de
informalidad comparables a los de Colombia (68,3% y
55,8%, respectivamente), pero con tasas de desempleo
sustancialmente menores (7,7% y 3,5%). Por su parte,
pafises como Chile y Brasil registran tasas de desempleo
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mas cercanas a la colombiana (8,0% y 10,4%, respecti-
vamente), aunque con niveles de informalidad conside-
rablemente més bajos (27,3% y 39,3%). Esta situacion
refleja desafios estructurales en el mercado laboral co-
lombiano y un equilibrio atipico en el que coexisten nive-
les elevados y persistentes de desempleo e informalidad,
una combinacién que no se observa de manera simulta-
nea en economias comparables de la region.

Uno de los factores que contribuye a explicar la elevada
tasa de informalidad laboral en la economia colombiana
es el salario minimo, en la medida en que incide sobre
los costos de la vinculacién formal de los trabajadores.
Cuando el salario minimo se ubica en niveles elevados,
algunas empresas optan por vincular a sus trabajado-
res de manera informal, dado que el costo por trabaja-
dor no alcanza a ser compensado por 10s ingresos que
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genera a la empresa®. En este contexto, en 2024 Colom-
bia present6 el salario minimo como proporcioén del ingre-
so mediano maés alto entre los paises de la OCDE (Gréfico
8), al ubicarse en 92,3%, por encima de economias lati-
noamericanas comparables como Chile (74,6%) y Méxi-
co (73,7%), asi como del promedio de la OCDE (55,9%).

5 En 2024, el 92,9% de las empresas en Colombia fueron microem-
presas y, en promedio, registraron ingresos brutos anuales de
$1.681.861.627. Con estos niveles de ingresos, el costo de vin-
cular formalmente a un trabajador equivale a cerca de 1,71% de
los ingresos por empleado, de modo que una microempresa con
diez trabajadores formales podria destinar alrededor de 17,11% de
sus ingresos brutos solo a némina, lo que evidencia las dificultades

para formalizar plenamente su planta de personal.
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Grafico 8.
Salario minimo como proporcion del salario mediano
en 2024
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A lo anterior se suman los costos no salariales que en-
frentan las empresas al vincular trabajadores de manera
formal. Alaimo et al. (2017) documentan que, en Colom-
bia, los costos no salariales de contratacion represen-
tan el 53% del salario de los trabajadores formales, una
proporcion superior a la observada en Chile (34%) vy al
promedio de América Latina (48%). Esta diferencia se
explica principalmente por las contribuciones a la seguri-
dad social, que en Colombia equivalen al 35% del salario
neto, mientras que en Chile ascienden al 24%.

Ademas de tener un salario minimo alto como propor-
cion del ingreso mediano, los incrementos del salario mi-
nimo en Colombia en los ultimos afios han contribuido
a incrementar esta proporcion. En 2025, el incremento
real del salario minimo fue de 4,3%, solo superado por el
incremento de 4,5% en 2022, y mayor al aumento real
promedio de 1,3% entre 2000 y 2019. Esto ha ampliado
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la diferencia entre el salario minimo y el ingreso media-
no, reforzando la barrera de entrada al empleo formal y
limitando la calidad del empleo creado. Adicionalmente,
cuando el crecimiento del salario minimo excede la pro-
ductividad® aumenta la probabilidad de informalidad, es-
pecialmente entre trabajadores de baja calificacion o en
sectores de baja productividad (Banco de la Republica,
2025).

Por otro lado, los incrementos reales del salario minimo
mantienen una relacion estrecha con la inflacion, debido
a la indexacion de un conjunto de precios a este indi-
cador y al aumento de los costos de las empresas. Al
analizar la evolucién de los incrementos reales del salario

6 Descontando el crecimiento de la productividad, el crecimiento del
salario minimo fue de 2,9% en 2025y de 3,8% en 2024, por enci-
ma del promedio de 1,7% entre 2015y 2019.
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minimo en la regién, se observa que México registré el
mayor aumento real promedio entre 2021 y 2025, con
12,9% (Gréfico 9). En el mismo periodo, la inflacién pro-
medio se ubicé en 5,7%7, por encima del 4,0% obser-
vado entre 2015 y 20198. El segundo mayor incremento
real promedio se observé en Chile, con 4,5% entre 2021
y 2025. Este resultado estuvo asociado, principalmente,

7  Entre otras causas del repunte inflacionario en este periodo se en-
cuentran los choques de oferta internacionales, entre ellos la in-
terrupcion de las cadenas de suministro y la guerra entre Rusia y
Ucrania. Ademas, la mayoria de los paises implementaron politicas
econdémicas expansivas para reactivar la actividad econémica tras
la pandemia, lo que también presiond la inflacién por el lado de la
demanda.

8 Entre 2019y 2023, la productividad total de los factores en México
ha caido 0,8%, superior a la caida de 0,3% entre 2014 y 2018, al
mismo tiempo, la productividad laboral ha tenido variaciones de

-0,2% y 0,2%, respectivamente.
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a los aumentos registrados en 2022 y 2024, cuando el
salario minimo crecié 11,5% y 18%°, respectivamente.
Estos incrementos fueron superiores a los observados en-
tre 2015y 2019 (2,8%) y coincidieron con niveles de in-
flacion mas elevados, de 7,1% frente a 2,9% entre 2015
y 2019 (Gréfico 10).

En el caso de Colombia, el incremento real anual pro-
medio entre 2021 y 2025 fue de 3,2%, en linea con los
aumentos histéricamente altos en 2022 y 2025 y con
incrementos mas moderados en los afios intermedios.
Sin embargo, estos aumentos han coincidido con una

9 No obstante, en 2023 se observo una caida de 10,3% en el incre-
mento real del salario. En 2022 la productividad total de los factores
en México cayd 3,9% frente a un incremento de 1% entre 2014 y
2021. Al mismo tiempo, la productividad laboral crecié 2,5%, por
encima de la caida de 0,5% observada entre 2014 y 2021.



inflacion persistentemente més elevada. En particular, en
2025 la inflacion anual a noviembre (5,30%) se ubica por
encima de la inflacién de cierre del afio anterior (5,20%).
Por su parte, Brasil ha mostrado una trayectoria de incre-
mentos moderados, con un crecimiento real promedio de
1,8% entre 2021 y 2025. No obstante, en 2024 y 2025,
cuando se registraron aumentos de 3,8% y 2,7%1°, res-
pectivamente, la inflacién se ha mantenido elevada, ubi-
candose en 4,6% en promedio, el mismo nivel observado
en 2023. Finalmente, Pertl presenta un comportamiento
atipico dentro de la regién, con una variacion real del sa-
lario minimo de -0,3% entre 2021 y 2025. Esto responde
a una politica en la que se ha mantenido estable el salario
minimo durante varios periodos. En linea con ello, el pais
ha registrado niveles de inflacion mas bajos en compara-
cion con la region.

Conclusiones

En lo corrido del afio a octubre, el mercado laboral co-
lombiano registré una reduccion de la tasa de desempleo
y de la informalidad frente al afio anterior, en un contexto
de mayor participacion laboral. No obstante, estos avan-
ces han estado acompafiados por sefiales de deterioro en
la calidad del empleo generado. En particular, el 50% del
empleo creado fue informal, una proporcién mayor a la
observada en 2023 y 2024, cuando menos del 20% del
empleo generado fue informal. Asimismo, en 2025 se re-

dujeron las ocupaciones con ingresos iguales o superiores
a un salario minimo y aumentaron aquellas con ingresos
inferiores a un salario minimo. Este patrén es consistente
con una expansion del empleo formal en ocupaciones
con jornadas parciales o con menores horas trabajadas,
y se refleja en las ocupaciones con mayor contribucion al
crecimiento del empleo formal, como vendedores y auxi-
liares de venta, personal de aseo y obreros y peones en
la construccion.

Adicionalmente, al comparar a Colombia con la region,
se observa que los avances recientes en desempleo e
informalidad no han modificado su posicién desventajosa
frente a paises comparables. Colombia sigue combinan-
do tasas altas de desempleo e informalidad, a diferencia
de otras economias de la regién que suelen sufrir solo
uno de los dos problemas. Esto se asocia a un salario
minimo comparativamente mas alto como proporcion
del ingreso mediano y a costos no salariales superiores
al promedio regional. Asimismo, aungue Colombia no ha
registrado los mayores incrementos reales del salario mi-
nimo en la region, la experiencia reciente de paises como
México, Chile y Brasil sugiere que aumentos acelerados
pueden coincidir con mayores presiones inflacionarias.
En este sentido, resulta muy importante tener en cuen-
ta el efecto de las politicas laborales sobre los costos de
contratacion formal, la calidad del empleo y las presiones
que esto genera sobre la inflacion.

10 No se cuentan con datos comparables de productividad para Brasil en estos afios.
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ACTUALIDAD

Actualidad: Actualizacion de perspectivas
econdmicas para 2025y 2026

*Con la colaboracion de José Julidn Parra, Carolina Silva, Enrique Sanz Posse, Juan
Daniel Sarmiento, Manuela Franco Lopera y Elian Moreno.

Contexto internacional

En 2025, la economia mundial enfrentd un escenario de desaceleracién del crecimien-
to, como resultado de choques en el comercio internacional y de la reducciéon en los
precios de los commodities. Si bien el crecimiento de las principales economias fue mas
resistente de lo previsto durante el segundo y el tercer trimestre, en parte por la reduc-
cion parcial de los aranceles y de las barreras no arancelarias introducidas inicialmente
entre Estados Unidos, China y otros socios comerciales, las restricciones comerciales
aun tendrian efectos contractivos sobre la actividad global. En este contexto, Fedesa-
rrollo anticipa que el crecimiento mundial se modere a 3,2% en 2025y 3,1% en el
2026, por debajo del promedio histérico de 3,7% observado entre 2000 y 2019. En
linea con este panorama, se estima que el crecimiento de los principales socios comer-
ciales de Colombia se desacelere de 2,7% en 2024 a 2,6% en 2025 y se estabilice en
2,6% en el 2026, en respuesta al impacto de las medidas arancelarias adoptadas por
Estados Unidos.

En cuanto a los precios de los commodities, se prevén reducciones en 2025 frente al
promedio del afio anterior. En particular, el precio promedio del petréleo se ubicaria en
US$ 69,1 por barril en 2025, por debajo del promedio de 2024 (US$ 80,5 por barril).
Para 2026, se espera que el precio del petrdleo Brent se estabilice alrededor de US$
60 por barril, ante una mayor probabilidad de materializacion del riesgo de sobreoferta
global de crudo, asociada a la decision de la OPEP+ de mantener elevadas sus metas
de produccion. El precio del carbdn también caerfa, con un promedio estimado de US$
98,0 por tonelada en 2025, inferior al observado en 2024 (US$ 110,0 por tonelada), y
continuaria reduciéndose a US$ 96 por tonelada en 2026.



Finalmente, se proyecta una apreciacion de la tasa de
cambio en 2025, con un promedio anual de $4.052,
equivalente a una variaciéon de -0,5% frente al promedio
de 2024 ($4.074). Para 2026, se prevé que la tasa de
cambio promedio se ubique en $3.943, lo que implicaria
una depreciacién de 3,3% frente al promedio observado
en diciembre de 2025 ($3.818). Aungue se espera que
el Banco de la Republica realice hasta tres incrementos
en su tasa de politica monetaria, lo que ampliaria el di-
ferencial de tasas y constituiria un factor que favoreceria
la apreciacion, los riesgos fiscales y la incertidumbre de
politica econémica asociada al ciclo electoral ejercerian
presiones de depreciacién durante 2026.

Actividad productiva

En el tercer trimestre de 2025, la economia colombia-
na registré un crecimiento anual de 3,4%, y acumulé un
crecimiento de 2,9% entre enero y septiembre (Tabla
1). Por su parte, segun el Indicador de Seguimiento a
la Economia (ISE), el crecimiento acumulado entre ene-
ro y octubre se ubicé en 2,8%. Este resultado obedecio,
principalmente, al dinamismo de las actividades tercia-
rias (3,9%), que aportaron 2,7 puntos porcentuales al
crecimiento acumulado. Dentro de estas, se destacaron
los incrementos en administracion publica y actividades
artisticas (5,6%), comercio (5,0%), asf como en servicios
financieros (3,4%). Por su parte, las actividades secun-
darias crecieron 0,8%, impulsadas por la recuperacion
de la industria, cuyo valor agregado aumenté 2,1% en los
primeros tres trimestres del afio de acuerdo con los resul-
tados del PIB. De igual forma, las actividades primarias
registraron un crecimiento de 0,4% en lo corrido del afio,
explicadas por el desempefio del sector agropecuario,
que reporté una expansion de 4,1% en lo corrido del afio
hasta el tercer trimestre seglin las cuentas nacionales.
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Desde el enfoque de la demanda, el crecimiento acu-
mulado hasta el tercer trimestre estuvo impulsado prin-
cipalmente por el consumo publico (7,1%) y privado
(3,9%), acompafiado por un aumento en las importacio-
nes (10,7%). Por otra parte, la inversion, medida por la
formacion bruta de capital fijo, registré un crecimiento de
2,9% en lo corrido del afio, en linea con el promedio de la
economia, pero continda siendo el inico componente del
PIB desde el enfoque del gasto que no ha recuperado los
niveles previos a la pandemia. En este contexto, la tasa
de inversion en lo corrido del afio se mantuvo en 16,1%
del PIB, el nivel mas bajo en dos décadas e inferior al
registrado durante la pandemia (18,4%), con una reduc-
cion de 3 puntos porcentuales frente a 2023, similar a la
observada entre 2019 y 2020.

En linea con lo anterior, Fedesarrollo revisé al alza su
proyeccidn de crecimiento para 2025 de 2,6% a 2,8%,
en respuesta a un mayor dinamismo de la administra-
cion publica, asociado a la ampliacion del pie de fuerza
policial y militar, y al reconocimiento de pagos retroacti-
vos, en especial en la rama judicial. Asimismo, se pre-
vé que el crecimiento continle respaldado por el buen
desempefio de las actividades artisticas, comerciales y
agropecuarias, mientras que la construccién y la mineria
seguirian restando al crecimiento. Desde el enfoque de la
demanda, se espera que el consumo se consolide como
el principal impulsor de la actividad econémica (4,4%),
al tiempo que la inversidon mostraria una recuperacion
(3,0%) concentrada en maquinaria y equipo, aunque la
inversion se mantendria por debajo de los niveles regis-
trados antes de la pandemia.

En 2026, se anticipa que el crecimiento se acelere hasta
2,9%, con una composicion sectorial similar a la de 2025
y con una recuperacion moderada del sector de la cons-
truccion. Por el lado de la demanda, se prevé una mo-
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Tabla 1.

Crecimiento sectorial

PIB 2025-111

ISE oct-25

Contribucion afio
corrido (puntos

Contribucién afio .
. Variacion afo
corrido (puntos

corrido (%)

Variacion aiio

N o
Variacion anual (%) corrido (%)

porcentuales) porcentuales)

Actividades primarias -0,5 -0,1 0,0 0,4 0,0
Agropecuario 2,3 41 - -
Mineria -5,6 -7,3 - -
Actividades secundarias 2,6 0,8 0,8 0,1
Industrias manufactureras 4.3 2,1 0,2 - -
Construccién -16 -2,6 -0,1 - -
Edificaciones -84 81 _ - -
Obras civiles 12,7 8,9 0,1 - -
Actividades terciarias 4,6 3,9 2,5 3,9 2,7
EGA 2,1 0,7 0,0 0,9
Gran rama de comercio 5,2 51 _ 5,0
Informacién y comunicaciones 1,8 1,8 0,1 15
Actividades financieras 43 3,5 0,2 3,4
Actividades inmobiliarias 2,1 2,0 0,2 2,0
Actividades profesionales 1,2 1,3 0,1 1,2
Administracion publica

79 4,5 0,7 5,6
Actividades artisticas
PIB / ISE 3,4 2,9 2,8

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE.

Nota: En los primeros tres trimestres de 2025, los impuestos registraron un crecimiento de 2,6% y su contribucién al PIB fue de 0,3 puntos porcentuales.

deracion del consumo (3,5%), mientras que la inversion
continuaria recuperandose (3,7%), impulsada por los ru-
bros de maquinaria y equipo (8,7%) y de otros edificios y
estructuras (2,4%), en linea con un mayor dinamismo de
la industria y las obras civiles. Hacia adelante, se espera
gue la economia converja a su trayectoria de largo plazo a
partir de 2027, determinada principalmente por el ritmo
de recuperacion de la inversion.
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Sector externo

En el tercer trimestre de 2025, el déficit de cuenta co-
rriente se ubic6 en 2,4% del PIB, lo que representa una
ampliacion de 0,9 puntos porcentuales frente al resulta-
do observado en el mismo periodo de 2024 (1,5% del
PIB). Con este resultado, el déficit de cuenta corriente en
lo corrido del afio ascendib a 2,2% del PIB, frentea 1,5%
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Gréafico 1.

Proyecciones de la cuenta corriente por componente
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del Banco de la Republica *Proyeccién de Fedesarrollo.

del PIB en el mismo periodo de 2024. Este comporta-
miento se explicod principalmente por una ampliacion de
1,3 puntos porcentuales del déficit de la balanza comer-
cial de bienes, compensada parcialmente por una mejora
de 0,1 puntos porcentuales en la balanza de servicios,
una ampliacién de 0,1 puntos porcentuales del superavit
de transferencias corrientes y una reduccion de 0,3 pun-
tos porcentuales del déficit de renta factorial (Gréafico 1).

En la cuenta financiera, durante el tercer trimestre del
aflo se registr6 un balance de entradas netas de capital
equivalente a 1,9% del PIB, aumentando en 0,9 pun-
tos porcentuales frente al resultado del mismo trimestre
de 2024 (1,0% del PIB). En el acumulado del afio, el
balance de entradas netas de capital alcanz6 1,8% del
PIB, por encima del 1,1% registrado en 2024 (0,7 pun-
tos porcentuales). Al desagregar este comportamiento, se
observa que la inversion extranjera directa decrecié 4,8%
frente a los primeros tres trimestres de 2024, reduciendo
su participacion en la financiacion del déficit de cuenta
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corrientel. Por su parte, la inversion extranjera de cartera
bruta registr6 un crecimiento de 1.066% frente a los pri-
meros tres trimestres de 2024, impulsado principalmente
por el aumento de los pasivos netos asociados a la emi-
sion de titulos de deuda.

Para el cierre de 2025, Fedesarrollo proyecta un déficit
de cuenta corriente de 2,4% del PIB, lo que represen-
taria un aumento de 0,8 puntos porcentuales frente a
2024 (1,6% del PIB). Este incremento estaria impulsa-
do por un mayor déficit comercial de bienes, asociado al
aumento de las importaciones en un contexto de mayor
dinamismo de la demanda interna y una tasa de cambio
mas apreciada. Adicionalmente, la caida de los precios
internacionales de los commodities reduciria las expor-
taciones del sector de hidrocarburos, particularmente de

1 En 2024, la inversion extranjera directa bruta permitia financiar 2
veces el déficit de la cuenta corriente. En lo corrido de 2025 hasta

septiembre, esta proporcién se redujo a 1,3.



petréleo y carbon. No obstante, este efecto se veria par-
cialmente compensado por una reduccion en el déficit
de renta factorial. A partir de 2026, el déficit de cuenta
corriente se ampliaria hasta alcanzar 3,0% del PIB, en
un contexto de convergencia de la economia hacia su
crecimiento potencial.

Inflacién y politica monetaria

La inflacién anual en Colombia se ubicé en 5,30% en no-
viembre, lo que representa una reducciéon de 0,21 pun-
tos porcentuales frente al dato de octubre (5,51%), pero
un incremento de 0,10 puntos porcentuales en compa-
racion con el mismo mes del afio anterior (5,20%). Por
su parte, la inflacién sin alimentos ni regulados se situd
en 4,86%, con una reduccion de 0,13 puntos porcen-
tuales respecto a octubre (4,99%) y una disminucion
de 0,50 puntos porcentuales frente a noviembre del afio
anterior (5,36%). En términos mensuales, la inflacion
total se desaceler6 hasta 0,07% en noviembre, por de-
bajo de 0,18% en octubre. Estos resultados reflejan una
moderacién de las presiones inflacionarias recientes. Sin
embargo, la inflacion anual persiste por fuera del ran-
go meta y se mantiene por encima de la observada al
cierre de 2024 (5,20%). Por otro lado, la percepcion de
riesgo sobre la sostenibilidad fiscal del pais y el aumento
en las expectativas de inflacion del mercado llevaron al
Banco de la Republica a interrumpir el ciclo de recortes
en la tasa de interés. En abril de 2025 realiz6 el Unico
recorte del afio, de 25 puntos béasicos, y ubico la tasa de
intervencion en 9,25%, nivel en el que se ha mantenido
estable desde entonces.

En este contexto, Fedesarrollo proyecta que la inflacion
cerrara 2025 en 5,26%, como resultado de menores pre-
siones inflacionarias en regulados y servicios frente a no-
viembre. Como consecuencia, se espera que la inflacion
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permanezca por fuera del rango meta durante 2025 y
2026, cuando se ubicaria en 4,91%, lo que se explica-
rfa principalmente por un mayor incremento del salario
minimo frente al afio anterior?, la entrada en vigor de los
cambios contemplados en la reforma laboral a partir de
2026 y una mayor inflacion al cierre de 2025 frente a
2024, que se transmitiria a 2026 a través del mecanis-
mo de indexacion. A partir de entonces, se proyecta una
trayectoria descendente de la inflacién hasta alcanzar
3,00% en 2029. En linea con este escenario, la tasa de
politica monetaria aumentaria 75 puntos basicos durante
el primer semestre de 2026 y, una vez la inflacién con-
verja al rango meta, se darfan recortes graduales hasta
que la tasa de politica monetaria se estabilice en su nivel
neutral en 2029, estimado en 6,00%.

Politica fiscal

Al cierre de 2025, el déficit fiscal se reducirfa frente al
escenario del marco fiscal® (7,1% del PIB) y frente a la
proyeccién anterior de Fedesarrollo (7,5% del PIB), ubi-
candose en 6,4% del PIB. Esto estaria explicado princi-
palmente por una disminucién transitoria en el pago de

2 Con corte al 23 de diciembre, no se ha tomado una decision sobre
el salario minimo para 2026. Sin embargo, el gobierno a través
de medios a mencionado que contempla un incremento del 11%.
Esto llevaria un incremento real de 5,74% para 2026, el cual re-
sulta 1,44 puntos porcentuales por encima del observado en 2025
(4,30%).

3 Recientemente, el gobierno actualizd su escenario fiscal para 2025
y 2026 frente al contemplado en el marco fiscal. Para 2025, de
acuerdo con el informe de cierre fiscal con corte a octubre (MHCP
2025), los ingresos totales se ubicarian en 16,5% del PIB y el gasto
total en 22,7% del PIB. En este Ultimo, el pago de intereses se
proyecta en 3,0% del PIB y el gasto primario en 19,7% del PIB,
en linea con el escenario de Fedesarrollo vigente desde julio. Para
2026, el escenario no oficial divulgado por el Carf (2025) incorpora
ingresos por 18,1% del PIB y un gasto total de 24,3% del PIB.



intereses, al pasar de 4,7% del PIB a 3,4% del PIB, como
consecuencia de las operaciones de manejo de deuda,
que permitirian reducir el saldo de la deuda neta y emitir
TES a menores descuentos frente al afio anterior. Sin em-
bargo, esta mejora en el balance no reflejaria un ajuste
estructural de ingresos o de gasto primario, de forma que
el balance primario continuaria deteriordndose en 20254
y el déficit total aumentaria a partir de 2026. En particu-
lar, se proyecta una mayor presion por intereses, con un
incremento acumulado de 0,4% del PIB en el periodo
2026 a 2029, como consecuencia de estas operaciones.

En linea con la ejecucidon presupuestal, que alcanzo
67,5% en octubre, por encima de 2024, y con un re-
caudo tributario bruto que a octubre reflejé una brecha
de $7,4 billones frente a la estimacion oficial del marco
fiscal, los ingresos totales en 2025 alcanzarian 16,7 % del
PIB, por debajo de la estimacion de 17,0% del marco fis-
cal, mientras que el gasto primario se ubicaria en 19,7%
del PIB, por encima de 19,5% del PIB proyectado por el
gobierno. En este contexto, el déficit primario alcanzaria
3,0% del PIB, por encima de lo previsto en el marco fis-
cal (2,4% del PIB) y de la proyeccién anterior de Fedesa-
rrollo (2,8% del PIB).

La ausencia de una consolidacion fiscal estructural en
2025 implicaria que la posicion fiscal continuaria dete-
riorandose en 2026 y en el mediano plazo. Para 2026,
los ingresos totales se ubicarian en 16,7% del PIB y los
gastos totales en 24,8% del PIB, lo que implicaria un dé-
ficit primario de 3,5% del PIB y un déficit total de 8,1%
del PIB, por encima del permitido por la senda de desvio
de la regla fiscal (6,2% del PIB). En los afios siguientes,

4  la falta de un ajuste fiscal estructural también se manifest6 en la
rebaja de la calificacion de la deuda por parte de Fitch el 16 de

diciembre.
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el déficit total permaneceria por encima de 8% del PIB
en ausencia de un ajuste, lo que llevaria a que la deuda
neta sobrepase el limite de la regla fiscal en 2027. En
este contexto, resulta fundamental implementar una es-
trategia de ajuste fiscal que combine medidas por el lado
de los ingresos y del gasto para asegurar la sostenibilidad
de la deuda publica.

Frente a este desafio, Fedesarrollo propone un paquete
integral que combina medidas por el lado de los ingresos
y del gasto, orientadas a mejorar la eficiencia del sistema
tributario y contener las presiones de gasto. En ingresos,
se plantea reducir la tarifa del impuesto de renta a perso-
nas juridicas y eliminar el impuesto al patrimonio, com-
pensando su costo con una ampliacion de la base del
IVA y del impuesto de renta de personas naturales, asi
como con una reduccion del umbral de exoneracion de
aportes a salud. En gasto, se plantea avanzar en el cierre
del déficit del FEPC, mejorar la focalizacion de subsidios
y corregir presiones recientes en gastos de personal. En
conjunto, estas acciones permitirian cerrar un faltante
cercano a 3,0% del PIB en promedio entre 2027 y 2029,
fortalecer la credibilidad fiscal y encauzar la deuda hacia
una senda convergente al ancla de la regla fiscal (Mejia,
2025).

Reflexiones finales

El escenario central de Fedesarrollo proyecta una sen-
da de aceleracién del crecimiento econémico en 2025y
2026, con tasas del 2,8% y 2,9%, respectivamente. No
obstante, el crecimiento promedio de la economia entre
2023 y 2026 se ubicaria en 2,0%, por debajo del 3,8%
registrado en lo corrido del siglo antes de la pandemia.
Este desempefio refleja las dificultades persistentes para
recuperar la capacidad de crecimiento del pais a las tasas
observadas antes de 2020, en un contexto marcado por



el debilitamiento de la inversion, que pasé de representar
el 23,4% del PIB en 2015 a 19,1% en 2022y a 16,1%
en 2025. En cuanto al sector externo, se prevé una am-
pliacion del déficit de cuenta corriente en 2025 y 2026,
ubicandose en 2,4% y 3,0% del PIB, respectivamente,
asociada a un mayor déficit comercial, explicado por el
incremento en las importaciones de bienes de consumo y
la caida de las exportaciones de petréleo y carbdn.

Adicionalmente, la combinacién de menores precios de
las materias primas, la elevada incertidumbre electoral
y la fragilidad de las finanzas publicas se traduciria en
una depreciacion del peso del 3,3% frente al promedio
observado en diciembre de 2025 ($3.818), dando lugar
a una tasa de cambio promedio de $3.943 durante 2026.
En materia de precios, se proyecta que la inflacién cerra-
ria 2025 en 5,26%, por encima del 5,20% registrado en
2024,y descenderia a 4,91% al cierre de 2026. En con-
secuencia, frente a los persistentes riesgos inflacionarios
y fiscales, la tasa de politica monetaria cerraria 2026 en
10%, por encima de la observada este afio.

Respecto a las finanzas publicas, aunque el déficit total
se ubicaria en 6,4% del PIB, por debajo de lo permitido
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en la senda de desvio de la regla fiscal (7,1% del PIB), la
ausencia de una consolidacion fiscal estructural en 2025
implicarfa que la posicion fiscal continuaria desmejoran-
do en 2026 y en el mediano plazo, con déficits persis-
tentemente superiores al 8% del PIB y una trayectoria
creciente de la deuda que superaria el limite de la regla
fiscal en 2027. Este escenario debilitaria ain mas la cre-
dibilidad de la politica fiscal y generaria desbalances ma-
croecondmicos, al aumentar la prima de riesgo soberano
y la tasa de cambio, alimentar presiones inflacionarias y
mantener tasas de interés mas altas por mas tiempo, lo
que frenaria la inversion y el consumo.

Para evitar ese escenario, se requiere un ajuste fiscal in-
tegral y creible a partir de 2026, que combine incremen-
tos en el recaudo tributario con mejoras en la eficiencia
y calidad del gasto publico. Frente a este desafio, Fede-
sarrollo propone una estrategia integral de ajuste fiscal y
crecimiento que permitiria lograr un ajuste fiscal de al-
rededor de 3,0% del PIB en promedio en 2027-2029,
mejorar la eficiencia del sistema tributario y garantizar la
convergencia de la deuda neta hacia el ancla fiscal en el
mediano plazo (Mejia, 2025).



Tabla 2.

Resumen variables macroeconémicas para 2024, 2025y 2026

Variables macroeconémicas Ultimo dato disponible 2024 2025 aiio corrido 2025 2026
Tasa de cambio (Pesos/US$)  Promedio anual dic-25 4.074 4.065 4,052 3943
Produccion Miles de barriles de petréleo por dia oct-25 772,7 746,6 7469 7291
Precio Brent Délares por barril (afio corrido) dic-25 80,5 69,6 69,1 60,0

Economia mundial

Socios comerciales Crecimiento anual (%) - 2,7 - 2,6 2,6

Actividad productiva

PIB/ISE Crecimiento anual (%) 3T-2025 16 2,9 2,8 2,9

Déficit de cuenta corriente % del PIB 3T-2025 -1,6 2,2 2,4 -3,0
Balance fiscal GNC % del PIB 2024 -6,7 - -6,4 -8,1
Deuda neta GNC % del PIB 2024 59,3 - 584 62,5
Inflacién total Variacion anual (%), fin de afio nov-25 5,20 5,30 5,26 49
Tasa de politica monetaria Fin de afio (%) oct-25 9,5 9,25 9,25 10,00

Mercado laboral

Desempleo Promedio anual (%) oct-25 10,2 9,0 9,0

Fuente: Fedesarrollo.
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