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Crecimiento economico: En 2025-Il, la economia colombiana presentd un crecimiento del 2,5%, ubicandose 11,1%
por encima de los niveles registrados en 2021. Se espera un mayor dinamismo en los proximos anos frente a 2024,
con un crecimiento estimado de 2,6% en 2025y 2,7% en 2026.
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE.
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Crecimiento econdmico: Para 2025 y 2026 se proyecta un crecimiento del 2,6% y 2,7%, respectivamente, jalonado por las
actividades artisticas, comerciales y agropecuarias. Se espera que la construccion muestre una caida del 3,4% en 2025, impulsada
por la contraccion de las edificaciones (-8,8%), aunque mitigada por un favorable dinamismo de las obras civiles (7,4%).

Proyecciones de crecimiento sectorial para 2025 y 2026
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE.
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Empleo: Antes de la pandemia, el crecimiento del empleo estuvo jalonado por el segmento formal. Sin embargo, en
2025 esta tendencia se revirtio, con una mayor contribucion del segmento informal. Por otro lado, en agosto de 2025,
el numero de ocupados se ubico 15,5% por encima del 2021, superando el crecimiento regional de 12,1%.

Contribucion al crecimiento de la poblacién
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE y bancos centrales.*Afo corrido a agosto.
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Inflacién: La inflacion en Colombia ha venido disminuyendo desde marzo de 2023, con la inflacion total ubicandose
en 5,18% y la basica en 4,83% en septiembre de 2025, niveles por encima de los paises de la region. Adicionalmente,

desde abril de 2025 la tasa de politica monetaria se ha mantenido estable en 9,25%, superior al promedio regional.
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE y Bancos Centrales.
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Sector de la construccion
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Evolucion del sector: El sector de la construccion registré una contraccion anual de 3,2% en el primer semestre del
afno, impulsada por el segmento de edificaciones y actividades especializadas. Ademas, los rubros de obras civiles y
construccion de edificaciones se ubican 34,9% y 18,8% por debajo de los niveles previos a la pandemia,
respectivamente.

Valor agregado sector de la construccion
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE. *Corresponde al crecimiento en lo corrido del aio hasta el segundo trimestre.
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Evolucién del sector: De acuerdo con el IPOC, el crecimiento de las obras civiles en el primer semestre del afo se
atribuye al crecimiento de la construccion de minas y plantas industriales (centrales eléctricas). Por otra parte, el rubro
de carreteras mostré un crecimiento del 1,7% en el primer semestre, asociado al bajo avance en la ejecucion de
proyectos 4G y 5G.

Evolucidon del indicador de produccion de Avance doe obras 4G
obras civiles (IPOC)* (%)
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’ 8,1 Carreteros 13 5,6
Aeroportuario 5 0
45 25 -5 15 35 55 75 Forroo 3 0
Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE y Aniscopio con corte al 30 de septiembre de 2025. Fluvial 1 0
Nota: Los proyectos carreteros que cuentan con un porcentaje de avance son Nueva malla vial del Valle (39,2%), Troncal del Magdalena Sabana de Total 22 2,0

Torres - Curumani C2 (11,8%), Nueva malla vial de Valle del Cauca (10,8%) y Troncal Magdalena - Puerto Salgar - Barrancabermeja C1 (10,8%).
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Evolucion del sector: En lo corrido de 2025 hasta septiembre, las iniciaciones (-28,6%) registraron una contraccion
anual, explicada principalmente por el segmento VIS. Por el contrario, los lanzamientos (13,8%) y ventas (12,0%) de
vivienda han registrado variaciones anuales positivas, explicadas por el dinamismo del segmento No VIS.

Lanzamientos vs. Valor agregado Iniciaciones vs. valor agregado de Ventas vs. valor agregado de las
de las edificaciones las edificaciones edificaciones
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oo < 1 70 Contribucion Variacion afo corrido Contribucion Variacion afio
Variacion aino corrido (%) o . o
(puntos porcentuales) (%) (puntos porcentuales) corrido (%)
Lanzamientos 9,7 6,5 22,1 7,3 13,8
Iniciaciones -35,9 -27,2 -5,7 -1,4 -28,6
Ventas 9,0 6,2 18,7 5,7 12,0

Fuente: Fedesarrollo con base en cifras de Coordenada Urbana - Camacol y DANE.
Nota: Los lanzamientos hacen referencia a las unidades de vivienda que empiezan a ser ofrecidas a la venta mientras que la iniciaciones hacen referencia a las unidades de vivienda que comienzan a ser construidas.
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Evolucion del sector: Desde finales de 2021 se ha registrado una tendencia decreciente en los precios reales de la
vivienda nueva y usada. No obstante, desde 2024 los precios reales de la vivienda usada han mostrado sefnales de
estabilizacion, mientras que la reduccion en los precios de la vivienda nueva se ha intensificado en 2025.

indice real de precios de vivienda usada Indice real de precios de vivienda nueva
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Fuente: Banco de la Republica (2023).
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Evolucién del sector: En lo corrido de 2025 hasta julio se evidencio una mejora en los balances sobre la situacion de la
construccién de edificaciones, aunque las expectativas del sector se deterioraron frente al ano anterior. Asimismo, la disposicién a
comprar vivienda ha mostrado una recuperacion en lo corrido de 2025 hasta septiembre, siendo el estrato alto el que registro la

menor disposicion (-35,8%), seguido por el medio (-27,5%) y el bajo (-20,7%).
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construccion de edificaciones
(Balance, %)

m Situacion de la construccion m Expectativas de la construccion

Disposicidn a comprar vivienda por nivel

socioecondémico
(Balance, %)

m Estrato bajo mEstrato medio mEstrato alto

46,0 ;09
N g o~
S
(32}
-
<
25,6 s I
8,2 17488 ~Hn B |
13,0 157 "o R B ~
9,0 5 =
5,8 S ©
. anl ?‘I [oe) ‘_“N Q
- HE EN & S g
-4,3%7 34 -4,04,0 R ?
<
-10,8 S 0
@ 0
17,2 :
o
N~
©
2011-2015 2016-2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2010-2015 2016-2019 2020 2021 2022 2023 2024

-20,7 N
-27,5 I
-35,8 I

2025

Fuente: Fedesarrollo con base en la EOE y EOC. Para 2025 se toma el crecimiento en lo corrido del afio hasta julio para los indicadores sobre la situacion de la construccion y las expectativas, y hasta septiembre para la disposicion a

comprar vivienda.
Nota: Los indicadores sobre la situacion de la construccion y las expectativas de construccion estan disponibles a partir de 2011.
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Evolucién del sector: El efecto multiplicador en la produccion de los subsectores de la construccion es el mas alto
después de la industria, evidenciando su importancia para estimular la economia. Asimismo, dentro de estos
subsectores, las edificaciones muestran el mayor encadenamiento sobre el empleo, seguido de actividades

especializadas y obras civiles.

Encadenamientos hacia atras por sector productivos

Produccion

(Por un incremento de $1 peso)

Industria

Obras civiles

Edificaciones

Actividades especializadas
Comercio

EGA

Mineria

Actividades finacieras
Administracion publica
Agropecuario

Informacién y comunicaciones
Actividades artisticas
Actividades profesionales

Actividades inmobiliarias

I 2 3
WK
I 22
I 2,2
I 2 (
I 1,9
I 1,7
I 1,7
I 1,7
I 1,7
KW

I 1,5

Los mayores multiplicadores del

I 1.4 sector de la construccion sobre
’ otras actividades econémicas se
1,2 registran en la industria (0,6), el

comercio (0,2) y la mineria (0,11).

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE.
Nota: Un sector exhibe encadenamientos hacia atras al demandar de los insumos generados por otros sectores en el desarrollo de su produccion. No se incluyen las actividades de los hogares en calidad de empleadores, cuyo
multiplicador (98,2) corresponde totalmente a empleo generado dentro del mismo sector.
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Barreras de demanda - Subsidios: El monto de los subsidios orientados al cierre financiero de los hogares se redujo
26% en 2023 y 66% adicionales en 2025. Esta disminucion ha limitado |la capacidad de los hogares para acceder a
una vivienda lo que se refleja en la desaceleracion del mercado de vivienda de interés social.

Monto de los subsidios de vivienda Vivienda de interés social
(Miles de millones de pesos constantes de 2025) (Miles de unidades)
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio y Camacol. *En lo corrido del afio hasta 3 de octubre de 2025.
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Barreras de oferta y demanda — Costo del financiamiento: Las tasas de colocacion de los créditos hipotecarios y
las tasas de interés para la construccion de vivienda han venido disminuyendo. Sin embargo, los elevados niveles de
las tasas de referencia en la economia han limitado reducciones adicionales.

Tasa de colocacién por modalidades

o Tasas de interés para construccion de vivienda
(Porcentaje, %) (Porcentaje, %)
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos de la Superintendencia Financiera y Banco de la Republica.
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Barreras de oferta — Licenciamiento y regulacion: El pais completa mas de dos ainos de contraccion sostenida en
el numero de licencias y en el area aprobada para vivienda, reflejando tanto la desaceleracion del mercado como
factores regulatorios.

Area aprobada y licencias otorgadas para

construccion de vivienda
(Suma movil 12 meses)

24 —Area aprobada —Numero de licencias 30

» 22 nene 22,3 25 = En algunas de las principales ciudades, como Bogota, el
%20 23,8 Plan de Ordenamiento Territorial (POT) aun no ha sido
o 20 @ completamente reglamentado. A ello se suma Ia
§18 18,5 % incertidumbre existente en materia de licencias y
% 15 % regulaciones ambientales.

o 16 p

g 10% » Los proyectos, especialmente aquellos del segmento VIS,
< 14 enfrentan cargas urbanisticas relacionadas con los
= 127, requisitos de provision de servicios sociales, lo que dificulta

—_
N

su cierre financiero y viabilidad econdmica.

RN
o
o

ago-11
ago-12
ago-13
ago-14
ago-15
ago-16
ago-17
ago-18
ago-19
ago-20
ago-21
ago-22
ago-23
ago-24
ago-25

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE — ELIC. Nota: El area aprobada y el nimero de licencias de construccion corresponde a la cobertura de 88 municipios de la encuesta ELIC con cobertura desde 2009. El pico en el area
aprobada en 2022 se explica principalmente por el aumento de la aprobacion de licencias de construccién para apartamentos VIS, los cuales cuentan con un mayor nimero de unidades por licencia otorgada. En 2022, el numero de
unidades por licencia aprobada aumenté 47% en promedio frente al afio anterior.
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Prospectiva del sector: Se prevé que en los proximos anos el subsector de obras civiles y las
edificaciones se recuperen, con crecimientos de 4,4% y 3,1% en el largo plazo, alcanzando los niveles
previos a la pandemia en 2034 y 2035, respectivamente.

Proyecciones valor agregado de la construccion
(Indice 2019 = 100)

—Construccion =—Edificaciones =——Qbras civiles
105 ??1346: ,7 2035
Proyecciones crecimiento sector de 100 100.0 ’ Z;i 101.9
. r ’ y 4 .
la construccién Lol A
(Variacion anual, %) 95 sgﬁ’ ’
‘4
Promedio 2027 en 90 4’/
2006.2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 . - o /;3,
vz
7 s
Construccion 4,7 -296 | 4,3 66 | -31 [ 19| 34 [ 1,2 3,4 80 'f’:,/
81,2 4%
Edificaciones | 3,1 -30,1| 10,5 | 120 03 |-25| -88 | -1,3 | 3,1 75 ~==* //
Obras civiles 8,1 272 73 | -43|-126|11,7| 74 | 50 4.4 70 76,0/’
4
4
65,1
65
60
55
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2023
2024
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2027
2028
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2030
2033
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2035

2019
2021
2022
2025*
2031
2032

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE. *Corresponde al dato observado en lo corrido del afio hasta el segundo trimestre.
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Repensar la politica de vivienda: La politica de vivienda en Colombia ha destinado el 31% de los subsidios a
hogares con ingresos entre 2 y 4 salarios minimos, pero este grupo representa unicamente el 7% del déficit
cuantitativo de vivienda.

Déficit cuantitativo y numero subsidios de vivienda* por nivel de

ingreso
m 0-2 SMLMV = 2-4 SMLMV 4-8 SMLMV = >8 SMLMV
1%
G e T « Fedesarrollo se encuentra desarrollando un
L RaSaNEs S0 proyecto junto con el Banco Mundial
orientado a proponer una hoja de ruta para
la politica de vivienda en Colombia, con
énfasis en la sostenibilidad fiscal, la
adecuada focalizacion y la escalabilidad de
Vivienda Gratuita, las intervenciones.
VIPA**, Semillero de
Propietarios y Mi
Casa Ya***: 69%
Déficit cuantitativo de vivienda (2024) Politica de vivienda por programas (2018-2024)

Fuente: Fedesarrollo con base en datos de la Encuesta de Calidad de Vida del DANE y Saavedra et al. (2021). Nota: Un hogar esta en déficit cuantitativo de vivienda cuando habita en condiciones estructurales inadecuadas o de
hacinamiento no mitigable. En 2024, el 6,8% de los hogares en Colombia se encontraba en esta situacion.

*Adicionalmente, existe el programa FRECH-II que subsidia la tasa de interés para hogares en todos los niveles de ingreso, no se incluye por disponibilidad de informacion. **VIPA: Vivienda de interés prioritario para ahorradores.
***Desde 2017, Mi Casa Ya complementa a VIPA para hogares con menos de 2 SMLMV.
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El problema fiscal
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Sostenibilidad fiscal: En los ultimos cinco anos, Colombia ha registrado tres de los mayores déficits fiscales en sus 120
anos de historia: 7,8% en 2020, 7,0% en 2021 y 6,7% en 2024, y se proyecta un déficit de 7,5% para 2025 y 8,1% para
2026. Asimismo, durante este periodo, la deuda neta se mantuvo, en promedio, por encima del ancla del 55% del PIB.

H *
Balance fiscal GNC, 1908-2026* Deuda neta GNC, 1924-2026
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4
80
2,0
2 Promedio Siglo XX: 70
-0,6
0,5 ’
0 60
Promedio 2000-2019:
D -3,6
40
-4
30
-6
20
8 10
-10 [Te} Te} [Te} [Te) < 0 *
o MO o N O - N~NO MO AN O - <ITNO MO AN O - NO MO AN O~ IO MmO NOMNMOOANLOTTITMNOMNMNOOANLOTTTITNOMNMOOANLLODOTNOM O
SRR PR R R RSP RR R EEEE2RRRRRRRRR 383383338888 8885558888838838555588

Fuente: Fedesarrollo con base en datos de Rincén y Junguito (2004) y Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. *Los datos de 2025 y 2026 para Colombia corresponden a prondsticos de Fedesarrollo.
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Sostenibilidad fiscal: En 2024, Colombia registro el segundo déficit fiscal mas alto de la region, superado
unicamente por Brasil. Ademas, presenta la segunda mayor deuda neta como proporcion del PIB, a pesar de haber
logrado la mayor reduccion entre 2021 y 2023. Para 2025 y 2026 se anticipa un aumento en ambos indicadores.

Balance fiscal en América Latina*

(% del PIB)
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Deuda neta en América Latina*
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y Latinfocus. *El nivel de gobierno para el cual se reporta el déficit y la deuda se define segun la cobertura de la regla fiscal de mayor relevancia. En
Colombia y Chile corresponde al Gobierno Nacional Central, mientras que en Peru corresponde al Sector Publico No Financiero, en Brasil al Sector Publico Consolidado y México se refiere al Gobierno Federal.
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Sostenibilidad fiscal: La prima de riesgo ha aumentado en Colombia desde mayo de 2021, con una importante
recuperacion desde 2023 y en lo corrido de 2025. Actualmente, el pais tiene la cuarta tasa de interés real mas alta en
titulos de deuda a 10 anos entre las 40 principales economias del mundo.
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos de Bloomberg y The Economist. Nota: CDS actualizados al 10 de octubre de 2025. Tasas reales de bonos actualizadas al 18 de octubre de 2025 con el ultimo dato de inflacion disponible.
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El problema de inversion
(y crecimiento)
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Crecimiento e inversion: La tasa de inversion se encuentra en minimos historicos de 20 anos. Con esta cifra, el
crecimiento de largo plazo de la economia ya no seria 3,7% sino 2,3%.

Tasa de inversion

(% del PIB)
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE. *Afio corrido hasta junio.
Nota: En el primer semestre de 2025, la inversion crecié 1,6%, impulsada por la maquinaria y equipo (11,8%), mientras que la vivienda (-8,1%) y otros edificios y estructuras (-5,3%) registraron caidas anuales.
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Crecimiento e inversidon: En lo corrido de 2025 hasta junio, Colombia registro la tasa de inversion mas baja entre las
economias de la region, con 16,1% del PIB. Asimismo, presenta el menor crecimiento acumulado desde 2021, con un
aumento de apenas el 1,2%.

Tasa de inversion , Inversion
(% del PIB) (Indice 2021 = 100)
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE y bancos centrales.
Nota: La tasa de inversion corresponde al ultimo dato disponible.
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Crecimiento e inversién: Colombia tiene la cuarta tarifa de impuesto de renta mas alta entre 224 paises (35%), solo
por debajo de las Comoras, Puerto Rico y Surinam.

Distribucién mundial de tarifas del impuesto de renta a personas juridicas, 2024
(%)

H 1)
Medlana 25% Ch”e 21% México: 30%

Peru: 30%
62

. I I B

[0%, 5%)] (5%, 10%] (10%, 15%] (15%, 20%] (20%, 25%] (25%, 30%] (30%, 35%] >35%

Fuente: Fedesarrollo con base en datos de Tax Foundation. Para 2024, |a tarifa combinada socio-sociedad de Colombia fue de 48%, en Chile fue de 45%, en México de 42%, en Peru del 35% y en Brasil del 34%.
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Recomendaciones para reducir el costo de uso del capital y estabilizar las finanzas publicas

@ META: Ajuste fiscal de 3% del PIB para estabilizar la deuda y reducir tasas de interés

INGRESOS GASTOS
+1,1% del PIB -1,3% del PIB

IMPACTO
+0,6% del PIB

» Reducir impuesto de renta empresas: * Cerrar déficit del Fondo de Estabilizacion _ o _

del 35% a esquema marginal 24%-33% de Precios de Combustibles (FEPC) * Mejora credibilidad fiscal

« Eliminar impuesto al patrimonio « Revertir incremento en gastos de * Reduce las tasas de interes

- Ampliar base gravable de renta personal » Disminuye el costo de uso del capital
personas naturales e IVA (protegiendo * Mejorar focalizacion de subsidios a - Estimula la inversion y el crecimiento
hogares vulnerables) servicios publicos

Ingresos (+1,1%) + Control gasto (-1,3%) + Crecimiento (+0,6%) = Ajuste 3% PIB

*Promedio 2027-2029.
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Un llamado a la accion

El reto no es menor, pero si alcanzable.

Si logramos estabilizar las finanzas publicas, reducir el costo del capital y mejorar las condiciones
para la inversion privada, la construccion podra volver a ser un motor fundamental del
crecimiento y el empleo.

Colombia tiene la capacidad técnica, institucional y empresarial para hacerlo; lo que necesitamos
ahora es decisién, coordinacidén y visién de largo plazo.

v ¢ o

DECISION COORDINACION VISION DE LARGO PLAZO

Luis Fernando Mejia » Fedesarrollo « Camacol ¢ Octubre 2025
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