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El PIB del primer trimestre de 2017 creci6 1,1% anual

Una mayor intensidad de la desaceleracion
economica al inicio del afio 2017

Mauricio A. Hernandez Monsalve

Resumen

Durante el primer trimestre de 2017 la economia colombiana crecié 1,1% anual (en linea con lo esperado por
BBVA Research) (Grafico 1). La moderacion del crecimiento en estos tres afios ha sido ordenada, gradual y
duradera. Solo tres sectores crecieron por encima del PIB total, siendo éstos la agricultura, los servicios
financieros, inmobiliarios y empresariales y los servicios sociales. También en terreno positivo, pero en un
ndmero muy bajo y menor que el del PIB total, se ubicé la industria. Y los demas sectores se ubicaron en
ndmeros rojos, siendo la mineria el sector con el peor desempefio (Grafico 2). En términos intertrimestrales, la
economia cay6 0,2%.

En BBVA Research creemos que el crecimiento se acelerara gradualmente en lo corrido del afio 2017, gracias
a unas mejores condiciones financieras para los hogares y las empresas, el avance de las obras de
infraestructura y el mejor comportamiento de la inversion privada. Asi, mantenemos nuestra proyeccion de 2,1%
para 2017, basados en una esperada aceleracion del crecimiento en la segunda mitad del afio.
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La baja confianza de consumidores e industriales se traslad6 a bajos crecimientos de
los sectores economicos

La gradualidad que ha tenido la desaceleracion econdmica desde 2014, cuando cayeron los precios del
petréleo, continud en el primer trimestre de 2017. Sin embargo, el comportamiento sectorial de la economia fue
un poco mas heterogéneo que en periodos anteriores. Esta vez, s6lo cuatro sectores tuvieron variaciones
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positivas de su tasa de crecimiento, mientras que hace tres meses habian sido seis los sectores que reportaron
crecimiento.

Dentro de los sectores en expansion se destacé la agricultura, la cual crecié 7,7%, impulsada por casi todos sus
sub-componentes, pero principalmente por el café. Este producto esta retomando su importancia en el PIB.
Incrementd lentamente su participacion en el PIB desde 0,5% en 2012 a un 0,9% actualmente. En segundo
lugar, entre los sectores con mayor crecimiento, se ubicé el sector de servicios financieros, inmobiliarios y
empresariales, que pesa un 21% en el PIB, es el sector mas grande de la economia y crecié 4,4%.

El tercer sector que creci6 por encima del PIB fue el de servicios sociales, que incluye los servicios de defensa
nacional, la educacion y la salud. Este rubro crecié 2,2%, impulsado por una expansion de 3,7% en los servicios
educativos.

Las otras caras de la moneda empiezan con el sector industrial. Este se expandié un 0,3%. Pero, si no hubiera
sido por la Refineria de Cartagena, el sector industrial hubiera caido 1%. Y termina con el sector de mineria,
con una caida de 9,4% anual en el primer trimestre, pasando por los demas sectores (transporte, comercio,
servicios publicos y construccién) que se ubicaron todos en terreno negativo (Gréfico 2).

El resultado del crecimiento del primer trimestre, idéntico al del tercer trimestre de 2016 (cuando se tuvo un
largo paro de transportadores en Colombia), es el menor valor observado desde 2009. Esta vez, sin un gran
choque que explique una buena parte del desempefio econdmico, se confirmd la mayor intensidad de la
desaceleracion al inicio del afio. La baja confianza en la economia durante ese periodo se sumé a la
moderacién econémica desencadenada por los menores precios del petroleo desde 2014 y formaron un céctel
méas embriagante para la economia. La confianza de los hogares fue en promedio negativa durante el primer
trimestre, mientras que la confianza industrial se ubico en terreno neutral o ligeramente negativo, implicando
una limitada toma de decisiones de inversién al comienzo del afio. Parte de la baja confianza de los hogares se
explicé por factores tributarios, los cuales se sumaron a las altas tasas de inflacion y de interés con que terminé
el afio anterior.

Recientes datos de actividad econdmica dan luz verde a la aceleracion esperada para
el segundo semestre

Recientemente, se conocieron tres datos que parecen indicar que la recuperacién de la economia esta en
marcha y que el primer trimestre pudo haber sido el punto minimo de la expansion del PIB.

El primero de ellos es la confianza del consumidor. Aunque en abril sigui6é en terreno negativo, se recuper6 en
ocho puntos porcentuales respecto al valor de marzo. Ademas, y lo mas importante, la confianza en el
desempefio y el futuro del hogar, quitando del analisis las preguntas que se refieren mas al comportamiento del
pais, volvi6 a estar ligeramente positiva. Ademas, se dieron mejoras significativas en las disposiciones a
comprar bienes durables, automdviles y vivienda, llevando incluso a esta Ultima a ubicarse en nimeros positivos
después de cinco meses consecutivos estando por debajo de cero (Gréfico 3).

El segundo dato positivo fueron las importaciones de marzo. Crecieron 14,8% anual, impulsadas principalmente
por materias primas (+10,4%) y bienes de capital (30,4%, si bien incluyen la compra de uno o varios aviones
gue impulsan la cifra al alza). Generalmente, las importaciones de materias primas y de bienes de capital
anticipan un mejor comportamiento de la produccion sectorial en Colombia, especialmente de la industria
manufacturera.
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Finalmente, las obras civiles del primer trimestre reflejaron una tendencia muy positiva de la inversién privada
en carreteras por cuarto trimestre consecutivo y acelerandose respecto al anterior trimestre, comprobando el
efecto positivo de las obras de infraestructura de cuarta generacién (Grafico 4).

Estos datos nos dan a entender varias cosas. Primero, que el consumo, aunque a ritmos moderados todavia,
empezard a recuperarse por las menores tasas de interés y de inflacion y la mejora en la confianza. Segundo,
gue la produccién industrial tendra mejores comportamiento en adelante, en sectores diferentes a la refineria de
Cartagena. Y, tercero, que las obras de infraestructura se convertirdn en el segundo semestre en un factor
clave de aceleracién econdmica, principalmente en las provenientes de contratos privados y por concesion.

Asi, dado que el resultado del primer trimestre estuvo en linea con lo esperado por nosotros y que ya se
empiezan a vislumbrar algunos datos de aceleracién econémica de cara al segundo semestre del afio,
mantenemos nuestra proyeccién anual para 2017 en 2,1%.
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GDP growth in 2016 stood at 2.0% and will accelerate gradually in 2017. In 2016, the Colombian
economy faced several negative shocks. Not only was oil

During the first quarter of 2017 the Colombian economy grew 1.1% YoY (in line with what BBVA Research
forecast) (Figure 1). The moderation of growth in these three years has been orderly, gradual and lasting. Only
three sectors grew above total GDP, including agriculture, financial services, real estate and business services,
and social services. Also in positive territory, but in a very low number and less than the total GDP, stood the
manufacturing sector. The other sectors showed red numbers, being mining the sector with the worst
performance (Figure 2). In quarter-on-quarter terms, the economy fell 0.2%.

In BBVA Research, we believe that growth will accelerate gradually over the course of 2017, thanks to better
financial conditions for households and businesses, the progress of infrastructure works and the better
performance of private investment. Thus, we maintain our projection of 2.1% for 2017, based on an expected
acceleration of growth in the second half of the year.
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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 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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 ningln 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 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 informaciéon que necesiten
para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicién, 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.



