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. Resumen ejecutivo

Contexto Macroeconomico

El panorama macroecondmico actual del pais y las
expectativas frente a los principales indicadores que
inciden en el ICETEX —como el crecimiento del PIB, el
desempleo nacional y juvenil, y la inflacién— permiten
establecer que, bajo las condiciones actuales y de
mantenerse estas tendencias, la entidad enfrentaria un
entorno favorable el préximo ano.

Durante el ultimo trimestre, la economia colombiana
mostré una evolucion dinamica, reflejada en un
crecimiento por encima de las expectativas y en un
mercado laboral robusto, con avances en la
empleabilidad juvenil. Estos resultados brindan unas
condiciones favorables para la gestion de la entidad y la
sostenibilidad de sucompromiso de apoyar el acceso a la
educacion superior en Colombia.

No obstante, la presion inflacionaria de los ultimos
meses genera cierta incertidumbre sobre los costos de
financiamiento en los proximos periodos.

Actividad econdmica

La economia colombiana crecié en 3,6% en el tiltimo
trimestre, el nivel mas alto en los ultimos tres. El
crecimiento estuvo impulsado principalmente por el
consumo interno, tanto publico como privado, lo que
indica una recuperacién en la demanda agregada y
mayor confianza en el mercado.

Las perspectivas para 2025 se mantienen positivas,
aunque moderadas debido a la incertidumbre derivada
de las tensiones politicas y comerciales
internacionales. Los analistas proyectan un
crecimiento entre el 2,5% vy el 2,7% al cierre del afo, lo
que representaria un resultado superior alregistrado en
2024.

ICETEX

Mercado Laboral

El mercado de trabajo mantiene un dinamismo
significativo, con tasas de desempleo en niveles
histéricamente bajos e indicadores positivos en la
generacion de empleo.

Particularmente, la tasa de desempleo juvenil
registro una disminucion superior a la del
desempleo total. Asi mismo, se evidencié un avance
hacia la igualdad de género, reflejado en la reduccién
de la brecha de desempleo entre hombres y mujeres,
tanto a nivel general como entre los jévenes.

Estamejora es especialmente relevante para el ICETEX,
dado que su poblacion objetivo se beneficia
directamente de un entorno laboral mas favorable.

Inflacion y politica monetaria

Por otro lado, la inflaciéon, que venia mostrando una
tendencia ascendente en los ultimos cuatro meses,
registro una desaceleracion en noviembre, ubicandose
en 5,30%. Esta caida estuvo influenciada principalmente
por el comportamiento de los alimentos y las bebidas no
alcohdlicas.

Los resultados al alza del tercer trimestre (julio —
septiembre) reforzaron la postura de cautela adoptada por
el Banco de la Republica en octubre, al mantener la tasa
de intervencidén en 9,25%. La evolucion reciente de la
inflacion sera clave para la proxima decision del emisor,
en medio de una marcada incertidumbre del mercado.

De acuerdo con las proyecciones, la inflacidén se ubicaria
entre el 5,1% y el 5,3% en 2025, cercana a registrada en
2024 (5,2%). Ademas, se prevé que la tasa de intervencion
permanezca alrededor del 9%, consolidando un entorno
monetario prudente y controlado.
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lll. Actividad econdmica - Tercer Trimestre 2025

Producto Interno Bruto' - Enfoque de la produccion?

La economia colombiana ha evidenciado una recuperacion gradual durante los ultimos dos afos.
Durante el tercer trimestre de 2025, el Producto Interno Bruto (PIB) crecio 3,6% respecto al
mismo trimestre de 2024, reflejando el incremento mas alto del afio. (Grafico 1).

A nivel sectorial (Tabla 1), diez de las doce actividades productivas evidenciaron resultados
positivos. El sector de Administracion publica (8,0%) reporta el mayor dinamismo, seguido del
sector Actividades artisticas (5,7%) y Comercio (5,6%). Por su parte, los sectores clave como la
Explotacion de minas y canteras (-5,7%) y la Construccion (-1,5%), contindan registrando
descensos.

Grafico 1. Variaciéon Producto Interno Bruto - PIB Produccién
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Fuente: DANE-Cuentas Nacionales, Elaboracion ICETEX- OAP.

1 Es 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
produccion y gasto.

2 Corresponde a la suma del valor agregado generado por todas las actividades econémicas dentro del pais, mas los impuestos menos los
subsidios sobre los productos. (Lora & Prada, 2023)
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Tabla 1. Variacion Producto Interno Bruto tercer trimestre 2025 - PIB

Produccion por sectores

Sectores econédmicos Var. Anual  Var. Trimestral
Administracién publica y defensa 8,0 3,4
Actividades artisticas de entretenimiento y recreacion 5,7 1,0
Comercio, Transporte, Alojamiento y servicios de comida 5,6 0,2
Actividades financieras y de seguros 4,3 2,3
Industrias manufactureras 4,1 1,5
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 2,4 1,0
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 2,3 0,7
Actividades inmobiliarias 2,1 0,5
Informacién y comunicaciones 1,9 0,4
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 1,1 -0,1
Construccion -1,5 1,1
Explotacién de minas y canteras -5,7 0,8

Fuente: DANE-Cuentas Nacionales, Elaboracion ICETEX- OAP

Al descontar los efectos estacionales®, durante el tercer trimestre de 2025 la actividad
econdmica crecio 1,2% frente al segundo trimestre de 2025 (Grafico 1 — Barras moradas). Este
aumento estuvo impulsado por doce de las doce ramas, donde Administracion publica (3,4%),
Actividades financieras (2,3%), e Industria manufacturera (1,5%) registraron los mayores
incrementos. En contraste, la Unica rama con un leve descenso fue Actividades profesionales,
cientificas y técnicas (-0,1%). (Tabla 1)

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 estacion. El procedimiento de la desestacionalizacién aisla estos efectos para que las cifras sean comparables entre
diferentes periodos de tiempo. (Lora & Prada, 2023)
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Producto Interno Bruto - Enfoque de la demanda o el gasto

Desde el enfoque de la demanda*, el crecimiento Gréfico 2. Variacion Anual Producto
anual del PIB continda siendo impulsado por el Interno Bruto (%) - Enfoque Demanda
dinamismo de la demanda interna, la cual ha 2024-lll vs. 2025-Il
mostrado una recuperacion sostenida desde el Demanda Interna =5,0

segundo trimestre de 2024. En el tercer trimestre de Consumo final 5,7

2025, lademandainterna registré un crecimiento de Consumo Privado 4,2

5,0% frente al mismo periodo del afio anterior, Consumo Publico 14,2
alcanzando su mayor variacion en los ultimos dos Inversién (FBC) [l 2.2

afnos. El componente con mayor crecimiento fue el

consumo final, impulsado principalmente por el Exportaciones 2,2

consumo publico, que aumentd en 14,2%, mientas Importaciones 10,0
que el consumo privado crecié en 4,2%. Por su

parte, la inversion (formacion bruta de capital)  productointernoBruto [ JEB
crecid 2,2%, lo que representa una desaceleracion
. . Fuente: DANE-Cuentas Nacionales Nacionales, Elaboracion ICETEX- OAP.
frente a los incrementos observados en trimestres  rac: Formacion ruta de Capital.
previos.

En el sector externo, las importaciones continuan Gréfico 3. Variacién Trimestral Producto

en expansion, con un incremento de 10,0%, Interno Bruto (%) - Enfoque Demanda
mientras que las exportaciones retomaron su 2025-llvs. 2025-l
dinamica positiva (2,2%), tras de la contraccion Demanda Interna 17
en el trimestre anterior. Con estos resultados, el Consumo final =3
balance neto de comercio exterior (exportaciones Consumo Privado -

- importaciones) se mantiene en la senda Consummo Plblico 1

negativa, al tener un mayor crecimiento en los
bienes y servicios traidos desde el exterior.
(Grafico 2)

s =
. . . . Importaciones 2,4
Considerando las cifras con ajuste estacional, la :

Inversién (FBC) |l 0.5

demanda interna registré un crecimiento de 1,2%
frente al segundo trimestre de 2025. Al desagregar
sus componentes, el consumo final tUVO UN  runie: pane-cuentas Nacionales Nacionales, Elaboracisn ICETEX. OAP.
incremento de 1,3% donde el consumo privado " fomeaen B de canil

aumento un 1,3% vy el publico 1,4%. Por su parte, la inversion (formacién bruta de capital) reporto
un aumento de 0,5%, inferior al observado en el periodo anterior. En la dindmica exterior, las

Producto Interno Bruto

4 Corresponde a la suma de todos los gastos finales de los agentes de la economia, incluyendo el consumo (privado y publico), la inversion y las
exportaciones netas (exportaciones menos importaciones) de bienes y servicios. (Lora & Prada, 2023)
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importaciones se mantienen sélidas con una variacion 2,4%, mientras que las exportaciones
crecieron 1,5%. (Grafico 3)

Perspectivas 2025

Teniendo en cuenta estos resultados, se prevé que la economia colombiana siga consolidandose
y alcance un crecimiento de 2,6% en 2025, segun el Banco de la Republica (2025), Bancolombia
(2025) y Fedesarrollo (2025). Por su parte, el Fondo Monetario Internacional (2025)y el Banco
BBVA (2025) proyectan un crecimiento de 2,5%, en tanto que el Departamento Nacional de
Planeacion estima un 2,7% (2025). Desde la oferta, se espera que las actividades comerciales,
artisticas y de administracién publica impulsen el crecimiento, mientras que, desde la demanda,
el consumo privado seria el componente con mayor contribuciéon (Fedesarrollo, 2025).

IV. Mercado Laboral - Tercer Trimestre 2025

Los jévenes son una de las poblaciones mas vulnerables dentro del mercado laboral, al registrar
tasas de desempleo superiores a las del total de la poblacién. En el tercer trimestre de 2025, la
tasa de desempleo juvenil fue de 14,6%, mientras que la tasa de desempleo total se ubicé en
8,5%, alcanzando su nivel mas bajo para un tercer trimestre desde antes de la pandemia.
(Grafico 4). A pesar de los altos niveles entre los mas jovenes, entre el tercer trimestre de 2024y

el tercero de 2025, el desempleo juvenil disminuyd 1,8 puntos porcentuales (p.p.), en tanto que
el desempleo total se redujo en 1,1 p.p.

Grafico 4. Tasa de desempleo total y juvenil
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Fuente: DANE - Gran Encuesta de Hogares, Elaboracion: ICETEX-OAP
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Por sexo, las mujeres enfrentan mayores desafios en el mercado laboral en comparacién con los
hombres, situacién que se acentda alin mas entre los mas jovenes. En el tercer trimestre de
2025, la tasa de desempleo total fue de 10,6% para las mujeres y de 7,0% para los hombres, lo
que representa una brecha de desempleo de 3,6 p.p. Entre la poblacion joven esta diferencia fue
mayor; la tasa de desempleo femenina se ubicé en 17,7% y la masculina en 12,2%, dejando
como resultado una brecha de 5,5 p.p. (Grafico 5)

Grafica 5.Tasa de desempleo por sexo
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Fuente: DANE - Gran Encuesta de Hogares, Elaboracion: ICETEX-OAP

En términos de evolucién, el descenso del desempleo fue superior en los mujeres, tanto en la
poblacion total como en la juvenil. En este sentido, la tasa de desempleo femenina total
disminuyd 1,5 p.p., mientras que la masculina bajé 0,7 p.p. Entre la poblacion juvenil, la caida fue
de 3,0 p.p. paralas mujeres jovenesy de 1,1 p.p. los hombres jévenes. Como resultado, la brecha
o diferencial de desempleo entre hombres y mujeres disminuyé a nivel general y entre los
jévenes, reflejando un avance 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 tercer
trimestre de 2025, Quibdo registrd las tasas mas altas de desempleo total y juvenil, con niveles
de 24,0% vy 34,5%, respectivamente. En segundo y tercer lugar se ubicaron Riohachay Sincelejo,
con tasas de desempleo total del 14,2% y 11,5%, y de desempleo juvenil de 23,3% y 20,9%. En
contraste, Medellin se destaca por ser el area metropolitana con menor nivel de desempleo, al
registrar una tasa total de 6,4% y una tasa juvenil de 11,2%.
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V. Inflacion

Lainflacion anual® ha evidenciado una trayectoria descendente en los Ultimos afnos, pasando del
maximo de 13,1% en 2022, a 9,3% en 2023 y a 5,2% en 2024. Durante el 2025, el indice de
Precios al Consumidor (IPC) ha mostrado un comportamiento mixto, con relativa estabilidad en
el primer semestre, descensos en el segundo trimestre y aumentos entre julio y octubre. No
obstante, en noviembre retomé una tendencia descendente, ubicandose en 5,30% (Grafico 6).

Los rubros que mas contribuyeron a esta variacion fueron Alojamiento y servicios publicos (1,65
p.p.), Alimentosy bebidas no alcohdlicas (1,07 p.p.) y Restaurantes y hoteles (0,84 p.p.). A nivel
territorial, todas las ciudades registraron aumentos en los precios, y en 6 de las 23 el incremento
fue superior a la inflacién total. Las mayores variaciones anuales se observaron en Bucaramanga
(5,84%), Pereira (5,62%), Villavicencio (5,56 %) y Bogota (5,56%). En contraste, Santa Marta
(4,28%) y Monteria (4,33%) presentaron los menores aumentos, reflejando una dinamica de
precios mas moderada en comparacion con el promedio nacional.

Grafica 6. Variacion mensual y anual del IPC total
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Fuente: DANE-indice de Precios al Consumidor-IPC, Elaboracién ICETEX-OAP

En términos mensuales, el IPC registr6 una variacion de 0,07% (Grafico 6), impulsada
principalmente por Alimentos y bebidas no alcohélicas (-0,14 p.p.) y Recreacién y cultura (-0,01

5Acumulada en los ultimos 12 meses.
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p.p.). En contraste, ocho de las doce rubros registraron aumentos, entre los cuales Alojamiento
y servicios publicos (0,09 p.p.), Restaurantes y hoteles (0,04 p.p.) y Transporte (0,04 p.p.)
realizaron la mayor contribucidn.

Por ciudades, 16 de las 23 registraron aumentos en el IPC mensualy en 7 de ellas la variacion fue
superior a la inflacidn total. Asi, Barranquilla (0,20%), Santa Marta (0,18%), Cartagena (0,17%)y
Medellin (0,17%) presentaron las mayores alzas, mientras que Tunja (-0,25%) y Florencia (-
0,16%) fueron las que reportaron mayor deflacién durante el mes.

Inflacion basica®

Respecto a la inflacién anual basica o inflacién subyacente (Gréafica 7), que permite observar el
comportamiento mas persistente de los precios al excluir los rubros mas volatiles como los
alimentos y los bienes regulados, esta disminuyé en noviembre, luego de cuatro meses de
aumento, y se ubicé en 4,85%. Al desagregar la inflacién basica entre bienes y servicios (sin
alimentos ni regulados), se observa que la reduccién obedecié principalmente a la caida en los
precios de los servicios.

En cuanto a la dindmica de sus componente, los precios de los bienes comenzaron a
estabilizarse en noviembre, luego de un afio de incrementos, y se ubicaron en 2,58%. Por su
parte, los precios de los servicios mantienen la tendencia descendente iniciada a mediados de
2023, alcanzando el 5,72%. En este contexto, resulta clave monitorear ambos componentes
para anticipar su efecto sobre la inflacidn basica.

81PC sin alimentos ni regulados. Estas medidas buscan eliminar los efectos de perturbaciones temporales en los precios y proveen informacion
de la tendencia de largo plazo de la inflacion. Para ello, se excluyen de la canasta del indice de precios al consumidor (IPC) aquellos items con
comportamientos de precios muy volatiles como, por ejemplo, aquellos donde sus variaciones temporales sean causadas por fenémenos
climaticos, huelgas, regulacion de precios (fijados por alguna entidad estatal), entre otras, las cuales estan fuera del control de la politica
monetaria.
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Grafica 7. Variacion anual del IPC total
Enero 2020 - Noviembre 2025
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Fuente: DANE-indice de Precios al Consumidor-IPC, Elaboracién ICETEX-OAP

De acuerdo con los aumentos registrados en el tercer trimestre del afio y el incremento en las
expectativas de inflacién para el 2025 y el 2026, la junta directiva’ del Banco de la Republica
mantuvo la tasa de interés de intervencién constante en 9,25 % en octubre. Esta decisién se
adoptd con la expectativa de que la inflacién continie descendiendo hacia la meta en los
préximos dos afios, aunque de forma mas lenta de lo estimado (BanRep, 2025a). La postura
cautelosa del banco central refleja que el control de la inflacidn sigue siendo prioritario, aunque
ello impligue mantener un elevado costo del crédito que puede afectar el acceso al
financiamiento, incluyendo el destinado a la educacion.

Expectativas de inflacion y tasas de interés

El repunte de los ultimos meses representa un leve retroceso frente al control inflacionario, lo
que la aleja del rango meta (3,0%) y consolida las expectativas al alza para el final de afo. El
Banco de la Republica (2025a) proyecta que el indicador cierre el afio en 5,1%, mientras que las
expectativas de los analistas econdmicos, recogidas en la Encuesta de Opinion Financiera (EOF)
(5,37%) de Fedesarrollo (2025b), la Encuesta Mensual de Expectativas (EME) (5,34%) del Banco
de la Republica (2025b) y el Centro de Estudios Econémicos ANIF (5,34%) (2025), estiman una
inflacién total alrededor del 5,3% para diciembre de 2025. Asimismo, ambas encuestas estiman
que la tasa de interés de politica monetaria se mantendria en 9,25 % en el Ultimo mes del afio.

731 de Octubre de 2025
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