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Las cifras del PIB al cierre del afio pasado confirmaron la desaceleraciéon que
habiamos anticipado en informes recientes, pero en una magnitud superior a la
prevista. Pese a ello, la economia crecid 2.6% en todo 2025 y superé los registros
de 2023 y 2024, soportada por un impulso del consumo total que explicé en un
97% el comportamiento de la demanda interna y que ha estado apalancado en
buena parte por una postura fiscal decididamente expansiva, mas alla de la
fortaleza exhibida por el gasto de los hogares.

Por el lado de la oferta, los grandes motores del crecimiento en 2025 fueron
sectores altamente ligados con el consumo total. Las ramas de actividad con el
peor desempefio fueron las del sector minero-energético, cuyo PIB complet6 2
afios consecutivos de contracciones, y las del sector de la construccion,
especialmente el renglén de edificaciones que sigue desplomado. El PIB
agropecuario volvié a registrar crecimientos superiores a los del PIB nacional, si
bien modero su dinamica frente a la de afios previos.

La inversion sigue siendo el gran lunar de la economia colombiana. En 2025, la
tasa de inversion cay6 a 17.8% del PIB, niveles minimos no vistos desde 2003 y
muy por debajo de sus valores estructurales de 22%. Esto sigue siendo una seria
restriccién para el crecimiento tendencial-estructural del PIB y los estandares
basicos de bienestar-desarrollo econdmico. Si el gasto publico sigue siendo
elevado y las tasas de interés continlan al alza, por efecto desplazamiento
(crowding out), el deterioro de la inversidn podria agudizarse en el futuro cercano.

Teniendo en cuenta la debilidad persistente en la inversion, la pérdida de impulso
del consumo total (especialmente su componente privado) y una postura mas
restrictiva de politica monetaria de BanRep, revisamos a la baja nuestro
pronéstico de crecimiento del PIB para todo 2026 hasta 2.1%, desde el anterior
2.7%. El cambio de ciclo econdémico continuaria hasta 2027, donde estimamos
una desaceleracion adicional en el crecimiento del PIB hasta 1.6%.

Bajo este contexto, el exceso de demanda en la economia tendra que ajustarse
mas rapidamente frente a lo previsto. Nuestras estimaciones de brecha del
producto apuntan ahora a que estos excesos se cerrarian durante la segunda
mitad de 2026 y que la brecha del producto se tornaria negativa hacia 2027. Esto
es consistente con los calculos de brecha de producto del equipo técnico de
BanRep, que también apuntan a excesos de capacidad instalada hacia 2027.
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Contexto general

Las cifras mas recientes del PIB en 4T25 confirmaron la
desaceleracion que habiamos anticipado en informes
recientes, pero superd con creces la magnitud prevista.
En efecto, el PIB se expandié a una tasa de 2.3%?! en
4725, no solamente inferior al 3.6% de 3T25, sino muy por
debajo del 3.2% que estimabamos (ver “Inicia un cambio
de ciclo” en IMCE — Enero de 2026). Esta sorpresa a la
baja en el cierre de 2025 también implicé que el
crecimiento de todo el afio se situara en 2.6%, también
decepcionando la expectativa de un crecimiento mas
cercano al 3%.

Pese a ello, la economia mantuvo crecimientos que
superaron los registros de 2023 (0.8%) y 2024 (1.5%),
soportada por un impulso del consumo total (privado y
publico) que creci6 4.2% y explicé en un 97% el
comportamiento del gasto interno. Asi, la demanda
interna registr6 un crecimiento de 3.9% que supero
ampliamente la dinamica del producto (Gréafico 1),
manteniendo por esta via fuertes presiones inflacionarias
de demanda que han sustentado el reciente accionar de
BanRep (ver “¢,Cuanto mas por fuera de casa?” en CE —
Febrero 3 de 2026).

Por el lado de la oferta, y en linea con esta fortaleza del
consumo total, los grandes motores del crecimiento en
todo 2025 fueron el PIB de sectores de servicios de Arte,
Cultura, Recreacion y Entretenimiento (ACRE), con un
crecimiento de 9.9%, seguido por el PIB de comercio con
un crecimiento de 4.6% y el PIB de servicios de
administracion publica que crecid 4.5%. Las ramas de
actividad de peor desempefio fueron las del sector
minero-energético, cuyo PIB tuvo una fuerte contraccion
de 6.2% y completé 2 afios consecutivos en terreno
negativo, y las del sector de la construccion, con una
caida de 2.8% de su PIB.

El lunar de estas cifras del PIB fue, una vez mas, la
inversion. Su crecimiento en 2025 fue de apenas 2.1%,
justo la mitad del 4.2% historico al que la formacion bruta
de capital ha crecido en el pais durante los ultimos 20
afios. Como proporcion del PIB, la tasa de inversion cayo
hasta 17.8%, un minimo no visto desde 2003 y que esta
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muy por debajo de sus valores de largo plazo de 22% -
23% del PIB. Esta situacion sigue siendo una seria
restriccién para el crecimiento tendencial-estructural de la
economia, pues a la tasa de inversion actual el
crecimiento potencial de la economia seria de apenas
un 2.5%y no el 3% - 3.5% que es consistente con la tasa
de inversion de largo plazo (Gréfico 2).

Ademas, en la medida que la formacion bruta de capital
se hace estructuralmente mas baja, otro tipo de
complicaciones surgen sobre los estandares basicos de
bienestar y desarrollo econémico, como por ejemplo la
generacion de empleo de calidad, la reduccién de la
pobreza, el cierre de brechas de ingreso, la inclusién
financiera, el aseguramiento contra la vejez, entre otras
(ver “Sin inversion ni pio” en CE — Febrero 20 de 2024).
Este serd uno de los principales retos que enfrentard la
economia en su conjunto durante los préximos varios
afos, en medio de un ambiente adverso para la inversion
en materia del costo de uso del capital (tasas de interésy
carga tributaria altas).

Resultados en 4T25

Por el lado de la demanda, el gasto del Gobierno lideré
una vez mas el comportamiento de la demanda interna y
crecié 5.9%, manteniendo un ritmo elevado consistente
con la actual postura expansiva de la politica fiscal. El
consumo de los hogares perdié algo de impulso, pero
mantuvo una buena dinamica y registré una expansion de
3.1%. La inversion, en contraste, tuvo una fuerte
contraccion de 9.3% y le restd 1 p.p. al crecimiento del
PIB en 4T25 (Gréfico 3). Esta fue la principal razon de la
sorpresa bajista en el dato del PIB del ultimo trimestre,
pues sin la inversién el crecimiento del PIB habria sido de
3.3% en 4T25. De esta forma, la demanda interna se
desaceler6 hasta 2.3%, su menor ritmo de expansion
desde 2T24.

El consumo de bienes sigue liderando el buen momento
del gasto de los hogares y se expandi6 4.6%, si bien en
4T25 mostré una desaceleracion frente a registros de
trimestres recientes. Este impulso se explicd, una vez
mas, por crecimientos de 12.7% y 6% en el gasto de
bienes durables y semidurables, respectivamente, siendo
ambos los renglones de consumo méas sensibles a
mejoras en el ingreso disponible y la apreciacion de la
tasa de cambio. El crecimiento del consumo de los
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Contribuciones de la demanda interna al PIB
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hogares en servicios se ha mantenido relativamente
estable desde 2T25 y en el Ultimo trimestre fue 2.3%,
donde sobresale el gasto en servicios de recreacion y
cultura con crecimientos de 11.3%.

Dentro del PIB de inversion, la variacién de existencias le
aporté -0.5 p.p. al crecimiento del PIB en 4T25,
consistente con una desacumulacion de inventarios en la
economia. Controlando las variaciones de inventarios, el
PIB de la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) se
contrajo 2.9%, su primera caida desde 1T24.

Lo anterior se explicé por caidas tanto en el componente
residencial como en el no residencial de la FBKF, con
contracciones del PIB de 8.5% y 5.3%, respectivamente.
La FBKF en maquinaria y equipo, que venia impulsando
el crecimiento de la inversion en el Ultimo afio, se
desaceler6 fuertemente desde crecimientos promedio de
12.4% en los 4 trimestres anteriores hasta 1.8% en 4T25,
restandole por esta via cerca de 6 p.p. de crecimiento al
PIB de FBKF (Gréfico 4). En informes recientes habiamos
advertido que el impulso que estaba mostrando la FBKF
era de corto aliento, teniendo en cuenta el caracter
transitorio de sus determinantes. Sin embargo, a
diferencia de lo que alli estimabamos, la finalizacion del
impulso ocurrié casi 1 afio antes de lo previsto (ver
“Impulsos de corto aliento” en CE — Diciembre 3 de 2025)

El PIB de exportaciones registré un crecimiento de 1.2%,
mostrando una desaceleracion frente al registro de 3T25
gue es consistente con una menos dinamica de
produccion de los sectores transables de la economia. No
obstante, en tendencia las exportaciones en el PIB
contindan evidenciando una recuperacién que se explica
por un desempefio de nuestros socios comerciales mejor
al esperado. Por su parte, las importaciones en el PIB se
desaceleraron hasta 1.4%, su expansion mas baja desde
2T24 y en linea con una menor dindmica de la demanda
interna.

Por el lado de la oferta, el sector terciario volvio a ser el
de mayor dinamismo entre las principales cadenas de
produccion y sigue empujado por el ciclo del consumo
total. El PIB del sector secundario se estancé en 4T25, en
linea con el comportamiento reciente de la FBKF. Por su
parte, el PIB del sector primario volvio a contraerse, esta
vez evidenciando caidas del producto tanto en el renglén
minero-energético como en el sector agropecuario.
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Contribuciones por sector al crecimiento del PIB
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El PIB del sector primario se contrajo 1.3%, su tercera
caida trimestral en linea. Dentro de esta cadena de
produccion, el PIB minero-energético siguié siendo el
lastre con un decrecimiento de 2.9% (Tabla 1),
completando 8 trimestres consecutivos en terreno
negativo. La produccion de metaliferos y de petréleo
explicaron en su totalidad este resultado, con
contracciones de 15.7% y 2.9% en su producto,
respectivamente. Por su parte, la produccion de carbén,
tras 6 trimestres consecutivos de caidas, creci6 3.2%.

Por su parte, el PIB agropecuario registré una contraccién
de 0.4%, su primera caida desde 2T23. Alli se destaca la
fuerte reduccion de 22.1% del PIB cafetero, afectado por
el exceso de lluvias que tuvieron efectos negativos sobre
la floracién de los cafetos y el desarrollo del grano, y la
contraccion de 6.2% del PIB de silvicultura y pesca. Lo
anterior fue parcialmente compensado por el PIB de
ganaderia y el PIB de cultivos agricolas sin café,
registrando expansiones de 7.2% y 2.5%, en ese orden.

El PIB del sector secundario registré un crecimiento nulo,
luego de expandirse 2.5% en 3T25. La industria se
desaceler6 fuertemente y registr6 un crecimiento de
apenas 1%. Alli se resaltan los subsectores de muebles,
y textiles y calzado, ambos registrando los crecimientos
més altos del sector, lo que contrasta con la
desaceleracion del sector agroindustrial.

El PIB de la construccion sigue deprimido y registré una
caida de 2.6%, completando 5 trimestres consecutivos en
terreno  de contraccion. Lo anterior obedece
principalmente a la contraccion de 6.5% del subsector de
edificaciones, que completé 10 trimestres consecutivos
de caidas y mantiene una debilidad importante en su
componente residencial. EI PIB de obras civiles
compensd de forma parcial la debacle del PIB de
edificaciones y se expandi6 6.3%, impulsado por el buen
comportamiento en los proyectos de gasoductos, de
minas e industria, y de infraestructura vial (carreteras,
puentes y tdneles).

El PIB del sector terciario, como lo resaltamos
previamente, liderd la expansion del PIB de oferta en
4725y crecid 3.4%. Dentro de esta cadena se destaco el
PIB del sector publico con un crecimiento de 4.8%, uno
de los mas altos de todos los sectores de la economia y
el que mas le contribuyd al crecimiento del PIB en 4T25
(Gréfico 5). El PIB de servicios ACRE, asi como el de
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comercio, transporte, hoteleria y restaurantes, muy
ligados al ciclo del consumo de los hogares, registraron
crecimientos de 11.5% y 3.4%, respectivamente, también
sobresaliendo frente a los demas sectores (Tabla 1).

Bajo este contexto, el PIB de las actividades relacionadas
con el sector privado creci6é apenas 1.8%% en 4T25, el
mas bajo desde finales de 2024. El ritmo de expansion de
los sectores privados lleva, en tendencia, varios
trimestres consecutivos por debajo del crecimiento del
sector publico. Si a esto se le suma un gasto publico
todavia elevado y unas tasas de interés de la economia
al alza, por efecto desplazamiento (crowding out), el
deterioro de la inversién del sector privado podria
agudizarse en el corto plazo. Por ahora, la contribucion en
la generacion de valor agregado del sector privado sigue
superando la del sector publico (Gréfico 6).

Expectativas de corto plazo

Teniendo en cuenta la debilidad persistente en la
inversién, la pérdida de impulso del consumo total
(especialmente su componente privado) y una postura
mas restrictiva de politica monetaria, revisamos ala baja
nuestro prondéstico de crecimiento del PIB para todo
2026 hasta 2.1%, desde el anterior 2.7%. El cambio de
ciclo econdmico continuaria hasta 2027, donde
estimamos una desaceleracion adicional en el
crecimiento del PIB hasta 1.6% (Gréfico 7).

El balance de riesgos del diagnéstico macroecondémico
sugiere un sesgo bajista sobre esta proyeccion, teniendo
en cuenta que, ademas, en el arranque de afo la
emergencia invernal en 8 departamentos del pais esta
afectando la produccién en sectores estratégicos como el
agropecuario. Esto es algo que, ciertamente, varios
indicadores de actividad a tiempo real estdn ya
evidenciando, con desaceleraciones en el crecimiento de
la actividad hasta niveles de 1.9% en 1T26 (ver “Inicia un
cambio de ciclo” en IMCE — Enero de 2026).

El exceso de demanda en la economia hasta 2025,
consistente con una brecha del producto positiva, también
tendra que ajustarse mas rapidamente entre 2026-2027
ante este cambio de ciclo. Nuestras estimaciones de
brecha del producto apuntan ahora a que los excesos de
demanda se cerrarian durante la segunda mitad de
2026 y que la brecha del producto se tornaria negativa
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hacia 2027 (Gréfico 8). Lo anterior se encuentra en linea
con los propios calculos del equipo técnico de BanRep en
su ultimo Informe de Politica Monetaria (IPM ene-26), que
también apuntan a una brecha negativa del producto en
el corto plazo.

Comportamiento sectorial y por ramas de actividad en el PIB (variaciones anuales) T1
Sectores econémicos 3T25 Particip. oo, Tendencia*
(%) (p-p.)

Primario 1.3 -0.2 -1.3 9.2 -0.1 v
Agropecuario 5.5 3.1 -0.4 5.8 0.0 v
Mineria -5.2 -5.9 -2.9 3.3 -0.1 A

Secundario -0.7 2.5 0.0 14.6 0.0 A
Industrias manufactureras -0.5 4.1 1.0 10.7 0.1 A
Construccién -1.2 -1.9 -2.6 3.9 -0.1 v

Terciario 3.0 4.7 3.4 65.9 2.3 A
Electricidad, gas y agua 0.3 2.1 2.9 2.9 0.1 A
Comercio, transporte, hoteleria y restaurantes 4.5 5.7 3.4 18.3 0.6 v
Informacién y comunicaciones 0.9 1.9 -1.2 3.1 0.0 v
Financiero y seguros -0.5 4.4 0.7 4.9 0.0 A
Inmobiliario 2.3 2.1 1.9 8.4 0.2 v
Profesionales, cientificos y administrativos -0.4 1.2 1.5 7.0 0.1 A
Sector publico** 4.7 7.9 4.8 16.7 0.8 A
Arte, cultura, recreacién y entretenimiento 4.7 5.2 11.5 4.7 0.5 A

Valor agregado 2.3 3.7 2.3 89.5 2.0 v

Impuestos menos subvenciones 3.0 2.7 2.5 10.6 0.3 v

PIB 2.4 3.6 2.3 100 2.3 v

Fuente: DANE. Elaboracion Investigaciones Econémicas - Banco Agrario de Colombia. *Diferencia en crecimientos del Ultimo afio.
**Administracion publica, seguridad y defensa y transferencias a seguridad social, salud y educacion.
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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
recomendacién 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.




