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La construccion y la mineria contienen el potencial crecimiento de la economia.
Expansion de la demanda interna supera el 4% por mayor gasto privado y publico.

= La economia registré una expansion anual de 2.1% en el
Producto interno bruto por sector (% PIB) segundo trimestre, debajo de lo esperado por el consenso
2.7%) y del crecimiento del primer trimestre (2.7%).

40% . - 78%
== Gobierno =  Si bien esto sugeriria un debilitamiento de la economia, la
Importaciones realidad fue que los cambios en los dias laborales y el
35% Inversion - 76% deterioro de la construccién y la mineria influyeron.
Exportaciones = Al analizar las series ajustadas por efecto estacional (SA),
30% - 74% la actividad econémica pasé de una expansiéon de 2.1% en
Consumo hogares el primer trimestre a 2.5%. En tanto, al excluir el
25% L 709, desempefio de la construccion y la mineria, la expansion no
habria sido de 2.5% sino de 3.3%, segun las series SA.
20% L 705 = Enlo corrido de 2025, la mejor dinamica de la actividad se
ha sustentado en el imponente avance de la demanda
interna. Mientras la economia como un todo avanzé 2.5%
15% - 68% (SA), la demanda interna lo hizo en 4.1%.
= El consumo privado sigue siendo la base del crecimiento,
10% - 66% con el auge de ingresos de los hogares como la principal
2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 razon de su mayor demanda. Con esto, los sectores
dependientes del gasto de los hogares gozaron de mejoras.
PIB Variacion Variacién Acumulada = A un afio de elecciones, el Gobierno optoé en suspender la
serie original anual trimestral anual Regla Fiscal para continuar con su elevado gasto y asi
estimular aun mas la ya ascendente demanda interna. En
jun.-24 1.7% 0.3% 0.5% ausencia del gasto publico (SA), el ascenso de la economia
sep.-24 1.8% 0.4% 1.1% habria sido de 2.3% y no 2.5%.
dic.-24 2.6% 1.3% 1.6% = Pasando a inversion, el avance estuvo explicado por la
mar.-25 2.7% 0.3% 2.2% mayor acumulacion de maquinaria y equipo, relacionado
jun.-25 2.1% 0.5% 2.3 con el alto gasto de los hogares que ha incentivado los

lanes de inversidon del empresariado.
Fuente: DANE. Calculos Investigaciones Econdmicas Banco de P P

Bogota. = En el sector externo, pese al ascenso de las exportaciones,
donde la canasta no tradicional gané mas relevancia, el
fuerte aumento de las importaciones derivdé en un aumento
del déficit comercial, aportando negativamente al PIB.

Impacto Macroeconémico = Sin lugar a duda, el diagnostico de la actividad econémica

CP LP es difuso dada la disparidad sectorial y la recomposicion de

la demanda donde el consumo de los hogares y del

Crecimiento PIB > > Gobierno van ganando cada vez mas relevancia. Dado el

profundo descenso que ha sufrido la construccion de
edificaciones y el sector minero, algo que no estaba del
todo contemplado por Investigaciones Econdémicas (IE),
pues se previa un declive, pero no de tal magnitud, la actual

CP: Corto plazo, en los proximos meses
LP: Largo plazo, balance fundamental

Pronésticos IE expectativa de crecimiento de 2.7% presenta un claro
2025 2026 sesgo a la baja. No obstante, el imponente aumento de la
_ demanda interna, donde se anticipa una aceleracioén para la
0 0 ’
Crecimiento PIB 2.7% 2.9% segunda parte del afno, podria contener dicho sesgo.
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PIB por sector (Var.% anual)
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Fuente: DANE. Calculos Investigaciones Econdmicas Banco
de Bogota.

Analisis: La economia colombiana registré una expansion anual de 2.1% de
su actividad en el segundo trimestre, debajo de lo esperado por el consenso
de analistas (2.7%) y del crecimiento observado en primer trimestre (2.7%).

Si bien esto sugeriria un debilitamiento de la economia en la segunda parte
del afo, la realidad fue que los cambios en los dias laborales y el importante
deterioro de la construccion y la mineria influyeron negativamente en la
lectura global del PIB. Por un lado, al analizar las series ajustadas por efecto
estacional (SA), la actividad econdmica pasé de una expansion de 2.1% en
el primer trimestre a 2.5% en el segundo, revelando una aceleracion del
ritmo de crecimiento. En tanto, al excluir el desempefio de la construccion y
la mineria, la expansion no habria sido de 2.5% sino de 3.3%, segun las
series SA. Queda claro que, al apartar estos factores, la lectura de actividad
de segundo trimestre es favorable.

En lo corrido de 2025, la mejor dinamica de la actividad se ha sustentado en
el imponente avance de la demanda interna. Mientras la economia como un
todo avanz6 2.5% (SA), la demanda interna lo hizo en 4.1%. Aca, no solo el
consumo de los hogares exhibié un destacado crecimiento (3.6%) sino que,
ademas, el gasto publico avanzé 3.9%, siendo la tasa de crecimiento anual
mas alta en afio y medio. A su vez, si bien la formacién bruta de capital fijo
experimentd un ascenso de 3.1%, de la mano de la mayor acumulacion de
maquinaria y equipo de parte de los empresarios, también se observé una
mayor inversion en acumulacion de inventarios. Aca, es elemental resaltar
que los empresarios completaron 5 trimestres recomponiendo inventarios.

Detallando la demanda interna, el consumo de los hogares sigue siendo la
base del crecimiento, con el auge de los ingresos de los hogares como la
principal razén de su mayor demanda. El afo anterior, mientras la economia
como crecid 1.6%, el ingreso de los hogares lo hizo en 2.8%. Es mas, a
inicio de 2025, el ingreso de las familias crecié 4.4%, por encima también de
la expansion de la economia. Tan imperante ha sido el aumento del ingreso
de los hogares que no solo les ha permitido consumir mas, sino que también
les ha dado espacio para acumular ahorro. De alli que la cartera de
consumo continue rezagada. Si bien el avance de los ingresos por salarios
ha explicado la mayor capacidad de compra, el auge en los ingresos por
remesas, exportaciones de café (que favorecen cerca de 557 mil familias
cafeteras), de turismo e incluso transferencias monetarias directas de la
Nacioén a los colombianos también han dado soporte.

Con este panorama, los sectores dependientes de las decisiones de gasto
de los colombianos como el comercio, la industria y una gran variedad de
servicios gozaron de mejoras sustanciales. En el caso del comercio, durante
el primer semestre, los rubros con mayores ventas fueron los equipos de
informatica y celulares (+53%), vehiculos (+25%), equipos de sonido y video
(+23%), electrodomeésticos y muebles para el hogar (+21%), articulos de uso
doméstico (+14%) y vestuario (+6%), revelando una alta demanda por
bienes. De hecho, esto favorecidé a la industria nacional que, segun las
series SA, mostré el crecimiento mas alto desde mitad de 2022 al situarse
sobre 2.5%. En cuanto la demanda por servicios, esta se mantuvo resiliente
y actividades como alojamiento y servicios de comida (+6%), transporte
(+3%), comunicaciones (+3%), educacion (+2%), entretenimiento (+0.5%) y
salud (+3%) continuaron al alza.

En este ultimo punto es fundamental poner en relieve el efecto sobre la
demanda interna del mayor flujo de extranjeros no residentes que llegan al
pais a hacer turismo. En el primer semestre ingresaron 2.2 millones de
extranjeros no residentes, +6% mas que 2024. Este flujo, que es
equiparable a los habitantes de una de las principales ciudades del pais
como Cali, sin lugar ha duda también ha estimulado la demanda de servicios
y, en alguna medida, la de bienes.
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Ademas del impulso del mayor gasto de colombianos y extranjeros al
interior del pais, el gasto publico también ha sido fundamental para el

PIB por sectores (Var.% anual) avance de la economia. A un afio de elecciones, el Gobierno opté en
suspender la Regla Fiscal para continuar con su elevado gasto y asi

-10% 5% 0% 5% 10% estimular ain mas la ya ascendente demanda interna. En ausencia del

Entrenimiento y otros.. 7.5% gasto publico (SA), el crecimiento de la economia habria sido.de‘ 2.3%
Comercio, Transporte* g 5.6% en el segundo trlmes,trg Yy no 2.5% como se observo. Esto, si t?len es
Agricultura favorable para las métricas de actividad de corto plazo, el deterioro de

las finanzas publicas que esta generando dicho accionar erosionaria las
condiciones financieras internas impactando negativamente la actividad
de mediano y largo plazo. De alli, la necesidad de un ajuste ya sea por
el lado de mayores ingresos o de recorte de gasto.

Comunicaciones
Serv. financieros
PIB
Serv. inmobiliarios
Admin. Publica, salud,..
Serv. profesionales
Serv. publicos
Industria
Construccién
Petréleo y mineria |

Pasando a inversiéon, como ya se menciono, el avance de 3.1% estuvo
explicado por la mayor acumulacion de maquinaria y equipo, quiza
relacionado con el alto gasto de los hogares que ha incentivado los
planes de inversion del empresariado. Es asi como entre abril y junio la
acumulacién de maquinaria completé un afio en terreno positivo. Otro
ljdn.-25 segmento que aportd al alza fue el de recursos biolégicos cultivados,

i justificado en su mayoria por la renovacion de cafetales. La lectura no
fue mejor ya que la inversiéon en vivienda se contrajo -9.5%, siendo la
caida anual mas elevada en afo y medio. El descenso fue tal que el
sector de la construccion retrocedié de -3.5%, pese al avance que vio la
construccion de obras civiles (+10%), dejando claro que el segmento de

PIB SA por sectores seleccionados
(Var.% anual)

25% edificaciones atraviesa por un retador momento.

20% . . L . .

Eso si, el petrdleo y la mineria continuaron de capa caida al

15% consolidarse como la rama con el desempefo mas débil de la economia.
10% La produccion de petréleo (-7%), minerales metaliferos (-20%) y carbon

5% (-15%) siguid sin levantar cabeza, en medio de wuna politica

gubernamental nula para este sector. Ademas, el declive del oro y del

0% carbon obedecerian a una menor demanda global.

0,

5% Finalmente, un sector con lectura agridulce fue la agricultura. Pese a que
-10% el rubro continud en terreno positivo, completando 2 afios consecutivos
-15% de crecimientos, la produccién de café y la ganaderia evidenciaron
-20% e P|B privado PIB publico retrocesos, sugiriendo una moderacion por cuenta de las altas lluvias y

el repunte del precio de algunos insumos en los mercados globales.
-259
5/;““_19 dic-20 jun-22 dic-23 jun-25 En el sector externo, pese al ascenso de 0.5% de las exportaciones,
donde la canasta no tradicional gandé mas relevancia, el fuerte aumento
PIB por componentes de la demanda de las importaciones (9.5%) derivd en una ampliacién del déficit
(Var.% anual, contribucion) comercial, aportando negativamente al PIB. Esta situacién seguramente

seguira afianzandose en lo que resta del afno, en medio de los menores
términos de intercambio del pais y el repunte de la demanda.

6%

4% Perspectiva: Sin lugar a duda, el diagnéstico de la actividad econémica
es difuso dada la disparidad sectorial y la recomposiciéon de la demanda,
donde el consumo de los hogares y del Gobierno van ganando cada vez
mas relevancia. Dado el profundo descenso que ha sufrido la
construccion de edificaciones y el sector minero, algo que no estaba del
todo contemplado por Investigaciones Econdmicas (IE), pues se previa
un declive, pero no de tal magnitud, la actual expectativa de crecimiento
de 2.7% presenta un claro sesgo a la baja. No obstante, el imponente

2%

0%

-2%

4% aumento de la demanda interna, donde se anticipa una aceleracioén para
jun-24 dic-24 jun-25 la segunda parte del afio, podria contener dicho sesgo. Asi, a la espera
mmmm Exportaciones m=m Gasto publico de nueva informacién, IE mantiene su expectativa de crecimiento de
= |nversion = |mportaciones 2.7% para 2025, advirtiendo que podria darse una revisidon a la baja si
mmmm Consumo privado —PIB las edificaciones o la mineria no muestran algtin signo de mejora. Por el
Fuente: DANE. Calculos Investigaciones Econémicas Banco de Bogota.. * contrario, el gasto privado y pL'JblICO Seguin’an afianzandose como los

Comercio, transporte, alojamiento y servicios de comida. dinamizadores de la economia
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Contribuciéon ramas actividad econémica (pp)

-2% -1% 1% 2%
Comercio, Transporte* ‘ 0.9%
Entrenimiento y otros serv. 0.3%
Admin. Publica, salud,... WAPOrte 0.3%
Agricultura al PIB Q.Z%
Serv. inmobiliarios 0.2%
Serv. financieros 0.1%
Serv. profesionales 0.1%
Industria 0.1%
Comunicaciones 0.1%
Serv. publicos 0.0%
Construccion -0.2%
Petroleo y mineria -0.4%

Participacion ramas de actividad econémica (%)

m Comercio, Transporte*

= Admin. Publica, salud, edu.

= Industria

m Serv. inmobiliarios

m Serv. profesionales

= Agricultura

m Serv. financieros

m Entrenimiento y otros serv.
Construccién

m Petroleo y mineria

®m Comunicaciones

m Serv. publicos

3% 3%

PIB por ramas de actividad econémica

Variaciones anuales (%)

Variacion trimestral (%) Contribucién a variacién (pp)*

jun-24 mar-25 jun-25 jun-24 mar-25 jun-25 jun-24 mar-25 jun-25
PIB 2.6% 2.7% 2.1% 1.3% 0.3% 0.5% 2.6% 2.7% 2.1%
Agricultura 7.4% 6.8% 3.8% v -0.1% -0.3% 1.5% A 0.4% 0.4% 0.2%
Petrdleo y mineria -6.5% -5.0% -102% 'V -1.1% -0.6% 51% V¥ -0.2% -0.2% -0.4%
Industria 0.1% 1.4% 0.9% A 1.1% 0.5% 1.0% v 0.0% 0.2% 0.1%
Serv. publicos -0.1% -1.4% 0.9% A 0.0% 0.3% 1.0% A 0.0% 0.0% 0.0%
Construccion 0.6% -3.1% -3.5% v -1.2% -1.8% -01% A 0.0% -0.1% -0.2%
Comercio 4.9% 3.9% 5.6% A 4.9% -0.1% 0.0% A 4 0.9% 0.7% 0.9%
Comunicaciones -0.2% 0.6% 3.0% A 0.1% -0.8% 2.3% A 0.0% 0.0% 0.1%
Serv. financieros -1.1% 3.3% 2.8% A -0.2% 0.9% 0.8% A -0.1% 0.2% 0.1%
Serv. inmobiliarios 2.0% 2.0% 2.0% A 0.5% 0.5% 0.6% A 0.2% 0.2% 0.2%
Serv. profesionales 0.0% 1.1% 1.5% A 0.3% 0.6% 0.7% A 0.0% 0.1% 0.1%
Admin. Publica 4.0% 3.6% 1.8% v 2.2% 0.5% 0.0% v 0.6% 0.6% 0.3%
Entretenimiento 4.7% 15.5% 7.5% A -1.3% 8.8% -2.4% v 0.2% 0.6% 0.3%
PIB sectores con mejor desempeiio (Var.% anual) PIB sectores con peor desempeiio (Var.% anual)
25% . 20% "
\ e Agricultura e Serv. publicos
20% \ Entretenimiento — Serv. profesionales
- Comercio «Comercio, Transporte*
15% 10% | P
10%
5%
0%
0%
-5%
-10% -10%
jun-22 jun-23 jun-24 jun-25 jun-22 jun-23 jun-24 jun-25

Fuente: DANE. Calculos Investigaciones Econdémicas Banco de Bogota. * El componente de impuestos se distribuye proporcionalmente.
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Crecimiento por la demanda (Var.% anual)

Exportaciones  -1.69
FBK

PIB

Demanda Interna
Hogares

Consumo Final

Gobierno

Importaciones 9.7%

4% 2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%

PIB (Var.% anual)

20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
s
-20%
jun-20

e P|B (Var.% anual)

= P|B 12 M (Var.% anual)

jun-21 jun-22 jun-23 jun-24 jun-25

PIB por componentes de la demanda

Variaciones anuales (%)

Variacion trimestral (%) Contribucién a variacién (pp)*

jun-24 mar-25 jun-25 jun-24 mar-25 jun-25 jun-24 mar-25 jun-25
PIB 2.6% 2.7% 21% 1.3% 0.3% 0.5% 2.6% 2.7% 21%
Importaciones 9.8% 11.8% 9.7% v 5.2% 2.3% 2.6% v -2.2% -2.7% -2.4%
Consumo Final 3.2% 3.8% 3.8% A 1.0% 1.0% 0.7% v 3.0% 3.3% 3.5%
Consumo privado 2.8% 3.9% 3.7% A 0.9% 1.9% 0.1% v 2.2% 2.9% 2.8%
Gasto publico 4.1% 3.8% 3.9% v 0.7% -0.6% 2.6% A 0.8% 0.5% 0.6%
FBK 12.9% 1.5% 1.7% v 4.4% 0.1% 2.7% v 2.2% 0.3% 0.3%
Exportaciones 1.8% 3.0% -1.6% v -0.2% -1.9% -0.3% v 0.3% 0.4% -0.2%

Formacién de capital fijo (var.% anual, contribucion)

Consumo privado por tipo de bienes (Var.% anual; contribucion)

15% = Vivienda
10% mmm |nfraestructura
° = \aqui. y Equipo
o mmm Otros
5% == nversion
0°/o | B — | | [ | . .
-5%
-10%
-15%
-20%
jun-23 jun-24 jun-25

5.0%
4.0% . Servicios mmm Semidurables
. 0
mmmm No durables = Durables
3.0%

Consumo privado
2.0%

1.0%

0.0%

-1.0%

-2.0%

jun-24 dic-24 jun-25

Fuente: DANE. Calculos Investigaciones Econdémicas Banco de Bogota.

* El componente de impuestos se distribuye proporcionalmente.
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Balance Macroeconémico

Alas variables Alcista - Acelerando
analizadas por Alcistamoderado -  Creciendo
Investigaciones .,

g Estable - Manteniéndose

Economicas se les
asigna un balance de
cortoy largo plazo.

Bajista moderado Desacelerando

4 v

Bajista - Contrayéndose
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Este documento ha sido realizado por los analistas de la Gerencia de Investigaciones Econémicas de la Vicepresidencia de Internacional y Tesoreria de Banco de Bogota.
La informacion contenida en el mismo esta basada en fuentes consideradas confiables con respecto al comportamiento de la economiay de los mercados financieros. Sin
embargo, su precision no esta garantizada y no constituye propuesta o recomendacion alguna por parte de Banco de Bogota para la negociacion de sus productos y
servicios. De igual forma, las opiniones expresadas no reflejan la opinién de Banco de Bogot4, por lo cual la entidad no se hace responsable de interpretaciones o de
distorsiones que del presente informe hagan terceras personas. El uso de la informacion y cifras contenidas es exclusiva responsabilidad de cada usuario.

¢No desea recibir esta informacion? desuscribirse aqui.
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