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Gasto publico explicé el 46% del crecimiento econémico del primer trimestre. Gasto
de los hogares, en especial en servicios, afectado por mayor inflacion.

= En el arranque de 2026, la economia colombiana registré un

crecimiento de 2.2%, levemente por encima de lo esperado

PIB por sector (porcentaje del total del PIB, %) por el consenso de analistas (2.0%) y por Investigaciones

Econdmicas (IE) (2.1%). Si bien, en términos agregados, el

40% i = 78% dato muestra una ligera aceleracion frente al crecimiento de

—Gobierno 2.1% observado al cierre de 2025, la dinamica subyacente
e |Mportaciones L 769% refleja un panorama menos favorable.
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= Inversion = Por un lado, el 46% del crecimiento del primer trimestre fue

explicado por el mayor gasto publico. Segun el DANE, este

aumento estuvo impulsado principalmente por tres factores:

1) mayor pie de fuerza de la Registraduria para las
t 72% elecciones, 2) el incremento del gasto en Defensa, asociado
tanto a un mayor pie de fuerza como al ajuste del salario
minimo, y 3) el mayor gasto del ICBF derivado de la
formalizacién laboral de las madres comunitarias. IE estima
que, en ausencia de este impulso fiscal, la economia habria
t 68% crecido solo 1.4%, evidenciando la debilidad de la actividad.
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= Por su parte, el gasto de los hogares, de acuerdo con IE, las
10% - 66% condiciones macroecondmicas han llevado a los hogares a
2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026 intensificar su consumo de bienes y a moderar el de
servicios. Esto se explica por el hecho de que, mientras los
ingresos laborales han aumentado cerca de 15% anual,
PIB Variacion Variacion Acumulada impulsados por el ajuste del salario minimo, la inflacion de
serie original anual trimestral anual bienes se ubica alrededor de 3% y la de servicios en 9%, lo
que ha generado una mayor mejora relativa en el poder
mar.-25 2.5% 0.4% 2.0% adquisitivo para bienes. En linea con lo anterior, las cifras del
jun.-25 1.9% 0.0% 2.1% PIB muestran que el gasto en bienes crecié 3.9%, mas del
sep.-25 3.8% 1.5% 2.7% doble del 1.9% observado en servicios.

dic.-25 2.1% 0.0% 2.6% = La dinamica del consumo de servicios resulta ain mas débil
mar.-26 2.2% 0.6% 2.5% al considerar su composicién. Mientras el gasto en servicios
Fuente: DANE. Calculos Investigaciones Econémicas Banco de de salud creci6 3.8%, por encima del 2.1% registrado en el
Bogota. cuarto trimestre de 2025, el gasto en restaurantes y hoteles

acumuld su tercera contraccidon anual consecutiva, con una

caida de -0.6%, y el gasto en servicios de recreacion registro

su menor crecimiento en un afo y medio. Esto sugiere que el

Impacto Macroeconémico consumo de servicios se mantiene sc_Jste_nido por ga_s'gos
esenciales como salud, transporte, alojamiento y servicios

CcpP LP publicos, mientras que el gasto en ocio continla rezagado,

L. afectado por la elevada inflacion.
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= Asi, mientras los sectores con mejor desempefo fueron la
administracion publica, el comercio, el entretenimiento, la
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Fuente: DANE. Calculos Investigaciones Econdémicas Banco de
Bogota.

Andlisis: En el arranque de 2026, la economia colombiana registré un
crecimiento de 2.2%, levemente por encima de lo esperado por el
consenso de analistas (2.0%) y por Investigaciones Econdémicas (IE)
(2.1%). Si bien, en términos agregados, el dato muestra una ligera
aceleracion frente al crecimiento de 2.1% observado al cierre de 2025, la
dinamica subyacente refleja un panorama menos favorable.

Por un lado, el 46% del crecimiento del primer trimestre fue explicado por
el mayor gasto publico. En efecto, mientras la economia crecio 2.2%, el
gasto publico lo hizo a una tasa anual de 7.8%, consolidandose como el
componente de la demanda con mayor dinamismo. Segun el DANE, este
aumento estuvo impulsado principalmente por tres factores: 1) el mayor
pie de fuerza de la Registraduria para la organizacion de las elecciones
locales, 2) el incremento del gasto en Defensa, asociado tanto a un mayor
pie de fuerza como al ajuste del salario minimo, y 3) el mayor gasto del
ICBF, derivado de la formalizacion laboral de las madres comunitarias. En
este contexto, IE estima que, en ausencia de este impulso fiscal, la
economia habria crecido apenas 1.4%, lo que evidencia la debilidad de la
actividad. Este escenario resulta especialmente preocupante, dado que,
una vez se diluya el efecto de las elecciones o se materialice un ajuste del
gasto ante el elevado déficit fiscal, la dinamica econdmica podria
deteriorarse de forma relevante.

Por su parte, el gasto de los hogares crecié 2.7%, por encima del 2.3%
registrado al cierre de 2025, aunque aun refleja un comportamiento
cauteloso en un entorno de alta inflacion. De acuerdo con IE, las
condiciones macroecondémicas han llevado a los hogares a intensificar su
consumo de bienes y a moderar el de servicios. Esto se explica por el
hecho de que, mientras los ingresos laborales han aumentado cerca de
15% anual, impulsados por el ajuste del salario minimo, la inflacion de
bienes se ubica alrededor de 3% y la de servicios en 9%, lo que ha
generado una mayor mejora relativa en el poder adquisitivo para bienes.
En linea con lo anterior, las cifras del PIB muestran que el gasto en bienes
crecio 3.9%, mas del doble del 1.9% observado en servicios.

La dinamica del consumo de servicios resulta aun mas débil al considerar
su composicién. Mientras el gasto en servicios de salud crecié 3.8%, por
encima del 2.1% registrado en el cuarto trimestre de 2025, el gasto en
restaurantes y hoteles acumulé su tercera contraccién anual consecutiva,
con una caida de -0.6%, y el gasto en servicios de recreacién registré su
menor crecimiento en un afio y medio. Esto sugiere que el consumo de
servicios se mantiene sostenido por gastos esenciales como salud,
transporte, alojamiento y servicios publicos, mientras que el gasto en ocio
continlda rezagado, afectado por la elevada inflacion.

En contraste, la menor inflacién de bienes, explicada en gran medida por
la apreciacion del peso, ha incentivado el consumo de articulos como
equipos de informatica y comunicaciones, aparatos de sonido y video,
electrodomeésticos y muebles para el hogar, articulos de uso domeéstico,
productos de aseo e higiene personal, calzado, prendas de vestir, asi
como alimentos y bebidas. En este ultimos, el consumo se vio favorecido
por las celebraciones y festividades en distintas regiones del pais.

Con este panorama, mientras los sectores con mejor desempefio fueron la
administracién publica, el comercio, el entretenimiento, la manufactura y el
sector financiero, las actividades con menor dinamismo correspondieron a
la construccion, la agricultura y la explotacion de minas y canteras, estas
ultimas afectadas por la debilidad de la inversion y por factores climaticos
en el caso del sector agricola.
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PIB por sectores (Var.% anual)
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Fuente: DANE. Calculos Investigaciones Econdmicas Banco de Bogota..
* Comercio, transporte, alojamiento y servicios de comida.

En el frente agricola, si bien la produccion de alimentos perecederos,
como frutas, tubérculos, raices, platanos, verduras y hortalizas, se
mantuvo en terreno de expansién anual, la produccién de café alcanzo su
nivel mas bajo en 13 afios durante el primer trimestre. En conjunto, la
caida del sector se explicé por el débil desempefio del café, asi como por
la menor produccion en pesca y acuicultura.

En el sector minero, la produccion de petréleo y gas registro en febrero su
nivel mas bajo para un segundo mes del afio desde 2009, lo que confirma
la debilidad del sector en el arranque de 2026. Este resultado es aun mas
preocupante si se tiene en cuenta que la extraccion de carbon registrd
una contraccion anual de -13%. En este contexto, el Unico rubro que
presenta una expansion es la extraccion de oro, aunque con una
particularidad relevante, pues, segun un estudio del Externado, cerca del
80% de la produccién nacional de oro es de caracter informal o ilegal.

Frente a la construccion, la iniciacion de viviendas nuevas alcanzoé en el
primer trimestre su nivel mas bajo desde el inicio de la serie en 2010, de
acuerdo con Camacol. De la contraccion anual de -5.4% del sector, cerca
del 78% se explicd por el segmento de edificaciones, mientras que el
restante correspondid a obras de ingenieria civil. Asi, el escenario de
debilidad del sector se ha visto exacerbado por un entorno de mayores
tasas de interés, el elevado nivel de los precios de la vivienda, el aumento
en los costos de los insumos y la persistente incertidumbre local.

Si bien este entorno deberia ser consistente con una contraccion de la
formacion bruta de capital, la realidad muestra un comportamiento
distinto, dado que este componente registr6 un crecimiento de 3.7%.
Como ha sefialado Investigaciones Econdmicas (IE), la mayor adquisicion
de maquinaria y equipo por parte de las empresas, impulsada por la
mayor demanda de bienes de los hogares y los menores costos de
importacién asociados a la apreciacion del peso, llevé a que este rubro
creciera 12.8% anual, el segundo mayor ritmo en un afio y medio.
Asimismo, la inversion encontro cierto soporte en el crecimiento de 1.0%
de los recursos biolégicos cultivados, explicado por la renovacion de
cultivos de café. En contraste, la inversion en vivienda, infraestructura y
propiedad intelectual continué mostrando un desempefio débil.

Finalmente, en lo referente al sector externo, su contribucion a la
dinamica agregada fue limitada, en la medida en que las exportaciones
crecieron 3.5%, en linea con el aumento de las importaciones en igual
magnitud. Dentro de este resultado, se destaca que las exportaciones de
bienes crecieron 4.4%, impulsadas por un mejor desempefio de la
canasta no tradicional. Por su parte, la importacion de servicios,
compuesta en su mayoria por viajes de colombianos al exterior, registro
su menor ritmo de crecimiento en un afo.

Perspectiva: A la espera del resultado electoral, el cual tendra incidencia
sobre las decisiones de consumo e inversion de los hogares y las
empresas y, ademas, podria dar sefales sobre la futura dinamica del
gasto publico, IE reafirma su prondstico de crecimiento de 2.4% para el
presente ano, inferior al 2.6% observado un ano atras. La menor
dinamica de la economia local se explica no solo por el entorno de
mayores tasas de interés, sino también por la elevada incertidumbre
interna asociada a las elecciones y por el contexto internacional, marcado
por el conflicto en Medio Oriente. De hecho, la desaceleracion podria ser
mas pronunciada si los efectos del fendmeno de El Nifio comienzan a
materializarse con mayor intensidad hacia el cierre del ano. Por el
momento, IE considera que el impacto de este fendmeno climatico se
concentrara principalmente en 2027, razén por la cual se mantiene una
expectativa de crecimiento de apenas 2.1% para ese afo.




Colombia: Actividad Econdmica Banco de Bogota %

Investigaciones Economicas y Analisis de Mercados

Contribuciéon ramas actividad econémica (pp) Participacion ramas de actividad econémica (%)
_2.% _1.% 1‘|% 2‘|’/o 3:%; 4% 3% m Comercio, Transporte®
Admin. Publica, salud,... 0.9% Admin. Publica, salud, edu.
Comercio, Transporte* 0.5% Industria
Industria 0.3% Serv. inmobiliarios
Serv. inrtnobili.arios 0.2;% m Serv. profesionales
o Serv. financieros 0.2% Agricultura
Entrenimiento y otros serv. 0.2% s fi .
Serv. profesionales 0.1% B Serv. Tinancieros
Serv. pblicos 0.1% m Entrenimiento y otros serv.
Comunicaciones 0.0% mAporte Construccién
Petréleo y mineria 0.0% al PIB u Petréleo y mineria
Agricultura  -0.1% m Serv. publicos
Construccion  -0.2%

B Comunicaciones

PIB por ramas de actividad econémica

Variaciones anuales (%) Variacion trimestral (%) Contribucién a variacion (pp)*
mar-25 dic-25 mar-26 mar-25 dic-25 mar-26 mar-25 dic-25 mar-26
PIB 2.5% 2.1% 2.2% 0.4% 0.0% 0.6% 2.5% 2.1% 2.2%
Agricultura 5.8% -0.3% -1.4% v 0.3% -2.9% -0.5% v 0.4% 0.0% -0.1%
Petréleo y mineria -5.2% -3.1% -0.1% A -1.8% 2.0% 0.8% A -0.2% -0.1% 0.0%
Industria 1.1% 1.2% 2.9% A 0.1% -1.8% 2.3% A 0.1% 0.1% 0.3%
Serv. publicos -1.1% 2.9% 2.6% A 0.5% 0.7% 0.3% v 0.0% 0.1% 0.1%
Construccion -4.6% -1.0% -5.4% v -1.1% -1.3% -4.6% v -0.2% 0.0% -0.2%
Comercio 3.9% 3.3% 2.9% v 0.4% 1.1% 0.2% v 0.7% 0.6% 0.5%
Comunicaciones 0.6% -1.0% 1.3% A -1.5% -1.8% 1.1% A 0.0% 0.0% 0.0%
Serv. financieros 3.5% 0.5% 2.8% v -0.2% -1.7% 2.2% A 0.2% 0.0% 0.2%
Serv. inmobiliarios 2.2% 2.0% 2.0% v 0.5% 0.6% 0.5% v 0.2% 0.2% 0.2%
Serv. profesionales 0.4% 1.9% 2.2% A 0.2% 0.5% 0.5% A 0.0% 0.1% 0.1%
Admin. Publica 3.3% 4.1% 5.7% A -0.3% 0.6% 1.3% A 0.5% 0.7% 0.9%
Entretenimiento 17.4% 8.3% 3.2% v 6.2% 1.8% 1.4% v 0.7% 0.4% 0.2%
PIB sectores con mejor desempefio (Var.% anual) PIB sectores con peor desempeiio (Var.% anual)
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10% 0% 1 —
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; Construccion
-10% | Comercio 20% |
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Fuente: DANE. Calculos Investigaciones Economicas 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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PIB por componentes de la demanda
Variaciones anuales (%) Variacion trimestral (%) Contribucién a variacion (pp)*
mar-25 dic-25 mar-26 mar-25 dic-25 mar-26 mar-25 dic-25 mar-26
PIB 2.5% 21% 2.2% 0.4% 0.0% 0.6% 2.5% 21% 2.2%
Importaciones 11.8% 2.9% 3.5% v 0.1% -2.7% 1.4% A -2.6% -0.7% -0.8%
Consumo Final 3.9% 3.9% 3.4% v 1.1% 0.4% 0.7% v 3.4% 3.7% 3.1%
Consumo privado 4.0% 2.3% 2.7% v 1.6% -0.4% 1.9% A 3.1% 1.8% 2.1%
Gasto publico 3.5% 9.2% 7.8% A 0.8% 2.5% 0.3% v 0.5% 1.9% 1.0%
FBK 0.7% -2.0% 3.7% A -0.7% -8.2% 5.5% A 0.1% -0.4% 0.6%
Exportaciones 0.1% 3.7% 3.5% A -1.8% 1.5% -1.7% A 0.0% 0.5% 0.5%
Formacioén de capital fijo (var.% anual, contribucion) Consumo privado por tipo de bienes (Var.% anual; contribucion)
15% 5.0%
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- 0
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mar-24 mar-25 mar-26 mar-25 sep-25 mar-26
Fuente: DANE. Calculos Investigaciones Econémicas Banco de Bogota. * El componente de impuestos se distribuye proporcionalmente.
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