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Observatorio econdomico

Colombia

Crecimiento liderado por inversion
PIB crecio 4,3% a/a en 2010

En linea con lo esperado, la economia colombiana presentd un avance significativo
durante 2010, liderado por el dinamismo de la inversion total y del consumo de los
hogares. En primer lugar, el mejor panorama de la industria y el fuerte crecimiento del
sector minero-energético determinaron altas tasas de inversién en maquinaria y equipo,
consolidandose un crecimiento de la inversion privada no residencial superior a 14% a/a
durante 2010. Asimismo, la inversidon en construccién, tanto privada como publica,
presentdé un mejor comportamiento al cierre del afio, implicando una expansién de este
rubro de 2,1% al/a durante 2010. Por su parte, el consumo de los hogares crecié en
linea con el resultado del PIB, impulsado por el desempefio sobresaliente del gasto en
bienes durables (21,1% a/a).

Durante el cuarto trimestre de 2010 el PIB se expandi6 4,6% a/a y present6 una tasa de
crecimiento intertrimestral de 1,9% t/t, la mas alta desde diciembre de 2007. Este
resultado, sumado a la dinamica de los indicadores lideres durante los primeros meses
del afio, sugiere un sostenido fortalecimiento de la demanda interna, sustentando
perspectivas favorables de crecimiento en 2011. Este mejor comportamiento también se
refleja en los datos recientes de la industria, los cuales anticipan una mayor dinamica,
particularmente en aquellos sub-sectores que han logrado un indice de diversificacion
de sus exportaciones por encima del promedio del sector.

Gasto privado soporta el crecimiento

Consumo privado con perspectivas favorables

El consumo privado crecio 4,9% al/a (1,5% t/t) durante el cuarto trimestre de 2010 con lo
cual alcanzé en el afio una expansiéon de 4,3% a/a. El principal factor al alza en este
comportamiento fue el gasto en bienes durables y semidurables, el cual representa el
14,3% del consumo de los hogares y tuvo una expansién de 22,5% a/a durante el
trimestre. A su vez, el gasto en bienes no durables (33,5% del gasto, 2,0% a/a) y en
servicios (52,5% del gasto, 4,1% a/a) se aceler6 en términos intertrimestrales,
contribuyendo a la dinamica positiva del consumo.

Para 2011 se espera una continuacion de estos resultados positivos en el gasto de los
hogares, pero se anticipa un cambio en los rubros de consumo que lideraran el
crecimiento. Los indicadores lideres conocidos en los primeros meses de 2011,
relacionados con el comportamiento del consumo, reflejan una moderacion del
crecimiento en el margen de los bienes durables, mientras que comprueban una
perspectiva positiva sobre el consumo del resto de bienes. En primer lugar, los niveles
de ventas de automdviles y electrodomeésticos, aunque seguiran teniendo variaciones
interanuales importantes, se ubican en niveles histéricamente altos que limitan su
expansion en el margen. Hasta el momento éstos eran los grupos de consumo con
mayor dinamismo. En segundo lugar, las ventas minoristas evidencian un repunte del
gasto en alimentos, al tiempo que los sectores de la industria asociados con este rubro
muestran un mejor desempefo en los Ultimos meses. Esto podria significar una mayor
dindmica para el grupo de bienes no durables, los cuales durante 2010 presentaron la
menor variacién entre los componentes del consumo.
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El deterioro del mercado laboral en la etapa de desaceleracién econdmica y su lenta
normalizacion en los Ultimos afos seguirdn imponiendo un limite sobre la dinamica del
consumo privado. Sin embargo, en los meses recientes se han presentado resultados
positivos en términos de empleo que reducirian el efecto negativo del mercado de trabajo
sobre las decisiones de gasto de los hogares. Ademas de la reduccion de la tasa de
desempleo (aunque con cierta inflexibilidad a la baja), la composicién del empleo viene
mejorando a favor del trabajo asalariado, lo cual se consolidaria en la medida que la
industria, el comercio y la construccion, principales generadores de empleo formal,
continlen en proceso de expansion.

Inversién privada en bienes de capital marcé récord durante 2010

La inversion fija (excluyendo acumulacion de inventarios) tuvo un comportamiento
destacado en 2010, logrando un crecimiento de 7,1% a/a en todo el afio, por encima del
comportamiento general de la economia. La inversién en maquinaria y equipo y en equipo
de transporte (41,5% del total) registraron los mayores incrementos entre los componentes
de la inversion (17,9% ala y 20,2% al/a, respectivamente). Sobresale también el
crecimiento de las obras civiles (7,2% a/a) y el repunte de la inversion en edificaciones en
el segundo semestre, si bien esta Ultima no logré compensar las tasas negativas de la
primera parte del afio (-3,7% a/a).

La eliminacién de la deduccién tributaria por adquisicion de activos fijos podria moderar el
crecimiento de la inversion en bienes de equipo durante 2011. Sin embargo, los datos
recientes siguen mostrando una inversion dinamica, tal como se observa en las cifras de
importacion de bienes de capital durante el primer mes del afio, que de nuevo alcanzaron
niveles histéricamente altos, equivalentes al valor promedio registrado durante el cuarto
trimestre de 2010. Asimismo, el uso de la capacidad instalada de la industria esta cercano
a su nivel promedio de largo plazo, lo cual continuaréd impulsando altas tasas de inversion
en el sector en la medida que la demanda se siga expandiendo.
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Gréfico 3 Gréfico 4
Colombia, Inversion Fija Colombia, Importaciones trimestrales
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Fuerte aceleracion de las exportaciones en el cuarto trimestre

Durante el cuarto trimestre, las exportaciones totales presentaron la variacion interanual
mas alta (7,8% a/a) desde marzo de 2008. Asimismo, una tasa de expansion
intertrimestral similar (5,0% t/t) no se presentaba desde finales de 2007. En este resultado,
la participacion de los minerales e hidrocarburos continué siendo importante, pero fue
decisiva la ligera contribucion positiva de las ventas industriales, las cuales representan un
mayor valor agregado. En este Ultimo caso, se evidencié un avance significativo en la
diversificacion de los mercados para algunos productos especificos de la industria, los
cuales respaldaron la senda expansiva de las exportaciones. De acuerdo con las cifras de
la balanza comercial, las ventas de minerales e hidrocarburos crecieron 26,7% a/a en el
cuarto trimestre, mientras que las exportaciones no tradicionales sin oro ni esmeraldas se
expandieron por primera vez en el afio 2,2% a/a.

Pese a esta recuperacion, las exportaciones todavia crecen por debajo de las
importaciones del pais. El impulso de estas ultimas proviene de la fortaleza de la demanda
interna, especialmente en lo que tiene que ver con la adquisicion de bienes de consumo
duradero y materias primas para la industria. Este afio, sin embargo, se espera una menor
contribucion negativa de la demanda externa neta, apoyada por la recuperacion progresiva
de las exportaciones y la estabilizacion de algunos rubros de las importaciones,
especialmente el de la compra de bienes de capital por parte de la industria.

Mayor consumo impulsa sector comercial

Al cierre de 2010, la mineria y el comercio fueron los sectores con mejor desempefio. La
mineria crecié 11,1%a/a en el afio, si bien presenté alguna moderacion en el desempefio
del segundo semestre como consecuencia de la menor produccion de carbén durante el
periodo invernal. Asimismo, sobresale la recuperacion de los niveles de produccién de
cemento y otros minerales no metdlicos, la cual deberia mantenerse puesto que el sector
de la construccion se dinamizaria ain mas en los préximos trimestres.

El crecimiento del comercio (6,0% a/a) se extendid a todos sus componentes durante 2010.
Las ventas del comercio, los servicios de reparacion y la hoteleria crecieron 6,9% a/a,
4,7% alay 4,3% al/a durante 2010, respectivamente, como reflejo de la mayor fortaleza del
consumo de los hogares el afio anterior y respaldado por las bajas tasas de interés.
Durante este afio el sector se mantendra como uno de los soportes del crecimiento debido
a que, no obstante el inicio del ciclo de retiro del estimulo monetario, la tasa de interés de
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intervencién se mantendra por debajo de su nivel neutral y las tasas del mercado seguiran
estimulando el crédito.

Por otra parte, si bien el comportamiento de la industria mantiene un alto grado de
heterogeneidad en su ritmo de recuperacion, lo cual la mantiene rezagada con respecto al
comportamiento promedio de los otros sectores de la economia, al final del afio anterior
presentd un rebote importante con respecto a la caida que habia tenido en el tercer
trimestre de 2010 (1,6% t/t). Asimismo, durante la primera parte de 2011 se habria
presentado una aceleracién en el crecimiento industrial, a juzgar por el resultado de los
indicadores lideres del sector en este periodo. En particular, indicadores como la demanda
de energia y la confianza de la industria durante el primer trimestre de 2011 evidencian
niveles mas altos de actividad cuando se comparan con el cuarto trimestre de 2010. En
este sentido, otros sectores de la economia que dependen directamente de la industria
(como transporte y energia) también deberian mejorar su desempefio en los préoximos
meses.

Por ultimo, a pesar de los efectos del invierno al final de 2010, la agricultura tuvo la mayor
tasa de variacion intertrimestral de los Ultimos diez afios (4,5% t/t) y la mayor tasa en
términos interanuales desde marzo de 2007 (4,2% a/a). Esto se correspondié con un
impulso significativo del sector cafetero, el cual esta consolidando el proceso de
renovacion de cultivos que le permitira mantener en niveles altos la produccién de los
proximos afos.

Gréfico 5 Gréfico 6
Colombia, Crecimiento sectorial Colombia, Produccion industrial
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BBVA Research espera un cierre de la brecha de
crecimiento en 2011

Los ultimos datos disponibles de actividad econdmica anticipan un crecimiento de la
economia en 2011 cercano a su potencial, con lo cual el cierre de la brecha de producto se
presentaria a finales de 2011. La continuidad de altas tasas de crecimiento del consumo
privado y la consolidacion de la recuperacion en el sector de la construccion apoyan este
escenario. En el primer caso, la reduccion de la carga financiera de los hogares que tuvo
lugar en los afios anteriores y el mejor panorama del mercado laboral mantendran un
crecimiento alrededor del 5% del consumo privado. Asimismo, el énfasis del actual
Gobierno en el sector de vivienda, conjuntamente con el mayor gasto planeado en mega-
proyectos y obras de reconstruccion de la infraestructura afectada por el invierno, permite
prever una expansion de la inversion en construccién por encima del nivel promedio de la
economia.
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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 suscripcién de valores o de
otros instrumentos o de realizacion o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o
decisién de ningun 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 inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo
ya que no han sido tomadas en consideracion para la elaboracién 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
gue 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
correccion. 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 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 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 o 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 que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente
documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningn modo, forma o medio (ii)
redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podréa reproducirse, llevarse o
transmitirse a aquellos Paises (o 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 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 (promocion
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 inversion (segun 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 estéa dirigido Gnicamente 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 inversion 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 podré 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 esta sujeta a las normas de revelacion 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
informacioén. El Codigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esté 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 Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el
registro del Banco de Espafia con el nimero 0182.
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