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PIB del 1T13 crecio 2,8% anual impulsado por construccion y
gasto publico, en linea con estimacion de 4,1% para 2013

El PIB del 1T13 creci6 2,8% anual (Gréfico 1), ligeramente por debajo de la expansion en el 2S12 (3,0% anual).
Se confirmé la fortaleza del gasto publico (8,4%), tanto en inversion como en consumo, el cual logré compensar
parcialmente la caida de la inversién privada no residencial (-3,0%) y las exportaciones (-1,2%). El consumo de
los hogares crecid 3,2%, muy cerca de su desempefio en 2S12. Por el lado de la oferta, los sectores que
apoyaron el crecimiento fueron construccion (16,9%) y, en menor medida, los servicios sociales y financieros. La
mineria crecié por debajo del PIB y la industria se contrajo. Segln nuestras previsiones, mientras que en la
primera mitad del afio el crecimiento del PIB serd débil, de cerca de 3,0% anual, entre julio y diciembre la

expansion se ubicara en 5,4%. En total, el afio 2013 deberia tener una expansion cercana a 4,1%.

Un lento, pero esperado, comienzo de afio con mayores diferencias en el crecimiento
sectorial que se podrian estrechar en los proximos trimestres

Hubo dos grupos de datos sectoriales. Un primer grupo lo conformaron aquellas actividades que presionaron a
la baja el crecimiento y determinaron que la variacién trimestral de PIB fuese inferior (0,3%) a la del 4T12
(1,7%). Estos sectores fueron la industria y la mineria. La industria acuso el efecto del menor nimero de dias
habiles y los excesos de capacidad instalada resultantes de una menor dinamica de sus pedidos. Como
consecuencia, los industriales manutuvieron unos indices de confianza en la zona pesimista del indicador. Para
revertir esto, no fue suficiente el impulso que dieron las exportaciones manufactureras de alta tecnologia (+9,0%
anual en 1T13), pues solo significan el 4,0% de las ventas externas del sector. Por su parte, la mineria enfrento
un choque de oferta prolongado (cerca de un mes) y amplio, que afecté a las empresas con el 66% de la
produccion de carbén. Aun asi, es destacable que la mineria hubiera logrado una expansion (1,4% anual),
aunque pequefia, a pesar de las fuertes restricciones que enfrenté esta rama de produccion (Grafico 2).

En el segundo grupo de datos esta, en primer lugar, el sector de la construccion, el cual crecié 16,9% en el
trimestre gracias a la contribucién positiva que hicieron las obras civiles de la mineria. Pero no fue sélo eso. El
sector de edificaciones también tuvo un nivel elevado de culminacion de obras en el trimestre. En segundo
lugar, los sectores de servicios crecieron por encima del PIB. Aqui se enumeran los servicios sociales (4,5%
anual), financieros (3,4%) y de suministro de energia (3,4%).

En total, en el trimestre se intensific6 la diferencia en el crecimiento entre los sectores transables y los no
transables (Gréafico 3). Mientras los primeros tuvieron una caida de 0,9% anual, los segundos crecieron 4,6%.
Esta discrepancia deberia revertirse parcialmente en el segundo trimestre una vez la industria confirme unos
mejores datos, en linea con algunos indicadores adelantados de confianza y demanda de energia, y la mineria
supere los cuellos de botella internos de febrero y marzo. Asimismo, es posible que la dinamica de la
construccion se modere debido a una base estadistica mas exigente en el 2T13.

El gasto del Gobierno elevado compensoé la desaceleraciéon de la demanda privada

Ademas de la participacion publica en las obras civiles, el Gobierno mantuvo un gasto corriente con variaciones
elevadas. En 1T13 el gasto crecié 4,6% anual, muy cerca de un 5% observado en 2012. Al contrario, el
consumo de los hogares desaceleré su comportamiento a un 3,2% (desde 4,0% en 4T12) por las presiones a la
baja que se dieron en el gasto de bienes durables (-0,8%), especificamente de la compra de vehiculos. Los
demas tipos de consumo tuvieron un desempefio aceptable, aunque en todos los casos se comprobd una
moderacion en las tasas de expansion (Grafico 4). Asimismo, la inversion no residencial fue limitada por los
excesos de capacidad en la industria y los menores planes de expansion de algunas aerolineas. Finalmente, el
comercio exterior se redujo. Tanto las importaciones como las exportaciones tuvieron una tasa de expansion
negativa, de 0,2% y 1,2%, respectivamente (Grafico 5).

Un dato positivo que apoyarda la recuperacién del PIB en el 2T13 es la desacumulacién de inventarios. Esto
difiere de los altos volimenes de existencias que mantenia la economia en el 1T12, fecha en la cual, al contrario
de ahora, se iniciaba un proceso de desaceleracion. La reduccion de los inventarios no fue insignificante. De
hecho, determiné que la inversién bruta creciera sélo 3,7%, cuando la inversion fija habia crecido 7,2%.

Otros factores que soportaran el desempefio de la demanda privada y externa seran la recuperacién econémica
de Estados Unidos, el mejor comportamiento de las exportaciones industriales a este pais y a otros de
Latinoamérica, la mayor confianza de los hogares y las empresas, las menores tasas de interés, la
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consolidacién del sector de la construccion por el plan de impulso a la productividad y el empleo —PIPE—y el
repunte de la inversién residencial en Bogota. En particular, sobre ésta Ultima, las licencias de construccion en la
capital crecieron 92,6% anual entre enero y abril de este afo.

Previsiones de BBVA Research se mantienen estables para 2013

En BBVA Research mantenemos nuestra prevision de 4,1% para el crecimiento del PIB en 2013, lo cual exige
una aceleracion del crecimiento a partir del 2T13, lograndose tasas superiores al 5% en 2S13. Como dijimos
mas arriba, muchos de los factores de desaceleracién del primer trimestre se fueron revirtiendo en lo corrido del
segundo trimestre. En primer lugar, la produccion de carb6n regresé en abril a los promedios observados
previamente al choque y las exportaciones de materias primas mostraron incrementos en los volimenes
(Grafico 6). Ilgualmente, las importaciones de consumo y de bienes de capital y las exportaciones de productos
industriales mostraron un fuerte aumento. Conjuntamente, estos resultados, reflejan una reactivacion de la
demanda interna y los pedidos industriales, mientras que anticipan que se consolidara nuevamente la mineria
como sector lider en el crecimiento, aunque a tasas mas moderadas que en 2010 y 2011.

GDP growth of 2.8% YoY for 1Q13 was driven by construction
and public spending, in line with outlook of 4.1% for 2013

The 1Q13 GDP grew 2.8% YoY, slightly below the expansion in 2H12 (3.0%). The numbers confirmed the public
spending strength (8.4%), both investment and consumption, partly offsetting the decline in private non-residential
investment (-3%) and exports (-1.2 %). Growth of household consumption of 3.2% stood close to his 2012
performance. On the supply side, construction and, to a lesser extent, social and financial services supported the
1Q13 growth. Mining grew less than GDP and industry fell. Our outlook is a weak GDP growth in 1H13, about
3.0%, while between July and December the expansion will be of 5.4% in average. In total, 2013 should have a

growth of 4.1%.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA *), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de
emision del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de
actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros
instrumentos o de realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decisién de ningin
tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el
mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya
gue no han sido tomadas en consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de
inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El
contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se
consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida,
directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada
de los valores o instrumentos o los resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high
yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las
pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la
totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser
conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores
subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de
los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los
mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros
servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y
pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos,
con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar
comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas
en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversién por cuenta propia
gue sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i)
copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (i) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA.
Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que
su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la
legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Gnicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a
las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocién financiera) de la orden de 2005,
(en su versién enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d)
de la orden o (iii) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el
significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas


http://www.bbvaresearch.com/
http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp
http://twitter.com/

relevantes”). Este documento esta dirigido unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se
deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversién a las que hace referencia este
documento sélo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades
americanas. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislaciéon de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los
ingresos obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la
actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacién basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca
de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacién previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de
conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la
informacion. El Cédigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion
Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco supervisado por el Banco de Espafia y por la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro
del Banco de Espafia con el nimero 0182.



