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EDITORIAL

A pesar del repunte de la actividad econdmica, persisten importantes
restricciones al crecimiento

Las cifras recientemente reveladas por el DANE en relacién con el desempefio de la
actividad econémica durante 2010 dan muestra de un comportamiento satisfactorio en
el Ultimo trimestre, con una expansion anual de 4,6%, con lo cual la economia crecié
4,3% en el aflo completo. El resultado de la actividad econémica en 2010 resultd supe-
rior a nuestro prondstico de 4%, el cual era congruente con una desaceleracion en el
penultimo trimestre 2010y con los posibles efectos del fenémeno invernal que enfrento
el pais en los dos ultimos meses del afio, que hacian prever que el dltimo trimestre seria
menos dinamico que los precedentes. El resultado del cuarto trimestre fue liderado por
la actividad comercial, que registrd una expansiéon de 7,6% en este periodo!, y por la
explotacion de minas y canteras con un crecimiento favorable de 7%. También se ob-
servé un notorio repunte de la construccioén, cuyo PIB aument6 6,7% y contrasta con la
contraccion de 7,1% registrada en el tercer trimestre. A pesar de la fuerte ola invernal,
el sector agropecuario reaccion6 positivamente durante el cuarto trimestre, en virtud a la
importante dinamica del sector cafetero que crecié 43,6% en este periodo. El resto del
sector agricola se contrajo 1,1% en el periodo en cuestion.

Para el afio completo, el crecimiento de 2010 fue liderado por el sector minero, con
un crecimiento de 11,1%, similar al observado en 2009 (11,4%). El comercio mostré un
significativo repunte, expandiéndose 6% tras un decrecimiento de 0,3% en 2009. Tam-
bién fue notoria la recuperacion de la industria, que luego de contraerse 3,9% en 2009,
observé una expansion de 4,9% durante 2010. Por el lado de la demanda, los motores
del crecimiento en 2010 fueron el consumo privado y la inversion, con expansiones de
4,3% y 11% respectivamente. El comportamiento de la inversién en la primera mitad del
afio fue liderado por la acumulacién de existencias, fendmeno que mermoé en el segundo
semestre del afio toda vez que la recomposicion de existencias, tipica de los inicios de

1 Esta tasa de crecimiento anual corresponde a la expansion registrada entre el cuarto trimestre de 2009 y
el cuarto trimestre de 2010.
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todo proceso de recuperacion econdmica, tiene un caracter
temporal. Durante la segunda parte del afio la inversion fue
jalonada por la formacién bruta de capital fijo (Gréafico 1).
El comportamiento de este componente se explica por la
expansion de los rubros de equipo de transporte (20,2%),
maquinaria y equipo (17,9%) y obras civiles (7,2%).

Grafico 1
CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DE LA INVERSION
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Fedesarrollo espera que la economia crezca 5% en
2011. Por el lado de la demanda anticipamos una conso-
lidacién del consumo privado en virtud a diversos factores.
De una parte, el Indice de Confianza del Consumidor de
Fedesarrollo, que actualmente se ubica en 21,1%, se ha
recuperado 4,8 puntos porcentuales en lo corrido del afio,
después de 5 meses consecutivos de caida desde agosto
del afio pasado. De igual forma, el comportamiento expan-
sionista de la politica monetaria se ha traducido en una
tasa anual de crecimiento de la cartera de créditos total

antes de la crisis.

3 Cifras del Proyecto de Ley de Reforma al Sistema de Regalias.
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cercana a 15% durante los Gltimos 6 meses, y se espera
que este comportamiento se mantenga durante 2011. Al
mismo tiempo, estimamos un crecimiento de 8,2% en la
inversion publica, en razén a las medidas anunciadas por
el Gobierno para atender los efectos de la crisis invernal y
un crecimiento del consumo publico del orden de 4,5%
explicado principalmente por ser el Ultimo afio de gobierno
de las administraciones del nivel sub-nacional. Se proyecta
un balance externo menos contraccionista que el observado
2010, con una expansion de 8,6% en las exportaciones y
un crecimiento de 9,5% en las importaciones. El compor-
tamiento esperado de nuestro comercio externo se apoya
en una aceptable recuperacién de la economia mundial
-que segun el FMI crecera 4,4% en 2011, 0,2 puntos
porcentuales mayor de lo que se estimaba en octubre de
2010- y una volatilidad financiera mucho menor?.

Por el lado de la oferta, hay expectativas de que este
ano la actividad minera continte liderando el crecimien-
to, tal como lo hizo en el periodo 2008-2010, al exhibir
un crecimiento promedio de 10,1%. Este desempefio
esperado se sustenta en la adjudicacién durante 2010
de 68 nuevos bloques de explotaciéon y produccion de
hidrocarburos, en contraste con los 34 adjudicados en
promedio entre 2004 y 2008. En particular, el Gobierno
Nacional estima que la produccién de petréleo aumente
de 785.000 barriles diarios en 2010 a 950.000 en 20113.
En razoén a los significativos recursos que se invertiran en
infraestructura de transporte?*, el sector de la construccion
consolidara la fase de recuperaciéon que inici6é durante el
ultimo trimestre del afio pasado. De igual modo, el buen
desempefio de la demanda de los hogares y un saludable

El indice VIX, que mide volatilidad de las opciones puts y calls del indice S&P 500, ha retornado a niveles promedio similares a los prevalecientes

En los proximos 4 afios el Gobierno Nacional planea invertir junto con el sector privado $33 billones en infraestructura de transporte.



entorno macroecondmico haran que la industria y el comer-
cio mantengan su dinamismo. Nuestras encuestas ratifican
la buena dinamica de estos dos sectores: entre noviembre
de 2010y febrerode 2011 el indice de Confianza Industrial
aumenté 16 puntos porcentuales mientras que el indice de
Confianza Comercial lo hizo en 3,2 puntos porcentuales.

No obstante el favorable resultado de 2010, debe
destacarse que en materia de crecimiento Colombia aun
se ve lenta en el contexto internacional (Grafico 2). Haber
recuperado tasas de crecimiento ligeramente superiores a
4% no debe hacernos perder de vista que el pals todavia
enfrenta importantes barreras para alcanzar expansio-
nes anuales de 6% 0 mas, necesarias tanto para lograr
descensos importantes en los niveles de pobreza como
para converger a los niveles de ingreso per céapita de las
economias mas prosperas de la region.

Dentro de las diversas restricciones al crecimiento®,
gueremos resaltar dos. En primera instancia, la precaria
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infraestructura de transporte ha sido un problema persis-
tente en el pais, que se ha visto recrudecido con la ola
invernal. El nuevo Gobierno ha reconocido que la arqui-
tectura institucional del sector requiere de una importante
cirugia y en Fedesarrollo esperamos que la misma incluya
una profunda revision al sistema de concesiones. Este
ltimo le ha dado importantes réditos a Chile y a México,
mientras que en Colombia su desempefio ha dejado mucho
que desear. Las renegociaciones de las concesiones son
endémicas, el ritmo al que avanzan las obras es inacep-
tablemente lento y en ocasiones pareciera que el principal
negocio de los concesionarios es construir obra publica
mas que administrar una concesion.

En segundo lugar, la economia colombiana sigue siendo
una de las mas cerradas de la regién. Si bien son bienve-
nidos la firma y entrada en vigencia de distintos TLC's y
las recientes modificaciones a la estructura arancelaria, la
proteccion de algunos sectores, incluidos la agricultura y
el automotriz, sigue actuando en detrimento de una eco-
nomia que necesita ampliar su insercién en los mercados
internacionales. El rezago exportador de Colombia respecto
de otros paises de la region se explica en gran medida en
el pobre desempefio de las exportaciones agropecuarias.
Asi por ejemplo, mientras en 2008-2009 las exportaciones
agricolas de Brasil crecieron a una tasa anual promedio de
12% ylas de Pertial 10,7%, las de Colombia escasamente
se incrementaron 2%. No sobra recordar que en el caso
de Brasil se trata de una economia que ha observado una
apreciacion de su tasa de cambio similar si no mayor a la
registrada en nuestro pais. Urge entonces que en nuestro
pals se adopte respecto del sector agricola una politica
comercial similar a la que en noviembre pasado se propuso
para diversos otros sectores.

5 Ademés de aspectos relacionados con el atraso en la infraestructura de transporte y la baja insercion comercial que destacaremos en esta
nota, Fedesarrollo ha sefialado y profundizado sobre los problemas estructurales del mercado laboral como otro importante obstaculo para el
crecimiento econémico de mediano plazo. En un horizonte mas corto, debe mencionarse también que existen riesgos externos asociados a los
ajustes fiscales que se adoptaran en Europa y Estados Unidos y que podrian tener un impacto sobre la recuperacion de la economia mundial.

TeENDENCIA EcoNomicA




Grado de inversion: no podemos dormirnos en
los laureles

Introduccion

Las recientes noticias acerca del otorgamiento del
grado de inversion (Gl) al pais han sido gratificantes. Casi
doce afios después de que la calificadora Standard &
Poor’s (S&P) retirara el Gl a Colombia y a la deuda publica
externa, en virtud a los desequilibrios macroecondmicos
generados durante la crisis de finales de la década de los
noventa, el pasado 16 de marzo la misma calificadora elevo
la calificacién soberana para Colombia al nivel minimo
(BBB-) dentro de la categoria de GI'. Se espera que en
los proximos meses las otras calificadoras importantes,
Moody’s y Fitch Ratings, también otorguen Gl a Colombia.
En este articulo de actualidad se explica la figura del Gl, se
resaltan las principales implicaciones que tiene este logro
para Colombia y se plantean algunos retos que enfrenta el
pais en el sendero de continuar mejorando su calificacion
crediticia.

i) ;Qué es el Gl y qué beneficios conlleva?
Las calificadoras de riesgo evallan todo tipo de emiso-

res y de titulos de deuda, entre ellos a los emisores sobe-
ranos y su respectiva deuda soberana. En particular, las

- i ACTUALIDAD

calificaciones de S&P van desde AAA a D, siendo la primera
la mejor. De acuerdo con esa escala, hay dos subgrupos
de emisores a saber, los que tienen una calificacién igual
6 mayor a BBB-, que son considerados Gl y el resto que
son considerados de grado especulativo. Los primeros
poseen altos estandares en materia crediticia en razdn a
su estabilidad macroecondmica y politica; los segundos
son aquellos cuyos riesgos crediticios son considerables
debido a una situacién macroeconémica que puede incluir
elevados déficits fiscales, altas tasas de inflacion, bajo
desempefio actual y esperado de la actividad econémica
y, en algunos casos, un historial crediticio de no pagos. El
otorgamiento de Gl no es una recomendacion de inversion
y mucho menos una garantia de cumplimiento por parte
del emisor, sino mas bien una guia de apoyo para los in-
versionistas en su evaluacion del riesgo crediticio relativo
de sus inversiones?.

Los beneficios de ser un destino atractivo para la inver-
sién ya se venian percibiendo en nuestro pais dado que
los inversionistas en gran medida habian descontado esta
mejora en la calificacion en virtud al buen desempefio de la
economia colombiana. En todo caso, con el reciente anun-
cio de S&P se espera un aumento en los flujos de inversion
el cual, entre otras, continuaria facilitando una reduccién
en el costo del endeudamiento publico. De hecho, el spread
de la deuda colombiana ha venido disminuyendo en linea

! Es importante recordar que la deuda publica interna de corto y largo plazo ha tenido siempre Gl, con calificaciones de A2 y BBB+ respectiva-
mente seguin S&P. La calificacion que acaba de mejorar es la del Soberano, es decir la del Emisor Colombia. Esta mejora se extiende a los titulos
de deuda externa en pesos pagaderos en dolares (Globales en pesos). Debe anotarse que la deuda externa en doélares y pagadera en délares

(Globales en ddlares) habia recuperado el Gl desde 2006.

2 En particular, las calificaciones de S&P son opiniones acerca de la probabilidad a futuro de que un emisor o ciertas obligaciones entren en
default. Esto incluye la capacidad y la disposicion a pagar la deuda, asf como la calidad crediticia. Ademas, asocian las calificaciones mas altas
a la habilidad para “soportar” o “resistir” ambientes econémicos de mayor stress.
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con el de otros paises con Gl y se espera que las noticias
recientes mantengan esta tendencia favorable (Gréafico 1)3.
Mas especificamente, el beneficio principal de obtener Gl
es la posibilidad de que muchos portafolios internacionales
dirijan sus recursos al pais, toda vez que algunos de ellos
tienen restriccion para invertir en pafses sin Gl. A modo
de ejemplo, los dos fondos de pensiones mas grandes de
Estados Unidos -California Public Employees’ Retirement
System (CalPERS) y California State Teachers’ Retirement
System (CalSTRS), con activos del orden de US$247bny
US$169bn respectivamente- tienen restriccion para invertir
en tftulos valores sin GI*.

Gréfico 1
SPREAD DE LA DEUDA SOBERANA EN ALGUNOS
PAISES DE LATINOAMERICA - EMBI
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;Por qué le fue devuelto el Grado de Inversion a Colombia?

La calificadora S&P ofrecié tres razones fundamentales
para devolver el Gl a Colombia. La primera es la resistencia
de la economia colombiana ante chogues externos en virtud
al buen manejo de la politica monetaria y fiscal durante la
reciente crisis mundial, lo que le permitié al pais adoptar
una politica contra ciclica que condujo a una expansion de
la economia de 1,5% durante 2009 mientras la economia
mundial se contraia 0,52%>5. La segunda raz6n consistio en
las mejores perspectivas de crecimiento de la economia®y la
tercera estuvo relacionada con las reformas estructurales de
caréacter fiscal que estan haciendo transito en el Congreso.
S&P ha sefialado que el paso por el Congreso de la regla
fiscal “es una sefal favorable en si misma”, la cual le faci-
litara al Gobierno adelantar una politica fiscal efectivamente
contra ciclica, al tiempo que considera que la reforma a las
regalias fortalecerd las finanzas de los gobiernos locales.

En pronunciamientos posteriores, S&P ha argumentado
que Colombia ademas posee un sistema financiero soélido
gue mostro su fortaleza en la crisis reciente. La agencia
calificadora también se refiri6 a la interesante recompo-
sicion que ha tenido la deuda publica: mientras en 2001
la deuda externa representaba 51,3% de la deuda total,
en 2010 tan so6lo equivalia al 29,2%, lo cual ha permitido

3 De hecho, la calificadora Moody’s habia cambiado el Outlook para Colombia de “estable” a “positivo” en septiembre de 2010, argumentando

una mejora en las perspectivas de la consolidacién fiscal estructural por la legislacion propuesta que busca acelerar la reduccién de la deuda y
aumentar la responsabilidad fiscal, perspectivas favorables de mediano plazo para la produccién de petréleo y la habilidad para maniobrar frente
a la crisis internacional. Sumado a este pronunciamiento, a principios del mes de marzo, Moody’s manifestd su optimismo en la aceleracién del
crecimiento colombiano, y sefialé que podria haber una mejora en su calificacién antes de julio.

Es necesario hacer la salvedad que algunos inversionistas institucionales exigen tener el Gl en dos de tres calificadoras reconocidas como minimo,
de manera que la calificacion reciente de S&P seria tan sélo el primer paso para atraer este tipo de inversionistas.

Crecimiento mundial segin WEO, abril de 2011.
Seglin S&P, el pais cuenta con buenas perspectivas de crecimiento econémico en el mediano plazo principalmente en relacién con los sectores

petrolero, de gas y minero. Se espera que estos factores, junto con las reformas fiscales en proceso, permitan una reduccién importante de la
relacion deuda publica a PIB.

TeENDENCIA EcoNomicA



reducir los riesgos cambiarios y crediticios. Por otra parte,
la calificadora prevé una profundizacion del mercado de
capitales y considera el MILA -la integracion de la Bolsa
de Valores de Colombia con las bolsas de valores de Lima
y Santiago- como un paso importante en el propdésito de
tener mercados de capitales mas profundos y competitivos.
En relacion con este aspecto, haber obtenido Gl elimina
un importante escollo en el proceso de integracion de las
bolsas pues algunos portafolios de inversion de Chile y
Peru tienen restricciones para invertir en paises sin Gl,
hecho que hasta el reciente anuncio de S&P reducia los
recursos que se podrian invertir en Colombia.

Breve historia de la calificacion crediticia en la region

La historia del Gl en la regién se remonta a principios de
la década de los 90. Chile fue el primero en recibir el Gl en
1992, si bien no emitié bonos en los mercados internacio-
nales durante los 10 afios siguientes. Los chilenos vieron
en la calificacion soberana el punto de referencia para que
aumentase la inversion extranjera directa y el acceso del
sector privado a los mercados internacionales de capitales.

En junio de 1993 la calificadora S&P otorg6 el Gl
a Colombia; posteriormente Moody’s hizo lo mismo en
septiembre de 1995. Esta calificacion fue el resultado de
la estabilidad macroecondmica, las buenas perspectivas
de crecimiento y las importantes reformas que se venian
haciendo, dentro de las que se destacaban la indepen-
dencia del Banco Central con mandato constitucional de
controlar la inflacién, la apertura econémica, las reformas
pensional y laboral y la liberalizacién del sector financiero.
Lamentablemente, en 1999 se retird el Gl a Colombia en
razon a los descalces macroeconémicos y a las precarias
condiciones de seguridad persistentes en el pais. A ese
respecto se destacan el deterioro de la cuenta corriente-
que en 1998 tuvo un déficit de 4,9% del PIB- en gran
medida consecuencia del incremento en el déficit fiscal
del Gobierno Nacional Central, el cual alcanz6 5,8% del

TENDENCIA EconomicA

PIB en 1999. Valga recordar que en 1999 la economia
colombiana se contrajo 4,2%, la mayor recesion desde
gue se cuenta con estadisticas confiables.

En el contexto latinoamericano, adicional a Chile y Co-
lombia, Unicamente cuatro paises cuentan con Gl, a saber
México, Brasil, Pertiy Panama. México lo tiene desde febre-
ro de 2002, aunque demor6 mas de siete afios en alcanzarlo
desde la ultima rebaja en calificacion (de BB+ a BB) que
S&P le hizo en febrero de 1995. El Gl que recibié México
en 2002 fue el resultado de factores como la baja inflacién
y las altas tasas de recaudo tributario que habian mejorado
la situacion fiscal. Es importante destacar que S&P rebajo
la calificacién de la deuda mexicana en un escalén en di-
ciembre de 2009, de BBB+ a BBB, eso si manteniendo el
Gl. Los casos de Brasil, Pert y Panamé son mas recientes.
Brasil adquiri6 el Gl en abril de 2008 y las razones que es-
grimieron las calificadoras -en particular S&P- para asignar
la calificacion de Gl fueron la fuerte expansién econémica,
una deuda externa como porcentaje del PIB en declive, la
madurez de sus instituciones econdmicas y politicas, asi
como una mayor profundizacion del mercado de capitales.
Pert lo alcanzo en julio de 2008 debido a menores vulne-
rabilidades fiscales y externas, y el impulso que le estaba
dando la demanda doméstica al crecimiento econdémico,
ademas de unos fundamentales macroeconémicos cuya
tendencia se esperaba estable en el mediano plazo. Vale
la pena destacar, no obstante, que en aquella época S&P
advirtié sobre el fragil sistema politico de ese pais a causa
de divisiones entre grupos sociales, econémicos y étnicos.
Por otro lado, Panamé obtuvo Gl por parte de Fitch Ratings
en 2010. La agencia calificadora sefialé en su momento
tres razones principales: el saneamiento de las finanzas
publicas, la introduccién de reformas tributarias adecuadas
y la resistencia de la economia a la crisis global. Cerca de
tres meses después S&P se movid en el mismo sentido,
evidenciando el fuerte crecimiento econémico de Panama,
el impulso que daria la expansion del canal y una relacién
deuda publica/PIB en descenso en virtud a déficits fiscales



moderados. El Grafico 2 muestra la tendencia decreciente
de la deuda publica como porcentaje del PIB en los paises
de América Latina que poseen Gl.

Las primeras calificaciones sobre el riesgo crediticio de
los paises de la region fueron otorgadas en 1992. El Cua-

Gréfico 2
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dro 1 muestra tres aspectos interesantes en relacion con
este proceso en las seis principales economia de América
Latina. En la segunda columna se sefiala la calificacion
originalmente asignada a cada pais. Cabe mencionar
gue unicamente dos, Colombia y Chile, obtuvieron el Gl
en su primera calificacion. La tercera columna revela la
calificacion actual donde Chile se destaca por tener la ca-
lificacion mas alta (A+); Brasil, Colombia, Panama y Peru
se encuentran en el nivel mas bajo del grupo de paises
con Gl (BBB-). La tercera columna indica el tiempo que
se demoro6 el pais en obtener el Gl (desde su Ultima rebaja
en calificacion); en el caso particular de Colombia se debe
resaltar que fue el Unico pais de la regién que perdio6 el
Gl en la década de los 90 y tard6 diez afios y diez meses
en recuperarlo’. Del Cuadro 1 se deduce el largo periodo
que se debe recorrer para poder obtener o recobrar el Gl.

Retos para Colombia

Aungue una buena calificacion por parte de las agen-
cias calificadoras no es un objetivo en si mismo, pensamos

Cuadro 1
CALIFICACIONES DE RIESGO CREDITICIO EN AMERICA LATINA

Pais Donde arrancaron en Donde estan hoy/ hace Afos para grado

en los 90's cuanto se encuentran ahi de inversion*
Argentina BB- agosto 1993 B septiembre de 2010 N/A
Brasil B noviembre 2004 BBB-  abril de 2008 5 afios y 10 meses desde B+
Chile BBB+ diciembre 1993 A+ diciembre de 2007 -
Colombia BBB-  junio 1993 BBB- marzo de 2011 10 afios y 10 meses desde BB
México BB+ julio 1992 BBB diciembre de 2009 7 afios desde BB
Panama BB+ enero 1997 BBB- mayo de 2010 8 afios y 6 meses desde BB
Peru BB diciembre 1997 BBB- julio de 2008 7 afios y 8 meses desde BB-

*Desde el tltimo downgrade.
Fuente: Bloomberg y calificaciones Unicamente para la calificadora S&P.

7

A Colombia le fue retirado el Gl en septiembre de 1999 y en mayo de 2000 hubo otra rebaja de calificacién por parte de S&P de BB+ a BB.
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que resulta ser un buen propésito nacional en la medida en
gue su logro y mantenimiento solamente son factibles si el
pals sostiene politicas adecuadas en el frente econémico
-particularmente con inflacién baja y estable, crecimiento
dinamico, finanzas publicas saludables y sector financie-
ro solido-en un ambiente de estabilidad politica y unos
minimos niveles de seguridad ciudadana. Consideramos
necesario que el pais contindie haciendo ingentes esfuerzos
para avanzar en su calificacion crediticia. No debemos con-
formarnos con mantener el nivel mas bajo de calificacion
dentro de los paises con Gl sino que, por el contrario, el
objetivo tiene que ser alcanzar los mejores niveles de califi-
cacion, tal y como lo ha hecho Chile®. De otra parte, poseer
una elevada calificacién crediticia es una herramienta que
permitird impulsar la actividad econémica, en particular la
inversion, y abaratara el costo de la deuda publicay con ello
el peso que tiene el servicio de la misma en el Presupuesto

Nacional, permitiendo asi redirigir recursos fiscales a otros
frentes de mayor relevancia para la sociedad.

La recuperacion del Gl es un incentivo para continuar
el camino hacia una mejor calificacion, dado que el pais ya
conoce los costos de perder el Gl y sabe bien del tiempo
y los esfuerzos necesarios para recuperarlo. Para lograr
calificaciones mas altas es imperativo apoyar la bateria de
reformas que impulsa el Gobierno en la actual legislatura,
cuyos propositos loables consisten en garantizar equilibrios
fiscales y un uso mas eficiente, efectivo y progresivo de
los recursos publicos. Ademas de avanzar en el frente
reformista, es crucial no dar marcha atras respecto de
importantes logros ya consolidados, incluidos un banco
central independiente concentrado en el control de la
inflacion, un régimen cambiario flexible y una sélida re-
gulacién y supervision financiera.

8  Chile pas6 de tener calificacién de BBB+ en 1993 a A+ en 2007, por parte de S&P.
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Importaciones |

Inversion total

FBKF

Consumo gobierno

Consumo hogares

Exportaciones

PIB

PIB DEMANDA
(VARIACION ANUAL)

-9%

Fuente: DANE.

2,69

2,4 1

-6%

-3% 0% 3% 6%

PRECIO DEL CAFE

= Dblares/libra

9%

12%

15%

Ene-09

Feb-09 4

Mar-09 -

Abr-09 -

Fuente: Valores Bancolombia.

Dic-09 §

Ene-10 -

Feb-10 4

Mar-10 -

18%

INDICADORES ECONOMICOS 2011

PIB OFERTA
(VARIACION ANUAL)

Minas y canteras ]
(7,8%) |
Comercio y otros
(13,3%) | 035
Industria 49
(14,4%) | -39
Trans. y comunic.

(8,1%) |

Servicios sociales
(169%) |

— |

11,4

Financiero
(20,9%)

Electricidad, gas
y agua (4,1%)

] . 2009
Construccién

(7,1%) | 84 w2010
Agropecuario

(7,1%)

-6% -3% 0% 3% 6% 9% 12% 15% 18%
Nota: en paréntesis la participacion del sector en el subtotal del valor
agregado.

Fuente: DANE.

PRECIO DEL ORO

= Doélares/onza

Jul-09 4
Jul-10 A

Ene-09

Mar-09 4
May-09
Sep-09 4
Nov-09 A
Ene-10 4
Mar-10 4
May-10 -
Sep-10 A
Nov-10 4
Ene-11 4
Mar-11

Fuente: Valores Bancolombia.

PROYECCIONES PIB COLOMBIA

(CRECIMIENTO REAL ANUAL, %)

8888388 8
£33 88§38 ¢
Institucion

Proyeccion PIB (%)

Fedesarrollo

Consensus (promedio)

Mas alto

Mas bajo

2011 2012
50 5,7
4,6 4,9
55 6,0
4,1 4,0

Fuente: Latinamerican Consensus Forecast.
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