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RESUMEN

Contexto macroecondmico

El panorama macroecondémico actual del pais y las
expectativas frente a los principales indicadores
que afectan al ICETEX —como el crecimiento del
PIB, el desempleo nacional y juvenil, y la infla-
cion— permiten establecer que, bajo las condicio-
nes actuales y de mantenerse, el ICETEX tendria
un panorama positivo frente al entorno econémico
nacional. Colombia se encuentra en una etapa
de recuperacion economica, evidenciada por un
crecimiento sostenido y una mejora en el mercado
laboral, particularmente en los jévenes, creando un
entorno econdmico estable que respalda la gestidn
institucional y permite proyectar una mayor soste-
nibilidad y efectividad en su misién de apoyar el ac-
ceso a la educacién superior en Colombia.

Crecimiento econdmico

Durante el Ultimo periodo, la economia colombia-
na presentd un crecimiento positivo del 2.1 %,
ligeramente menor en comparacion con periodos
anteriores, pero auln representativo de una econo-
mia en reactivacion. Este crecimiento ha sido impul-
sado principalmente por el aumento del consumo
interno, tanto publico como privado, lo que indica
una recuperacion en la demanda agregada y con-
fianza en el mercado.

Las perspectivas para 2025 contintan siendo opti-
mistas, aunque moderadas, debido a factores socia-
les y econémicos a nivel global, como las recientes
medidas arancelarias impuestas por Estados Unidos,
gue podrian tener efectos indirectos sobre el comer-
cio internacional y la estabilidad financiera regional.
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Mercado laboral

En cuanto al mercado laboral, se mantiene una ten-
dencia positiva con la disminucién de la tasa de
desempleo. De forma destacada, la tasa de des-
empleo juvenil ha registrado una caida de 2.4
puntos porcentuales, superior a la disminucién del
desempleo general, que fue de 1.6 puntos, durante
el Ultimo afo. Esta mejora es especialmente rele-
vante para el ICETEX, dado que su poblacién obje-
tivo se ve directamente beneficiada por un entorno
laboral mas favorable.

Inflacidon y politica monetaria

Por otro lado, la inflacién, que venia mostrando
una tendencia descendente en los ultimos afios
y alcanzé un minimo de 4,82 % en junio de 2025,
ha experimentado un leve repunte, llegando al
5,10 % en agosto. Este aumento estuvo influen-
ciado principalmente por los alimentos y las bebi-
das no alcohdlicas. Los resultados refuerzan la pos-
tura de cautela del Banco de la Republica de julio,
al mantener la tasa de intervencién en 9.25 %. La
evolucidn reciente de la inflacién serd clave para la
préxima decisién del emisor.

De acuerdo con las proyecciones del Banco de la
Republica y Fedesarrollo, se estima que la inflacién
se ubique entre el 4,7 % vy el 4,94 % en 2025, por
debajo de la registrada en 2024 (5,2 %). Ademds,
se prevé que la tasa de intervenciéon se mantenga
alrededor del 9 %, consolidando un entorno mone-
tario prudente y controlado.
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Actividad econémica -

Sequndo trimestre 2025

Producto Interno Bruto'- Enfogue de la produccion?

Después de la desaceleracidon registrada en 2023,
la economia colombiana ha evidenciado una recu-
peracion gradual. Durante el segundo trimestre de
2025, el Producto Interno Bruto (PIB) crecié 2,1 %
respecto al mismo trimestre de 2024, reflejando un
incremento levemente inferior a los trimestres ante-
riores (Grafico 1).

A nivel sectorial (Tabla 1), diez de las doce activi-
dades productivas evidenciaron resultados positi-
vos. El sector de Actividades artisticas de entrete-
nimiento y recreacién (7,5 %) continua reportando
el mayor dinamismo, seguido del sector Comercio
(5,6 %) y Agricultura (3,8%). Por su parte, los sec-
tores clave como la Explotacién de minas y canteras
(-10,2 %) y la Construccidn (-3,5 %), contindan re-
gistrando descensos.

6rafico 1. Variacion Producto Interno Bruto - PIB Produccion
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Elaboracion ICETEX- OAP.

1Es el valor de bienes y servicios finales producidos en el pais durante un periodo determinado. Puede estimarse a partir de tres enfoques - produccidn, gasto e ingreso-, cuyos resultados deben
ser iguales. En el presente informe se consideran las mediciones desde los enfoques de produccién y gasto.

2Corresponde a la suma del valor agregado generado por todas las actividades econémicas dentro del pafs, mas los impuestos menos los subsidios sobre los productos. (Lora & Prada, 2023)
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Tabla 1. Variacion Producto Interno Bruto segundo

trimestre 2025 -

PIB

Produccién por sectores

Sectores econémicos Var. Anual TrirX::tral
Actividades artisticas de entretenimiento y recreacion 7,5 -2,4
Comercio, transporte, alojamiento y servicios de comida 5,6 0,0
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 3,8 15
Informacién y comunicaciones 3,0 2,3
Actividades financieras y de seguros 2,8 0,8
Actividades inmobiliarias 2,0 0,6
Administracion publica y defensa 18 0,0
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 15 0,7
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 0,9 1,0
Industrias manufactureras 0,9 1,0
Construccién -3,6 -0,1
Explotaciéon de minas y canteras -10,2 -51

Fuente:

Al descontar los efectos estacionales?, durante el
segundo trimestre de 2025 la actividad econdémi-
ca creci6é 0,5 % frente al primer trimestre de 2025
(Gréfico 1 — barras moradas). Este moderado au-
mento estuvo impulsado por Informacién y comu-
nicaciones (2,3 %), Agricultura (1,0 %), e Industria
manufacturera (1,0 %). En contraste, entre las tres

DANE-Cuentas Nacionales,

Elaboracion ICETEX- OAP

ramas que registraron descensos, Explotacion de
minas (-5,1 %) y Construccién (-0,1 %) contindan
jalonando a la baja el PIB, mientras Actividades ar-
tisticas de entretenimiento y recreacién disminuy?d
en 2,4 %, luego de mostrar el mayor crecimiento en
el trimestre anterior. (Tabla 1)

Producto Interno Bruto - Enfoque de la demanda o el gasto

Desde el enfoque de la demanda®, el crecimiento
anual del PIB continuda siendo impulsado por el di-
namismo de la demanda interna, la cual ha mos-
trado una recuperacion sostenida desde el segun-

do trimestre de 2024. En el segundo trimestre de
2025, la demanda interna registré un crecimiento
de 4,2 % frente al mismo periodo del afio anterior,
siendo la inversidn (formacién bruta de capital) el

3 Son variaciones que se repiten con una frecuencia previsible y tienden a afectar una serie temporal de manera similar a lo largo de un periodo de tiempo, como los cambios en las ventas de ciertos
productos durante el invierno o verano, o las fluctuaciones en la temperatura y las precipitaciones segun la estacién. El procedimiento de la desestacionalizacién aisla estos efectos para que las

cifras sean comparables entre diferentes periodos de tiempo. (Lora & Prada, 2023

“Corresponde a la suma de todos los gastos finales de los agentes de la economfa, incluyendo el consumo (privado y publico), la inversién y las exportaciones netas (exportaciones menos

importaciones) de bienes y servicios. (Lora & Prada, 2023)
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G6rafico 2. Variacion Anual Producto
Interno Bruto (%) - Enfoque Demanda
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Elaboracion

componente con mayor incremento(6,4 %). Por su
parte, el consumo final aumentd en 3,8 %, impul-
sado tanto por el consumo publico (3,9 %) como
privado (3,7 %), (Grafico 2).

En el sector externo, las importaciones contindan
evidenciando una mejora, con un incremento de
9,7 %, mientras que las exportaciones disminu-
yeron en 1,6 %. Con estos resultados, el balance
neto de comercio exterior (exportaciones - impor-
taciones) aumenta en la senda negativa, al tener
un mayor crecimiento en los bienes y servicios
traidos desde el exterior. (Gréfico 2)

Considerando las cifras con ajuste estacional, la
demanda interna registré un crecimiento de 1,2 %
frente al primer trimestre de 2025. Al desagregar

Perspectivas 2025

Teniendo en cuenta estos resultados, el panorama
para 2025 es optimista, pero moderado, debido a
la incertidumbre econémica mundial. En este con-
texto, las perspectivas de crecimiento se han ajus-
tado considerando la flexibilizacidn de las medidas
arancelarias de Estados Unidos, las mejores con-
diciones financieras tras la devaluacién del ddlar
estadounidense y la expansidn fiscal en algunos
paises (FMI, 2025a). Particularmente, los pronds-
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sus componentes, el consumo final tuvo un incre-
mento de 0,7 % donde el consumo privado aumen-
té un 0,1 %, en tanto que el consumo publico se
contrajo en 2,6 %. Por su parte, la inversion (for-
macion bruta de capital) reporté un aumento de
2,7 % y la formacidon bruta de capital fijo tuvo un
crecimiento de 3,4 %. En la dindmica exterior, las
importaciones se mantienen sélidas con una varia-
cidén 2,6 %, en tanto que las exportaciones dismi-
nuyeron en 0,3 %. (Gréfico 3).

Grafico 3. Variacion Anual Producto
Interno Bruto (%) - Enfoque Demanda

2024-1I1 vs. 2025-1IT
Demandalnterna 1,2
Consumofinal 0,7
Consumo Privado 0,1
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Fuente: DANE - Cuentas nacionales, elaboracion ICETEX- OAP.
FBC: Formacion Bruta de Capital.

ticos para la economia colombiana se encuentran
entre el 2 % y 3 % para 2025, donde el Banco de
la Republica (2025a) y Fedesarrollo (2025) pro-
yectan un crecimiento 2,7 %, mientras que el De-
partamento Nacional de Planeacién (2025) y Ban-
colombia (2025) prevén un 2,6 %. Por su parte, el
Fondo Monetario Internacional (2025)y el Banco
BBVA proyectan un crecimiento de 2,4 %. (FMI,
2025b; BBVA Research, 2025)
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Mercado laboral -

Sequndo trimestre 2025

Los jévenes son una de las poblaciones mds vul-
nerables dentro del mercado laboral, al registrar
tasas de desempleo superiores a las del total de
la poblacidn. En el segundo trimestre de 2025, la
tasa de desempleo juvenil fue de 15,3 %, mientras
gue la tasa de desempleo total se ubicé en 8,8 %,
alcanzando su nivel mas bajo para un segundo tri-

mestre desde antes de la pandemia. (Gréfico 4). A
pesar de los altos niveles entre los mas jévenes,
entre el segundo trimestre de 2024 y el segundo
de 2025, el desempleo juvenil disminuyd 2,4 pun-
tos porcentuales (p.p.), en tanto que el desempleo
total se redujo en 1,6 p.p.

Grafico 4. Tasa de desempleo total y juvenil
(%)
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Por sexo, las mujeres enfrentan mayores desa-
fios en el mercado laboral en comparacién con los
hombres, situacidn que se acentta alin mas entre
los mas jovenes. En el segundo trimestre de 2025,
la tasa de desempleo total fue de 11,2 % para las
mujeres y de 7,0 % para los hombres, lo que re-
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Encuesta de Hogares,
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Elaboracion: ICETEX-OAP.

presenta una brecha de desempleo de 4,2 p.p. En-
tre la poblacidn joven esta diferencia fue mayor; la
tasa de desempleo femenina se ubicé en 19,2 %
y la masculina en 12,6 %, dejando como resultado
una brecha de 6,6 p.p. (Grafico 5)
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G6rafico 5. Tasa de desempleo por sexo
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En términos de evolucidn, el descenso del desem-
pleo fue superior en los hombres, tanto en la po-
blacién total como en la juvenil. En este sentido, la
tasa de desempleo masculina total disminuyé 1,7
p.p., mientras que la femenina bajé 1,5 p.p. Entre
la poblacién juvenil, la caida fue de 2,4 p.p. para
los hombres jévenes y de 2,0 p.p. las mujeres jé-
venes. Como resultado, la brecha o diferencial de
desempleo entre hombres y mujeres aumentd a
nivel general y entre los jévenes, reflejando un re-
troceso hacia la igualdad de género en todas las
edades. (Grafico 5)

A nivel territorial se evidencian grandes diferencias
entre las 23 principales ciudades. En el segundo
trimestre de 2025, Quibdd registré las tasas mds
altas de desempleo total y juvenil, con niveles de
26,2 % y 34,2 %, respectivamente. En segundo
lugar, se ubicaron Riohacha, con una tasa de des-
empleo total del 14,5%, y Sincelejo, con un 26,8 %
en desempleo juvenil. En contraste, Bucaramanga
se destaca por ser la ciudad con menor nivel de
desempleo, al registrar una tasa total de 7,3 % vy
una tasa juvenil de 11,5 %.

Inflacién

La inflacién anual® ha mostrado una tendencia
descendente en los Ultimos afios, pasando del
maximo de 13,1 % en 2022,2 9,3 % en 2023y a
5,2 % en 2024. En los primeros meses del 2025,
el indice de Precios al Consumidor (IPC) presenté
cierta estabilidad, sin embargo, durante el segun-
do trimestre (abril -junio) retomd los descensos,
rompiendo la barrera del 5% en junio al alcanzar el

nivel mas bajo de 4,82 % desde octubre de 2021.
No obstante, en julio y agosto los precios regis-
traron una aceleracién, alcanzando una inflacién
anual de 5,10 % en agosto (Grafico 6). Los rubros
que mas contribuyeron a este incremento fueron
Alojamiento y servicios publicos (1,46 p.p.) , Ali-
mentos y bebidas no alcohdlicas (1,16 p.p.) y Res-
taurantes y Hoteles (0,85 p.p.).

SAcumulada en los dltimos 12 meses.
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A nivel territorial, todas las ciudades registraron
aumentos en los precios, y en 8 de las 23 el in-
cremento fue superior a la inflacidn total. Las ma-
yores variaciones anuales se observaron en Pe-
reira (5,97 %), Bucaramanga (5,85 %) y Armenia

(5,65 %). En contraste, Santa Marta (2,11 %) y Va-
lledupar (3,47 %) presentaron los menores aumen-
tos, reflejando una dindmica de precios mds mode-
rada en comparacién con el promedio nacional.

Grafico 6. Variacion mensual y anual del IPC total
Enero 2019 - Agosto 2025
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Fuente: DANE-Indice de Precios al Consumidor-IPC, Elaboracién ICETEX-O0AP

En términos mensuales, el IPC registré una varia-
cién de 0,19 % (Gréfico 6), impulsada principal-
mente por los Alimentos y las bebidas no alcohdli-
cas (0,08 p.p.), que por segundo mes consecutivo
fueron el mayor contribuyente al alza de precios.
A este le siguieron, Restaurantes y hoteles (0,06
p.p.), Bienes vy servicios diversos (0,02 p.p.) y Alo-
jamiento y servicios publicos (0,02 p.p.)

Inflacion bhasica®

Respecto a la inflacién anual bdsica o inflacion
subyacente (Gréfica 7), que permite observar el
comportamiento mds persistente de los precios al
excluir los rubros mas volatiles como los alimen-
tos y los bienes regulados, subié levemente por
segundo mes consecutivo, ubicdndose en 4,82%
en agosto. Al desagregar la inflacién bdsica entre
bienes y servicios (sin alimentos ni regulados), se

Por ciudades, 19 de las 23 registraron aumentos
en el IPC mensual y en 16de ellas la variacién fue
superior a la inflacidn total. Asi, Clcuta (0,47 %),
Bucaramanga (0,43 %), y Cartagena (0,42 %) pre-
sentaron las mayores alzas, mientras que Santa
Marta (-0,35 %) e lbagué (-0,08 %) fueron las que
reportaron mayor deflacién durante el mes.

observa que el leve incremento se debe al aumen-
to de los precios de los bienes, que pasaron de
1,66 % a 1,93 % en julio, mientras que la inflacién
de servicios disminuyé a 5,93 %. En consecuen-
cia, resulta necesario monitorear el precios de los
bienes (sin alimentos ni regulados), cuyo aumento
constante a lo largo de 2025 estd ejerciendo pre-
sién sobre la inflacidn basica.

SIPC sin alimentos ni regulados. Estas medidas buscan eliminar los efectos de perturbaciones temporales en los precios y proveen informacién de la tendencia de largo plazo de la inflacién. Para
ello, se excluyen de la canasta del indice de precios al consumidor (IPC) aquellos items con comportamientos de precios muy voldtiles como, por ejemplo, aquellos donde sus variaciones temporales
sean causadas por fenémenos climdticos, huelgas, regulacién de precios (fijados por alguna entidad estatal), entre otras, las cuales estdn fuera del control de la politica monetaria.

m ‘ Indicadores macroeconémicos - Segundo trimestre 2025
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Grafico 7. Variacion anual del IPC total
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De acuerdo con los resultados del primer semes-
tre del afo y los prondsticos inflacionarios para el
2025, la junta directiva’ del Banco de la Republica
mantuvo la tasa de interés de intervencién cons-
tante en 9,25 % en julio, sefalando que aunque la
inflacién ha disminuido, se espera que la reduccidon
sea mas lenta de la esperada y enfrente riegos al
alza en los préximos periodos, al igual que se prevé

que el crecimiento de la economia se continde con-
solidando paulatinamente (BanRep, 2025). Esta
decisidn refleja la cautela del banco central fren-
te a un entorno econdmico aun incierto, en el que
el control de la inflacién sigue siendo prioritario,
aunque ello implique mantener un elevado costo
del crédito que puede afectar el acceso al finan-
ciamiento, incluyendo el destinado a la educacién.

Expectativas de inflacion y tasas de interés

De acuerdo con los datos recientes, el repunte de
los dltimos dos meses representa un leve retroce-
so frente al control inflacionario, lo que la aleja del
rango meta (3,0 %) y consolida las expectativas
al alza para el segundo trimestre del ano (ANIF,
2025). El Banco de la Republica (2025a) proyecta
gue el indicador cierre el ano en 4,7 %, mientras
gue las expectativas de los analistas econdmicos,
recogidas en la Encuesta de Opinidn Financiera

(EOF) de Fedesarrollo (2025) y en la Encuesta
Mensual de Expectativas (EME) del Banco de la
Republica (2025b), estiman una inflacidn total de
4,94 % al finalizar el ano. Asimismo, ambas en-
cuestas estiman que la tasa de interés de politica
monetaria se mantendria cercana al 9 % hacia fi-
nales del ano.

730 de Julio de 2025
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