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Colombia en el 2T25: Sorpresa a la baja, consumo e
inversion impulsaron la demanda

En el segundo trimestre de 2025, el Producto Interno Bruto de Colombia crecié un
2.1% anual, por debajo de las expectativas del mercado y de las nuestras (2.4% - 2.6%).
Este resultado evidenci6é una caida de las exportaciones, en medio de un contexto de
restricciones globales al comercio, asi como una desaceleracion de la inversion, frente
al trimestre anterior. Asimismo, atn persisten rezagos sectoriales y riesgos a la baja en
la dinamica agregada. A pesar de ello, se sigue consolidando la recuperacion frente a
los débiles registros de 2024.
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Demanda interna resiliente: continua la expansion del consumo

El consumo contintia evidenciando un crecimiento so6lido 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, mejoras en el ingreso real derivadas
de una menor inflacién, y la reduccién progresiva de la tasa de interés de politica
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monetaria por parte del Banco de la Republica (actualmente en 9.25%, frente al 11.25%
hace un afo). La participacion del consumo en el PIB subid, nuevamente, al 77.0%,
evidenciando su creciente preponderancia en la estructura de la demanda interna.
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Fuente: Dane - Investigaciones Economicas Accivalores nuestros informes
Dentro del consumo, permanece el fuerte dinamismo en bienes durables vy
semidurables, con variaciones anuales de 14.8% y 7.7% respectivamente. Muebles y
electrodomeésticos lideraron el repunte, seguido por recreacion y cultura, mientras
que el gasto en servicios se desacelera, ubicandose en 2.3%. El consumo publico, por
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su parte, crecio 3.9%, jalonado por un aumento en gastos de funcionamiento en el
presupuesto de 2025, aunque su sostenibilidad es incierta dado el aumento del déficit
publico y las advertencias sobre la necesidad de consolidacién fiscal.

En materia de inversion, el crecimiento de la formacion bruta de capital fue de 6.4%
anual, pero estuvo concentrado en maquinaria y equipo (+11.6%), lo cual contrasta con
la contraccion de la construccion de vivienda, asi como de edificaciones y estructuras
no residenciales. Aan asi, la inversion fija creci6 1.7%, una cifra menor a la de hace un
ano, lo cual refleja la cautela de los empresarios ante un entorno econdmico e
institucional incierto.

El frente externo mostr6 un deterioro significativo. Las exportaciones se contrajeron
en 1.6% debido a un entorno global de restricciones arancelarias al comercio, la
tendencia de contraccion de las exportaciones tradicionales de hidrocarburos y el
menor dinamismo de los productos agricolas. Por su parte, las importaciones
crecieron al 9.7%, consistente con los altos niveles de demanda local, pero también
refleja una continuidad del sesgo importador, presionando negativamente el aporte
neto del sector externo al PIB.

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

En cuanto al enfoque de la produccion, diez de las doce ramas econdmicas registraron
crecimiento, destacando actividades artisticas y de entretenimiento (7.5%), comercio,
transporte y alojamiento (5.6%) y agricultura (3.8%). La primera continta con la
tendencia positiva observada el afio anterior, impulsada por eventos masivos y juegos
de azar, mientras que la segunda se beneficio del incremento en las ventas al por
mayor y al por menor. Por otro lado, el sector agropecuario present6 un repunte en la
pesca (25%) y los cultivos agricolas transitorios y permanentes (5.3%), asi como un
desempeno favorable en la ganaderia (8.1%). En contraste, la produccion cafetera
aport6 negativamente con una caida del -15.8%, marcado por lluvias persistentes en
las areas de cultivo, mientras que la silvicultura y extraccién de madera tuvo un débil
crecimiento de 0.7%.

Aportes al Crecimiento del PIB por Actividad Econémica
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Por su parte, el sector de informaciéon y comunicaciones mantuvo una tendencia
positiva, con una expansion de 3.0%, explicado por el aumento de la demanda de
servicios tecnologicos. Las actividades financieras y de seguros crecieron en 2.8% y la
administracion puablica un 1.8%, mientras que la industria manufacturera apenas
creci6 0.9%, a pesar de la relativa estabilidad en sectores como productos textiles
(4.4%), productos alimenticios (4.2%) y fabricacion de muebles (2.9%). Este
comportamiento contrasta con las contracciones de sectores como la fabricacion de
productos metaltrgicos (-7.2%) y la transformacion de madera (-1.0%).

Por su parte, sectores intensivos en capital continuaron contrayéndose. La
construccion cayo -3.5%, con un desplome de -9.7% en edificaciones residenciales y
no residenciales, y una caida de -3.9% en actividades especializadas, aunque las obras
civiles tuvieron un repunte (9.6%). La mineria descendi6 -10.2%, arrastrada por la
caida significativa en la extraccion de minerales metaliferos (-20%), de carbon
(-14.6%) y de petroleo y gas (-6.9%), en linea con la baja inversion en el sector y la
caida de los precios internacionales (el Brent se ubic6 en USS67, frente a promedios de
USS85 en 2024).

Comparacion Crecimiento por Ramas de Actividad Economica 2T25 vs 1T25
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En linea con lo anterior, las actividades econémicas que contintan con la mayor
participacion en el PIB de Colombia son comercio y transporte (19.2%), administracion
publica (15.7%) e industrias manufactureras (10.1%). Sin embargo, frente al periodo
previo a la pandemia, se destaca un crecimiento en la participacion del sector
agropecuario, aumentando del 6.3% al 9.6% entre el 2T19 y el 2T25, las actividades
artisticas, que pasan del 2.6% al 4.1%, asi como del comercio y transporte, que pasa
del 17.5% al 19.2%. En contraste, los sectores que mas han perdido participacién en el
PIB en este mismo periodo son minas y canteras, que paso del 5.8% en 2T19 al 3.7% en
2T25, y construccion, que disminuy6 del 6.4% al 4.1%. Esto muestra una tendencia de
fortalecimiento de sectores econdémicos asociados al consumo privado de corto plazo,
en detrimento de sectores que demandan un alto nivel de inversion de largo plazo.
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PIB por Ramas de Actividad Econémica
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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 politica econoémica y desafios 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%,
desacelerandose frente al 3.3% observado en 2024 y ubicandose por debajo del
promedio historico (2000-2019) de 3.7%. Esta proyeccion incorpora un menor
dinamismo econdémico en Estados Unidos y China frente al afio anterior, afectando la
demanda por bienes importados de sus principales socios comerciales.

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

Perspectivas: recomposicion de la demanda agregada en favor del consumo privado
y en detrimento de la inversion

Hacia adelante, proyectamos que la economia colombiana mantendra un crecimiento
moderado en torno al 2.6% anual, con el consumo como pilar de la expansion,
mientras que la inversiéon registraria una contracciéon anual. Por su parte, la
persistencia de la guerra comercial presionaria al alza el valor de las importaciones
debido a la mayor inflacion global, al tiempo que afectaria las exportaciones
tradicionales por la caida en los precios de los commodities. Asimismo, la traccion de
la inversion estaria condicionada al ritmo de recortes de tasas de interés por parte del
Banrep en lo que resta del ano y a la mejora del entorno regulatorio.

Finalmente, la sostenibilidad de las finanzas publicas seguira siendo un desafio para la
economia colombiana, con expectativas de un mayor déficit fiscal y un incremento en
la percepcion de riesgo pais para 2025. Esto limita las posibilidades del Banrep de
flexibilizar la politica monetaria contractiva actual y profundiza la dominancia de la
politica fiscal, en detrimento del crecimiento econémico de largo plazo.
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Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de
mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su
plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege
contra las pérdidas. La informacién que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional
para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intenciéon de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronosticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos
sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompafian no son definitivas. Este
documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacién expresa de la sociedad. Acciones &
Valores S.A., no se hace responsable de la interpretaciéon de dicha informacion, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista
pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisién de participar en alguna transaccioén, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario
que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos
suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el analisis
financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisién de inversion. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se
presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de
inversion ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas
calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion financiera disponible en el mercado en el momento
de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que el
contenido de la informacion aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una
oferta publica vinculante, por lo cual, tanto la presentacién como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2025 Acciones &
Valores S.A.
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