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Crecimiento de 3.5% en segundo trimestre fue por factores transitorios. Ajuste fiscal,
agotamiento del consumo y reduccion de exportaciones los riesgos.

PIB por sector (porcentaje del total del PIB, %, 12 M) La economia crecio 3.5% en el segundo trimestre, pero el

resultado estuvo impulsado por factores transitorios. Mas

24% de la mitad del crecimiento fue explicado por el gasto
publico y el impulso al consumo derivado de la Copa
229, Mundial de la FIFA 2026™, lo que plantea dudas sobre la

sostenibilidad de este ritmo de expansién en la segunda
mitad del ano.

o,
20% = El gasto publico se consolidd como un gran motor de la
17.6% actividad econémica. Segun calculos de IE, explico cerca
18% del 60% del crecimiento. Sin este impulso, asociado a
elecciones, retroactivos salariales y mayor gasto en
16% 16.9% defensa, la economia habria crecido apenas 2.0%,
evidenciando la dependencia actual de la economia al

gasto publico.
14%

= El consumo de los hogares comienza a mostrar sefales de
. agotamiento. Aunque el torneo de futbol impulso las ventas
12% 2020 2021 - S so2a - o026 de bienes durab_les, entretenimiento y apuestas deportlvas,

el gasto en bienes no durables se desaceler6 y los
restaurantes y hoteles completaron un afio de
contracciones. Asi, en el segundo trimestre, se observa una

e Gobierno === |nversion

PIB Variacion Variacion Acumulada recomposicion del gasto hacia bienes favorecidos por la
serie original anual trimestral anual apreciacion del peso.

jun.-25 1.9% 0.3% 2.2% = Los motores que deberian reemplazar al gasto publico

sep.-25 3.8% 1.7% 2.7% también enfrentan dificultades. La inversidon continud

dic.-25 2.1% -0.3% 2.6% dependiendo de maqui_naria y equipo i_mportado y de

o o o grandes proyectos de infraestructura, mientras que las

mar.-26 2.2% 0.6% 2.5% exportaciones cayeron 1% y las exportaciones de servicios

jun.-26 3.5% 1.3% 2.9% registraron su primera contracciéon desde la pandemia,
Fuente: DANE. Calculos Investigaciones Econémicas Banco de afectadas por la fortaleza del peso colombiano.

Bogota. = El terremoto anade un nuevo riesgo a la actividad
econdmica en el corto plazo. Aunque el proceso de
reconstruccion podria convertirse en un motor de

— crecimiento en los proximos afios, en el corto plazo las

Impacto Macroeconémico interrupciones en infraestructura, transporte y cadenas

CP LP productivas en Choco, Valle del Cauca, Risaralda, Quindio

o y Caldas podrian profundizar la desaceleraciéon econémica.
Crecimiento PIB > V = La segunda mitad del afio luce mas desafiante que la
CP: Corto plazo, en los proximos meses primera. La finalizacion de los efectos de la Copa Mundial
LP: Largo plazo, balance fundamental de la FIFA 2026™, el ajuste fiscal del nuevo Gobierno, las

altas tasas de interés, la moderacién del empleo urbano y el
Pronésticos IE impacto econdmico del terremoto sugieren una
desaceleracion de la actividad, razén por la cual IE prevé
2026 2027 un crecimiento de apenas 2.5% para el conjunto de 2026 y
Crecimiento PIB 2.5% 2.1% de 2.1% para 2027.
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PIB: sector privado vs. publico
(Var.% anual, SA)
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Fuente: DANE. Calculos Investigaciones Econdmicas Banco
de Bogota.

Analisis: La economia colombiana registré un crecimiento de 3.5% en el
segundo trimestre, por encima de lo esperado por el consenso de
analistas (3.3%), aunque en linea con la proyeccion de Investigaciones
Econdémicas (IE). El mayor dinamismo de la actividad respondid
principalmente al comportamiento de la demanda interna, que registré
una expansion anual de 4.9% frente a 2025. Sin embargo, una parte
importante de este desempefio se sustentd en factores transitorios que,
una vez diluidos, dejaran en evidencia las fragilidades que enfrenta la
economia nacional. De hecho, al considerar la expectativa de ajuste
fiscal por parte del nuevo Gobierno y los efectos de corto plazo derivados
del terremoto, el panorama econdmico luce desafiante.

En el segundo trimestre, el gasto publico volvié a desempefar un papel
protagonico. Calculos de IE indican que este componente explicd cerca
de 60% del crecimiento econdmico observado. En otras palabras, sin el
impulso del gasto publico, la economia habria crecido apenas 2.0%.
Segun el DANE, el aumento del gasto estuvo asociado al desarrollo de
las elecciones, el pago de retroactivos a servidores publicos y el
fortalecimiento del pie de fuerza en el sector defensa. Este escenario
resulta preocupante si se tiene en cuenta que la inversidon representa
actualmente 16.9% del PIB, mientras que el gasto publico asciende a
17.6% del PIB. Esta composicion luce poco sostenible, dado que la
expansion del gasto ha estado respaldada, en gran medida, por un
mayor endeudamiento y no por un incremento estructural de los ingresos
fiscales. En este contexto, la desaparicion del impulso fiscal por las
elecciones y la expectativa de una consolidacion fiscal via reduccion del
gasto sugieren un efecto contractivo relevante sobre la actividad
economica en los préoximos trimestres. Al respecto, |IE destaca que dicho
ajuste es necesario para preservar la sostenibilidad macroeconémica del
pais.

En tanto, el consumo de los hogares mostr6 un comportamiento
favorable, respaldado en buena medida por la celebracion de la Copa
Mundial de la FIFA 2026™. Segun Fenalco, la denominada "locura
mundialista" impulsé las ventas de equipos de sonido y video, productos
de informatica, papeleria vinculada al album del torneo, vestuario
deportivo, bebidas y alimentos, asi como de restaurantes vy
entretenimiento. A su vez, las apuestas deportivas registraron un
aumento significativo. Gracias a ello, el gasto privado creci6é 2.8% en el
segundo trimestre, ligeramente por encima del 2.7% observado en el
primero.

No obstante, esta cifra también sugiere que, una vez se aisla el efecto
asociado al torneo de futbol, el consumo de los hogares estaria
mostrando sefiales de agotamiento. De hecho, la desaceleracion del
gasto en bienes no durables y semidurables entre el primer y el segundo
trimestre apunta en esta direccion. Adicionalmente, el gasto en
restaurantes y hoteles completé un afio consecutivo de contracciones
anuales y registro su caida mas pronunciada desde 2023. Este
comportamiento fue compensado por el mayor gasto en bienes durables
y algunos servicios estrechamente relacionados con la celebracion de la
Copa Mundial de la FIFA 2026™. En consecuencia, mas que una
aceleracion generalizada del consumo privado, lo que se observa es una
recomposicion de los patrones de gasto de los hogares, con una
sustitucion parcial del consumo de servicios por bienes.

Por lo tanto, si bien la demanda interna gozé de un gran inicio de afio,
con un primer semestre con tendencia al alza, es probable que, desde el
segundo trimestre, la demanda interna entre en una fase de moderacion.
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PIB por sectores (Var.% anual)
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Fuente: DANE. Calculos Investigaciones Econémicas Banco de Bogota.. *
Comercio, transporte, alojamiento y servicios de comida.

En el caso del consumo privado, el agotamiento responderia a varios
factores. En primer lugar, si bien la apreciacion del peso colombiano ha
reducido el precio de los bienes importados, favoreciendo su adquisicion,
este mismo fendmeno también ha disminuido los ingresos en pesos
provenientes del exterior. Entre ellos se encuentran las remesas, las
exportaciones de servicios asociadas a actividades como call centers,
tecnologia y turismo, asi como las exportaciones de bienes como café y
otros productos de la canasta no tradicional.

En segundo lugar, el incremento de las tasas de interés ha moderado el
crecimiento de la cartera de consumo, limitando la capacidad de gasto
de los hogares. En tercer lugar, la generacion de empleo ha perdido
dinamismo en las principales ciudades del pais. En efecto, la tasa de
ocupacion ajustada por efecto estacional pasé de 61.5% en diciembre de
2025 a 60.6% en junio de 2026.

A estos factores se suma la expectativa de menores transferencias del
Estado a los hogares, en un contexto de ajuste del gasto publico, asi
como el impacto del terremoto sobre la actividad econdmica de los
departamentos afectados, particularmente Choco, Valle del Cauca,
Risaralda, Quindio y Caldas. Si bien en el mediano plazo se espera que
las labores de reconstruccion impulsen la actividad, en el corto plazo las
afectaciones sobre las cadenas productivas y la infraestructura local
limitarian el crecimiento en estas regiones.

Con un gasto publico y un consumo privado que tenderian a moderarse,
el futuro de la actividad recaeria en la inversion y las exportaciones,
componentes que también enfrentan desafios. Desde el lado de la
inversion, el desempeio observado en el segundo trimestre se sustento
principalmente en la mayor acumulacion de maquinaria y equipo por
parte de las empresas, favorecida por la fuerte apreciacion del peso, asi
como en el avance de proyectos de infraestructura como el Metro de
Bogota y el Regiotram de Occidente. En contraste, la inversion en
vivienda completdé un afio y medio en terreno de contraccion anual.

Dado que una parte significativa de la inversién en maquinaria y equipo
corresponde a bienes importados, su capacidad para impulsar el PIB
dependera de que se traduzca en una mayor produccion interna, lo cual
enfrenta como principal reto la moderacién esperada del gasto privado.
Por otro lado, las exportaciones registraron una caida anual de -1% en el
segundo trimestre, mientras que las exportaciones de servicios se
contrajeron por primera vez desde pandemia. En este frente, la fortaleza
del peso ha restado competitividad al sector turistico. De hecho, IE ha
documentado una reduccion en la llegada de turistas extranjeros durante
2026, fendmeno que también ha afectado las exportaciones de servicios.

Por si fuera poco, sectores estratégicos como el minero-energético y la
agricultura continuan mostrando un desemperio débil. En el caso de la
agricultura, los mayores costos de los insumos y la llegada del fenébmeno
de El Nifo han deteriorado las condiciones de produccion. Por su parte,
el sector minero sigue limitado por la ausencia de politicas que
incentiven nuevas inversiones y fortalezcan la produccion del sector.

Perspectiva: Como se evidencia, la lectura del dato del PIB es agridulce
ya que, si bien el primer semestre de 2026 fue sobresaliente, el detalle
confirma factores temporales, y desde la segunda parte del ano, IE
anticipa una tendencia de moderacion. Consecuencia de ello, IE
proyecta un crecimiento econdémico de 2.5% en 2026, una revision
marginal al alza (2.4% previo) y de 2.1% en 2027 (sin cambios).
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Contribucién ramas actividad econémica (pp) Participacion ramas de actividad econémica (%)
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PIB por ramas de actividad econémica
Variaciones anuales (%) Variacion trimestral (%) Contribucién a variacién (pp)*
jun-25 mar-26 jun-26 jun-25 mar-26 jun-26 jun-25 mar-26 jun-26
PIB 1.9% 2.2% 3.5% 0.3% 0.6% 1.3% 1.9% 2.2% 3.5%
Agricultura 3.7% -1.4% -2.1% v 1.3% -0.7% 0.4% v 0.2% -0.1% -0.1%
Petroleo y mineria -10.7% -0.8% 4.2% A -4.9% 1.9% 0.4% A -0.4% 0.0% 0.1%
Industria 0.7% 2.6% 2.0% A 1.6% 2.0% -0.4% v 0.1% 0.3% 0.2%
Serv. publicos 0.9% 2.6% 4.8% A 0.6% 0.3% 2.8% A 0.0% 0.1% 0.1%
Construccion -3.9% -5.2% 2.2% A -0.4% -4.3% 6.4% A -0.2% -0.2% 0.1%
Comercio 5.6% 3.0% 2.2% v 0.9% 0.1% 0.3% v 0.9% 0.5% 0.4%
Comunicaciones 2.9% 1.6% -0.1% v 2.1% 1.0% 0.3% v 0.1% 0.0% 0.0%
Serv. financieros 2.8% 2.8% 4.3% A 0.7% 2.1% 1.9% A 0.1% 0.2% 0.2%
Serv. inmobiliarios 1.8% 2.0% 21% A 0.4% 0.5% 0.5% A 0.2% 0.2% 0.2%
Serv. profesionales 1.2% 2.3% 2.6% A 0.5% 0.7% 0.8% A 0.1% 0.2% 0.2%
Admin. Publica 0.9% 5.6% 10.0% A -1.6% 1.5% 2.3% A 0.2% 0.9% 1.6%
Entretenimiento 7.7% 3.2% 9.5% A -1.8% 1.7% 4.0% A 0.3% 0.2% 0.4%
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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) PIB (Var.% anual)
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Variaciones anuales (%) Variacion trimestral (%) Contribucién a variacién (pp)*
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Fuente: DANE. Calculos Investigaciones Econdémicas Banco de Bogota. * El componente de impuestos se distribuye proporcionalmente.
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