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La inversion fija en 2025 esta dando cuenta de un evidente cambio en la direccién
del ciclo si se compara frente a los afios 2023-2024. Casi en su totalidad, este
repunte de la inversiébn se explica por la formaciéon bruta de capital fijjo en
magquinaria y equipo, cuya contribucién desde mediados de 2024 a la inversién
total ha sido del 95%. El resto de los renglones de la inversion fija persisten con
rezagos importantes.

Este comportamiento suscita mdltiples interrogantes, pues las condiciones de los
Ultimos afos no han sido propiamente las mas adecuadas para estimular el
proceso de acumulacion de capital en la economia. Determinantes estructurales
como los costos de financiamiento y de uso del capital para las empresas siguen
muy altos, en linea con unas tasas de interés de politica monetaria elevadas y
tasas efectivas de tributacion relativamente mas altas para los sectores
intensivos en capital.

Una primera explicacion de este repunte se deriva de las distorsiones de gasto-
inversion que ha desencadenado la guerra de aranceles este afio. Muchas
empresas han anticipado sus gastos en bienes de capital como respuesta a la
creciente incertidumbre en el comercio internacional, lo que ha hecho que el ciclo
de la inversion fija y de las importaciones de bienes de capital se haga mas
irregular. La evidencia muestra que, para el caso de EEUU y de Colombia, dichas
distorsiones tienen efectos positivos que se revierten en el muy corto plazo.

Otro determinante de este impulso en la inversion fija ha sido la fuerte apreciacion
acumulada de la tasa de cambio, que ha estimulado las importaciones de bienes
de capital de sectores intensivos en este factor de produccién, como es el caso
de la industria. Sin embargo, nuestros ejercicios econométricos también
demuestran que, histéricamente, dicho impulso sobre la inversion fija se diluye
rapidamente, en periodos de tiempo no mayores a 3-4 trimestres.

Esperamos que la dinamica de la inversion fija se acelere en 2026 hasta ritmos
del orden de 7.3%, desde los crecimientos de 2.5% que estimamos para todo
2025. Sin embargo, dada la naturaleza de los impulsos que estan sustentando el
actual ciclo de la inversion, es de esperar que para 2027 y 2028 dichos
crecimientos se moderen en ausencia de otro tipo de estimulos estructurales.
Asi, la tasa de inversion se incrementaria en 2026 apenas hasta 18% del PIB,
todavia muy por debajo de los niveles optimos de 22% - 23% del PIB.
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Repunte de la inversion fija

El comportamiento de la inversion fija en 2025 ha dado
cuenta de un evidente cambio en la direccién del ciclo si
se compara frente a los 2 afios previos. Como lo
analizamos al detalle en un informe reciente, el
crecimiento del PIB de Formacion Bruta de Capital Fijo
(FBKF) en 3T25 se aceler6 hasta 4.8%?1, un registro que
no sélo es el mas alto en lo que va corrido de este afio,
sino que en tendencia central supera el promedio
preliminar de 2.9% de 2025 y el 3.2% de todo 2024 (ver
“¢, Crecimiento inflacionario?” en CE — Noviembre 21 de
2025).

Casi en su totalidad, este repunte de la FBKF ha sido
explicado por el ciclo de la inversion fija en maquinaria y
equipo, cuya contribucién a la FBKF desde mediados de
2024 ha sido del 95% (Grafico 1). Al analizar las
tendencias del resto de los componentes de la FBKF, se
encuentra que los aportes de la inversion fija residencial
han sido sistematicamente negativos desde 2023, muy en
linea con el fuerte rezago que evidencia el PIB de la
construccion de edificaciones residenciales (ver “Riesgos
puntuales y estructurales” en IMCE — Noviembre de
2025). La contribucidén de la inversion fija no residencial,
el otro gran renglén de la FBKF en el PIB, tampoco ha
sido significativa y de hecho en 2025 sus aportes al
crecimiento de la FBKF se han moderado de manera
considerable.

Esta dindmica de la FBKF luce llamativa y suscita
multiples interrogantes, pues las condiciones de los
ultimos afos no han sido propiamente las mas adecuadas
para estimular el proceso de acumulacion de capital en la
economia. Como es bien sabido, el principal determinante
de ello ha sido el elevado costo de financiamiento y uso
del capital para las empresas, con tasas de interés muy
altas (respuesta a la postura restrictiva de politica
monetaria de BanRep) y una excesiva presion tributaria
en el pais.

Sobre esto Ultimo, es importante resaltar que la tasa
estatutaria de renta corporativa en Colombia es de 35%,
muy por encima del promedio del 21.5% de los paises de
la OCDE. Peor aun, la tasa efectiva de tributacion en
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1 De aqui en adelante, todas las tasas de crecimiento a las que hagamos referencia son variaciones anuales, excepto en los casos donde se

especifique lo contrario.
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sectores intensivos en capital como el minero-energético,
el agropecuario, la construccion y la industria, también es
mas alta que la tasa efectiva de tributacion para el resto
de los sectores en la economia?, situacién que es una
clara restriccion relativa para la acumulacion de capital en
el agregado.

Todo lo anterior ha implicado un deterioro significativo de
la confianza empresarial desde 2023, que se ha traducido
en una caida de la tasa de inversién a niveles minimos de
casi 3 décadas de 17% del PIB. En informes pasados
hemos explicado las consecuencias negativas de este
rezago de la FBKF sobre el crecimiento de largo plazo o
potencial del PIB, asi como sobre otros objetivos de
politica publica relacionados con la maximizacién del
bienestar de la poblacién (ver “Sin inversion ni pio” en CE
— Febrero 20 de 2024).

Bajo este contexto, resulta clave estudiar los
determinantes de este repunte de la inversién fija en
maquinaria y equipo, que como lo explicamos
previamente, es el gran responsable de las mejoras en la
FBKF durante 2025. Ademas, dada la naturaleza de este
rebote, resulta razonable cuestionarse si es un impulso de
corto o largo aliento, dado que el ambiente adverso para
la inversion fija no ha cambiado estructuralmente.

Estimulos transitorios

En muchos paises del mundo, la guerra de aranceles que
desencadend EEUU este afio ha generado una distorsion
en el ciclo regular de las decisiones de gasto-inversion del
sector privado. El mas claro ejemplo de dichas
distorsiones es precisamente EEUU, el pais que se esta
cerrando, donde en buena medida el sector privado se
anticip6é a los anuncios ejecutivos del Gobierno de ese
pais de imponer aranceles a productos del exterior.

En efecto, de acuerdo con los datos del PIB de EEUU, las
importaciones se dispararon en 1T25 un 38% trimestre
anualizado (t/a), cifras no vistas desde 2020-2021 en
plena crisis del COVID-19. Dicho repunte coincidié con un
fuerte crecimiento de 23.3% t/a de la inversion, empujada
principalmente por un repunte de 21.4% t/a de la inversion
fila en maquinaria y equipo, ademas de una fuerte
acumulacion de inventarios que ocurrio justamente antes
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Transmision del tipo de cambio a los costos locales
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2 El promedio de la tasa efectiva de tributacion en estos sectores es de 30.3%, superior a la tasa efectiva para el resto de sectores que es del 28%.
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de 2T25 (en particular, abril) cuando se hicieron efectivos
los anuncios de los aranceles. Posteriormente, las
importaciones cayeron 29.3% t/a en 2T25 y la inversion lo
hizo en -13.8% t/a, lo que revela la naturaleza muy
transitoria de estos impulsos que se derivan de
distorsiones en las decisiones de gasto-inversion.

En Colombia también existe evidencia de que dicha
distorsion estaria impulsando el gasto privado por efecto
anticipacién a los aranceles, tanto en el caso de los
hogares como el de las empresas. Especificamente, la
inversion fija en maquinaria y equipo crecié apenas 1.7%
en todo 2024, pero su dinamica de crecimiento se viene
acelerando significativamente desde finales del afio
pasado y actualmente supera con creces la de otros
renglones de la FBKF (Grafico 2).

Otro determinante que también ha generado estimulos a
la FBKF este afio ha sido la fuerte apreciacion acumulada
de la tasa de cambio, que ha reducido las presiones de
costos para las empresas (Grafico 3). En conjunto con la
anticipacién de compras de bienes de capital en los
mercados externos, la apreciacién del tipo de cambio ha
generado un evidente estimulo adicional a las
importaciones de bienes de capital de sectores intensivos
en este factor de produccién, como es el caso de la
industria (Grafico 4). Esto ha venido acompafado, a su
vez, de mayores crecimientos en la produccion industrial,
gue con corte al 3T25 se expande a ritmos maximos no
vistos desde 2022 del orden de 4%.

Histéricamente, la evidencia empirica demuestra que las
importaciones de bienes de capital en Colombia son
altamente sensibles a la tasa de cambio y guardan una
relacibn negativa, como tradicionalmente advierte la
teoria econdmica (Grafico 5). En promedio, una
apreciacién de 1 punto porcentual (p.p.) de la tasa de
cambio, que equivale a un abaratamiento del délar
americano (USD) relativo al peso colombiano (COP),
estimula el crecimiento de las importaciones de bienes de
capital en 0.43 p.p.

Los datos también sugieren que la sensibilidad de las
compras externas de bienes de capital de la industria al
tipo de cambio es més alta frente a la elasticidad de las
importaciones totales de bienes de capital. De hecho,
realizando la comparacion frente a otros sectores
importadores netos de este factor de produccion, la
evidencia también sugiere que las compras externas de
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bienes de capital de la industria tienen un mayor grado

o . i Respuesta FBKF ante apreciacion del USDCOP*
deterministico ante las fluctuaciones del peso-délar

(Grafico 6). Por subsectores industriales, aquellos mas 0.30
ligados a la inversion fija y que son altamente 0.25
importadores netos de bienes de capital, han sido 0.20
justamente los de mayores crecimientos en lo corrido de &
2025 (Tabla 1). = 015

0.10
Pese a todo lo anterior, la evidencia empirica sugiere que 0.05
estos estimulos de la tasa de cambio a la FBKF son

0.00

también de naturaleza transitoria, pues tienden a diluirse
en el tiempo. Utilizando funciones de impulso respuesta
par_a ev_a,luar esta transmision, construidas a partir de la Fuente: Investigaciones Econémicas - Banco Agrario de Colombia.
estimacion de un modelo de Vectores Autorregresivos *Impulso de -1 p.p. en los residuos del proceso que genera USDCOP.
(VAR)3, se encuentra evidencia que el choque de una

apreciacién en la tasa de cambio, que tiene como canal

directo afectaciones sobre las importaciones de bienes de

capital, genera efectos positivos sobre la FBKF, pero

desaparecen relativamente rapido.

1 2 3 4 5 6 7 8
Trimestres

En efecto, de acuerdo con nuestras estimaciones y
ejercicios economeétricos, el efecto positivo que genera
sobre la FBKF una perturbaciéon negativa del USDCOP
(apreciacion del tipo de cambio), se diluye en un periodo
de tiempo no mayor a 3-4 trimestres (Gréafico 7). Esto
demuestra el corto aliento que tienen los impulsos de la
tasa de cambio sobre las dindmicas de la FBKF.

Expectativas de corto plazo

En nuestro escenario base, esperamos que la FBKF se
acelere en 2026 afectada en gran medida por estos
impulsos asociados a la anticipacion de gasto de
inversién de las empresas de sectores transables y la
apreciacion de la tasa de cambio. Desde los crecimientos
del orden de 2.5% que estimamos para todo 2025,
nuestros ejercicios de prondéstico apuntan a una
expansiéon de 7.3% del PIB de la FBKF en 2026.

Sin embargo, como lo estudiamos al detalle en este
informe, este impulso de corto aliento de la FBKF implica
que para 2027 y 2028, manteniendo todo lo demas
constante, los crecimientos de la inversion fija tendrian
gue moderarse. Teniendo en cuenta que las tasas de
interés de politica monetaria se mantendran estables en

3 El VAR estimado sigue la forma y, = C + Byy,_; + Byy._, + e, donde se tiene que y; = (USDCOP,, FBKF,,R,, NR,, ME,). Los términos R, NR y ME
representan la FBKF residencial, no residencial y de maquinaria y equipo, respectivamente. Los parametros B; y B, son matrices de dimension 5x5,
el parametro C es un vector de términos constantes y e, es el vector de innovaciones del modelo.
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todo 2026 y que no se vislumbran cambios estructurales
en las tarifas efectivas de tributacion de los sectores
intensivos en capital, este escenario ciclico de la FBKF
tiene una probabilidad de ocurrencia muy elevada.

También es importante advertir que los crecimientos
previstos para la FBKF de nuestro escenario base
llevarian la tasa de inversion a niveles de apenas 18.6%
del PIB en 2026. Para que la tasa de inversion se
acerque a niveles de 22% - 23% del PIB, que son
consistentes con un crecimiento econdmico
potencial de 3% - 3.5%, el crecimiento de la FBKF
deberia ser el préximo afio de al menos un 25%. Estos
nameros son demasiado poco probables de lograr en el
corto plazo y exaltan la necesidad de encontrar formulas
gue aumenten la FBKF de manera estructural.

Evolucion de los principales subsectores industriales en el Gltimo afio (variaciones anuales en p.p.) T1

Bebidas y alimentos -1.7 2.2 13 2.2 3.8 37.4%
Trilla de café 6.4 54.1 16.3 s49 0486 | 03%
Refinacion de petréleo y coquizacior -2.8 -7.9 -3.0 8.0 10.9 6.9%
Textiles y calzado 3.2 5.9 4.8 9.6 6.4 6.4%
Papel y actividades de impresion 5.1 -0.9 0.2 -0.3 _ 6.3%
Quimicos y farmacéuticos -2.0 3.1 1.9 4.8 6.8 17.3%
Caucho y plasticos 0.9 3.3 -4.6 2.3 1.4 4.7%
Vidrios y minerales -5.4 -1.4 5.7 5.0 10.5 6.7%
Industrias bésicas de metales -6.4 -2.1 -9.5 -7.4 -1.0 4.8%
Jranformacion de maderay mueble: | _14.6 _ _ _ _165 _ _ _ _99 _ __ _ 138 _ 0.9 1.5%
/ Aparatos eléctricos 6.6 9.5 15 106 3.9 2.8%
I Vehiculos, carrocerias y autopartes -18.7 -18.5 -12.8 16.0 : 34.8 1.0%
\ Blenesdecaptar_ _ __ _ __ _ _ O3 ____198 ___ 182 ___ 183 ,0 -0 2.3%
Resto de industrias 4.9 4.6 -1.7 8.6 3.8 1.5%
Ligados Agroindustria -1.9 2.2 1.3 2.2 4.0 38%

Fuente: DANE. Elaboracion: Investigaciones Econdmicas - BAC. *Maquinaria y equipo, y otros equipos de transporte.
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AVISO LEGAL: Toda la informacién contenida en este documento esta basada en fuentes que se consideran confiables, y ha sido elaborada por
los integrantes del area de Investigaciones Econémicas del Banco Agrario de Colombia. Sin embargo, no constituyen una propuesta o
recomendacion alguna por parte del Banco para la negociacion de sus productos y/o servicios, por lo cual la entidad no se hace responsable de
malas interpretaciones o distorsiones que del presente informe hagan terceras personas. El uso de la informacién de este documento es
responsabilidad exclusiva de cada usuario.

DISCLAIMER: All information contained in this document is based on reliable sources and has been prepared by the Economic Research staff of
Banco Agrario de Colombia. However, our opinions are not a recommendation by the Bank for trading their products. The Bank is not responsible
for misinterpretations or distortions about the information of this report. Use of the information in this document is responsibility of each user.




