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Todas las miradas estan puestas en la recuperacion del segundo semestre

Durante el segundo trimestre de 2017, la economia colombiana crecié 1,3% anual. Con este resultado, el promedio
de crecimiento entre enero y junio del afio en curso se ubicé en un 1,2% anual, luego de que en los primeros tres meses
del afio se expandiera 1,2% anual.

En el periodo mas reciente, entre abril y junio, la dindmica estuvo limitada por la caida en la mineria y la industria. Al
contrario, los sectores con mejores resultados fueron agricultura, servicios y construccién de obras civiles y, dentro de
este Ultimo, el avance las concesiones de carreteras, el despegue de las obras de la mineria y la ejecucion regional de
las regalias.

Los datos del segundo semestre de 2017 todavia son muy escasos, pero marcan una tendencia positiva. La venta de
carros, la produccion de café y la demanda de energia son los datos que mostraron en julio unos buenos resultados. Esto
soporta las previsiones de BBVA Research, las cuales sustentan que en 2017 el PIB crecera 1,5%, para lo cual
estimamos que en el segundo semestre la economia se expanda a una tasa superior a lo registrado en la primera mitad
del afio: 1,9% vs. 1,2% que se observo hasta junio.

Grafico 1. Crecimiento del PIB Gréfico 2. Dinamica sectorial del PIB
(Variaciones anules e inter-trimestrales, %) (Variaciones anuales, %)
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Desaceleracion de la economia se profundizé en la primera mitad de 2017

Desde que cayeron los precios del petréleo, a mediados de 2014, la economia inicié un proceso de desaceleracion
gradual, pero continuo. El crecimiento de la economia paso de tasas cercanas al 4% en ese entonces a un valor de
1,2% en el dato acumulado a junio. En 2017, dado que el consumo de los hogares profundizé su desaceleracion, la
recuperacién de algunos sectores como la industria y el comercio se ralentiz6. De hecho, la industria y el comercio
acumularon inventarios durante este afio y la industria redujo el porcentaje de la capacidad instalada que usaba para
responder a sus pedidos. Es decir, la industria no tuvo mayores incentivos para ampliar su inversién durante la primera
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parte del afio y solo se ven datos positivos en este aspecto a finales del segundo trimestre en los reportes de
importaciones.

El consumo redujo su crecimiento por el efecto rezagado del choque inflacionario de 2016, el incremento de la tasa de
interés de politica monetaria también en 2016 y por el efecto negativo en la confianza que tuvo el incremento de los
impuestos a las personas en la reforma tributaria de 2016, principalmente en el IVA. El comercio exterior no logré
compensar esta dinamica, pues los principales socios comerciales del pais en productos diferentes a la mineria,
principalmente ubicados en Latinoamérica, tuvieron unos resultados de crecimiento bastante bajos.

En el segundo trimestre el sector agropecuario lideré el crecimiento. Se expandié un 4,4% anual y aunque se desaceleré
con respecto al 7,8% observado en el primer trimestre del afio, por la menor produccion de café y la caida en la
silvicultura, fue impulsado por los demas productos agrarios que se expandieron a dos digitos (12,5% anual). Los
sectores de servicios fueron los segundos mas dinamicos, tanto los financieros como los asociados con el sector publico,
la educacion y la salud.

Los demés sectores econdmicos crecieron por debajo del PIB. El sector de electricidad, gas y agua, que crecio 1,2%, fue
impulsado por el sector de generacion de energia (+1,7%) gracias al efecto base que tenia en 2016 por el efecto
negativo en aquel momento del Fendmeno de El Nifio. La construccion, que se expandi6 0,3%, tuvo un resultado
bastante heterogéneo entre sus componentes. Mientras que las edificaciones (vivienda y no residencial) cayeron 7,4%,
las obras civiles crecieron 6,5%. Estas Ultimas estuvieron impulsadas por las concesiones de cuarta generacién de
infraestructura, el arranque de algunas inversiones en el sector minero y la mejor ejecucion regional de los recursos de
las regalias. El sector transporte también tuvo un timido crecimiento de 0,7%, explicado por el aumento de los servicios
aéreos y maritimos, y limitado por una caida en los servicios terrestres y de correo.

Finalmente, los sectores con registros anuales negativos fueron mineria (-6,0%) e industria (-3,3%). La mineria complet6
Su octavo trimestre consecutivo con un resultado negativo y la industria cay6 por primera vez desde el primer trimestre de
2015. La mineria cayo no sélo por petroleo, también por menor produccion de carbon y de minerales metélicos. Sélo
creci6 la extraccidon de minerales no metdlicos, un dato que se acomoda al buen resultado de la construccion de obras
civiles.

La industria, por su parte, crecié en algunos productos alimenticios (aceites, lacteos, molineria), en edicién y refinacién
de petréleo. Esto seria un reflejo de la gradual recuperacion del consumo de los hogares, aunque adn limitada a los
productos basicos de la canasta familiar gracias a la caida de la inflacién de alimentos y al alivio gradual en las tasas de
interés del mercado. Por otra parte, la industria presentd sus mayores caidas en los sub-sectores de textiles,
confecciones y cuero y en maquinaria y transporte. De esta forma, entre los sectores exportadores soélo la agricultura se
expandié de forma relevante. Es decir, el comercio exterior ain no se convierte en un factor de recuperacion clave para
la economia y los sectores econdémicos se estan moviendo al ritmo de la dinamica de la demanda interna.

Previsiones mas optimistas para el segundo semestre del afio

Algunos datos conocidos al inicio del tercer trimestre, en julio, muestran un panorama un poco mas positivo, aunque
favorecidos por la baja base de comparacion que implicé el paro camionero de julio de 2016 y que impulsara las cifras de
este afio. Por lo tanto, es posible que en agosto se ralenticen de nuevo, pero se mantengan con un crecimiento superior
al del primer semestre.
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Gréfico 3. Dinamicas sub-sectoriales relevantes Gréfico 4. Indicadores lideres de la economia
(Variaciones anuales en el segundo trimestre de 2017) (Variaciones anuales, %)
10 7.1 6,9 65 30

04 08 08 11 20

10

0 : £ : — /-
-10
-15 -10
-14,3
-20 -20
o 5 5 < E.) § g ZO; 6 % o 5 .30
w = S 2 5 ene-17 feb-17 mar-17 abr-17 may-17 jun-17 jul-17
Agro |Serv.Publicos|Comercio Transporte | Construccion » . .
(4,4%) (1,2%) (0,9%) (0,7%) (0,3%) Pduccion café Venta autos Dda. energia
Fuente: BBVA Research con datos del DANE Fuente: BBVA Research con datos del DANE

La demanda de energia creci6 3,2% anual en julio. Habia crecido 0,2% a junio. Ademas, la demanda especifica del
sector manufacturero crecié 6,3% en el mismo mes, comparado con una caida de 1,7% en los primeros seis meses del
afio. También las ventas de carros de julio crecieron 6,2% anual. En lo corrido del afio acumulan una caida de 2,3%.
Finalmente, la produccién de café crecié 25% en julio, revirtiendo la fuerte caida del segundo trimestre por la baja
floracion de los cultivos. Estos datos son incipientes aln. Es cierto. Pero al menos reflejan que el segundo semestre
tendria mayor dinamica.

Los otros argumentos para la recuperacién econémica son: las menores tasas de interés, la caida adicional de la
inflacién en julio y la continuacion de las obras de infraestructura. La reduccion de la tasa de interés de politica monetaria
se est4 transmitiendo con més fuerza a las tasas de mercado. La menor inflacion ha promovido el mayor consumo
interno de alimentos y probablemente liberara una pequefia parte del ingreso para otros gastos diferentes a los bésicos
gracias al menor precio de los alimentos. Las regalias, como reflej6 el dato del segundo trimestre, se vienen ejecutando
con mayor velocidad y el precio actual del petréleo puede seguir impulsando inversiones en el sector minero que
estuvieron estancadas hasta 2016. Por ultimo, las obras de infraestructura de cuarta generacién continian su marcha
con inversiones en los proyectos que ya estan iniciados y con cierre financiero.

En resumen, en BBVA Research seguimos esperando un crecimiento de 1,5% para todo el afio 2017, basados en una
recuperacion gradual de la economia hasta tasas ligeramente inferiores al 2,0% en el segundo semestre del afio.
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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 verificacién 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 econémicas (positiva o
negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento estd 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 ningin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econdmicas
que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln 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.
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