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‭En‬ ‭el‬ ‭segundo‬ ‭trimestre‬ ‭de‬ ‭2025,‬ ‭el‬ ‭Producto‬ ‭Interno‬ ‭Bruto‬ ‭de‬ ‭Colombia‬ ‭creció‬‭un‬
‭2.1%‬‭anual,‬‭por‬‭debajo‬‭de‬‭las‬‭expectativas‬‭del‬‭mercado‬‭y‬‭de‬‭las‬‭nuestras‬‭(2.4%‬‭-‬‭2.6%).‬
‭Este‬‭resultado‬‭evidenció‬‭una‬‭caída‬‭de‬‭las‬‭exportaciones,‬‭en‬‭medio‬‭de‬‭un‬‭contexto‬‭de‬
‭restricciones‬‭globales‬‭al‬‭comercio,‬‭así‬‭como‬‭una‬‭desaceleración‬‭de‬‭la‬‭inversión,‬‭frente‬
‭al‬‭trimestre‬‭anterior.‬‭Asimismo,‬‭aún‬‭persisten‬‭rezagos‬‭sectoriales‬‭y‬‭riesgos‬‭a‬‭la‬‭baja‬‭en‬
‭la‬‭dinámica‬‭agregada.‬‭A‬‭pesar‬‭de‬‭ello,‬‭se‬‭sigue‬‭consolidando‬‭la‬‭recuperación‬‭frente‬‭a‬
‭los débiles registros de 2024.‬

‭Demanda interna resiliente: continúa la expansión del consumo‬

‭El‬ ‭consumo‬ ‭continúa‬ ‭evidenciando‬ ‭un‬ ‭crecimiento‬ ‭sólido‬ ‭a‬ ‭una‬ ‭tasa‬ ‭de‬ ‭3.8%‬
‭interanual‬ ‭(frente‬ ‭al‬ ‭1.3%‬ ‭en‬ ‭el‬ ‭mismo‬ ‭trimestre‬ ‭de‬ ‭2024),‬ ‭impulsado‬ ‭por‬ ‭una‬
‭tendencia‬ ‭favorable‬ ‭de‬ ‭crecimiento‬ ‭del‬ ‭empleo,‬‭mejoras‬‭en‬‭el‬‭ingreso‬‭real‬‭derivadas‬
‭de‬ ‭una‬ ‭menor‬ ‭inflación,‬ ‭y‬ ‭la‬ ‭reducción‬ ‭progresiva‬ ‭de‬ ‭la‬ ‭tasa‬ ‭de‬ ‭interés‬ ‭de‬ ‭política‬
‭monetaria‬‭por‬‭parte‬‭del‬‭Banco‬‭de‬‭la‬‭República‬‭(actualmente‬‭en‬‭9.25%,‬‭frente‬‭al‬‭11.25%‬
‭hace‬ ‭un‬ ‭año).‬ ‭La‬ ‭participación‬ ‭del‬ ‭consumo‬ ‭en‬ ‭el‬ ‭PIB‬ ‭subió,‬ ‭nuevamente,‬ ‭al‬ ‭77.0%,‬
‭evidenciando su creciente preponderancia en la estructura de la demanda interna.‬

‭Crecimiento Anual Ciclo Económico‬

‭Fuente: Dane - Investigaciones Económicas Accivalores‬

‭Dentro‬ ‭del‬ ‭consumo,‬ ‭permanece‬ ‭el‬ ‭fuerte‬ ‭dinamismo‬ ‭en‬ ‭bienes‬ ‭durables‬ ‭y‬
‭semidurables,‬ ‭con‬ ‭variaciones‬ ‭anuales‬ ‭de‬ ‭14.8%‬ ‭y‬ ‭7.7%‬ ‭respectivamente.‬ ‭Muebles‬ ‭y‬
‭electrodomésticos‬ ‭lideraron‬ ‭el‬ ‭repunte,‬ ‭seguido‬ ‭por‬ ‭recreación‬ ‭y‬ ‭cultura,‬ ‭mientras‬
‭que‬‭el‬‭gasto‬‭en‬‭servicios‬‭se‬‭desacelera,‬‭ubicándose‬‭en‬‭2.3%.‬‭El‬‭consumo‬‭público,‬‭por‬
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‭su‬ ‭parte,‬ ‭creció‬ ‭3.9%,‬ ‭jalonado‬ ‭por‬ ‭un‬ ‭aumento‬ ‭en‬ ‭gastos‬ ‭de‬ ‭funcionamiento‬ ‭en‬ ‭el‬
‭presupuesto‬‭de‬‭2025,‬‭aunque‬‭su‬‭sostenibilidad‬‭es‬‭incierta‬‭dado‬‭el‬‭aumento‬‭del‬‭déficit‬
‭público y las advertencias sobre la necesidad de consolidación fiscal.‬

‭En‬ ‭materia‬ ‭de‬‭inversión,‬‭el‬‭crecimiento‬‭de‬‭la‬‭formación‬‭bruta‬‭de‬‭capital‬‭fue‬‭de‬‭6.4%‬
‭anual,‬‭pero‬‭estuvo‬‭concentrado‬‭en‬‭maquinaria‬‭y‬‭equipo‬‭(+11.6%),‬‭lo‬‭cual‬‭contrasta‬‭con‬
‭la‬‭contracción‬‭de‬‭la‬‭construcción‬‭de‬‭vivienda,‬‭así‬‭como‬‭de‬‭edificaciones‬‭y‬‭estructuras‬
‭no‬‭residenciales.‬‭Aún‬‭así,‬‭la‬‭inversión‬‭fija‬‭creció‬‭1.7%,‬‭una‬‭cifra‬‭menor‬‭a‬‭la‬‭de‬‭hace‬‭un‬
‭año,‬ ‭lo‬ ‭cual‬ ‭refleja‬ ‭la‬ ‭cautela‬ ‭de‬ ‭los‬ ‭empresarios‬ ‭ante‬ ‭un‬ ‭entorno‬ ‭económico‬ ‭e‬
‭institucional incierto.‬

‭El‬‭frente‬‭externo‬‭mostró‬‭un‬‭deterioro‬‭significativo.‬‭Las‬‭exportaciones‬‭se‬‭contrajeron‬
‭en‬ ‭1.6%‬ ‭debido‬ ‭a‬ ‭un‬ ‭entorno‬ ‭global‬ ‭de‬ ‭restricciones‬ ‭arancelarias‬ ‭al‬ ‭comercio,‬ ‭la‬
‭tendencia‬ ‭de‬ ‭contracción‬ ‭de‬ ‭las‬ ‭exportaciones‬ ‭tradicionales‬ ‭de‬ ‭hidrocarburos‬ ‭y‬ ‭el‬
‭menor‬ ‭dinamismo‬ ‭de‬ ‭los‬ ‭productos‬ ‭agrícolas.‬ ‭Por‬ ‭su‬ ‭parte,‬ ‭las‬ ‭importaciones‬
‭crecieron‬ ‭al‬ ‭9.7%,‬ ‭consistente‬ ‭con‬ ‭los‬ ‭altos‬ ‭niveles‬ ‭de‬ ‭demanda‬ ‭local,‬‭pero‬‭también‬
‭refleja‬ ‭una‬ ‭continuidad‬ ‭del‬ ‭sesgo‬ ‭importador,‬ ‭presionando‬ ‭negativamente‬ ‭el‬ ‭aporte‬
‭neto del sector externo al PIB.‬

‭Desde la oferta: continúa el dinamismo, pero persisten rezagos estructurales‬

‭En‬‭cuanto‬‭al‬‭enfoque‬‭de‬‭la‬‭producción,‬‭diez‬‭de‬‭las‬‭doce‬‭ramas‬‭económicas‬‭registraron‬
‭crecimiento,‬‭destacando‬‭actividades‬‭artísticas‬‭y‬‭de‬‭entretenimiento‬‭(7.5%),‬‭comercio,‬
‭transporte‬ ‭y‬ ‭alojamiento‬ ‭(5.6%)‬ ‭y‬ ‭agricultura‬ ‭(3.8%).‬ ‭La‬ ‭primera‬ ‭continúa‬ ‭con‬ ‭la‬
‭tendencia‬‭positiva‬‭observada‬‭el‬‭año‬‭anterior,‬‭impulsada‬‭por‬‭eventos‬‭masivos‬‭y‬‭juegos‬
‭de‬ ‭azar,‬ ‭mientras‬ ‭que‬ ‭la‬ ‭segunda‬ ‭se‬ ‭benefició‬ ‭del‬ ‭incremento‬ ‭en‬ ‭las‬ ‭ventas‬ ‭al‬ ‭por‬
‭mayor‬‭y‬‭al‬‭por‬‭menor.‬‭Por‬‭otro‬‭lado,‬‭el‬‭sector‬‭agropecuario‬‭presentó‬‭un‬‭repunte‬‭en‬‭la‬
‭pesca‬ ‭(25%)‬ ‭y‬ ‭los‬ ‭cultivos‬ ‭agrícolas‬ ‭transitorios‬ ‭y‬ ‭permanentes‬ ‭(5.3%),‬ ‭así‬ ‭como‬ ‭un‬
‭desempeño‬ ‭favorable‬ ‭en‬ ‭la‬ ‭ganadería‬ ‭(8.1%).‬ ‭En‬ ‭contraste,‬ ‭la‬ ‭producción‬ ‭cafetera‬
‭aportó‬ ‭negativamente‬ ‭con‬ ‭una‬ ‭caída‬ ‭del‬‭-15.8%,‬‭marcado‬‭por‬‭lluvias‬‭persistentes‬‭en‬
‭las‬‭áreas‬‭de‬‭cultivo,‬‭mientras‬‭que‬‭la‬‭silvicultura‬‭y‬‭extracción‬‭de‬‭madera‬‭tuvo‬‭un‬‭débil‬
‭crecimiento de 0.7%.‬

‭Aportes al Crecimiento del PIB por Actividad Económica‬

‭Fuente: Dane - Investigaciones Económicas Accivalores‬
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‭Por‬ ‭su‬ ‭parte,‬ ‭el‬ ‭sector‬ ‭de‬ ‭información‬ ‭y‬ ‭comunicaciones‬ ‭mantuvo‬ ‭una‬ ‭tendencia‬
‭positiva,‬ ‭con‬ ‭una‬ ‭expansión‬ ‭de‬ ‭3.0%,‬ ‭explicado‬ ‭por‬ ‭el‬ ‭aumento‬ ‭de‬ ‭la‬ ‭demanda‬ ‭de‬
‭servicios‬‭tecnológicos.‬‭Las‬‭actividades‬‭financieras‬‭y‬‭de‬‭seguros‬‭crecieron‬‭en‬‭2.8%‬‭y‬‭la‬
‭administración‬ ‭pública‬ ‭un‬ ‭1.8%,‬ ‭mientras‬ ‭que‬ ‭la‬ ‭industria‬ ‭manufacturera‬ ‭apenas‬
‭creció‬ ‭0.9%,‬ ‭a‬ ‭pesar‬ ‭de‬ ‭la‬ ‭relativa‬ ‭estabilidad‬ ‭en‬ ‭sectores‬ ‭como‬ ‭productos‬ ‭textiles‬
‭(4.4%),‬ ‭productos‬ ‭alimenticios‬ ‭(4.2%)‬ ‭y‬ ‭fabricación‬ ‭de‬ ‭muebles‬ ‭(2.9%).‬ ‭Este‬
‭comportamiento‬ ‭contrasta‬ ‭con‬‭las‬‭contracciones‬‭de‬‭sectores‬‭como‬‭la‬‭fabricación‬‭de‬
‭productos metalúrgicos (-7.2%) y la transformación de madera (-1.0%).‬

‭Por‬ ‭su‬ ‭parte,‬ ‭sectores‬ ‭intensivos‬ ‭en‬ ‭capital‬ ‭continuaron‬ ‭contrayéndose.‬ ‭La‬
‭construcción‬ ‭cayó‬ ‭-3.5%,‬‭con‬‭un‬‭desplome‬‭de‬‭-9.7%‬‭en‬‭edificaciones‬‭residenciales‬‭y‬
‭no‬‭residenciales,‬‭y‬‭una‬‭caída‬‭de‬‭-3.9%‬‭en‬‭actividades‬‭especializadas,‬‭aunque‬‭las‬‭obras‬
‭civiles‬ ‭tuvieron‬ ‭un‬ ‭repunte‬ ‭(9.6%).‬ ‭La‬ ‭minería‬ ‭descendió‬ ‭-10.2%,‬ ‭arrastrada‬ ‭por‬ ‭la‬
‭caída‬ ‭significativa‬ ‭en‬ ‭la‬ ‭extracción‬ ‭de‬ ‭minerales‬ ‭metalíferos‬ ‭(-20%),‬ ‭de‬ ‭carbón‬
‭(-14.6%)‬ ‭y‬ ‭de‬ ‭petróleo‬ ‭y‬ ‭gas‬ ‭(-6.9%),‬ ‭en‬ ‭línea‬ ‭con‬ ‭la‬ ‭baja‬ ‭inversión‬ ‭en‬ ‭el‬ ‭sector‬ ‭y‬‭la‬
‭caída‬‭de‬‭los‬‭precios‬‭internacionales‬‭(el‬‭Brent‬‭se‬‭ubicó‬‭en‬‭US$67,‬‭frente‬‭a‬‭promedios‬‭de‬
‭US$85 en 2024).‬

‭Comparación Crecimiento por Ramas de Actividad Económica 2T25 vs 1T25‬

‭Fuente: Dane - Investigaciones Económicas Accivalores‬

‭En‬ ‭línea‬ ‭con‬ ‭lo‬ ‭anterior,‬ ‭las‬ ‭actividades‬ ‭económicas‬ ‭que‬ ‭continúan‬ ‭con‬ ‭la‬ ‭mayor‬
‭participación‬‭en‬‭el‬‭PIB‬‭de‬‭Colombia‬‭son‬‭comercio‬‭y‬‭transporte‬‭(19.2%),‬‭administración‬
‭pública‬ ‭(15.7%)‬ ‭e‬ ‭industrias‬ ‭manufactureras‬ ‭(10.1%).‬ ‭Sin‬ ‭embargo,‬ ‭frente‬ ‭al‬ ‭periodo‬
‭previo‬ ‭a‬ ‭la‬ ‭pandemia,‬ ‭se‬ ‭destaca‬ ‭un‬ ‭crecimiento‬ ‭en‬ ‭la‬ ‭participación‬ ‭del‬ ‭sector‬
‭agropecuario,‬ ‭aumentando‬ ‭del‬ ‭6.3%‬ ‭al‬ ‭9.6%‬ ‭entre‬ ‭el‬ ‭2T19‬ ‭y‬ ‭el‬ ‭2T25,‬ ‭las‬ ‭actividades‬
‭artísticas,‬ ‭que‬ ‭pasan‬ ‭del‬ ‭2.6%‬ ‭al‬ ‭4.1%,‬ ‭así‬ ‭como‬‭del‬‭comercio‬‭y‬‭transporte,‬‭que‬‭pasa‬
‭del‬‭17.5%‬‭al‬‭19.2%.‬‭En‬‭contraste,‬‭los‬‭sectores‬‭que‬‭más‬‭han‬‭perdido‬‭participación‬‭en‬‭el‬
‭PIB‬‭en‬‭este‬‭mismo‬‭periodo‬‭son‬‭minas‬‭y‬‭canteras,‬‭que‬‭pasó‬‭del‬‭5.8%‬‭en‬‭2T19‬‭al‬‭3.7%‬‭en‬
‭2T25,‬‭y‬‭construcción,‬‭que‬‭disminuyó‬‭del‬‭6.4%‬‭al‬‭4.1%.‬‭Esto‬‭muestra‬‭una‬‭tendencia‬‭de‬
‭fortalecimiento‬‭de‬‭sectores‬‭económicos‬‭asociados‬‭al‬‭consumo‬‭privado‬‭de‬‭corto‬‭plazo,‬
‭en detrimento de sectores que demandan un alto nivel de inversión de largo plazo.‬
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‭PIB por Ramas de Actividad Económica‬

‭Fuente: Dane - Investigaciones Económicas Accivalores‬

‭Factores globales: incertidumbre en medio de tensiones comerciales‬

‭El‬ ‭resultado‬ ‭del‬ ‭PIB‬ ‭en‬ ‭el‬ ‭segundo‬ ‭trimestre‬ ‭de‬ ‭2025‬ ‭debe‬ ‭leerse‬ ‭en‬ ‭un‬ ‭contexto‬
‭global‬ ‭de‬ ‭incertidumbre‬ ‭de‬ ‭la‬ ‭política‬ ‭económica‬ ‭y‬ ‭desafíos‬ ‭en‬ ‭las‬ ‭cadenas‬ ‭de‬
‭suministro‬ ‭internacional‬ ‭derivados‬ ‭de‬ ‭las‬ ‭restricciones‬ ‭arancelarias‬ ‭al‬ ‭comercio.‬ ‭En‬
‭particular,‬ ‭para‬ ‭2025,‬ ‭el‬ ‭FMI‬ ‭proyecta‬ ‭un‬ ‭crecimiento‬ ‭global‬ ‭del‬ ‭3.0%,‬
‭desacelerándose‬ ‭frente‬ ‭al‬ ‭3.3%‬ ‭observado‬ ‭en‬ ‭2024‬ ‭y‬ ‭ubicándose‬ ‭por‬ ‭debajo‬ ‭del‬
‭promedio‬ ‭histórico‬ ‭(2000-2019)‬ ‭de‬ ‭3.7%.‬ ‭Esta‬ ‭proyección‬ ‭incorpora‬ ‭un‬ ‭menor‬
‭dinamismo‬‭económico‬‭en‬‭Estados‬‭Unidos‬‭y‬‭China‬‭frente‬‭al‬‭año‬‭anterior,‬‭afectando‬‭la‬
‭demanda por bienes importados de sus principales socios comerciales.‬

‭Persisten‬ ‭riesgos‬ ‭a‬ ‭la‬ ‭baja‬ ‭en‬ ‭las‬ ‭expectativas‬ ‭de‬ ‭crecimiento‬ ‭económico‬ ‭para‬
‭Colombia:‬ ‭las‬ ‭tensiones‬ ‭comerciales‬ ‭entre‬ ‭grandes‬ ‭economías,‬ ‭el‬ ‭efecto‬ ‭de‬ ‭la‬
‭desaceleración‬ ‭en‬ ‭China‬ ‭y‬ ‭la‬ ‭caída‬ ‭en‬ ‭los‬ ‭precios‬ ‭internacionales‬ ‭de‬ ‭commodities‬
‭como‬ ‭el‬ ‭café‬ ‭(-19%‬ ‭durante‬ ‭el‬ ‭2T25)‬ ‭y‬ ‭el‬ ‭petróleo‬ ‭(-9.4%).‬ ‭En‬ ‭balance,‬ ‭el‬ ‭entorno‬
‭externo‬ ‭se‬ ‭vuelve‬ ‭más‬ ‭retador‬ ‭de‬ ‭cara‬ ‭al‬ ‭segundo‬ ‭semestre,‬ ‭especialmente‬ ‭si‬
‭persisten las fricciones arancelarias y la lenta recuperación de la industria global.‬

‭Perspectivas:‬‭recomposición‬‭de‬‭la‬‭demanda‬‭agregada‬‭en‬‭favor‬‭del‬‭consumo‬‭privado‬
‭y en detrimento de la inversión‬

‭Hacia‬‭adelante,‬‭proyectamos‬‭que‬‭la‬‭economía‬‭colombiana‬‭mantendrá‬‭un‬‭crecimiento‬
‭moderado‬ ‭en‬ ‭torno‬ ‭al‬ ‭2.6%‬ ‭anual,‬ ‭con‬ ‭el‬ ‭consumo‬ ‭como‬ ‭pilar‬ ‭de‬ ‭la‬ ‭expansión,‬
‭mientras‬ ‭que‬ ‭la‬ ‭inversión‬ ‭registraría‬ ‭una‬ ‭contracción‬ ‭anual.‬ ‭Por‬ ‭su‬ ‭parte,‬ ‭la‬
‭persistencia‬ ‭de‬ ‭la‬ ‭guerra‬ ‭comercial‬ ‭presionaría‬ ‭al‬ ‭alza‬ ‭el‬ ‭valor‬ ‭de‬‭las‬‭importaciones‬
‭debido‬ ‭a‬ ‭la‬ ‭mayor‬ ‭inflación‬ ‭global,‬ ‭al‬ ‭tiempo‬ ‭que‬ ‭afectaría‬ ‭las‬ ‭exportaciones‬
‭tradicionales‬‭por‬‭la‬‭caída‬‭en‬‭los‬‭precios‬‭de‬‭los‬‭commodities‬‭.‬‭Asimismo,‬‭la‬‭tracción‬‭de‬
‭la‬‭inversión‬‭estaría‬‭condicionada‬‭al‬‭ritmo‬‭de‬‭recortes‬‭de‬‭tasas‬‭de‬‭interés‬‭por‬‭parte‬‭del‬
‭Banrep en lo que resta del año y a la mejora del entorno regulatorio.‬

‭Finalmente,‬‭la‬‭sostenibilidad‬‭de‬‭las‬‭finanzas‬‭públicas‬‭seguirá‬‭siendo‬‭un‬‭desafío‬‭para‬‭la‬
‭economía‬‭colombiana,‬‭con‬‭expectativas‬‭de‬‭un‬‭mayor‬‭déficit‬‭fiscal‬‭y‬‭un‬‭incremento‬‭en‬
‭la‬ ‭percepción‬ ‭de‬ ‭riesgo‬ ‭país‬ ‭para‬ ‭2025.‬ ‭Esto‬ ‭limita‬ ‭las‬ ‭posibilidades‬ ‭del‬ ‭Banrep‬ ‭de‬
‭flexibilizar‬ ‭la‬ ‭política‬ ‭monetaria‬ ‭contractiva‬ ‭actual‬ ‭y‬ ‭profundiza‬ ‭la‬ ‭dominancia‬ ‭de‬‭la‬
‭política fiscal, en detrimento del crecimiento económico de largo plazo.‬
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