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EDITORIAL

Editorial: Impactos econdémicos de la descertificacion

Por: Luis Fernando Mejia
*Con la colaboracion de Enrique Sanz Posse.

Introduccion

El 15 de septiembre de 2025, el gobierno de Estados Unidos anunci6 la descertificacion
de Colombia en la lucha contra el narcotrafico, acompafiada de una exencion por interés
nacional. Esta exencioén evitd la aplicacién inmediata de sanciones como la suspension
de la cooperacion bilateral y el veto a las solicitudes de financiamiento ante la banca
multilateral. No obstante, persiste el riesgo de que Estados Unidos adopte una descer-
tificacion plena si no se implementan correctivos en la politica antidrogas que eviden-
cien un mayor compromiso con la lucha contra el narcotréafico. Esta situacion evidencia
un deterioro acelerado en las relaciones diplométicas entre ambos paises, que deja a
Colombia expuesta a posibles sanciones en el corto plazo, incluso por fuera del marco
formal de la descertificacion. Esta vulnerabilidad se evidencié entre el 19 y el 24 de
octubre, cuando el gobierno estadounidense anuncio la suspension de la cooperacion
y sanciones a funcionarios del gobierno colombiano y sus familiares, en medio de una
creciente tension diplométical.

Este Editorial analiza las causas que llevaron a Estados Unidos a descertificar a Colom-
bia y los potenciales impactos que tendria la pérdida de la exencién. En primer lugar,
se explica el proceso de la certificacion y se examina el desempefio de Colombia frente
a los criterios empleados por el gobierno estadounidense para evaluar los esfuerzos de
sus paises aliados en la lucha antinarcéticos. En segundo lugar, se presentan los posi-
bles efectos de un escenario de descertificacion plena, que afectaria el acceso a crédito
multilateral y la ejecucién de programas de desarrollo, al tiempo que podria incrementar

1 Alafecha de publicacion de este documento no se conoce el monto exacto de los recursos y los progra-

mas que seran suspendidos.



el riesgo soberano, con efectos negativos sobre los flujos
comerciales, la tasa de cambio, las tasas de interés y el
crecimiento econémico.

Certificacion en la lucha antinarcéticos

La certificacion en la lucha contra el narcotrafico corres-
ponde al proceso mediante el cual el gobierno de Estados
Unidos evalta los esfuerzos realizados por los paises en
materia de control y cooperacién antinarcéticos. Este pro-
cedimiento se encuentra establecido en la Ley de Asisten-
cia Extranjera de 1961 (Foreign Assistance Act, FAA) jun-
to con la Ley de Relaciones Exteriores de 2002 (Foreign
Relations Authorization Act, FRAA). Segun estas disposi-
ciones, el presidente de los Estados Unidos debe informar
anualmente al Congreso sobre los avances de los paises
involucrados en la lucha contra las drogas y determinar si
contintan siendo aliados efectivos en este propdsito.

Para decidir sobre la certificacion, el gobierno de Estados
Unidos evalla tanto los resultados operativos alcanzados
como el grado de compromiso politico e institucional con
los objetivos de la estrategia antinarcéticos. En cuanto a
los resultados operativos, los principales indicadores con-
siderados son la tasa de erradicacion de cultivos ilicitos,
la interdiccion de sustancias ilegales y el nimero de ex-
tradiciones efectuadas. Por su parte, la evaluacion del
compromiso incluye los esfuerzos de cooperacién bilate-
ral en materia de seguridad e inteligencia, asi como los
avances en desarrollo econémico, fortalecimiento institu-
cional y reduccion de la corrupcion, entre otros aspectos
de interés estratégico para Estados Unidos.

Cuando un pais es descertificado, el gobierno de Estados
Unidos considera que no esta cumpliendo con sus com-
promisos en la lucha contra el narcotrafico. Como con-
secuencia, las normas antes mencionadas contemplan
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sanciones como la oposicion automatica a los préstamos
de organismos internacionales, como el Banco Mundial
0 el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), y la sus-
pension de hasta el 50% de la asistencia exterior otorga-
da por Estados Unidos distinta de la ayuda humanitaria 'y
de los programas antinarcéticos, segln la discrecionali-
dad del Departamento de Estado.

El 15 de septiembre el gobierno de Estados Unidos de-
cidié descertificar a Colombia, con una exenciéon de 12
meses por interés nacional. Esta exenciéon no elimina la
medida, pero justifica la no aplicacién de las sanciones
previstas, bajo el argumento de que la cooperacion bila-
teral mantiene un valor estratégico dentro de la politica
exterior estadounidense. Actualmente, Colombia com-
parte esta categoria de exencién con Birmania, Bolivia y
Venezuela. En este contexto, la decision representa a la
vez un reconocimiento del papel estratégico de Colombia
en los esfuerzos regionales de cooperacién antinarcéticos
y una advertencia sobre la posibilidad de una descertifi-
cacion plena si no se evidencian avances concretos en la
politica de lucha contra el narcotréfico.

Evolucion reciente de indicadores en la lucha antinar-
coticos

El aumento sostenido de los cultivos ilicitos y la caida en
las operaciones de erradicacién fueron elementos que
se tuvieron en cuenta para la reciente descertificacion
de Colombia por parte de Estados Unidos. En efecto, de
acuerdo con la Oficina de las Naciones Unidas contra la
Droga vy el Delito (UNODC), Colombia ha registrado un
incremento continuo en los cultivos de coca durante la
Ultima década. El area sembrada pasé de 96 mil hecta-
reas en 2015 a 253 mil en 2023, mas que duplicando
su extension, y entre 2022 y 2023 las areas cultivadas
aumentaron 9,8% (Gréfico 1).



Gréfico 1.

Cultivos estimados de hojas de coca
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Grafico 2.
Erradicacion y aspersion, suma mévil 12 meses
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos de UNODC y del Ministerio de Defensa. Nota: Para la tasa de erradicacion se excluye las cifras de aspersién aérea y las cifras de

hectéreas de cultivos mas recientes corresponden a las publicadas por la UNODC para el afio 2023.

Por su parte, la tasa de erradicacion forzada® ha mostrado
una tendencia decreciente en los Ultimos afios, pasando
del 91% en 2020 al 8% en 2023. Durante este periodo,
los operativos de erradicacion forzada enfrentaron restric-
ciones de orden publico, decisiones judiciales adversas y
resistencia de comunidades rurales (FIP, 2024; CESED,
2024). En consecuencia, el area erradicada se redujo de
manera sostenida: pasé de 144 mil hectareas entre mayo
de 2020y abril de 2021 a 10,6 mil entre octubre de 2024
y septiembre de 2025 (Gréfico 2). Adicionalmente, en los

2 La tasa de erradicacion se define como la relacién entre hecta-
reas erradicadas y cultivadas. Desde 2015, con la suspension de
la aspersion aérea, tras el fallo de la Corte Constitucional, el Estado
colombiano solo cuenta con dos herramientas para combatir los
cultivos: la erradicacion forzada y la sustitucién de cultivos y erradi-

cacion voluntaria.
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Ultimos dos afios se han incumplido las metas anuales
de erradicacion®.

A su vez, el desempefio del Programa Nacional Integral
de Sustitucién de Cultivos llicitos (PNIS) contribuyé al
empeoramiento de los resultados. Si bien el programa
fue concebido para reducir los cultivos, generd efectos
contrarios a ese propdésito. De acuerdo con la evaluacion
de impacto publicada por el DNP en 2024, la falta de
implementacion integral, las demoras en los pagos vy la
ausencia de alternativas productivas sostenibles promo-
vieron la resiembra* y la expansion de cultivos ilicitos.

3 En 2024 se erradicaron 9.402 hectéareas, ligeramente por debajo
de la meta de 10.000, y entre enero y septiembre de 2025 la ci-
fra alcanzé 5.867 hectareas, muy por debajo del objetivo anual de
30.000.

4 La tasa de resiembra en éareas asperjadas fue del 69%, frente a
30% en zonas de erradicacién forzosa y de 7% en las atendidas

por programas de sustitucion voluntaria.



Gréfico 3.
Produccion potencial de cocaina
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos de UNODC y del Ministerio de Defensa.

Adicionalmente, las familias vinculadas al programa que-
dan exentas de erradicacion forzada durante la vigencia
de sus compromisos, 1o que ha reducido el area sujeta a
intervencion directa.

Como resultado de la expansion del area sembrada, y de
mejoras en los procesos productivos (UNODC, 2025), la
produccién potencial de cocaina® en Colombia alcanzé
un nivel histéricamente alto en 2023. Segun la UNODC,
para ese afio se estimd una producciéon potencial de 2,7
mil toneladas métricas de cocaina, lo que representa un
incremento del 59% frente a las 1,7 mil toneladas calcu-
ladas para 2022 y mas de cinco veces el nivel observa-
do en 2015 (0,5 mil toneladas) (Grafico 3). No obstante,
las incautaciones no han aumentado al mismo ritmo. En

5 Eltérmino produccion potencial de cocaina se refiere a la cantidad
de cocaina al 100% de pureza que teéricamente se podria producir
a partir de las hectéreas detectadas de coca segun las estimaciones
de la UNODC.
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Gréfico 4.
Incautaciones de cocaina y destruccion de infraestructura
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2023 se decomisaron 0,7 mil toneladas, reduciendo la
relacion entre incautaciones y produccion a 26%, frente
a 38% en 2022 y 51% en 2015.

Aunque la efectividad relativa frente al tamafio del mer-
cado ilicito sigue siendo baja, las acciones de control
muestran una recuperacion reciente. A agosto de 2025,
las incautaciones acumuladas en los ultimos doce meses
alcanzaron 0,97 mil toneladas, lo que representa aumen-
tos de 11,5% y 49% frente al mismo periodo del afio
anterior (0,87 mil toneladas) y de 2024 (0,65 mil tonela-
das), respectivamente (Grafico 4). Asimismo, entre sep-
tiembre de 2024 y agosto de 2025 se registraron 6.200
operaciones de destruccion de infraestructura asociada
a la produccién de cocaina, incluidos laboratorios y cen-
tros de acopio, un incremento de 17% respecto al afio
previo, luego de un crecimiento de 0,4% en 2024. Estos
resultados evidencian una recuperacion de la capacidad
operativa del Estado en materia de interdiccién y control



territorial, aungue todavia no son suficientes para revertir
la tendencia al alza en la produccién potencial.

Considerando los elementos anteriores, el gobierno de
Estados Unidos concluyé que persisten debilidades insti-
tucionales que limitan la efectividad del esfuerzo conjun-
to en la lucha antinarcoéticos. En particular, advirtio que
los cultivos de coca y la produccién de cocaina contintian
financiando economias criminales y desestabilizando co-
munidades rurales debido a la insuficiente consolidacion
de los programas de desarrollo alternativo y la débil pre-
sencia del Estado en zonas de alta produccion. Aunque la
cooperacion en seguridad con Estados Unidos y el avan-
ce en la titulacion de tierras han contribuido a reducir la
violencia en algunas zonas, los grupos narcotraficantes
aun ejercen control territorial, lo que subraya la persis-
tencia de desafios estructurales en la implementacion de
la politica antinarcdticos.

Impactos de la descertificacion

1. Impactos directos

Los impactos directos derivados del proceso de descer-
tificacion se relacionan con las facultades que tiene el
gobierno de Estados Unidos para condicionar la asisten-
cia exterior y el acceso de Colombia al financiamiento
multilateral. Si bien en septiembre de 2025 el pais fue
descertificado con exencidén por interés nacional, evitan-
do la aplicacion inmediata de sanciones, Estados Unidos
conserva mecanismos legales y financieros para aplicar
sanciones similares de forma unilateral, fuera del marco
normativo de la descertificacion.

En particular, tras el escalamiento de las tensiones diplo-

maticas ocurrido el 19 de octubre, Washington suspendi6
unilateralmente la ayuda humanitaria y la cooperacion bi-
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lateral con Colombia, anuncié la evaluacién de sanciones
individuales a funcionarios del gobierno colombiano y al-
canzd a considerar un aumento a los aranceles aplicados
a las exportaciones colombianas desde el nivel actual del
10%°. Posteriormente, el 24 de octubre, Estados Unidos
anuncié sanciones financieras y restricciones de visado
para altos funcionarios del Gobierno central y sus fami-
liares inmediatos, al incluirlos en la Lista de Nacionales
Especialmente Designados y Personas Bloqueadas (Lista
Clinton).

La Lista Clinton, administrada por la Oficina de Control de
Bienes Extranjeros (OFAC) del Departamento del Tesoro,
identifica a individuos y empresas vinculados con activi-
dades ilicitas, con el fin de aplicar bloqueos, sanciones
0 embargos financieros. Ademas, cualquier persona o
empresa que mantenga relaciones comerciales con los
designados puede ser objeto de sanciones bajo la legis-
lacion estadounidense contra el terrorismo y el lavado
de activos. La inclusion en esta lista implica la exclusion
inmediata de los sancionados del sistema financiero es-
tadounidense. Para mitigar riesgos de cumplimiento con
los estandares internacionales, las empresas colombia-
nas con vinculos financieros o comerciales con Estados
Unidos pueden optar por excluir a los designados de sus
operaciones’. Aunque las sanciones son de caracter in-

6 Actualmente, las exportaciones colombianas a Estados Unidos se
encuentran sujetas a un arancel universal del 10%, el cual fue im-
puesto a inicios de abril como parte de los aranceles anunciados en
el Liberation Day.

7  De acuerdo con la Sentencia SU-167 de 1999 de la Corte Consti-
tucional, los bancos no estéan obligados a excluir automaticamente
a las personas incluidas en la Lista Clinton si no existe una causal
objetiva que lo justifique. No obstante, la misma sentencia reconoce
que el riesgo reputacional y financiero derivado de mantener vincu-
los con personas incluidas en dicha lista puede constituir una cau-

sal objetiva para suspenderlas del sistema financiero colombiano.



dividual, la inclusién de altos funcionarios del gobierno
central incrementa los riesgos de cumplimiento para las
empresas con exposicion internacional y deteriora la per-
cepcidn de riesgo soberano.

En cuanto a los mecanismos formales, el primer efecto
directo de una descertificaciéon plena seria el voto negati-
vo por parte de Estados Unidos a los créditos que solicite
Colombia en la banca multilateral. Dada su participacion
accionaria en el Banco Mundial (16% de los votos) y el
BID (30% de los votos), el gobierno estadounidense pue-
de bloguear o abstenerse de aprobar préstamos hacia
paises que no se alineen con sus intereses de politica ex-
terior. Con corte al segundo trimestre de 2025, la deuda
publica con estas dos entidades ascendié a US$ 16.559
millones y US$ 11.578 millones, respectivamente, equi-
valentes al 26% de la deuda externa®, lo que limitaria la
financiacién de proyectos de infraestructura, desarrollo
rural y transicion energética, entre otros, que dependen
de créditos multilaterales a tasas preferenciales.

En segundo lugar, Estados Unidos podria suspender los
recursos de cooperacion internacional, que, aunque his-
téricamente han sido significativos, han registrado una
reduccion sustancial en los Ultimos afios. En 2023, los
desembolsos hacia Colombia se ubicaron en US$ 708,6
millones y se redujeron a US$ 232,3 millones en 2025,
lo que representa una contraccion de 67,5% en solo dos
afios. Estas disminuciones reflejan la finalizacién de com-
promisos plurianuales derivados de la Alianza Bicentena-
ria (Bicentennial Framework for Partnership), asi como
la suspension de US$ 70 millones de fondos de USAID
para Colombia en enero de 2025 y el posterior cierre de
la agencia en julio de 2025.

8 Como proporciéon de la deuda publica externa sin incluir bonos,

representan el 56% del total.
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Para el afio fiscal 2024-2025, los desembolsos efectivos
totalizaron US$ 232 millones, distribuidos principalmente
en desarrollo econémico (US$ 59,8 millones), asistencia
humanitaria (US$ 59,2 millones), apoyo programatico
(US$ 46,4 millones), paz y seguridad (US$ 34,1 millo-
nes) y democracia y derechos humanos (US$ 22,1 millo-
nes) (Gréfico 5). Del total desembolsado, el 79,7% de los
recursos (US$ 184,9 millones) fue canalizado a través de
USAID, lo que evidencia su papel central en la ejecucion
de la cooperacion bilateral®.

Gréfico b.
Desembolsos de ayuda bilateral de Estados Unidos a Colom-
bia en el afo fiscal 2024-2025
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos de la Oficina de Asistencia Extranjera
(Foreign Assistance).

Nota: La categoria “Apoyo programatico” (Program Support) comprende los gastos
administrativos, operativos y de gestién asociados a la ejecucion de la cooperacion.

9 Estos recursos fueron ejecutados antes del cierre oficial de la agen-
cia en julio del mismo afio. En enero del 2025 el gobierno de Esta-
dos Unidos suspendié US$ 70 millones de financiacién de USAID
para Colombia por noventa dias, lo cual fue seguido de la suspen-
sion global del 80% de los recursos de USAID en marzo de 2025

antes de ser liquidada oficialmente en julio del 2025.



Gréfico 6.
Exportaciones a Estados Unidos
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE y del Banco de la Republica.

Especificamente, los tres programas con mayores asigna-
ciones, excluyendo gastos operativos, tuvieron un marca-
do énfasis humanitario y social. El principal correspondio
a la asistencia alimentaria y nutricional de emergencia
para poblaciones afectadas por el conflicto armado y otras
crisis, con US$ 15,2 millones (6,5% del total); seguido
por los programas de asistencia humanitaria de emer-
gencia, con US$ 10,6 millones (4,6%); y el programa de
empoderamiento de pueblos indigenas y comunidades
afrocolombianas, con US$ 10,3 millones (4,4%), orienta-
do a fortalecer sus capacidades organizativas, ampliar su
participacion en la implementacion de la paz y promover
oportunidades socioecondmicas sostenibles.

2. Impactos indirectos

La descertificacion plena de Colombia por parte de Esta-
dos Unidos también podria generar impactos indirectos
sobre las relaciones econdmicas bilaterales, particular-
mente en el comercio exterior y la inversién extranjera
directa (IED). Dado que Estados Unidos continta siendo
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Grafico 7.

Inversion Extranjera Directa de Estados Unidos a Colombia
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el principal socio comercial de Colombia, tanto por su
peso en las exportaciones como por su importancia en
las entradas de IED, cualquier sefial de deterioro en la
cooperacion bilateral podria traducirse en un aumento
de la percepcion de riesgo por parte de inversionistas y
compradores estadounidenses, afectando los flujos de
inversion y comercio entre ambos paises.

En el ambito comercial, en 2024 las exportaciones co-
lombianas hacia Estados Unidos alcanzaron US$ 14,3
mil millones, equivalentes al 29% del total (Grafico 6).
En cuanto a la composiciéon de la canasta exportadora,
los aceites crudos de petréleo o de mineral bituminoso
representaron el 32,2% de las ventas externas hacia ese
pais, seguidos por oro no monetario (10,0%), café sin
tostar ni descafeinar (9,2%) y flores y capullos frescos
(7,7%). En consecuencia, los efectos de una eventual
descertificacion plena afectarian principalmente a los
sectores minero energético y agropecuario. En materia
de IED, Estados Unidos consolidé en 2024 su posicion
como principal fuente de capital extranjero, con un flujo




de US$ 5,6 mil millones, equivalente al 39% del total de
la IED recibida por Colombia (Gréfico 7). En contraste, el
segundo origen de inversion fue Espafia, con una parti-
cipacion del 20%, equivalente a cerca de la mitad del
monto proveniente de Estados Unidos.

Un impacto adicional de la descertificacion sobre los flu-
jos comerciales se relaciona con el posible efecto de un
aumento en las alertas de viaje sobre los ingresos por
turismo. En el afio moévil acumulado al segundo trimestre
de 2025, estos ingresos totalizaron US$ 10,8 mil millo-
nes. Si el Departamento de Estado elevara la alerta del
nivel 3 actual (“reconsidere viajar”) al nivel 4 (“no via-
jar”), los ingresos turisticos se podrian ver significativa-
mente afectados. Entre los cuatro paises descertificados
con exencion por interés nacional, Venezuela y Birmania
mantienen alertas de nivel 4, mientras que Bolivia regis-
tra una alerta de nivel 2 (“ejercite precaucion”). Una cai-
da significativa en esos ingresos turisticos presionaria la
cuenta corriente externa, aumentaria la prima de riesgo
pais y aceleraria la depreciacion del peso, amplificando
presiones inflacionarias internas.

Ademas de los impactos mencionados anteriormente,
una eventual descertificacion de Colombia sin exencion
por interés nacional tendria un efecto sobre la percepcion
de riesgo soberano, lo cual reduciria el apetito de los in-
versionistas por los activos colombianos. La magnitud del
impacto dependeria de la reaccion del mercado frente al
anuncio y de la capacidad del gobierno para comunicar
su estrategia de respuesta. El aumento del riesgo pais y
la depreciacion ejercerian presiones adicionales sobre la
inflacion, lo que, sumado a un entorno externo de mayo-
res tasas internacionales, podria llevar al Banco de la Re-
publica a elevar su tasa de intervencion. Un escenario de
mayores tasas de interés, costos financieros mas altos y
mayor incertidumbre afectarfa las decisiones de inversién
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y consumo, reduciendo el crecimiento econémico frente
al escenario base y amplificando los efectos adversos so-
bre la confianza y la estabilidad financiera del pafs.

Comentarios y reflexiones finales

La descertificacién antinarcéticos representa un riesgo
relevante para la estabilidad econémica y las relaciones
exteriores de Colombia. Aunque el pais fue descertificado
con una exencion por interés nacional en septiembre de
2025, esta condicién lo deja vulnerable a la aplicacién de
sanciones como la suspension de los recursos de coope-
racion estadounidense, que en 2025 ascendieron a US$
232 millones, y al voto negativo de Estados Unidos frente
a solicitudes de financiamiento en organismos multilate-
rales. La medida también evidencia un deterioro de las
relaciones diplomaticas entre ambos paises, que podria
derivar en sanciones unilaterales adicionales, incluso por
fuera del marco formal de la descertificacién, como ocu-
rri6 entre el 19 y el 24 de octubre con la suspension de
la cooperacion y la inclusién de altos funcionarios del go-
bierno central en la Lista Clinton.

Si la exenciodn se levantara completamente, ya sea duran-
te la revision del proceso de certificacion o mediante la
aplicacion unilateral de sanciones, se pondria en riesgo
el 29% de las exportaciones colombianas, 10 que podria
profundizar el déficit comercial y las presiones externas,
ademas de debilitar la tasa de cambio. Asimismo, se
afectaria el 40% de la inversion extranjera directa, con
efectos negativos sobre la capacidad productiva de la
economia.

Por otro lado, estas sanciones también deteriorarian el
riesgo soberano y las condiciones financieras externas.
En un escenario de sanciones limitadas, los efectos se-
rian moderados y transitorios, apoyados en la expectativa



de una recertificacion futura. En contraste, un escena-
rio de sanciones mas amplias y persistentes, como las
comerciales, implicarfa un deterioro significativo de la
confianza, mayores costos de financiamiento y una de-
preciacion mas pronunciada del peso. Ello se traduciria
en mayor inflacion y tasas de interés mas altas, junto con
un aumento de la incertidumbre, reduciendo el consumo
y la inversién y frenando el crecimiento econémico.
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En ese sentido, la prioridad de politica econdmica de-
beria ser reducir la probabilidad de sanciones amplias
y persistentes, restableciendo canales formales de coo-
peracion bilateral y ofreciendo sefiales claras de control
territorial y reduccién de economias ilicitas.



I

Referencias

CenTRO DE EsTuDIOS SOBRE SEGURIDAD Y DRrRogAs (CESED). (2024). Resumen de la Evaluacion Institucional, de Resultados y de
Impacto del PNIS. Universidad de los Andes.

DeparRTAMENTO NACIONAL DE PLANEACION (DNP). (2024). Evaluacion institucional y de resultados del Programa Nacional de Susti-
tucion de Cultivos llicitos (PNIS). Convenio Union Temporal Ipsos-Uniandes PNIS 2022.

Funpacion Ipeas PARA LA Paz (FIP). (2024). La nueva ruta para implementar el PNIS: los retos que persisten siete afios mads
tarde. Fundacion Ideas para la Paz.

UNODC (2025). World Drug Report 2025.

TeNDENCIA EcONOMICA



ACTUALIDAD

Actualidad: Actualizacion de perspectivas econémi-
cas para 2025

*Con la colaboracion de Samuel Gutiérrez, José Julian Parra, Sofia Peralta, Enrique
Sanz, Juan Daniel Sarmiento y Carolina Silva.

Contexto internacional

En 2025, la economia mundial enfrenta un escenario de desaceleracién del crecimien-
to, resultado de la intensificacion de las tensiones comerciales entre Estados Unidos y
varios de sus principales socios estratégicos, la caida en los precios del petréleo y el
carbon, y el aumento de la incertidumbre a nivel global. Aunque los aranceles efectiva-
mente aplicados por Estados Unidos han sido menores a los inicialmente anunciados,
las restricciones comerciales tendran un efecto sobre la actividad econémica global, que
creceria 3,0% en 2025, por debajo del 3,3% registrado en 2024 y del promedio histérico
de 3,7% observado entre 2000 y 2019. En linea con este panorama, también se prevé
una desaceleracion del crecimiento de los principales socios comerciales de Colombia,
que pasaria del 2,7% en 2024 a 2,5% en 2025.

En este escenario, se estima que la tasa de cambio en Colombia se ubicara en un rango
entre $4.062 y $4.109 en 2025, con una mediana de $4.084, lo que implicaria una
depreciacion de 0,2% frente al promedio observado en 2024 ($4.074). Este compor-
tamiento estaria explicado por una mayor prima de riesgo, debido a factores externos,
como la incertidumbre derivada de la guerra comercial y su impacto sobre la inflacion
global, y factores internos, como la sostenibilidad de las finanzas publicas, los menores
precios de los commodities y la contraccién en la produccion de petréleo y carbén. Sin
embargo, factores como la debilidad del délar, la ampliacion del diferencial de tasas de
interés entre la Reserva Federal y el Banco de la Republica frente a lo esperado, y el
mayor flujo de remesas hacia Colombia presionarian una apreciaciéon del peso, lo que
mitigaria los factores de depreciacion.

Adicionalmente, se anticipa que el precio del petréleo se ubique en 69,1 USD por barril
en promedio en 2025, lo que representaria una disminucién de 11,4 USD (-14,2%)



frente al promedio de 2024 (80,5 USD por barril). Por
su parte, el precio del carbén se proyecta en 99,4 USD
por tonelada, lo que implica una reduccién de 10,6 USD
(-9,6%) respecto al promedio de 2024 (110 USD por to-
nelada), reflejando una menor demanda internacional de
materias primas en linea con la desaceleracion del cre-
cimiento global.

Actividad productiva

En el segundo trimestre de 2025, la economia colombia-
na registrd un crecimiento anual de 2,5%, con lo cual el
PIB acumul6 una expansion de 2,4% en el primer se-
mestre del afio. Segln el Indicador de Seguimiento a la
Economia (ISE), el crecimiento acumulado hasta agosto
fue de 2,7%. Este desempefio estuvo explicado princi-
palmente por el dinamismo de las actividades terciarias
(3,7%), que aportaron 2,6 puntos porcentuales al creci-
miento acumulado. Dentro de estas, se destacaron los
incrementos en comercio (5,4%), administraciéon publi-
ca y actividades artisticas (4,6%), y servicios financieros
(3,4%). En contraste, las actividades secundarias crecie-
ron 0,4% y aportaron 0,1 puntos porcentuales, impulsa-
das por la recuperacion de la industria, cuyo valor agre-
gado aumentd 1,0% en el primer semestre, de acuerdo
con los resultados del PIB. Por su parte, las actividades
primarias crecieron 0,1% en lo corrido del afio a agosto,
destacandose el buen desempefio del sector agropecua-
rio, que reporté una expansion de 5,2% en el primer se-
mestre seglin las cuentas nacionales.
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En este contexto, Fedesarrollo mantiene su proyeccion
de crecimiento econémico en 2,6% para 2025. Desde
el enfoque de la oferta, este resultado estaria impulsado
por el dinamismo de las actividades artisticas (11,0%), el
comercio (4,4%), el sector agropecuario (4,3%), las ac-
tividades financieras (3,0%) y la administracién publica
(2,8%), que en conjunto aportarian 2,2 puntos porcen-
tuales al crecimiento total. A su vez, la recuperacion de
la industria (2,2%) junto con la aceleraciéon de las acti-
vidades inmobiliarias (2,0%), profesionales (1,8%) y de
informacién y comunicaciones (2,2%), contribuirian con
0,6 puntos porcentuales adicionales.

Por el contrario, el suministro de electricidad, gas y agua
(0,7%) se desaceleraria respecto a 2024 debido a la me-
nor demanda de energia tras la finalizacién del fenémeno
de El Nifio y, por tanto, a una menor generacion térmi-
ca. El sector de la construccion (-3,4%) registraria una
contraccién anual, explicada principalmente por la caida
proyectada en el subsector de edificaciones (-8,8%), en
linea con la suspension de las asignaciones de subsidios
del programa Mi Casa Ya y la disminuciéon de los lan-
zamientos e iniciaciones de vivienda en 2024. No obs-
tante, esta contraccion seria parcialmente compensada
por el crecimiento de las obras civiles (7,4%), impulsado
por la culminacién de proyectos 4G y la construccion de
centrales eléctricas, de acuerdo con lo observado en los
ultimos trimestres. Finalmente, el sector minero (-7,1%)
continuaria registrando caidas anuales, atribuidas a una
menor produccion de petréleo y carbén (Tabla 1).
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Tabla 1.

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

(Variacion anual, %)

. ISE afio corrido PIB 2023
Sector PIB aiio corrido 2025-I1 ago-25 PIB 2025 Contribucién (puntos
porcentuales)

Actividades primarias 0,3 0,1 0,1

Agropecuario 52 - 43 0,3

Mineria -7,7 - -7,1 _
Actividades secundarias -0,2 0,4 0,8

Industrias manufactureras 1,0 - 2,2 0,2
Construccion -3,2 - -2,9 -0,1
Edificaciones -7,9 - -8,8 _
Obras civiles 6,6 - 7,4 0,1
Actividades terciarias 3,5 3,7 3,5

EGA -0,3 0,7 0,7 0,0

Gran rama de comercio 5,0 54 4.4 _
Informacién y comunicaciones 1,8 19 2,2 0,1

Actividades financieras 3,0 34 3,0 0,2

Actividades inmobiliarias 2,0 19 2,0 0,2

Actividades profesionales 1,3 1,3 18 0,1
Administracion publica 2,7 2,8

Actividades artisticas 11,4 o 11,0

PIB / ISE 2,4 2,7 2,6 2,6

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE (2025).
Nota: La columna PIB 2025 incluye el escenario proyectado de Fedesarrollo.

Desde la perspectiva de la demanda, el crecimiento es-
tarfa explicado por el dinamismo del consumo (3,8%),
que continuaria expandiéndose en un contexto de menor
inflacién y de mayor flexibilidad de la politica monetaria
frente al afio anterior. En particular, se anticipa que el
consumo privado aumente 3,7% y el consumo publico
4,7% en 2025. En el comercio exterior, las importacio-
nes crecerian 10,2%, impulsadas por el mayor gasto de
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los hogares, mientras que las exportaciones registrarian
una expansion de 0,9%, jalonadas por los servicios y las
no tradicionales. En cuanto a la inversion, se prevé que
la formacién bruta de capital fijo crezca 3,4% en 2025,
impulsada por el dinamismo de la maquinaria y el equipo
(13,6%) en linea con la recuperacion industrial, mientras
que los rubros de vivienda (-10,6%) y de otros edificios y
estructuras (-4,0%) restarian al resultado agregado.



Finalmente, en lo corrido del afio hasta agosto, la tasa
de desempleo se ubicéd en 9,1%, una reduccién de 1,3
puntos porcentuales frente al mismo periodo de 2024
(10,4%), consistente con un aumento de 3,4% en el
nimero de ocupados. Esta mejora ha estado impulsada
principalmente por el comercio, que aporté cerca de la
mitad del aumento total de ocupados (equivalente a 1,5
puntos porcentuales de ese crecimiento del empleo). En
este contexto, se proyecta que la tasa de desempleo pro-
medio en 2025 sea de 9,2%, un punto porcentual por
debajo del nivel observado en 2024 (10,2%).

Sector externo

En el primer semestre de 2025, el déficit de cuenta co-
rriente se ubicd en 2,2% del PIB, lo que representd una
ampliacion de 0,6 puntos porcentuales frente al mismo
periodo de 2024 (1,6% del PIB). Este comportamiento

-

obedecié principalmente al aumento de 1,2 puntos en el
déficit de la balanza comercial de bienes, compensado
parcialmente por una mejora de 0,1 puntos en el balance
de renta factorial y por incrementos de 0,2 y 0,3 puntos
en los balances de servicios y transferencias corrientes,
respectivamente. Para el cierre del afio, Fedesarrollo pro-
yecta un déficit de 2,6% del PIB, equivalente a un au-
mento de 0,9 puntos porcentuales frente al observado en
2024 (1,7% del PIB) (Gréfico 1).

El déficit de cuenta corriente proyectado para 2025 obe-
dece principalmente a un déficit comercial de bienes de
3,5% del PIB, superior al 2,2% registrado en 2024. Este
resultado esta asociado a un crecimiento de 9,3% en las
importaciones, impulsado por la mayor expansion de la
demanda agregada esperada para 2025 (2,6% frente a
1,6% en 2024). Por el lado de las exportaciones, se pro-
yecta una caida de 1,7%, explicada por una contraccién

Grafico 1.
Proyecciones de la cuenta corriente por componente
(% del PIB)

M Balanza comercial bienes

M Renta factorial

— Cuenta corriente

Balanza comercial servicios B Transferencias corrientes
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del Banco de la Republica (2025).
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de 12,7% en las tradicionales, debido a la reduccién en
los precios del petroleo (-14,2%) y del carbén (-9,6%),
asi como a menores niveles de produccion de ambas ma-
terias primas (-3,3% y -11,4%, respectivamente). Dentro
de este grupo, el buen desempefio del café tenderia a
moderarse en la segunda mitad del afio por factores cli-
maticos y por la normalizacién tras un ciclo de alta pro-
duccién, mientras que las exportaciones no tradicionales
crecerian 10,6%, impulsadas por el dinamismo del sec-
tor agropecuario.

El mayor déficit comercial se veria parcialmente compen-
sado por una reduccién en el déficit de renta factorial,
que se ubicaria en 2,9% del PIB en 2025, 0,3 puntos por
debajo del nivel de 2024 (3,2% del PIB), debido a meno-
res pagos de intereses y utilidades de empresas extran-
jeras con inversion en el sector minero energético. Por
su parte, el ingreso secundario mantendria un superavit
de 3,8% del PIB, aumentando 0,1 puntos frente a 2024
(3,7%), impulsado por el dinamismo de las remesas pro-
venientes de Estados Unidos y Espafia.

En la cuenta financiera, Fedesarrollo proyecta que las en-
tradas netas de inversion extranjera directa representen
2,3% del PIB en 2025, con un incremento moderado de
1,5% en las entradas brutas frente a 2024, hasta alcan-
zar 3,0% del PIB. Este flujo permitiria financiar 1,2 veces
el déficit de cuenta corriente, una cobertura menor a la
observada en 2024 (2,0 veces), pero superior al prome-
dio de 2010-2019 (1,1 veces). La menor dindmica de
la inversion directa, a pesar del aumento del déficit co-
mercial, se explicaria por la reduccion de los flujos hacia
los sectores de petréleo y mineria, asociada a la caida
esperada en las exportaciones de estos productos. En
cuanto a la inversion de cartera, se prevén entradas netas
equivalentes a 0,5% del PIB, resultado de ingresos por
inversion extranjera de 4,0% del PIB y salidas de capital
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local por 3,5%. Este comportamiento refleja el fuerte au-
mento registrado en el primer semestre de 2025 (227 %)
en las entradas de inversion de cartera, principalmente
concentradas en titulos de deuda publica, asi como la
persistente preferencia de los ahorradores colombianos
por activos en el exterior.

Inflacién y politica monetaria

En septiembre de 2025, la inflacion anual se ubicé en
5,18%, lo que representa un aumento de 0,08 puntos
porcentuales frente al registro de agosto (5,10%) y una
disminucién de 0,02 puntos frente a diciembre de 2024
(5,20%). Con este resultado, la inflacidon se mantiene por
debajo del nivel observado un afio atras (5,81%), pero
completa 50 meses consecutivos por fuera del rango
meta del Banco de la Republica (2%-4%). A ello se suma
que la percepcion de riesgo sobre la sostenibilidad fiscal
y el aumento en las expectativas de inflacién del merca-
do llevaron al Banco de la Republica a moderar el ritmo
de recortes en la tasa de interés desde finales de 2024,
realizando solo una reduccién de 25 puntos basicos en
abril y manteniéndola estable en 9,25% desde entonces.

En este contexto, Fedesarrollo proyecta que la inflacion
cierre 2025 en 5,01%, lo que representa un aumento de
0,29 puntos porcentuales frente a la proyeccién anterior
(4,72%), impulsado por mayores presiones en los com-
ponentes de servicios, alimentos y bienes. Este incre-
mento obedece principalmente a una mayor indexacion
de los arriendos efectivos e imputados frente a lo previsto,
al alza en los precios internacionales de algunos insumos
agroalimentarios e insumos industriales clave, a la me-
nor oferta de productos agropecuarios y a un incremento
mas pronunciado en el precio de los bienes importados.
Por su parte, se espera que el Banco de la Republica no
realice recortes adicionales en la tasa de intervencion,



que cerraria 2025 en 9,00%, 25 puntos basicos por de-
bajo del cierre de 2024 (9,50%) y 75 puntos por encima
de la proyeccién previa de Fedesarrollo (8,50%).

Panorama fiscal

Con base en el comportamiento reciente del recaudo y la
ejecucion presupuestal, Fedesarrollo estima que en 2025
el déficit del gobierno se ubicara en 7,5% del PIB, por
encima del 7,1% estimado en el marco fiscal (Gréfico
2). Los ingresos totales del Gobierno nacional se man-
tendrian en 16,9% del PIB, en linea con la proyeccion
anterior y ligeramente por debajo de lo previsto en el
marco fiscal (17,0%). Esta diferencia obedece a una me-
nor expectativa de ingresos tributarios, que alcanzarian
15,4% del PIB frente a 15,5% proyectado por el gobier-
no. En materia de gasto, se proyecta un nivel de 24,4%
del PIB, estable frente a la estimacion previa y 0,2 puntos
porcentuales superior al calculo oficial (24,2%), debido a
una mayor expectativa de gasto primario en el escenario
de Fedesarrollo (19,7% frente a 19,5%). Como resulta-
do, la deuda neta del gobierno continuaria aumentando,
pasando de 59,3% en 2024 a 62,8% del PIB en 2025,
por encima del 61,3% contemplado en el marco fiscal
(Tabla 2).

Los mayores déficits previstos para 2025 y 2026, en
comparacion con el escenario oficial, aumentarian la
magnitud del ajuste requerido para retomar el cumpli-
miento paramétrico de la regla fiscal a partir de 2028.
Segun las proyecciones de Fedesarrollo, aun cumpliendo
con el objetivo de balance de la senda de desvio en 2027,
que exigiria un ajuste de 3,0% del PIB, retomar el pleno
cumplimiento de la regla demandaria un ajuste fiscal de
3,7% del PIB en 2028 y de 4,2% en 2029, superiores al
3,1% vy 3,5% del PIB, respectivamente, contemplados en
el plan oficial de ajuste.
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Para enfrentar este desafio, Fedesarrollo plantea la ne-
cesidad de un paquete integral y creible que recupere
la sostenibilidad de la deuda, reduzca el costo del finan-
ciamiento publico y mejore los incentivos a la inversién
privada a partir de 2027. Este paguete combina medidas
sobre ingresos y gastos!. En materia de ingresos, se pro-
pone reducir la tarifa del impuesto de renta a personas
juridicas y eliminar el impuesto al patrimonio, con el fin
de reducir el costo de uso del capital y estimular la inver-
sién y el ahorro. Para compensar el costo fiscal de estas
medidas, se plantea la ampliacion de la base gravable
del IVA y del impuesto de renta de personas naturales,
asi como la reduccion del umbral de exoneracion de
aportes a salud para mejorar la sostenibilidad del sistema
y ampliar la base contributiva, lo que permitiria aumen-
tar el recaudo en 1,1% del PIB en promedio entre 2027
y 2029.

En el frente del gasto, se contemplan medidas como el
cierre del déficit del FEPC, la reversion gradual del in-
cremento reciente en gastos de personal y una mejor fo-
calizacion de los subsidios a los servicios publicos, que
en conjunto generarian un ahorro de 1,3% del PIB en
promedio entre 2027 y 2029. Ademés de sus efectos di-
rectos, estas medidas fortalecerian la credibilidad fiscal y
contribuirfan a reducir las tasas de interés sobre la deuda
publica, mientras que el mayor crecimiento econémico
derivado de la reforma también impulsaria el recaudo tri-
butario. La combinacion de menores pagos de intereses y
mayores ingresos facilitaria un ajuste fiscal total estimado
en 3,0% del PIB en promedio durante el periodo 2027-
2029.

1 Este paquete de medidas serd presentado en un documento de

Fedesarrollo que seré publicado en las proximas semanas.



Gréfico 2.
Balance fiscal del GNC
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Tabla 2.
Resumen de escenario fiscal del Marco Fiscal de Mediano
Plazo y Fedesarrollo
(% del PIB)

MHCP (Marco Fiscal

de Mediano Plazo Fedesarrollo

2025)
Ingresos totales 17,0 16,9
Gasto total 24,2 24,4
Balance total -7,1 -7,5
Intereses 4.7 4.7
Balance primario -2,5 2,8
Deuda neta 61,3 62,8

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del Ministerio de Hacienda y Crédito Pu-
blico (2025).

Reflexion final
El escenario central de Fedesarrollo proyecta un creci-
miento econdmico de 2,6% en 2025, explicado princi-

palmente por el dinamismo del comercio, las actividades
artisticas y el sector de administraciéon publica. Desde el
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enfoque de la demanda, la aceleracion de la actividad
estaria liderada por el consumo privado, mientras que las
exportaciones y la inversidon mostrarian un crecimiento
mas moderado. En el frente externo, se prevé un aumen-
to del déficit de cuenta corriente a 2,6% del PIB (desde
1,7% en 2024), explicado por un mayor déficit comercial
debido al incremento en las importaciones de bienes de
consumo, asociado al mayor gasto de los hogares, y a la
caida de las exportaciones tradicionales en un contexto
de menores precios y produccion de commodities. En
materia de precios, se proyecta una reduccién moderada
de la inflacién, que cerraria el afio en 5,01% (Tabla 3).

El deterioro de las finanzas publicas se ha consolidado
como el principal riesgo macroeconémico de corto y me-
diano plazo. Las cifras recientes de recaudo y ejecucion,
sumadas al proyecto de presupuesto de 2026, elevan la
probabilidad de incumplimiento de la senda de desvio de
la regla fiscal. Ese escenario debilitaria la credibilidad de
la politica fiscal tras la suspension de la regla anunciada
en junio de este aho, y aumentaria la prima de riesgo
soberano. A su vez, un mayor riesgo pais presionaria al
alza la tasa de cambio, alimentaria presiones inflaciona-
rias y forzaria tasas de interés mas altas por mas tiempo,
frenando la inversion y el consumo.

Para evitar ese escenario, se requiere un ajuste fiscal in-
tegral y creible a partir de 2026, que combine la recom-
posicion del ingreso tributario, la mejora en la focaliza-
cion del gasto y una estrategia explicita de sostenibilidad
de la deuda. Ese ajuste no sélo es necesario para cumplir
la regla fiscal hacia el final de la década, sino para anclar
expectativas, reducir el costo del endeudamiento y soste-
ner el crecimiento potencial de la economia colombiana.
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Variables

macroeconémicas

Tabla 3.

Resumen variables macroeconémicas para 2024 y 2025

Unidad

Ultimo dato
disponible

2025 aiio corrido

Tasa de cambio (Pesos/

Us$) Promedio anual oct-25 4.074 4111 4.084
Petréleo

Produccion (l;/l!;les de barriles promedio por ago-25 772,7 747,3 746,9
Precio Brent Délares por barril oct-25 80,5 70,6 69,1
Economia mundial

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

Actividad productiva

PIB/ISE Crecimiento anual (%) ago-25 1,6 2,7 2,6

Externo

Déficit de cuenta corriente % del PIB 2T-2025 -1,7 2,2 -2,6
Fiscal

Balance fiscal GNC % del PIB 2024 -6,7 - -7,5

Deuda neta GNC % del PIB 2024 59,3 - 62,8
Monetario

Inflacién total Variacion anual (%), fin de afio sep-25 5,20 518 5,01
Tasa de politica monetaria  Fin de afo (%) ago-25 9,50 9,25 9,00
Mercado laboral

Desempleo Promedio anual (%) ago-25 10,2 9,1 9,2

Fuente: Fedesarrollo.
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