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Inicio la gradual recuperacion de la economia colombiana

La economia colombiana crecié 2,0% en el tercer trimestre con respecto al mismo periodo de 2016. Lideraron el
comportamiento la agricultura y algunos servicios. Al contrario, siguen contribuyendo negativamente el sector de minas,
la industria y la construccion. Este Ultimo sector, entre los tres con caidas, es el Unico que se desacelero respecto al
anterior trimestre por la fuerte caida del sector de edificaciones que no fue compensada por el buen comportamiento de
las obras civiles.

En términos inter-trimestrales, esto es, comparado con el periodo de abril a junio, la economia crecié 0,8% en el tercer
trimestre. Esta dindmica trimestral muestra que se estan dando pasos lentos hacia la recuperacién, tal como anticipamos
anteriormente, lo cual, sin embargo, podria tener algunas interrupciones en su proceso.

Los escasos indicadores lideres disponibles para el cuarto trimestre de 2017 muestran una nula aceleracion adicional en
la economia, maxime cuando el tercer trimestre tenia el efecto base favorable del paro de transportadores en julio de
2016 y el cuarto trimestre no cuenta con este impulso estadistico. De esta forma, no creemos que el crecimiento de 2017,
como un todo, vaya a ser muy diferente respecto de nuestra proyeccién de 1,5%, que mantenemos como prevision
central.

Durante 2018, la economia tendrd un proceso de aceleracion adicional por cuenta de los efectos positivos de las
reducciones en las tasas de interés, la tasa de inflacion, la mejora en la confianza de hogares y empresarios, la dilucion
de los efectos tributarios y la recuperacion de nuestros principales socios comerciales. Estimamos que la economia se
acelerard a un 2,0% de crecimiento en 2018.
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Resultados sectoriales con heterogeneidad transversal

El desemperio del sector de agricutura fue determinante para el crecimiento del tercer trimestre, como lo ha sido en los
trimestres anteriores. Sin este sector, la economia no se habria expandido 2,0% sino un 1,6% anual entre julio y
septiembre. Ademas, no habria crecido 1,5% anual sino un 1,2% en lo corrido de los primeros nueve meses. Dentro de la
agricultura fue de especial importancia el sector cafetero, el cual volvié a tasas de dos digitos en el tercer trimestre.

Entre los sectores que presentaron caidas inter-anuales, la mineria y la industria mostraron recuperaciones en el margen,
gque no alcanzaron a compensar las desaceleraciones observadas en los periodos anteriores, pero que si permitieron que
la tasa de caida interanual se moderara. En la mineria y la industria las recuperaciones mas claras en el margen se notan
en los sectores de carbdn, petroleo, produccion de alimentos y bebidas (excepto lacteos y molineria), madera y papel,
quimicos y maquinaria y equipo.

El sub-sector que mas cayo en el tercer trimestre fue el de edificaciones. Sobresale la fuerte caida del sector no
residencial (locales comerciales, oficinas, etc.), que cay6 un 27,4%, mientras que las construcciones de vivienda cayeron
4,5%. La vivienda redujo notablemente su ritmo de caida respecto al segundo trimestre, reflejando la puesta en marcha
de algunos apoyos publicos al sector desde hace unos tres meses.

En total, con respecto al primer semestre de 2017, siete sectores se aceleraron y dos se desaceleraron, siendo estos
ultimos la construccion y los servicios financieros, empresariales e inmobiliarios.

Una recuperacion muy gradual: es lo que le espera a la economia colombiana

En el cuarto trimestre de este afio, la economia colombiana aln no presentaria una aceleracion fuerte de la actividad. De
hecho, es posible que se dé alguna desaceleracion, porque el Gltimo periodo de este afio no cuenta con el impulso que
significé el paro de transportes de julio de 2016 y la consecuente menor base de comparacion entre julio y septiembre.
Hacia 2018, la recuperacién también se daria de forma muy gradual. La incertidumbre politica — electoral podria implicar
bajos crecimientos de las decisiones de inversion y las apuestas de consumo duradero. Sin embargo, luego de darse las
elecciones presidenciales, el crecimiento podria acelerarse de una forma mas pronunciada, una vez se termine la
incertidumbre sobre el resultado presidencial.

Al mismo tiempo, otros factores que ayudaran a la recuperacion serdn: menores tasas de interés y de inflacion,
recuperacion en la confianza de la economia, subsidios al sector de edificaciones, ejecucién de obras civiles, la
terminacién del efecto negativo de la reforma tributaria de diciembre de 2016 y el mayor crecimiento de los paises a los
que exportamos.

De esta forma, mantenemos nuestras proyecciones en 1,5% para el crecimiento del PIB de este afio y en 2,0% para el
de 2018.
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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 evolucidn 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 econdmico 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 econémicas
que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin 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 informacién 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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