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Un buen balance para el crecimiento del PIB en 2013

En 2013 el PIB de Colombia crecié 4,3% gracias a la fuerte aceleracion que tuvo la economia en la segunda
mitad del afio (Grafico 1). Mientras que en la primera mitad el PIB sélo creci6 3,3%, en la segunda parte del afio
la variacién aumento a 5,2%. Esta dinamica confirma el proceso de recuperacién que se esta consolidando en el
pais y alimenta las expectativas positivas para este afio. El buen comportamiento de la construccion y del
consumo privado fue el determinante clave para la aceleracion de la actividad. Mientras tanto, las importaciones
tuvieron el incremento mas moderado. Por sectores, la industria y la mineria tienen retos importantes para los
proximos trimestres, si bien hay un buen potencial para las exportaciones manufactureras con un tipo de cambio
en niveles mas competitivos. Esto hara que el balance sectorial en 2014 sea mas equilibrado. Con todo,
mantenemos nuestra proyeccién de 4,7% para 2014, enfatizando en las dinamicas diversas al interior del afio: la
construccion y el consumo privado lideraran el crecimiento del primer semestre y las exportaciones y la inversion
privada no residencial apalancaran la expansién a partir de julio.

e Otra vez la construccion de obras civiles fue el sector estrella, pero el protagonismo
fue compartido con el consumo final

La inversion en construccion de obras civiles crecio 20,4% en el cuarto trimestre y completd el mejor afio desde
2008 con una expansién de 9,8% anual en todo el afio 2013. Pero, méas sobresaliente adun fue la aceleracién del
consumo final hasta una tasa de 4,9% en el Ultimo cuarto del afio, gracias a un incremento equivalente del
consumo privado y a uno de 6,1% en el caso del consumo del Gobierno. En total para 2013, el consumo final

(4,7% anual) termind creciendo por encima del PIB (4,3%)

Dentro del consumo de los hogares, la mayor dindmica la tuvo el gasto en bienes durables, el cual se aceleré
hasta 13% anual en el cuarto trimestre, la mayor variacién en todo al afio pasado (Gréfico 2). Al contrario, los
demas tipos de consumo se mantuvieron en tasas muy moderadas, aunque, en promedio, fueron superiores a
las de tres meses atras. Los datos mas recientes manifiestan que la dinAmica positiva del consumo podria
continuar. La confianza de los hogares se mantiene elevada, en la zona optimista del indicador. Las ventas
minoristas empezaron el afio con un incremento del 6,5% anual en enero. Y las ventas de automéviles se

expanden a una tasa de 10,7% anual, en promedio, entre enero y febrero (Gréfico 3).

La inversion diferente a la construccion dejé un sabor dulce en la boca en el cuarto trimestre, pues su variacion
fue la mayor desde el segundo trimestre de 2012 y se ubico en 5,7% anual (Gréfico 2). Dado que la procedencia
de la inversién no residencial es sobre todo del exterior, esto sirvié para que las importaciones se aceleraran a
4,5% en el Ultimo trimestre, el mayor crecimiento de todo el afio, pero aun por debajo del incremento de la
demanda doméstica, la cual crecié 6,2% anual. Una explicacion para este comportamiento de las compras
externas es la devaluacion del tipo de cambio, que desde mayo de 2013 hasta el final del afio acumulé un 4,8%
y en lo corrido del afio acumula otro 4,7%. Por lo tanto, durante el primer semestre de 2014 tampoco veremos
fuertes crecimientos de las importaciones, por la devaluacion adicional y porque la mayor aceleracion de la
inversion privada no residencial (con fuerte componente importado) no se dara antes de la segunda mitad del

ano.

Las exportaciones sorprendieron al alza con un crecimiento de 7,9% anual en el cuarto trimestre (Gréfico 4).
Esto es el resultado de una combinacion de mejores resultados manufactureros y recuperacion parcial de los
volumenes exportados de minerales e hidrocarburos. Sin embargo, segin muestran los datos més adelantados,
la dindmica no serd completamente sostenible en el primer semestre: existen restricciones ambientales a la
exportaciéon de carbén y la industria manufacturera tuvo bajas exportaciones en enero, de automoviles

principalmente.

En todo el afio 2013, las exportaciones crecieron 5,3% y las importaciones 2,1%. Es la primera vez desde 2009
gue esto sucede, dando por resultado una contribucién positiva del saldo exterior al crecimiento. Asimismo, se
tuvo un crecimiento de 1,6% en la inversién diferente a la construccion, pero, gracias al buen comportamiento de
la inversidn residencial y las obras civiles, la tasa de inversion fija crecié desde 27,2% del PIB en 2012 hasta

27,5% del PIB en 2013.

Finalmente, el crecimiento inter-trimestral del cuarto trimestre fue equivalente al de tres meses antes en 0,8% t/t.

Los componentes de la demanda que se aceleraron fueron importaciones, consumo y exportaciones. Al
contrario, el componente de inversion fija se desacelero.


http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/ketd/esp/index.jsp

Buen balance sectorial, aunque con retos importantes en el sector industrial

Ademas de la construccidn, con un crecimiento de 8,2% anual en el cuarto trimestre, se destacaron creciendo
por encima del PIB la mineria (7,7% anual), los servicios sociales (6,3%), el comercio (5,5%), la energia (5,4%)
y la agricultura (5,2%). En realidad, de no ser por la caida de 0,1% anual de la industria, el crecimiento sectorial
hubiera sido muy balanceado, pues entre los demés sélo el servicio transporte se ubicé por debajo del 4% v,
probablemente, se explica por ser una actividad muy conexa al comportamiento de la industria.

Cuando se hace la clasificacién por sectores transables y no transables, con datos del cuarto trimestre, se nota
un mejor balance entre los dos tipos de actividades, pero aln favorece a los sectores mas vinculados con la
demanda interna. Mientras que los transables crecen a una tasa de 3,5% anual, los no transables crecieron
5,6%.

A diferencia de hace tres meses, esta vez el sector de la construccion no tuvo el apoyo de sus dos
componentes. Mientras que el valor agregado de las obras civiles crecié 18,1% anual, el de las edificaciones
cay6 1,6% anual. La mineria tuvo un soporte en la produccién de petréleo y de cemento, esta Ultima como
resultado del buen momento de la construccidon. Y en la agricultura, la produccion de café tuvo el mejor
comportamiento, pero el cultivo de otros productos agricolas también crecié por encima del PIB.

Para el total del afio 2013, también la industria y el transporte fueron los Unicos sectores que crecieron por
debajo del PIB (Grafico 5).

En 2014 tendremos dos tendencias: construccion y consumo privado lideraran el
crecimiento del primer semestre y exportaciones e inversion privada no residencial
apalancaran la expansion a partir de julio

Juguemos ajedrez. Si los factores de crecimiento se comportaran como un juego de ajedrez, la ficha rey del
primer semestre seria el sector de la construccion. Todos los esfuerzos de los demas integrantes del juego
tienen que estar enfocados en materializar las buenas perspectivas del sector para 2014, tal como se logroé el
afo pasado. El Gobierno debera mantener un nivel de ejecucion récord de las obras civiles y entender que estas
tareas no pueden depender de los periodos electorales ni de los compromisos con la campafia politica. A su
vez, el sector privado debe convertir las licencias de construcciéon en obras efectivas, pues entienden que la
demanda por vivienda se mantiene elevada gracias a los apoyos publicos en tasa de interés y cuota inicial
(Gréfico 6).

La reina de este juego ser& el consumo privado. Sera el acompafante ideal de la aceleracion del crecimiento en
el primer semestre. Ademas, un acompafante necesario, pues no todo el crecimiento debe depender de la
inversion en construccién. El papel del consumo sera reflejar la fortaleza de la demanda privada y que sirva para
conformar una dupla ganadora junto con la construccion.

Y en los laterales y haciendo diagonales, también como en el fatbol cuando un delantero busca el gol y se
muestra para un pase profundo, preparando la puntada final, estaran la inversion en maquinaria y equipo y las
exportaciones, nuestras torres y alfiles del juego. La inversién serd lograda gracias a la recuperacion
manufacturera, esta Ultima consolidada en la segunda mitad del afio. Y las exportaciones tendran una
aceleracion gradual, apuntalada en el segundo semestre de 2014, como resultado de los mejores resultados en
los paises desarrollados en plena recuperacion econdmica. Estos dos componentes seran esenciales para
proteger al rey y la reina cuando éstos tengan menor capacidad de expansién: reduccion de subsidios de tasas
a la clase media compradora de vivienda nueva e incremento de las tasas de interés por parte del Banco de la
Republica. Finalmente, el pedn sera el consumo publico, sera el de camino mas lento, avanzando posicién por
posicion. El cumplimiento de la meta de la regla fiscal, a pesar del ciclo econémico-politico de este afio, exigira
un ajuste del gasto gubernamental, asi sea después de la definicion de la contienda electoral. Sélo si las demas
fichas estan en peligro de jaque, los peones pasaran al frente y haran una tarea mas exigente.

En total, la puntuacién de nuestro juego debera dar como resultado una victoria. Una victoria en la cual el
crecimiento de 2014 terminara en 4,7%, gracias a las dos dinamicas del crecimiento durante el primer y segundo
semestre. Incluso, la partida del juego para 2015 mostrara un dinamico 5,1% de crecimiento ese afio.

A good result of GDP growth in 2013

In 2013, Colombia's GDP grew by 4.3% thanks to strong acceleration of the economy in the second half of the year:
from 3.3% in first semester to 5.2 % after July. Data confirms that recovery is taking hold in the country and feed

positive expectations for the year. The acceleration of activity was the result of good performance from construction
and private consumption. Meanwhile, imports had the most moderate increase. By sector, manufacturing and mining
have major challenges during the coming quarters, although a more competitive exchange rate would support the
sectoral dynamic and a more balanced growth. Finally, we maintain our outlook of GDP growth of 4.7% for 2014,
emphasizing the divergent dynamics within the year: construction and private consumption will lead growth in the first
half of the year and exports and nonresidential private investment will support expansion from July.



Gréfico 1
PIB total: observado y previsiones
En variaciones anuales, %

Gréfico 2
Crecimiento anual del consumo y la inversién por
componente. En variaciones anuales para 2013, %
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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 informacion general a la fecha de
emisién 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 realizacion o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decisiéon de ningdn
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 inversidn, su posiciéon financiera o su perfil de riesgo ya
que no han sido tomadas en consideracién 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 histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién 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 inversidn 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 alos 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 posicion 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, 0 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 inversion por cuenta propia
que 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 (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA.
Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que
su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la
legislacién de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido Unicamente 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 version 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 inversién (segin el
significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas
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 inversiéon a las que hace referencia este
documento s6lo estan disponibles para personas relevantes y sélo 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 infraccién de la legislacion 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 compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca
de inversiones.

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

“BBVA esta sometido al codigo 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
informacién. El Cédigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccién
Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

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



