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¢ Fue 2017 el dltimo afio con desaceleracion econdmica después de la caida de los
precios del petréleo?

En 2017 la economia colombiana creci6 1,8% (Grafico 1). Es la menor cifra desde 2009 y la mas baja desde que en 2014
cayeron los precios del petréleo. Fue el resultado de varios choques, anteriores y durante el afio, que sufrié la economia.
Entre ellos, la caida del precio del petréleo que restringid la inversion en el sector minero-energético y en ramas
productivas relacionadas con el petroleo; la caida en la confianza interna y en el ingreso disponible por el incremento de
la inflacién y la tasa de interés de intervencion en 2016 y los efectos de la reforma tributaria; y la desaceleracion mas
pronunciada del sector edificador, principalmente de viviendas de alto valor y destinos no residenciales, que en parte es
una consecuencia de los dos primeros factores mencionados (Gréafico 2).

Gréfico 1. Crecimiento anual del PIB Gréfico 2. La importancia de la construccion en el PIB
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Sin embargo, la pregunta més importante es la que se anticipa desde el titulo de esta seccion. La respuesta, aunque muy
suceptible a incertidumbres, es si. Si es el Gltimo afio de desaceleracion después de 2014. La dinAmica cambid, y para
bien. Varios elementos apoyan esta idea. El choque de la inflacién, las tasas de interés y la reforma tributaria ya se
disip6. La inflacién ya se encuentra dentro del rango meta del Banco de la Republica y nuestras estimaciones indican que
seguira bajando hasta mediados del afio, para luego estabilizarse. Las tasas de interés bajaron desde su maximo a
finales de 2016 un total de 325 puntos basicos, y con la expectativa decreciente en la inflacién habria espacio para una o
dos reducciones adicionales de 25 puntos basicos cada una. Y la reforma tributaria, aunque se mantiene vigente, se ha
venido absorbiendo de a poco en las decisiones de los hogares.

Por otra parte, el precio del petroleo dejé de caer. De hecho, aumentd con fuerza al inicio del afio. Y se estabilizd en
precios altos. Este afio, estimamos que el precio promedio del petréleo serd un 22% superior al registrado en 2017. Pero,
ademas, superarda en promedio los 60 doélares por barril, un nivel que alimenta mucho més el flujo de caja de las
empresas petroleras y les da espacio para iniciar proyectos de inversion mas ambiciosos.
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También el comercio exterior mostré sefiales de aceleracion, muy evidentes en las exportaciones agro-industriales del
segundo semestre de 2017. Pero, no solo los datos pasados muestran un mejor panorama para el sector externo. Las
previsiones del crecimiento mundial, que ya se ubican en 3,8% de expansion este afio, con el liderazgo conjunto de
paises desarrollados y emergentes, servirdn para explicar un nuevo crecimiento de las exportaciones este afio, que no
estara restringido a los bienes primarios, sino que cubrira a los productos industriales y agricolas.

Finalmente, las mejoras en la confianza interna seran decisivas para aupar el gasto interno. Y, si bien, la incertidumbre
electoral podria menguar la recuperacion de las expectativas de los hogares y las empresas durante el primer semestre,
en la segunda mitad, una vez se transparente el proceso electoral del pais, el incremento de la confianza sera mas
rapido y consistente.

Sin embargo, no todos los sectores econdmicos se ubicaran en terreno positivo en 2018. Las edificaciones pueden seguir
cayendo hasta el segundo o tercer trimestre y sélo tendran una recuperacion sostenida al final del afio, pero que no
lograra revertir los nimeros negativos anteriores. Asi lo anticipan los indicadores lideres del sector: la caida en las
licencias de construccién y en la iniciacién de nuevas obras de construccion, las ventas de vivienda y la menor tasa de
culminacion de las obras en proceso (Grafico 2).

Por lo tanto, el PIB total tendrd esta talanquera en su mejor desempefio durante 2018. Como resultado, nuestra
expectativa para el crecimiento de este afio es 2,0%, pese a que esperamos una recuperacion de mayor intensidad a la
del PIB en el consumo privado, en la inversion sin edificaciones y en las exportaciones. En efecto, el PIB sin
edificaciones crecera 2,3%.

Explicando el resultado del PIB en el cuarto trimestre

La economia crecié 1,6% anual en el cuarto trimestre. Los sectores que mas aportaron al resultado fueron los de
servicios, excepto el transporte. Al contrario, construccion, industria y transporte aportaron negativamente en el periodo
(Gréficos 3y 4).

Grafico 3. Crecimiento PIB por sector en 2016 y 2017 Grafico 4. Crecimiento PIB por sector en 2017
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La dinamica de la construccién fue muy heterogénea. Fue culpa de las obras civiles el impulso al alza del PIB pues, con
su incremento de 8,7% anual, contribuy6 con 5 décimas a la expansion del PIB del trimestre. Pero, al mismo tiempo, las
edificaciones tuvieron la mayor contribucion a la baja. Cayeron 12,4% y redujeron la tasa de crecimiento en 0,6 puntos
porcentuales (Gréfico 5).

Grafico 5. Crecimiento sectorial en el cuarto trimestre de 2017
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE

En términos inter-trimestrales, esto es, comparado con el periodo de junio a septiembre, la economia crecié 0,3% en el
cuarto trimestre. De esta forma, se completaron tres trimestres consecutivos con variaciones positivas en el margen, lo
cual es un argumento para pensar en que la economia colombiana esta en un proceso de recuperacion gradual.

No obstante, esta recuperacién estd siendo bastante mesurada. Con respecto al tercer trimestre de 2017, sé6lo cuatro
sectores se aceleraron y cinco se desaceleraron, reflejando un balance menos positivo que el observado un trimestre
atrds. Ademas, el resultado del crecimiento de todo 2017 se impulsé mas por las correcciones al alza en las variaciones
de los trimestres anteriores que por la dindmica del final del afio (Grafico 6). De hecho, esta dinamica fue apenas
superior a la que se registré en el primer trimestre del afio, el periodo con el menor crecimiento en 2017.

Por esta razén, creemos que la consolidacion del crecimiento de la economia colombiana no se dara antes del segundo
semestre de este afio. En esta misma linea, apuntan los indicadores recientemente conocidos para enero de 2018. La
confianza del consumidor se mantiene en terreno negativo, las ventas de vivienda NO VIS también cayeron, la
produccion de café cayd a dos digitos y el crédito en las cifras del Banco de la Republica se desaceler6 en términos
nominales (Grafico 7).

En suma, la sefal que nos dejan el resultado del cuarto trimestre y los indicadores lideres al inicio de 2018 es que la
economia aun esta débil. Que es dificil anticipar un resultado de crecimiento del primer semestre de 2018 por encima del
2,0% y que aun falta terreno para que los mejores datos en las exportaciones se trasladen en mejores resultados de la
industria interna, pues al mismo tiempo el sector comercio (y con él el consumo) se mantuvo débil hasta enero (Gréfico
7).
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Gréfico 6. Revisiones al crecimiento
(Variaciones anules, %)

2,5
2,0
1,6
1,5
1,0
0,5
0,0
mar-17 jun-17 sep-17 dic-17
EDatos previos = Datos actuales A Diferencia

Fuente: BBVA Research con datos del DANE
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Gréfico 7. Indicadores lideres
(Variaciones anuales, %)
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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 elaboracién 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 econémicas (positiva o
negativa) no garantiza una evolucién 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, invitacién 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 econdémicas
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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