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Buen resultado del PIB en el tercer trimestre sera
transitorio

Mauricio A. Hernandez Monsalve

Resumen

La economia colombiana crecié6 3,2% anual en el tercer trimestre de 2015 (Grafico 1), siendo el mejor
crecimiento interanual del afio en curso (Consenso: 3,3; BBVAe: 2,5). Sobresalieron los aportes positivos de las
ramas productivas mas vinculadas al consumo de los hogares, tales como el comercio y algunos servicios a los
hogares. La industria, por su parte, tuvo la primera variacién positiva del afio y, aunque ain en niveles bajos,
demuestra un lento proceso de recuperacién que se consolidard una vez se finiquite la apertura total de la
refineria de Cartagena. Al contrario, la mineria volvié a terreno negativo, pues la menor produccién de petréleo
se acompafid de reducciones en minerales metalicos y carb6n. Por ultimo, al contrario de los trimestres
anteriores, la construccion crecio por debajo del resultado total del PIB. En perspectiva, en 2016 el crecimiento
continuara siendo bajo e, incluso, inferior al observado en 2015. Nuestro prondstico vigente para el proximo afio
es una expansion de 2,4%. La desaceleracién adicional, con respecto al afio en curso, es esperada en el
consumo de los hogares (y en el comercio), en la construccién de obras civiles, el consumo del Gobierno y la
mineria.
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Crecimiento fue liderado por las actividades relacionadas con el consumo de los
hogares

El sector que comprende comercio, hoteles y restaurantes crecié 4,8% anual. El resultado fue especialmente
bueno en el sub-sector de hoteles y restaurantes (+8,4%), en linea con el mejor comportamiento que tuvo el
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consumo de los hogares en el tercer trimestre, de acuerdo con los reportes de las ventas minoristas del periodo.
Ademas, esta fue una de las causas para que el Banco de la Republica tomara la decision de iniciar su politica
monetaria contractiva.

La agricultura crecié 4,5%. El sector sigue siendo liderado por la produccién de café (+14,4%), pero también se
dio un resultado positivo en otros cultivos agricolas (+3,7%), por encima de lo esperado. Los dos sectores
restantes que crecieron por encima del PIB fueron el de servicios financieros e inmobiliarios (+4,3%) vy
electricidad, gas y agua (+3,7%).

Aunque por debajo del resultado total del PIB, la industria (+2,5%) mostré la primera variacion positiva del afio,
implicando mejores comportamientos en los sectores de energia eléctrica y transporte (+1,8% entre julio y
septiembre vs. +0,5% tres meses antes). La industria se ha estado favoreciendo de la sustitucién de
importaciones progresiva de la economia colombiana como respuesta a la devaluacion del tipo de cambio, no
tanto asi de las exportaciones, las cuales alin no muestran sefiales de aceleracion.

Los dos sectores con menores variaciones anuales fueron construcciéon (+0,8%) y mineria (-1,1%). La
construccion tuvo un balance heterogéneo entre obras civiles (+8,5%) y edificaciones (-8,1%). En el primer
caso, se notd el fuerte impulso de las obras financiadas por regalias y mejor ejecutadas por los gobiernos
regionales y locales, lo cual es caracteristico al final de los periodos ejecutivos. En el segundo caso, la
desaceleracion fue equivalente entre actividades residenciales (-9,4%) y no residenciales (-8,8%), s6lo con un
pequefio impulso de las actividades de mantenimiento y reparacién de edificaciones (+0,9%). La mineria, por su
parte, ademas de la caida en la produccion de petréleo (-1,5%), principal rama de produccion en el sector, tuvo
el deterioro en la extraccion de minerales metaliferos (-11,0%) y carbén (-0,2%). Sélo la extraccién de minerales
no metalicos (destinados a la construccién, en su mayoria) tuvo un buen resultado (10,8%).

Finalmente, se continda cerrando la brecha entre el crecimiento de los sectores transables (agricultura, mineria
e industria) y los no transables (resto), si bien, aun el crecimiento favorece a las actividades que no tienen una
competencia directa con el sector externo (Gréfico 3). Este balance deberia seguir cambiando poco a poco, en
la medida que sobre los sectores transables tenemos las mejores perspectivas en el proximo afio.

Economia colombiana continuara su desaceleracion ordenada hasta mediados de 2016

Existen varias sefiales en la economia que nos indican que el crecimiento del tercer trimestre del afio
dificilmente se repetira en los siguientes tres trimestres (que incluye el cuarto de 2015 y los dos primeros de
2016). En primer lugar, el deterioro de la confianza de los hogares (Grafico 4). Durante los meses recientes,
esta confianza se ubicoO persistentemente en niveles inferiores a sus promedios histéricos, aunque todavia en
terreno de expansion (mayor a cero en el indicador que tiene un rango entre -100 y 100). La valoracion del
entorno del pais fue el componente que mas se redujo, implicando unas menores disposiciones a comprar
vehiculos, otros bienes durables y vivienda.

En segundo lugar, el desempleo urbano detuvo su tendencia decreciente desde mediados del afio. A partir de
entonces, no sélo la tasa de desempleo empez6 a ser mayor con respecto a los mismos meses de 2014, sino
también el tipo de empleo creado fue de menor calidad, con mayor relevancia de los trabajos informales. En
tercer lugar, la tasa de interés del Banco de la Republica subié 100 puntos basicos, con implicaciones
contractivas sobre el crédito y el consumo de los hogares. En cuarto lugar, la tasa de inflacién se aceler6
notablemente, producto del Fenomeno de El Nifio y la devaluacién, en su orden, reduciendo la capacidad de
compra de los salarios actuales. Finalmente, segun el informe de estabilidad financiera del Banco de la
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Republica, la carga financiera de los hogares sigue en aumento, con una mayor participacion de la cartera de
consumo, la cual se desaceleraria por las medidas del Banco de la Republica.

Con todo lo anterior, el consumo de los hogares transitaria por una senda de desaceleracién ordenada en los
préximos tres trimestres, antes de iniciar una gradual recuperacién de cara al segundo semestre de 2016.

Gréfico 3 Gréfico 4
Variacion de sectores transables y no transables Confianza de hogares por componentes
(variacion anual, %) agregados (Promedio del periodo)
8 32
24

6

Iz 16
4

2 -16
N N NN MMM ®m S S SN0 W0
MR T T T A Y ALY 24
L &L &L S oL
< % % 5 @ % % 5 @ % % 5 @ % % Indicador de Valoracion del pais Valoracion del hogar
E = o E = n E = o E = o0 )
confianza
Transables Transables sin mineria W1T14 W2T14 W3T14 W4T14 W1T15 W3T15 Woct-15
No transables PIB
Fuente: DANE y BBVA Research. Fuente: Fedesarrollo y BBVA Research. *1T14: primer trimestre de

2014.

Asimismo, la construccion crecera en 2016 por debajo de su resultado de 2015. Esto se debe, en el caso de las
edificaciones privadas, al menor licenciamiento observado durante este afio, lo cual redundara en una menor
actividad futura. Esto es especialmente cierto en las actividades no residenciales (locales comerciales,
principalmente). Pero, también, por la menor ejecucion de obras civiles en la primera parte de 2016 por el inicio
de los Gobiernos regionales y locales y las menores regalias mineras recibidas por los territorios.

Finalmente, el gasto del gobierno no crecerd en 2016 en términos reales tras el ajuste de las cuentas publicas
para garantizar un déficit fiscal dentro de la regla establecida. Con lo cual, el aporte del Gobierno a las cuentas
nacionales sera nulo.

Los impulsos al crecimiento de 2016 seran: la recuperacion de los sectores transables diferentes a la mineria
(agricultura e industria) y, por ende, de las exportaciones y la inversion privada, el inicio de las obras de la
cuarta generacion de infraestructura y la apertura de la Refineria de Cartagena. No obstante, estos factores no
se consolidaran por completo antes de la segunda mitad de 2016, siendo imposible compensar los factores de
desaceleracién que previamente explicamos en los primeros seis meses.

En total, esperamos que el crecimiento de 2016 se ubique en 2,4%, lo cual se dara a dos velocidades. En el
primer semestre el crecimiento rondara tasas de crecimiento del 2%. Luego, a partir del tercer trimestre, la tasa
de crecimiento se acelerara gradualmente hasta variaciones alrededor de 3%.

Good result of GDP in the third quarter will be temporary

The Colombian economy grew 3.2% YoY in the third quarter of 2015 (Figure 1), being the best YoY growth this
year (consensus: 3.3; BBVAe: 2.5). The positive contributions came from productive sectors most closely linked
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to household consumption, such as retail and some services to households. Manufacturing sector, meanwhile,
registered the first positive variation of the year. This slow recovery process will be consolidated once Refinery of
Cartagena is working at full capacity in 2Q16. In contrast, mining returned to negative territory, due to lower oil
and coal production. Finally, unlike previous quarters, construction grew less than total GDP. In perspective, in
2016, GDP growth will be lower than 2015. Our current forecast for next year is an expansion of 2.4%. The
further slowdown will come from household consumption (retail, restaurants), construction of civil works, mining,
and government consumption.
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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 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 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 ninglin 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, 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.



