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La semana pasada publicaron los datos de crecimiento de la economia colombiana en el primer trimestre del afio
y las grandes cifras muestran una recuperacion gradual y ordenada tal como se esperaba. Dentro de la
recuperacion destaca positivamente el avance en la inversiébn en maquinaria y equipo y en obras civiles y un
consumo privado que se mantiene creciendo a tasas similares a las del afio pasado. La demanda interna crece
por encima del PIB en la medida en que la demanda externa neta se ve limitada por un crecimiento de las
importaciones por encima del 15% anual. Con datos preliminares, se podria decir que el crecimiento en el margen
de las importaciones esta siendo jalonado por las de maquinaria y equipo mas que por las de consumo. Por
sectores todos, con excepcién de la construccion, tienen crecimientos positivos y sélo 3 de los 12 sectores crecen
por debajo del PIB total. Va la pena destacar la recuperacion del sector minero energético que crece al 5,3% anual
y la del comercio al 4% anual. Con todo esto la economia crecio 2,8% anual en el primer trimestre, un avance
gradual frente al 2,6% de todo el afio pasado.

Los numeros que destacan en el lado negativo son los de inversién en construccion, en particular la de vivienda
que cae en mas del 10% en términos anuales y la del resto de edificaciones que cae més del 8%, esto es la
relacionada con locales, oficinas, comercios. El buen comportamiento de esta inversion a finales del afio pasado
no era replicable esté afio en la medida en que en los Ultimos trimestres se terminaron muchas obras que
aportaron al valor agregado del sector pero el ritmo de inicios de obra se ralentiz6 reflejandose en estas cifras del
primer trimestre.

A futuro creemos que se mantendra la tendencia observada en los proximos trimestres con un crecimiento
sustentado en la inversion de maquinaria y equipo y de obras civiles y con un consumo que crecera muy parecido
al del afio pasado. Esperamos que la inversion en construccion se demore en ganar traccion. Con todo esto
seguimos pensando que la economia podria crecer cerca del 3% este afio y mejorar al 3,3% el afio entrante.
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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 verificacién 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 o0 proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econémicas (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
econdmico 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, invitacién 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 econémicas 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 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, distribucion, comunicacion 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.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:
BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela — 42 y 52 planta. 28050 Madrid (Espafia). Tel.:+34 91 374 60 00 y
+34 91 537 70 00 / Fax:+34 91 374 30 25 - bbvaresearch@bbva.com www.bbvaresearch.com



