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Consumo final impulsa el PIB,
pero la inversion sigue
heterogénea

Mauricio Hernandez-Monsalve

Principales mensajes

En el segundo trimestre de 2025, el PIB creci6 2,1 % frente al mismo periodo de un afio atras y
0,5 % frente al trimestre anterior (ajustado por estacionalidad), acelerandose en términos
intertrimestrales pero moderando su variacién anual, en parte afectado por la ubicacién de la
Semana Santa en abril.

La demanda final interna crecio6 4,2 % anual, impulsada por un gasto de consumo final de 3,8
% (hogares: 3,7 %; gobierno: 3,9 %) y por una formacion bruta de capital de 6,4 %. Sin
embargo, la formacién bruta de capital fijo apenas aumenté 1,7 %, lo que indica que buena
parte del crecimiento en la inversion respondié a la acumulacion de inventarios.

El consumo de los hogares se apoy6 en el fuerte crecimiento de bienes durables (+14,8 %
anual) y semidurables (+7,7 %), ademas de avances en bienes no durables (+4,2 %) y
servicios (+2,3 %). Ademas, por tipo de bienes, muebles y articulos para el hogar (+7,6 %),
recreacion y cultura (+7,2 %) y comunicaciones (+6,1 %) fueron de los rubros mas dinamicos.

Las importaciones crecieron 9,7 % anual en el segundo trimestre, impulsadas casi en su
totalidad por las compras externas de bienes (+12,5 %), en respuesta a la solida demanda
interna, que incluyé un mayor consumo de bienes duraderos, el dinamismo de la inversién en
maquinaria y equipo y la reposicion de inventarios. En contraste, las importaciones de servicios
se redujeron 0,9 %. Por su parte, las exportaciones totales disminuyeron 1,6 % (bienes: —-1,6
%, servicios: —0,6 %), por lo que el saldo neto del comercio exterior tuvo un efecto negativo
sobre el crecimiento del PIB.

Por el lado de la oferta, el mayor dinamismo provino del conjunto de comercio, transporte,
alojamiento y servicios de comida, que crecio 5,6 %, con un aporte destacado del comercio al
por mayor y menor (+8,8 %), asi como del transporte aéreo (+14,0 %) y acuatico (+10,3 %). El
sector agropecuario avanzé 3,8 %, impulsado por la ganaderia (+8,1 %) y la pesca (+25,0 %),
aunque la fuerte caida del café (-15,8 %) moderé el resultado global. La administracion
publica, defensa, educacion y salud aumento 1,8 %, favorecida por el mayor gasto en consumo
colectivo y en educacion no de mercado, apoyado en la actualizacion salarial del sector publico
y el incremento del pie de fuerza militar. La industria manufacturera (+0,9 %) present6 un
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comportamiento mixto: sobresalieron el procesamiento de carnes (+7,2 %), los minerales no
metalicos (+4,9 %) y los textiles (+5,4 %), mientras que se registraron retrocesos en maquinaria
y equipo (-7,5 %), coquizacion (3,1 %) y metalurgia basica (-13,3 %).

En contraste, entre los sectores que restaron al crecimiento se encuentra la construccion, que
se contrajo 3,5 %. Aunque las obras civiles crecieron 9,6 %, este avance no fue suficiente para
compensar las fuertes caidas en edificaciones residenciales y no residenciales (-9,7 %). La
mineria, por su parte, se redujo 10,2 %, lastrada por descensos pronunciados en la extraccion
de minerales metalicos (-20,0 %), carbon (-14,6 %) y petréleo y gas (-6,9 %), lo que ademas
impactd negativamente a industrias vinculadas a esta cadena productiva.

La proyeccién de crecimiento para 2025 se mantiene en 2,3 %, con margen al alza si se
consolidan las sefales positivas y persiste la resiliencia de las exportaciones no tradicionales y
el gasto publico.

Profundizando en el PIB por demanda

La formacién bruta de capital fijo crecié apenas 1,7 % en el segundo trimestre, lo que indica
que buena parte del aumento de la inversion total respondié a la acumulaciéon de inventarios.
Por tipo de activo, la inversidbn en maquinaria y equipo registré un crecimiento sélido de 11,6 %,
consolidandose como el principal motor de la inversion productiva, impulsada por las mayores
importaciones de bienes de capital, aunque no por la produccion nacional, ya que la rama
manufacturera productora de bienes de capital se contrajo. También se observé un avance en
los recursos bioldgicos cultivados (4,1 %), asociado a la actividad agroindustrial. En contraste,
otros componentes retrocedieron: los productos de propiedad intelectual (-3,9 %), otros
edificios y estructuras (-1,2 %) y, de forma mas pronunciada, la vivienda (-10,6 %), reflejando
la persistente debilidad del mercado inmobiliario. Con estos resultados, la tasa de inversion se
mantuvo en 17,2 % del PIB, al excluir la acumulacién de inventarios, muy por debajo del
promedio de la década anterior (2010-2019: 22,2 % del PIB).

En cuanto al consumo, los hogares mantuvieron un tono expansivo en el segundo trimestre,
favorecidos por una combinacién de factores macroeconémicos y de confianza. El mercado
laboral continu6 creando empleo, aunque con una participacion creciente de la informalidad,
mientras que los salarios reales aumentaron por encima de la inflacion, reforzando la
capacidad de compra e incluso permitiendo cierto margen para el ahorro. La confianza del
consumidor, si bien se mantuvo en niveles relativamente bajos, mostré una leve mejora frente a
trimestres anteriores. A esto se sumo el flujo sostenido de remesas y los ingresos del sector
cafetero, que se beneficiaron de precios internacionales favorables pese a la menor
produccion. Ademas, el crédito al consumo comenzd a mostrar un repunte y volvié a terreno
positivo, contribuyendo a sostener el dinamismo del gasto de los hogares.

Si bien el consumo ha sido el principal motor de la actividad en lo corrido del afio, una
expansidén economica sostenida en el mediano y largo plazo requiere complementar este
impulso con una inversion mas dinamica y diversificada. El buen desempefio reciente de la
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inversion en maquinaria y equipo es una sefial positiva, pero para que la expansion sea mas
equilibrada y resiliente es necesario que el crecimiento se extienda a otros componentes, como
la construccién de edificaciones y las obras de infraestructura, cuyo efecto multiplicador puede
“mover” otros sectores de la economia —industria, comercio, servicios profesionales—,
promoviendo asi una mayor homogeneidad del crecimiento. Una inversion mas amplia y
balanceada no solo impulsa la actividad presente, sino que también amplia la capacidad
productiva y el crecimiento potencial de la economia.

Ademas, cuando el crecimiento se apoya de forma predominante en el consumo, puede
generar presiones sobre la capacidad de oferta que, en general, tienden a incidir en el
comportamiento de los precios y, con ello, a condicionar las decisiones de politica monetaria
del Banco de la Republica. Un balance mas sdlido entre consumo e inversion permitiria
sostener el dinamismo econdmico sin generar desequilibrios macroeconémicos, favoreciendo
al mismo tiempo un entorno de estabilidad para hogares y empresas.

Profundizando en el PIB por oferta

En el segundo trimestre de 2025, el desemperio de la economia mostré una clara divergencia
entre sectores transables y no transables. En conjunto, los transables —que agrupan
agropecuario, industria manufacturera y mineria— cayeron 0,2 % anual, afectados por el
retroceso del sector minero, que contrarresté parcialmente los avances del agro y la
manufactura. Por su parte, los no transables —que incluyen comercio, transporte, servicios y
administracion publica— registraron un crecimiento mas dinamico, de 2,8 %, apoyados en la
fortaleza de la demanda interna y en el buen desempefio de las actividades orientadas al
consumo. Esta diferencia refleja que, mientras los sectores vinculados a los mercados externos
y la inversion enfrentaron un entorno menos favorable, los orientados al mercado doméstico
continuaron capitalizando el impulso del gasto interno.

Dentro de esta reconfiguracion sectorial, destacan dos ramas que han perdido relevancia en la
estructura productiva: la construccion y la mineria. La construccién, que histéricamente ha
tenido un papel relevante —especialmente en momentos en que fue llamada a cumplir un rol
contraciclico ante desaceleraciones econdmicas— representa actualmente 4,2 % del PIB,
frente a un promedio de 6,7 % en el periodo 2010-2019, tras la reduccion asociada a la
persistente debilidad de las edificaciones. La mineria, por su parte, participa con 3,5 % del
producto, por debajo del promedio de 5,9 % en la década pasada, reflejando la pérdida de
traccion derivada del retroceso en la produccion de hidrocarburos y minerales metalicos. Esta
pérdida de peso relativo no solo reduce la homogeneidad del crecimiento econémico por sus
menores aportes directos, sino también por la menor capacidad de arrastre sobre otros
sectores que dependen de su dinamismo, limitando asi la solidez y diversificacion de la
expansioén productiva.

En contraposicion, el comercio ha ganado peso relativo, impulsado por un consumo privado
que ha favorecido la rotacion de inventarios, la venta de bienes duraderos y semiduraderos, y
el mayor uso de servicios asociados. Su contribucién al crecimiento agregado ha sido creciente
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en los ultimos trimestres, consolidandose como uno de los motores mas estables de la
economia reciente.

El consumo de los hogares, aun tratandose de un elemento de la demanda, ha sido tan
determinante que su fuerza se refleja claramente en la oferta. Los sectores mas ligados a este
gasto —como comercio, transporte, alojamiento, servicios de comida, entretenimiento y parte
de la industria de bienes de consumo— han mostrado un mejor desempefio que aquellos
vinculados a la inversion, como construccion, metalurgia o fabricacion de maquinaria y equipo.
Si bien se anticipaba que el consumo de bienes repuntara este afio por condiciones ciclicas de
recuperacion, el crecimiento en el consumo de servicios supero las expectativas. Este impulso
se dio incluso en un contexto en el que el Banco de la Republica ha reducido sus tasas de
interés de forma lenta, con un unico recorte de 25 puntos basicos en abril durante este ano, lo
que evidencia la fortaleza relativa de otros factores —empleo, salarios reales, remesas— que
sostienen el gasto. Es revelador que, aun analizando la oferta, la magnitud del consumo
obligue a mencionarlo, subrayando su peso sobre la actividad sectorial.

Ahora bien, conviene matizar el angulo laboral de este patron. Algunos sectores intensivos en
mano de obra —como comercio, transporte o entretenimiento— han liderado la recuperacion,
pero no es una regla general: la manufactura no ha conseguido todavia tasas elevadas y la
construccion permanece en terreno negativo. Ademas, hacia delante habra que ponderar los
mayores costos que implicaran la reforma laboral, la reduccion de la jornada y los incrementos
del salario minimo, factores que podrian moderar la contratacion laboral. En suma, el ciclo
actual favorece a las actividades mas conectadas con el consumo, pero la falta de un repunte
mas amplio en sectores intensivos en trabajo plantea interrogantes sobre la sostenibilidad del
mercado laboral a mediano plazo.

Cierre del segundo trimestre deja seiales mixtas y un arranque
prudente del segundo semestre

El segundo trimestre de 2025 dejo seinales mixtas al cierre. La actividad econdmica comenzé el
periodo con debilidad, afectada por la ubicacion de la Semana Santa en abril, que redujo el
numero de dias habiles y resté dinamismo a varios sectores. En términos interanuales, las cifras
mensuales del ISE —indicador que aproxima el comportamiento del PIB— mostraron una
aceleracion hacia el final del trimestre, beneficiada por la desaparicién de los efectos de
calendario que habian limitado el resultado de abril: el crecimiento anual pasé de 0,9 % en abril
a 2,9 % en junio, lo que llevé el promedio trimestral del PIB al 2,1 %. Sin embargo, las
variaciones mensuales ajustadas por estacionalidad cuentan una historia distinta: tras crecer 1,4
% en abiril, el ISE retrocedi6 0,2 % en mayo y 1,1 % en junio, evidenciando que la aceleracién
anual no se corresponde necesariamente con una mayor fortaleza de la economia. Por el
contrario, el cierre del trimestre estuvo marcado por caidas en sectores clave como la industria
manufacturera, la construccion y la intermediacion financiera, lo que matiza el optimismo que
podria desprenderse de las tasas interanuales.
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Pese a que el ISE no muestra un fortalecimiento claro al final del segundo trimestre, los
indicadores de confianza apuntan a que la recuperacion econémica se mantiene. Tanto la
confianza del consumidor como la de los empresarios en comercio e industria han mejorado de
forma lenta pero constante, aunque todavia parten de niveles bajos. Esta trayectoria, aun
moderada, contribuye a sostener el gasto privado y a crear un entorno favorable para que la
actividad economica siga avanzando en la segunda mitad del afo.

Los indicadores lideres de julio refuerzan parcialmente esta vision. La fortaleza del consumo se
mantiene visible, respaldada por el buen desemperfio en ventas de automaviles, la mejora en la
confianza, un buen resultado de nuestro indicador de big data y la evolucion positiva del empleo.
A esto se suman avances en varios frentes productivos y de actividad: aumentaron las
importaciones de materias primas, crecié la demanda de energia, se expandi6 el transporte de
carga por carreteras y, en el frente de la construccion, las licencias aprobadas a junio
—complementadas con las mejores ventas de vivienda en julio— apuntan a un posible repunte
de la inversion. En conjunto, estos elementos sugieren que el segundo semestre parecio
arrancar con buen ritmo, aunque ese impulso inicial sigue condicionado por barreras al
crecimiento en sectores como la mineria y la construccion —esta ultima con un desfase natural
entre el otorgamiento de licencias y su materializacion en obra—, asi como por las dudas sobre
la capacidad de recuperacion de la inversion, que parte de niveles histéricamente bajos.

Mantenemos nuestra proyeccion de crecimiento del PIB para 2025 en 2,3 %. No obstante, el
resultado podria ser mayor si se consolidan las sefiales positivas ya analizadas —como la
mejora en la confianza y en los indicadores lideres—, y si, ademas, las exportaciones no
tradicionales continian mostrando un impacto menor al previsto por los mayores aranceles de
Estados Unidos. También seria clave que los gobiernos nacional y regional mantengan una
ejecucion elevada del gasto publico, tal como se ha observado hasta ahora en funcionamiento y
empleo a nivel nacional, y en infraestructura en el ambito regional, y que el mercado laboral
conserve su fortaleza sin mostrar una desaceleracién derivada de los mayores costos asociados
a reformas, reduccién de la jornada laboral y aumentos del salario minimo.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdmicas
(positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en
los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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