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Bajo crecimiento del PIB del 3T ante mayor desaceleracion de
la demanda privada, no compensada por inversion publica

El PIB del 3T12 crecié 2,1% anual, muy por debajo de lo esperado (3,7%), caracterizado por una mayor
moderacion de la demanda privada (2,8%) y una caida de la inversién publica (-14,6%). La demanda externa neta
volvid a contribuir negativamente, al mismo ritmo que en la primera mitad del afio. En términos inter-trimestrales,
la economia se desaceler6 de +1,3% en junio, hasta -0,7% observado en 3T12. La mayor desaceleracion,
ademas de la observada en las obras civiles, se dio en la inversién privada, determinada por un balance negativo
de la industria y la construccion. Este resultado no deberia influir significativamente en la proyeccion de 2013,
actualmente en 4,4%, puesto que las obras civiles son un factor muy volatil, siempre y cuando se presente una
recuperacién del sector industrial. Es probable que en los préximos meses el Banco Central mantenga un tono

bajista sobre la tasa de politica monetaria.

Sectores de servicios lideran el crecimiento del trimestre ante desaceleracién de
mineriay construccién

Los sectores que habian liderado el crecimiento del 2T, mineria y construccion, esta vez presentaron
desaceleraciones abruptas. En el primer caso, se dio una fuerte contraccion de la produccién de carbén (-8,9%
anual), determinada por la caida del precio y la demanda de China, que no fue compensada por la timida
expansion del sector petrolero (2,5% anual). En total, el sector apenas crecié 0,5% anual. En el caso de la
construccion, se observd una caida tanto de la inversién privada en edificaciones (-10,5% anual), por la
existencia de altos volimenes de inventarios, como de las obras civiles (-14,6% anual), a pesar de los planes de
infraestructura vial en ejecucion.

Los sectores con un mejor balance fueron servicios sociales (5,3% anual), que estan determinados por gasto
publico principalmente, y el sector financiero (4,4% anual). Ademas, se destaca un repunte del sector
agropecuario, hasta 4,0%, luego de cinco trimestres con variaciones inferiores a las del PIB. Finalmente, la
industria completé el segundo trimestre consecutivo con caida (-0,1% anual), desincentivando el
comportamiento de los sectores transporte y energético, ambos con variacion de sélo 3,3% anual.

Demanda privada se desacelerd, mas de lo esperado

Al contrario de lo ocurrido en el 2T12, esta vez la demanda publica no compensoé la desaceleracion del gasto
privado. Como resultado, la demanda interna total sélo se expandié 2,4%, comparado con un crecimiento de
7,1% que habia tenido en el trimestre previo

La demanda privada que habia crecido 6,2% anual en el 2T12, ahora sélo creci6é 2,8% anual. El principal factor
de desaceleracion fue la inversion fija privada (-1,3% anual vs 15,4% anual en el 2T12), pues sélo dos de los
cinco componentes presentaron crecimientos (maquinaria y servicios), aunque bajos en comparacién con las
caidas en los otros tres (agricultura, transporte y edificaciones). En linea con nuestras expectativas, el consumo
de los hogares se estabilizo en una tasa de 3,9% (habia sido 4,0% en el 2T). Esto anticiparia una finalizacion del
proceso de ajuste en el gasto de los hogares que se dio durante el afio, como respuesta a los aumentos de la
tasa de interés de intervencion en el primer semestre.

Las exportaciones crecieron sélo 2,5%, desacelerdndose desde un 3,6% en el 2T12, por el bajo dinamismo del
sector minero, los menores precios internacionales del carbdn y la débil recuperacion de los envios industriales.
Las importaciones sorprendieron con un crecimiento de 8,8%, reflejando un exceso de compras internas que
podrian transformarse en un incremento de inventarios de cara al 4T12.

Indicadores lideres anticipan mayor crecimiento en el 4T

Los datos para el cuarto trimestre son mixtos, pero con un balance positivo. Por un lado, la confianza del
consumidor, las ventas de autos y la ejecucion fiscal de inversibn a noviembre mejoraron, mientras las
importaciones de consumo y materias primas a octubre aumentaron. Por otra parte, la produccion industrial y las
ventas minoristas al inicio del 4T fueron inferiores a lo previsto por BBVA Research, aunque en el primer caso
mayor a los meses previos. De esta forma, la actual prevision de 3,9% para el crecimiento del cuarto trimestre
tendria un ligero sesgo al alza, pero no seria suficiente para compensar el bajo crecimiento observado en el 3T.
Con este balance, tendriamos un riesgo bajista en nuestra proyeccién de 4,3% para todo el afio, que podria


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

reducirse en la medida que el Gobierno logre mejorar su nivel de ejecucion mas alla de lo observado a
noviembre. En efecto, con datos de los dos primeros meses del 4T, la ejecucién fiscal de inversion habria
crecido 18,3% anual, frente a nuestra prevision de 6,3% anual.

Para 2013, nuestra estimacion de 4,4% no deberia cambiar significativamente con los resultados observados en
lo corrido del afio, pues la desaceleracion del tercer trimestre estuvo explicada en buena parte por la caida de
las obras civiles, el cual es un factor muy volatil. De hecho, si las excluimos, el PIB habria crecido 3,4%, muy
cerca de las previsiones nuestras y del mercado. Ademas, las sefiales positivas que se ven en el cuarto
trimestre de 2012, enunciadas antes, deberian continuar en 2013.

En términos de politica monetaria, el resultado podria determinar una presién hacia una reduccion adicional de
la tasa de interés en los proximos meses, por ser la industria y la construccién dos sectores con fuerte
generacion de empleo formal. No obstante, dependera de la valoracion que haga la Junta Directiva del Banco de

la Republica, la cual se encuentra dividida sobre la necesidad de dar un mayor estimulo monetario.

Low 3Q12 GDP growth, due to sluggish private demand not
offset by public investment

3Q12 GDP grew 2.1%, well-below expectations (3.7%), determined by a greater moderation in private demand
(2.8%) and a slowdown in public investment (-14, 6%). Net external demand contributed negatively, at the same
pace as in the first half of the year. In g-0-q terms the economy slowed from 1.3% in June to -0.7% in 3Q12. The
largest slowdown, in addition to that observed in civil works, was in private investment, determined by a negative
balance in manufacturing and construction. This result should not significantly impact on 2013 GDP forecast,
currently at 4.4%, since the civil works are a very volatile factor and contingent to the manufacturina recovery. In
terms of monetary policy, the result should add a dovish tone to Banrep’s board which however has been divided
on the need of additional monetary stimulus.
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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 realizaciéon o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ninglin 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 consideracién 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 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 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 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 lainversion 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 caréacter 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, 0 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 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 ningin 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 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 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 invitacién 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 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 inversion a las que hace referencia este
documento solo 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 infraccion 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 econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la
actividad de banca de inversiones, aungque 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 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
informacién. 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 Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro
del Banco de Espafia con el nimero 0182.
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