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PIB por sectores econémicos

Moderacion de la actividad en el segundo trimestre
estuvo en su justa medida

Mauricio Hernandez Monsalve

Resumen

El crecimiento econdmico del segundo trimestre del afio se ubicé en 4,3% anual, muy cerca de nuestra
prevision de 4,5% (Gréfico 1). Esto significo una desaceleracion (esperada) con respecto a la variacion del
primer periodo del afio, cuando el PIB se expandi6 6,5% anual. La moderacién también se comprueba en la
variacion inter-trimestral, la cual pas6 de 2,5% entre enero y marzo a una contraccion de -0,1% entre abril y
junio. De nuevo fue el gasto publico el que lideré el comportamiento de la actividad, tanto en el componente del
gasto (medido a través de los servicios sociales) como en el de la inversion (segin la construccion por obras
civiles). También tuvieron un desempefio positivo los servicios, el comercio y el transporte. Al contrario, la
industria y la mineria volvieron a terreno negativo (Grafico 2). Mantenemos nuestra perspectiva de crecimiento
de 4,9% en 2014, sin ningun sesgo significativo.
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Y fue sdlo la construccion?

En realidad no. No solamente. La construccién (10,2% anual) si que lideré el comportamiento del PIB, sobre
todo en el componente publico del sector. Las obras civiles crecieron 17,6% (Grafico 3), menos que en la
primera parte del afio, pero en todo caso fue sobresaliente su desempefio. La explicacion proviene de dos
frentes. En primer lugar, en junio la ejecucion del gasto publico en el sector de transporte se ubico en el 41,1%
de la apropiacion total para 2014, por encima del porcentaje ejecutado del presupuesto de 2013 a la misma
fecha (33,5%). En segundo lugar, los dineros de las regalias se estan distribuyendo mas rapidamente a
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proyectos de inversidn regionales. Segun un informe del DNP de agosto, de los COP 13,5 billones acumulados
en los fondos de regalias, mas de COP 8 billones, en 3.871 proyectos, se encuentran terminados o en
ejecucion.

Otros sectores con un crecimiento superior al del PIB fueron servicios financieros (6,1% anual), servicios
sociales (5,8%), comercio (4,8%) y transporte (4,4%). Los servicios financieros reflejaron un buen
comportamiento de la actividad bancaria y de las actividades empresariales. En el comercio sélo la actividad de
hoteles, bares y restaurante tuvo un comportamiento inferior a la del PIB, quizas por las restricciones que tuvo
este sector en Bogota durante el mundial, y fue la barrera para una expansién mayor del sector. Si excluimos
estas actividades, el comercio habria crecido a un ritmo del 5,3%. Por ultimo, el transporte fue liderado por los
viajes aéreos (5,9%) y los servicios de correo (4,6%).

Los sectores que no crecieron fueron mineria (-2,2% anual) e industria (-1,4%). En el primer caso se debe al
fuerte decrecimiento de los minerales metalicos (-15,5% —oro, por ejemplo—) y del petréleo (-2,8%), que no
logré ser compensando por el pequefio crecimiento del carbén en 2,8% anual. En el segundo caso, hay un
efecto significativo de los dias habiles (dos dias menos que en 2T13), pero también se debe a la poca
capacidad exportadora que tuvo el sector durante el periodo.

Finalmente, la agricultura, que crecié 1,6% anual, tuvo el menor crecimiento observado desde el primer
trimestre de 2012 y moderé el rapido proceso de recuperacion que venia teniendo desde 2013. Esta vez el café
no crecié como lo venia haciendo (25% anual promedio entre 1T13 y 1T14). Al contrario, cayd 1,9% anual.

Gréfico 3 Gréfico 4
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Con estos resultados, el sector transable de la economia tuvo un desempefio negativo en el segundo trimestre
(-0,9% anual), algo que no se registraba desde el primer trimestre de 2013. El liderazgo siguid por cuenta de los
sectores no transables, los cuales crecieron 5,9% anual (Gréafico 4). Sin duda, este comportamiento significa un
desbalance en el comportamiento sectorial de la economia, sobre el cual habra que estar atentos en los
siguientes trimestres. Si no se recupera el sector transable, contrario a lo esperado, se pueden comprometer las
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metas en materia de inversién que se tienen para este afio, sobre todo la relacionada con la mineriay la
industria.

Un crecimiento en linea con capacidad maxima de la economia es esperado para 2014

La primera etapa del tour del crecimiento fue sobresaliente entre enero y marzo. Un escalador colombiano,
subiendo una etapa del tour con llegada en montafia muy elevada, tuvo una ventaja decisiva sobre los otros
competidores de la regién andina de América Latina. En la siguiente etapa, correspondiente al segundo
trimestre, el ciclista mantuvo su ventaja sobre los demas paises, pero guardé fuerzas porque sabe que viene el
segundo semestre con nuevos retos. Tendra que cambiar de bicicleta, porque no todos los terrenos son los
mismos y el liderazgo dependera de nuevos tipos de fuerza en la aerodinamica de su caballo de acero. Esto es,
tendra que garantizar la recuperacion del comercio exterior, la mineria y la industria para lograr compensar los
factores que seguiran desacelerdndose, tales como la construccion residencial y el consumo de los hogares
(sector comercio).

Su confianza permanece intacta. Sabe que lo puede lograr. Las nuevas bicicletas, que reemplazaran a las
anteriores, vienen respondiendo satisfactoriamente. La bicicleta industrial, en primer lugar, mostré una elevada
confianza al inicio del tercer trimestre (Grafico 5). En julio, la confianza se ubic6 en el valor maximo desde
febrero de 2012, destacandose una buena calificacion para la situacién econémica actual, unos nulos
volimenes de existencias y una valoracion positiva de las expectativas a tres meses. No obstante, los datos de
bajo crecimiento de la produccién industrial en julio recordaron que la recuperacién de este sector sera lenta y
desde niveles muy bajos. Por otro lado, respecto a la bicicleta minera, la produccién de petréleo volvié al millon
de barriles diarios en agosto y el carb6n podria terminar muy cerca de la meta de 90 millones de toneladas
anuales luego de corregidas las fallas medio-ambientales en una de las empresas del sector. Finalmente, las
exportaciones en julio crecieron 8,5%, mostrando por primera vez en el afio un resultado aceptable para los
productos industriales enviados al exterior (Grafico 6).

Gréfico 6
Gréfico 5 Comportamiento reciente de las exportaciones
Confianza de empresarios y hogares por tipo de producto (variacién anual, %)
35 4 r 35 20 - 15,7
25 4 25
15 4 15
5 - 5
-31,7

5 5 -40

92999000 dNNNN®OY® O S T Primarios Industria de Industria  Industria Otras Total

R (70,6%) r. naturales bajatec. media-alta (3,7%) (100%)

L ¥222fFgle¥ogoafgleldy (11,7%)  (45%) tec. (9,4%)

——Comerciantes ——Consumidores Industriales ® Acumulado afio mJulio

Fuente: Fedesarrollo y BBVA Research Fuente: DANE y BBVA Research

3/2 www.bbvaresearch.com



BBVA Flash Colombia

16.09.2014

La aerodinamica de las nuevas bicicletas es propicia para el escalador colombiano, pero no debe olvidar que
las siguientes etapas son para mantener la ventaja ya lograda sobre los otros competidores, mas que para
realizar nuevos ataques que puedan forzar su fisico. Debera agradecer la elevada velocidad que alcanzé con
las bicicletas del primer trimestre (construccién, comercio), pero debe adaptarse al rendimiento de las nuevas
bicicletas. Quizas su velocidad baje, pero sera necesario para evitar presiones innecesarias sobre la “inflacion”
de sus musculos.

La actividad econémica seguira creciendo en los préximos trimestres en una cifra entre 4,0% y 4,5%, teniendo
una desaceleracién saludable, inducida en parte por las decisiones de la politica monetaria. La tasa de interés
de intervencién ahora es 125 puntos basicos superior a la vigente en el primer trimestre. La irrigacion monetaria
gue corre por las venas del ciclista es ahora mas lenta y, por lo tanto, el menor oxigeno puede dosificar su
rendimiento hasta niveles sostenibles en el final del tour.

En total, creemos que la economia colombiana crecera 4,9% en 2014, sin ningln sesgo significativo. La
dinamica dependera del comportamiento venidero de la industria y la mineria. Los dos sectores son decisivos
en el comportamiento de la inversion privada no residencial y en el balance sectorial.

Activity moderation in 2Q14 was in line with expectations

Economic growth in the second quarter stood at 4.3% YoY (Figure 1). This meant a slowdown (expected) with
respect to the first period of the year’s performance, when GDP expanded 6.5%. Moderation is also checked in
the quarterly change, which went from 2.5% in 1Q14 to a contraction of -0.1% in 2Q14. Again, government
spending led the result of activity in both the expenditure side (measured by social services) and the investment
side (civil construction works). Services, commerce and transportation also had a positive performance. In
contrast, mining and manufacturing returned to negative territory (Figure 2). All in all, we maintain in 4.9% our
outlook for GDP growth in 2014, with no significant bias.
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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 evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta 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 ningun 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 ningun 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, distribucién, comunicacién 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.



