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Crecimiento en 2026 sigue
apoyado en el consumo final

Alejandro Reyes Gonzalez

Principales mensajes

El PIB crecio 2,2% en el primer trimestre de 2026, cifra muy similar a la reportada
para el cuarto trimestre de 2025 (2,1%, revisada desde 2,3% en su reporte original), sin
embargo, por debajo del crecimiento para el afio completo de 2025 (2,6%).

Revisiones histéricas para el 2025 y 4T25

Para las cifras anuales de 2025 no se materializaron revisiones muy significativas,
manteniendo el crecimiento en torno al 2,6%. Sin embargo, para el cuarto trimestre
si se realizd una revisidn a la baja, desde 2,3% reportado originalmente a 2,1% en la
actual revision.

Al interior de la demanda, las revisiones son mas significativas. Por una parte, se
reviso a la baja el consumo privado, a 2,3% desde 3,1%. Al mismo tiempo, se reviso al
alza el consumo publico (a 9,2% desde 5,9%), la inversion fija (a -2,0% desde -2,9%),
las exportaciones (a 3,7% desde 1,2%) y las importaciones (a 2,9% desde 1,4%).

Resultados por el enfoque de gasto (demanda)

El crecimiento continué siendo impulsado por el consumo. El consumo final crecié
3,4%, cifra ligeramente menor a la reportada en el cuarto trimestre de 2025 (3,9%). En
SuU composicion, se sigue observando una dinamica del consumo privado por encima del
PIB (2,7%) y un consumo publico con alta dinamica (7,8%).

Al interior del consumo se destaca la dinamica de los bienes durables con un
crecimiento de 12,7%, seguido por los semidurables con un crecimiento de 5,6%.
Esta es una dinamica similar a la observada en la segunda parte del afio pasado. A su
vez, el gasto del gobierno presenté una fuerte dinamica apoyado en el incremento
de la remuneracion (salarios y primas o bonificaciones). Esto es especialmente
relevante en el gasto electoral, el gasto en defensa y el gasto en educacion de no
mercado.
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e Lainversion fija mostré un desempeno favorable con un crecimiento de 3,7%,
recuperandose de la contraccion reportada en el cuarto trimestre de 2025 (-2,0%).
Este desempefio se logrd por cuenta de una recuperacion en la inversion en maquinaria
y equipo, con una expansion de 12,8%. Sin embargo, la construccion sigue mostrando
un desempefio débil, con un crecimiento de -2,2% para otros edificios y estructuras y de
-3,2% para vivienda.

e A pesar de este mejor desempefio de la inversion fija, la correspondiente a la
inversion bruta presenté una contraccion de -3,0%, cifra que se explica por una
marcada caida en los inventarios (si bien se mantienen en terreno positivo). Este
comportamiento esta asociado principalmente a que se cuenta con menor entrada de
edificaciones residenciales y no residenciales entrando en los inventarios de productos
en proceso.

e A nivel del sector externo, las exportaciones alcanzaron un crecimiento de 3,5% frente al
3,7% reportado para el cuarto trimestre de 2025. Este desemperio fue liderado por las
exportaciones de bienes (4,4%), mientras que las de servicios presentaron un
crecimiento relativamente bajo (0,6%). Por otra parte, las importaciones alcanzaron un
crecimiento de 3,5%, mostrando un mejor desempefio frente al registro del cuatro
trimestre de 2025 (2,9%). En este caso, el impulso estuvo mas balanceado entre bienes
y Servicios.

Resultados por el enfoque de produccién (oferta)

e EIl sector de Administracion publica y defensa, educacion y salud mostré un
fuerte crecimiento anual, del 5,7%, explicando 0,9pp del crecimiento total del PIB,
es decir, cerca del 40% del crecimiento en el trimestre. Este resultado estuvo
asociado principalmente a la administracién publica y defensa en la que la remuneracion
jugd un papel muy relevante, tanto por gastos en funcionamiento (elecciones, rama
judicial, entre otros) como en defensa (salario minimo y bonificaciones). También se
observé una importante dinamica en la Educacion de no mercado, especialmente en la
educacion terciaria.

e El sector de comercio y reparacion, transporte y alojamiento, también presenté
una fuerte dinamica, con un crecimiento cercano del 2,9% y un aporte de 0,6pp al
crecimiento del trimestre. En este caso, sobresale el aporte del comercio al por mayor
y por menor. La dinamica del gasto de los hogares en productos de tecnologia pueden
estar explicando este desempeiio.

e Por el lado contrario, la construccion mantiene un desempeiio débil, con una
contraccion de -5,4% en el trimestre. En este rubro se destaca el una contraccion de
edificaciones residenciales y no residenciales del -8,2%. En contraprestacion, las
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construcciones de obras civiles presentaron un ligero incremento, de 0,6%, apoyadas en
vias férreas y vias secundarias.

También se destaca una contraccién en el sector agropecuario del -1,4% en el
primer trimestre, una importante desaceleracion en este sector comparado con el
primer trimestre de 2025 (5,8%). En buena medida este resultado estuvo explicado
por efectos base en café (contraccién de 30,4% v.s. crecimiento de 28,5% un afio atras)
y pesca y acuicultura (contraccion de -19,5% v.s. crecimiento de 22,4% un afno atras). El
comportamiento de la ganaderia y los cultivos transitorios y permanentes distintos al
café fue mas favorable, con crecimientos de 6,4% y 3,8% respectivamente.

Comportamiento en el margen

En el margen, el primer trimestre de 2026 mostré una aceleracion de la actividad,
con un crecimiento trimestral de 0,6% (superior al 0,04% reportado en el cuarto
trimestre de 2025). A su vez, a partir del ISE, se identifica una recuperacion a lo largo
del trimestre en la dinamica econémica, con un crecimiento de 1,0% en enero, de 1,3%
en febrero y un 4,0% en marzo.

Implicaciones y analisis

e EI PIB, a pesar de mantener crecimientos menores a los observados en 2025,

sigue apoyado en una fuerte demanda interna, especialmente de consumo de
hogares y gobierno. En parte, este resultado esta apoyado en el buen desempefio del
ingreso de los hogares via ingresos laborales y no laborales, lo que consideramos
mantendra algo de presion en el frente inflacionario en los proximos meses.

La inversién mostré una mejora focalizada, en maquinaria y equipo, pero sigue
observandose un muy débil desempefio en la construccion. En conjunto, la economia
sigue teniendo un desbalance estructural entre el desempefio del gasto en
consumo final y la inversién.

La tendencia observada de las variables esta en linea con la expectativa, salvo por el
comportamiento de la demanda externa (que presenté mayor dinamismo del anticipado,
tanto en exportaciones como importaciones) y especialmente en el comportamiento de
la variacion de inventarios. Esta es una variable altamente volatil, pero apunta a un
sesgo bajista para el desempefio del PIB en el afio, a pesar que la dinamica del gasto
interno siga siendo favorable. Con ello en mente, consideramos que existe un sesgo
a la baja en nuestra prevision de crecimiento para el aio.
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e Los resultados reportados son consistentes con la aceleracion en la inflacion y por ende
con las acciones de politica monetaria de incremento de tasas observadas en el primer
trimestre del afio. En este orden de ideas, con la informacién disponible y la
evolucion de la actividad durante el trimestre, se podria esperar mayores
incrementos de tasas del Banco Central en los proximos meses.
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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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