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O] Espejismo Economico: un crecimiento

No. 1702 sin motores de inversion

EQUIPO DE

INVESTIGACIONES * El crecimiento de la economia colombiana esconde una fragilidad estructural:
mientras las actividades terciarias mantienen un comportamiento positivo, las
Presidente actividades primarias y secundarias permanecen rezagadas.

José Ignacio Lopez
¢ Detras del comportamiento de las actividades terciarias se identifica una economia

Vicepresidente impulsada por el consumo y la demanda de servicios, donde la generacion de
Luz Magdalena Salas empleo avanza a un ritmo superior al de la expansién de la capacidad productiva.
Jefe de estudios » Lasostenibilidad de un crecimiento sélido en el largo plazo dependera de la

macroeconémicos

. ] capacidad de la economia para revitalizar la inversion privada, como motor central
Valentina Guio

de la expansion econdmica y del fortalecimiento de la capacidad productiva.
Jefe de estudios
sectoriales
Fabian Suérez

RADIOGRAFIA DE UNA ECONOMIA A DISTINTAS VELOCIDADES

Investigadores

Maria Carolina Gutiérrez La economia colombiana consolidé en 2025 una senda de crecimiento moderada, ce-
Maria Paula Campos rrando el afio con un crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de 2,6%. Sin em-
Thomas Martinez bargo, el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) — el cual mide el desempefio
Daniel Aguilar sectorial del pais y funciona como una radiografia mensual— refleja que el crecimiento
Luis Felipe Gonzalez para cierre de 2025 empez6 a perder traccion por cuenta de la desaceleracion de las
Nicole Torres actividades secundarias -manufactura y construccion- y un mayor debilitamiento en
Karen Lozano las primarias -agricultura y mineria-, configurando una estructura de crecimiento mar-
Sebastian Diaz cada por la heterogeneidad sectorial.
ISSN 1794-2616 Si bien se observé un repunte de la economia en algunos momentos de 2025, el pa-
norama actual evidencia una moderacion en la dinamica productiva. En febrero de
CON EL APOYO DE: 2026, el ISE tuvo un crecimiento anual de 1,65%. Este resultado refleja una asimetria

sectorial en la que el dinamismo de la economia estaria impulsado principalmente por
las actividades terciarias, en contraste con la desaceleracion -y en algunos casos con-
traccion- de sectores clave para la inversion.

porvenir

on Desde el punto de vista sectorial, el resultado de febrero revela una marcada hetero-
SOIO hay uno

geneidad en el desempefio de las actividades econdmicas, donde el aporte al creci-
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Grafico 1. Indicador de seguimiento a la economia (variacion anual, %)

Agriculturay Explotacién de minas y canteras |-1,38 1,97

Industrias manufactureras y Construccion | 0,37
Servicios publicos 0,26
Comercio, transporte y alojamiento | 5,08

Informacién y comunicaciones |0,69

1,90

Actividades financieras y de seguros | 1,03 3,62

Actividades inmobiliarias 1,98

Actividades profesionales y Actividades administrativas 0,89

Administracion publica y Actividades de entretenimiento 4,95 7,03

Ago | Sep | Oct

240 123 014 316 -0,73

-0,70 . 0,73

-161 -0,94

-0,15 -0,85(-0,96 0,40

123 163 174 2,04
522 495 539 491 395 298
032 231 162 -017

525 236 170 519

194 192 2,01 185 2,02

162 119 125 113 125

5,92 281 596 6,41 6,51 543|440 340

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

miento del ISE fue liderado por la Administracién publica
y Actividades de entretenimiento, que crecieron 340%
anual y contribuyeron 0,9 puntos porcentuales (pp) al in-
dicador, seguido por el sector de Comercio y transporte
con un 2,98% y una contribuciéon de 0,6pp. En contras-
te, las actividades de Agricultura y Mineria registraron
la mayor contraccion con un -2,08% y un aporte negati-
vo de -0,3 pp, mientras que la Industria Manufacturera y
Construccion logré un repunte de 0,40% con una contri-
bucidén de 0,1 pp (Grafico 1).

Para entender este contexto, es necesario poner bajo lalupa
los motores de crecimiento econdmico que han caracteri-
zado a Colombia recientemente. En particular, en el sector
terciario -servicios-, su dinamismo ha respondido al avance
de las ventas del comercio minorista, asi como la adminis-
tracion publica y entretenimiento. En contraste, sectores
como la industria, construccién y mineria -cuya produccion
se destina en cerca del 88% a la inversion fija- han mostra-
do una marcada desaceleracion, incluso, en algunos casos,
en terreno negativo durante un tiempo prolongado.

La fragilidad de estos sectores importantes para la inver-
sién se confirma al observar algunos datos especificos

de cada uno. Un ejempilo critico es la construccion, en el
que las iniciaciones de obra del sector vivienda — siendo
este ultimo el que concentra el 51% del valor agregado
del sector— atraviesa una contraccion generalizada en lo
corrido del afio, ya que, a corte de marzo de 2026, las ini-
ciaciones cayeron un 31,3% lo que corresponde a 3.289
unidades menos respecto al afio anterior, a su vez, las
ventas y los lanzamientos decrecieron 6,1% y 94% res-
pectivamente.

Esta dinamica revela una transformacion en el creci-
miento de la economia colombiana que continda evi-
denciando aportes significativos del sector terciario.
En particular, las ventas reales del comercio minorista
registraron un avance anual del 10,9% en el mes de fe-
brero, impulsado principalmente por un repunte en las
ventas de los bienes durables y semidurables. Al desa-
gregar este crecimiento, se observa que el dinamismo
comercial estda concentrado en sectores especificos que
refuerzan la idea de un gasto de oportunidad como los
vehiculos automotores y motocicletas -que lideran la
contribucion- aumentando un 24,6% anual, seguidos por
el incremento en las ventas de equipos de informatica
(39,2%) y equipos de sonido y video (39,7%) (Grafico 2).
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Grafico 2. Comercio minorista seguin grupo de mercancias (contribucion por sector al crecimiento en puntos

porcentuales y variacién anual total %)

Vehiculos automotores y motocicletas
Equipos de informatica

Alimentos y bebidas

Equipos de sonido y video
Electrodomésticos para el hogar
Repuestos para vehiculos
Productos de aseo personal

Otros

Utensilios de uso doméstico
Productos para el aseo del hogar
Prendas de vestir, calzado y textiles
Productos farmacéuticos
Combustibles

Total nacional

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

Detras de este desempefio en las actividades terciarias hay
ciertos factores que se han explicado por el consumo de los
hogares. Un factor a considerar resulta del incremento del
23% del salario minimo en 2026. En particular, al observar
la evolucién de los ingresos de los ocupados, se encuentra
que el incremento de la mediana -es decir, el ingreso que
separa el 50% de los ocupados- coincide exactamente con
el salario minimo. Lo anterior refleja que la estructura del
mercado laboral se mantiene relativamente estable, con
mas de la mitad de la poblacién ganando un salario minimo
0 menos. Lo anterior tiene fuertes implicaciones en el con-
sumo ya que los ingresos reales medianos crecen lo mismo
que crece el minimo de manera adicional sobre la inflacion,
representando una importante fuente de recursos, parti-
cularmente sobre el 16% de los ocupados quienes ganan
exactamente ese valor.

Adicionalmente, los patrones de consumo de los hoga-
res en Colombia refuerzan las razones detras del creci-
miento de ciertos subsectores, especialmente lo relacio-
nado con las ventas en el comercio minorista. Segun la
Encuesta Nacional de Calidad de Vida (ECV), al desagre-
gar los datos en funcion de la participacion por rango de

10,9

ingreso, son precisamente las familias que perciben en-
tre 1y 1,6 salarios minimos quienes concentraron la dina-
mica de compra en categorias como electrodomésticos,
dispositivos tecnoldgicos y, especialmente, motocicletas
durante todo 2025 (Grafico 3).

El crecimiento de estos sectores relacionados con los
servicios se ha relacionado con mayores niveles de em-
pleabilidad llevando la tasa de desempleo a minimos
histéricos. En particular, en marzo de 2026 la tasa de
desempleo se ubicd en 8,8% representando un minimo
histérico para este mes desde hace 25 afios. Sumado a
esto, se observa que la generaciéon de empleo se ha con-
centrado en las actividades terciarias tales como la ad-
ministracion publica, actividades artisticas y actividades
profesionales, las cuales a su vez contribuyen de forma
positiva al crecimiento econdmico (Grafico 4). En con-
traste, sectores como la Agricultura y Minas presentan
caldas simultaneas en empleo y crecimiento, confirman-
do la debilidad de las actividades primarias.

La creacion de empleo a un ritmo superior al crecimien-
to econdémico podria tener efectos adversos sobre la
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Grafico 3. Participacion de compras de bienes por rango de ingreso en salarios minimos durante 2025.
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Fuente: célculos ANIF con base en microdatos de la Encuesta Nacional de Calidad de Vida. (ECV) 2025 .

Grafico 4. Indicadores de crecimiento econémico y empleo

Indicador de Seguimiento a la Economia vs. Ocupados
(variacion anual, trimestre mavil %)
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Fuente: célculos de ANIF con base en DANE.

productividad laboral. En efecto, ademas de la desace-
leracion que evidencian tanto los indicadores de activi-
dad econdémica como de ocupacion, un crecimiento del
empleo superior al de la produccién tenderia a reducir
la productividad laboral por trabajador, como ocurrié en
2025, cuando la productividad laboral por persona em-

Contribucién al crecimiento y ocupados por sector econémico
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Contribucidn al crecimiento de los ocupados

pleada registré una caida de 0,56%. En ultima instancia,
el dinamismo del mercado laboral parece responder a un
patron de crecimiento impulsado principalmente por el
consumo y la demanda de servicios, en el que la genera-
cion de empleo avanza mas rapido que la expansion de
la capacidad productiva.
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UNA ECONO!VIiA CON MENOR CAPACIDAD
DE EXPANSION

Esta composicion del crecimiento tiene implicaciones re-
levantes sobre la capacidad de expansion de la economia
en el mediano plazo. Mientras las actividades terciarias
—particularmente comercio, entretenimiento y adminis-
tracion publica— han sostenido el empleo y el consumo,
los sectores mas vinculados a inversion contindan reza-
gados. Como resultado, la economia ha logrado mantener
dinamismo en la demanda agregada, pero con menores
ganancias en productividad y una capacidad limitada
para ampliar de forma sostenible su frontera productiva.
Es decir, el crecimiento reciente parece estar sustentado
mas en la utilizacidn intensiva de trabajo y consumo co-
rriente que en aumentos de eficiencia, capitalizacion o
incorporacion de capacidades productivas de largo plazo.

En este contexto, aunque la economia mantiene cifras
positivas, el patrén de crecimiento descrito sugiere una
pérdida gradual de impulso respecto al dinamismo ob-
servado en 2025. Si bien los ingresos laborales repre-
sentan ganancias en el consumo agregado, sus efectos
suelen ser de corto plazo. Tal como lo describimos en
el apartado anterior, la estructura laboral en Colombia
se ha mantenido practicamente inalterada. Asi, las ga-
nancias sobre un consumo saludable para la economia
deben provenir de incrementos en productividad deri-
vados de mayor inversién, que incrementen los salarios
de todos los ocupados y no solo de una porcién de ellos.
Bajo las condiciones actuales, sin nuevos incrementos
del salario minimo ni mayor inversion, las fuentes de im-
pulso sobre la demanda agregada se agotaran lo cual
suele dejar secuelas econdmicas en la medida en que la
oferta no logra ajustarse al exceso de demanda.

Dichos efectos se ven en el crecimiento econdmico de largo
plazo. Aunque la economia colombiana logré recuperar el ni-

Grafico 5. Colombia: Producto Interno Bruto observado vs.
tendencia (billones de pesos constantes, suma afio mavil).
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Nota: Se toma la serie corregida por efectos estacionales y calendario
Fuente: célculos ANIF con base en DANE

vel de actividad observado antes de la pandemia, no logro re-
tomar la trayectoria de crecimiento de largo plazo que exhi-
bia previamente. En particular, tras la fuerte caida de 2020, la
recuperacion entre 2021y 2022 permitid cerrar parcialmente
la brecha frente a la tendencia pre-pandemia. Sin embargo,
desde 2023 el nivel observado comenzd a alinearse con una
senda de crecimiento mas baja -representada por la tenden-
cia post-pandemia- evidenciando una pérdida persistente
en la capacidad de expansion de la economia (Grafico 5).

Bajo este panorama, el pais se enfrenta a la necesidad de
fortalecer nuevamente la inversion y diversificar sus mo-
tores de crecimiento. La verdadera reactivacion de la eco-
nomia debe ser equilibrada y, sobre todo, sostenible en el
tiempo. Solo recuperando el impulso en los sectores clave
para la inversién Colombia podra transitar del espejismo
de un dinamismo coyuntural -que ya se empezaria a ago-
tar- a una estabilidad sélida y duradera en el largo plazo.
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FECHAS CLAVE
Mayo 11 al 15 de 2026
$MM(1)  CAMBIO PORCENTUAL ANUAL
MARTES 12
Fecha 24 Ala Un Tres Un EEUU: Inflacién, abril
de abril ultima mes meses afo Brasil: Inflacion, abril
corte 2026 fecha atras atras atras
MIERCOLES 13
1. Medios de pago (M1) 226447 16 106 96 147 Eghi%&fg' IgI%quZOZG
2. Base monetaria (B) 191165 13,8 120 126 16,5 '
3. Efectivo 147.304 14,2 15,2 138 221
4, Cuentas corrientes 79143 71 24 21 38 gggg&: d1o‘-‘P|B 72026
Peru: Decision de tasa de interés
5. Cuasidineros 726.764 1,9 14 121 9,7
6. Total ahorro bancos comerciales 359.626 14,2 14,3 14,9 90 VIERNES 15
7.CDTs 366.861 97 8,6 95 104 Colombia: PIB 172026
8. Bonos 19186 72 76 104 -2438 Colombia: Indice de Produccion
Industria, marzo
9.M3 1.003.791 14 17 11,0 101
10. Cartera total 715.849 97 96 838 44
11. Cartera moneda legal 701193 10,3 101 93 43
12. Cartera moneda extranjera 14.656 1,2 -15 -101 98
13.TES® | 8-may-26 680.006 109 135 16,0 15,9
14.1PC. | Abr 5,68 5,56 535 516
15.IPC sin alimentos | Abr 544 540 54 529
16.IPC de alimentos | Abr 6,71 6,27 51 461
17.TRM (S/USS) | May8 372927 -1341 -15,92 -10,78 10,86
VALORES ABSOLUTOS
18. Reservas internacionales® 67187 66436 66.642 64.389
19. Saldo de TES (SMM) 680.006 680.006 662.844 613.062
20. Unidad de Valor Real (UVR) | May8 $4098 $4064 $3981 $3885
21. DTF efectiva anual | 11-may/15-may 10,22 9,75 915 915
22.Tasa interbancaria efectiva | May7 11,24 11,25 10,26 923

(1) Miles de millones de pesos. (2) Saldo TES del sector publico. (3) Millones de délares.

Nota: Las reservas internacionales y el saldo de TES estan con corte al 8 de mayo, Ultimo corte disponible.

La tasa interbancaria esta con corte al Ultimo resultado disponible.
Fuente: calculos ANIF con base en el Banco de la Republica.
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