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Durante la segunda mitad de 2009 la economia mundial ha comen-
zado a dar sefiales mas claras de recuperacién. Al tiempo que vuelve
lentamente la estabilidad en los mercados financieros, la actividad
productiva se estabiliza en las principales economias desarrolladas.
Sin embargo los fundamentales se mantienen débiles y la discusion
durante los préximos trimestres se centrara en la estrategia de salida
de los estimulos monetarios y fiscales.

La economia colombiana sinti6 los efectos de la menor demanda in-
terna y externa, si bien la mejor ejecucion de obras publicas ha amor-
tiguado parte de la caida en la actividad econémica. Pareceria que lo
peor de la crisis quedo atrds de tal forma que en 2009 la economia
creceria ligeramente por encima de cero. Para 2010 la senda proyec-
tada implica un proceso lento de recuperacion de la actividad econé-
mica, con crecimiento positivo pero inferior al producto potencial.

La inflacidn continué con una caida sostenida, alcanzando su nivel
mas bajo en mas de 45 afios. Los menores precios de los alimentos,
la estabilidad en los precios de los combustibles, el proceso de apre-
ciacion de la moneda y la debilidad de la demanda interna explican la
fuerte disminucién de la inflacion durante 2009. Bajo este escenario
el Banco de la Republica definié su meta de inflacién para 2010 entre
2% y 4%, nivel consistente con el objetivo de largo plazo. Se espera
que la inflacion termine 2009 por debajo de 3%, y que en 2010 la in-
flacién se ubique cerca del limite superior de la meta del Banco de la
Republica (BanRep) como consecuencia del impacto del Fenémeno
del Nifio en los precios de los alimentos.

El acceso al financiamiento, interno y externo, ha permitido que la
politica fiscal continGie siendo expansiva a pesar de la disminucion de
los ingresos tributarios. Las cuentas fiscales y el mayor déficit fiscal
esperado para el afio entrante serdn temas a seguir en los meses
venideros.

El buen comportamiento de la inflacion, la fortaleza del peso colom-
biano, la debilidad en la demanda interna y las restricciones comer-
ciales con los paises vecinos llevaron al BanRep a profundizar su
politica expansiva durante la segunda mitad de 2009. Para 2010 se
espera que se mantengan tasas bajas, iniciAndose la normalizacion
de la politica monetaria en la segunda mitad afio.

A pesar de la desaceleracion del crecimiento de la cartera y del leve
deterioro de los indicadores de calidad, el sistema financiero contintia
presentando un comportamiento favorable. El mercado de capitales ha
presentado un comportamiento positivo durante la segunda mitad del
afio con valorizaciones en los mercados de renta fija y renta variable.
En resumen, la economia colombiana ha resistido muy bien el choque
externo, reflejando asi las fortalezas construidas a partir del proceso
de reformas econdmicas iniciadas en la década de los noventa. Las
instituciones e instrumentos que se implementaron a partir de esta
fecha permitieron afrontar el proceso de desaceleracién doméstica y
el choque externo, uno de los mas grandes de los ultimos tiempos.
Esto da pie para pensar que esta ocurriendo un cambio estructural en
las percepciones de riesgo de Colombia y varios paises de la region,
lo que mejora las oportunidades para atraer capitales y nuevos nego-
cios al pais.



Desde mediados de afio la economia mundial ha comenzado a dar se-
flales mas claras de recuperacion. La sensacién de caida libre impe-
rante a fines de 2008 y comienzos de este afio ha dado paso a una de
relativa estabilidad y, en algunos casos, de crecimiento moderado.

El cambio de tendencia se ha visto favorecido por las excepcionales
medidas de estimulo adoptadas por la mayor parte las economias.
Ellas se encuadran tanto en el frente monetario -con reducciones sus-
tanciales de los tipos de intervencion, inyecciones masivas de liqui-
dez y operaciones no convencionales con activos-, como en el frente
fiscal, con estimulos fiscales que han dado impulso a sectores, como
por ejemplo el automotriz, y han ayudado a sostener temporalmente
las rentas y el gasto de los agentes privados.

Los fundamentos de la coyuntura econémica global contintian fragiles
y, por lo tanto, los riesgos a la baja siguen vigentes a corto plazo. El
principal riesgo se encuentra en una eventual retirada prematura de
los planes de estimulo, sobre todo en las economias mas avanzadas,
y en la incertidumbre sobre si el gasto privado podra sustituir al gasto
publico como principal vector de la recuperacién. En los paises desa-
rrollados, el crecimiento durante la fase expansiva fue impulsado por
la demanda interna, apoyado en el aumento de la renta disponible y
en un, a la postre, muy elevado endeudamiento privado, algo que no
va a ocurrir en esta nueva fase del ciclo. Adicionalmente, el empleo
tampoco va a contribuir a una rapida salida de la crisis, toda vez que
el ritmo de destruccion del empleo sigue siendo ain muy elevado en
muchas economias.

Por todo ello, el mayor reto al que se enfrenta la politica econémica
actualmente es la implementacion apropiada en tiempo y plazo de la
retirada de los programas de apoyo publico, fiscal y monetario.

En esta situacion, el escenario mas probable apuntaria a un manteni-
miento de tipos oficiales bajos durante un periodo prolongado, pues
no parece que se vaya a observar un repunte relevante de la inflacion
en un contexto de elevada capacidad productiva disponible. Sin em-
bargo, el sostenimiento de los estimulos en el tiempo podria tener a
su vez consecuencias nocivas al distorsionar los incentivos para to-
mar decisiones de ajuste de balances, y, segundo, al poner en cues-
tion la sostenibilidad de las cuentas publicas de muchas economias.
Parece probable entonces que los bancos centrales vayan paulati-
namente ensayando posibles alternativas para normalizar, llegado el
momento, sus politicas de liquidez. La evidencia de las ultimas sema-
nas muestra la importancia de la comunicacion por las autoridades
monetarias durante esta fase, separando lo que se diga respecto del
disefio de las estrategias de salida, y el momento de su aplicacion,
gue deberia posponerse hasta que la economia de sefiales de recu-
peracion autosostenida.
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Si bien las tensiones financieras se han reducido progresivamente
desde los maximos alcanzados tras la caida de Lehman, la situacion
actual dista de ser plenamente satisfactoria: de hecho, los niveles
de tensidn en los mercados se encuentran todavia lejos de los nive-
les pre-crisis. Los mayores avances hasta la fecha se han producido
en los mercados interbancarios. Por su parte, la reduccion de las
primas de riesgo ha sido extraordinariamente rapida durante los ul-
timos meses.

La recuperacion econémica se presenta de forma muy heterogénea.
En términos generales, las economias emergentes se encuentran en
una senda de recuperacion mas sélida que las desarrolladas. Este
hecho se explica por un conjunto de factores diferenciadores que han
permitido a la mayor parte de estas economias (con la excepcion
de los paises de Europa Emergente) sortear mas facilmente el en-
carecimiento de los mercados de financiacion y la contraccién de la
actividad y el empleo. En patrticular, su menor exposicion a la cri-
sis financiera, sobre todo en sus compases iniciales; el éxito de los
programas de estimulo fiscal y monetario puestos en marcha tras el
estallido de la crisis; el incremento en los precios de las materias pri-
mas durante los Ultimos meses; la recuperacién del comercio mundial
tras el desplome sufrido a finales de 2008; y, quizas lo mas relevante
para la sostenibilidad de su crecimiento a largo plazo, los esfuerzos
previos, en muchas de ellas, por fomentar y practicar una politica de
estabilidad macroeconémica.

En lo que se refiere a las economias desarrolladas, la de EE.UU.
parece encontrarse mejor posicionada que la europea. En particular,
el impulso fiscal en EE.UU. tendra un impacto mas significativo sobre
el crecimiento en los proximos afios. Asi, en 2010 se estima alcance
los 3 puntos porcentuales (pp), frente a los 1,5 pp en Europa. El es-
cenario méas probable para la economia de EE.UU. es de un mode-
rado crecimiento ya que no hay certeza de que una vez se acabe el
estimulo publico, el sector privado recupere un alto crecimiento sos-
tenido. Por otra parte, cuestiones como el desempleo o las cuentas
publicas todavia son fuentes de preocupacién manifiesta.

En cuanto a Europa, el impulso fiscal serd menos elevado en 2010
y heterogéneo entre paises. La recuperacion de la actividad se vera
también pospuesta por el mayor grado de rigidez del mercado laboral
europeo.

Entre los paises emergentes, los indicios de recuperacién de la ac-
tividad son ya claros, con algunas diferencias destacables. China ya
retoma ritmos de crecimiento muy elevados, justificados en parte por
un aumento muy rapido del crédito y otras medidas de estimulo. Den-
tro de América Latina, la mayor parte de paises ya muestran sefia-
les de crecimientos positivos durante el tercer trimestre. Mas riesgos
presenta, sin embargo, la situacién de las economias emergentes
europeas, que presentan una mayor fragilidad macroeconémica y
financiera.



La fuerte demanda proveniente de China primero, y las perspectivas
de una recuperacion de los paises desarrollados en 2010 han dado
un soporte muy importante a las materias primas, que iniciaron su
recuperacion junto a los mercados de renta variable. En los Ultimos
meses, la caida en la aversion al riesgo y el debilitamiento del délar
han atraido inversiones financieras a estos mercados, apoyando la
recuperacion de precios. Ello ha permitido aliviar las presiones so-
bre el financiamiento publico que experimentaron algunas economias
emergentes a comienzos del afio y han dado un sustento adicional a
la apreciacién de las monedas de paises ricos en recursos naturales.
Las perspectivas de precios para 2010 dependeran de la sincroniza-
cion entre la recuperacion de la produccion industrial en paises de-
sarrollados y la normalizacion de la demanda proveniente de China.
Como esperamos que la segunda preceda a la primera, estimamos
que los fundamentos deberian apuntar a una correccion moderada de
los precios de materias primas en los meses venideros, seguida de
nuevas alzas en la medida que la reactivacion de la demanda global
comience a dejar de manifiesto las restricciones para ampliar la capa-
cidad de oferta en los pré6ximos afos.

La crisis externa determind una reduccion profunda en la demanda
global y en el precio de las principales materias primas. Esto significd
un choque de confianza sobre empresarios y consumidores que se
manifestd a través de una menor demanda interna, especialmente
en inversion privada, y en el comportamiento negativo de las ventas
minoristas y la produccion industrial.

Adicionalmente, el menor ritmo de actividad econdémica en Venezuela
y el bajo precio del petréleo ocasionaron una disminucién en las ex-
portaciones de bienes manufacturados hacia ese pais, profundizando
aun mas la caida en las ventas de la industria.

El PIB cay6 0,5% a/a en el primer semestre del afio. EI consumo y
la inversién privados presentaron caidas superiores que éste entre
enero y junio. Los consumidores postergaron su gasto por la incer-
tidumbre en el mercado laboral. Los empresarios decidieron aplazar
sus proyectos de inversion ante la elevada incertidumbre econémica,
los menores pedidos de la industria y la acumulacién de inventarios
de vivienda en el sector de la construccion.

El acceso al financiamiento externo e interno permitié un crecimiento
real en el nivel de gasto del gobierno, acompafiado de una mayor
eficiencia en la ejecucion de la inversion publica, a pesar de la reduc-
cion en los ingresos tributarios. Entre enero y junio las obras civiles
crecieron 25,2% a/a, principalmente por el mayor avance de obras
portuarias, construcciones para la mineria y carreteras.
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Asimismo, el actual panorama de baja inflacion le permitié al Banco
de la Republica cambiar su postura monetaria. En lo corrido del afio
se paso de una politica restrictiva, que tenia como objetivo fundamen-
tal el control de los brotes inflacionarios de los afios anteriores, a una
que pretende estimular el crecimiento econdmico y aliviar la carga
financiera de los hogares.

Por dltimo, la demanda externa neta contribuy6 positivamente al creci-
miento en la primera mitad de 2009. La reduccion en las exportaciones
fue compensada por la caida en las importaciones, que se correspon-
dié con el fuerte ajuste en la demanda privada. Durante este periodo, el
sector de mineria e hidrocarburos mejoré notablemente su productivi-
dad, incrementé el volumen de sus exportaciones y aumentd su aporte
al PIB, atenuando la caida en los términos de intercambio.

En el tercer trimestre los resultados de la actividad econémica todavia
muestran variaciones negativas en términos interanuales para la pro-
duccién industrial, las ventas minoristas y las licencias de construc-
cion. No obstante, el comercio y la industria han iniciado su proceso
de desacumulacién de inventarios al punto que una eventual reactiva-
cion de la demanda implicaria una respuesta relativamente rapida de
las ventas del comercio, los pedidos a la industria y las importaciones.
Igualmente, las menores tasas de interés y el incentivo para la com-
pra de vivienda nueva que introdujo el gobierno en abril han reducido
los tiempos de rotacion de la vivienda y han determinado una recupe-
racion en las areas licenciadas en los Ultimos meses. De esta forma,
segun el rezago caracteristico de la actividad constructora respecto a
las licencias, se podria esperar una recuperacion de la inversion en
edificaciones desde finales de 2009.

Asimismo, las diferentes encuestas de confianza sefialan un punto
de inflexion en las expectativas de los agentes a partir de julio. De
mantenerse este cambio en la tendencia, que alimenta el inicio de
una recuperacion, se abre la posibilidad de tener una variacion inte-
ranual positiva en el cuarto trimestre. Esto sustentaria la hipétesis de
un crecimiento ligeramente positivo durante todo el 2009, a pesar que
se anticipa una nueva caida del PIB a septiembre.

Sin embargo, persisten algunos riesgos sobre la actividad del se-
gundo semestre que podrian posponer el proceso de recuperacion
econdmica. En primer lugar, la economia enfrenta nuevas restriccio-
nes al comercio con Venezuela, en linea con lo anticipado, que estan
determinando una caida mas profunda de las exportaciones de mate-
rias primas de origen industrial. Asi mismo, aunque las obras civiles
seguirian siendo la principal fuente de crecimiento, con aportes po-
sitivos al PIB en los préximos trimestres, no se anticipan variaciones
interanuales similares a las mostradas hasta junio.

Para el afio 2009 esperamos un crecimiento ligeramente positivo
(0,1% a/a), con una contraccién en el tercer trimestre similar a la ob-
servada entre enero y junio, y con un crecimiento cercano a 2,0% a/a
en el Gltimo trimestre. Esta proyeccion contempla una estabilizaciéon
en el avance de las obras civiles, menores exportaciones industriales
y un ajuste adicional en la inversion, correspondido con menores im-



portaciones. Ademas, esta prevision esta respaldada por el compor-
tamiento reciente de los indicadores de actividad econémica. Tanto
el indice de Actividad BBVA (IGAE) como el Balance Sectorial BBVA
para la industria y el comercio muestran que se habria iniciado el pro-
ceso de recuperacion a finales del primer semestre.

La economia colombiana tardara en recuperar su senda de creci-
miento potencial. El escenario internacional impone limites en la me-
dida que los paises desarrollados tarden en recuperar su senda de
crecimiento. La consolidacion de nuevos mercados para las exporta-
ciones industriales demorara en efectuarse y determinara la debilidad
de la actividad manufacturera en los proximos trimestres. Por tanto,
las exportaciones reales sélo en 2011 empezaran a crecer.
Asimismo, el incremento en la tasa de desempleo y el deterioro en
la calidad del empleo limitaran la recuperacion del consumo privado.
El mayor nimero de ocupados que reporté el DANE durante el afio
estuvo sustentado en la creacién de empleo no asalariado, con efecto
negativo sobre el ingreso disponible de las familias. De esta forma,
hasta 2010 el consumo lograria tasas positivas de crecimiento, aun-
gue bajas, una vez se complete la transmision de las tasas de interés
del Banco de la Republica al mercado y se den reducciones adiciona-
les en la carga financiera de los hogares.

La inversion privada finalizaria su ajuste durante 2009 e iniciaria un
nuevo ciclo ascendente a finales de 2010, cuando esperamos una
aceleracion de la construccidn y la estabilizacién en la industria, per-
mitiendo un mejor comportamiento del gasto en inversion residencial
y en maquinaria y equipo. No obstante, los niveles de inversion que
se lograron en la primera parte de 2008 sélo se conseguiran hasta
finales de 2011.

La inversién en obras civiles por su parte se mantendria en niveles al-
tos durante los tres afios siguientes, gracias a la continuidad en los pro-
yectos de transporte publico masivo e infraestructura energética y de
transporte. Sin embargo, las obras civiles no tendrian espacio suficiente
para reportar crecimientos interanuales significativos a partir de 2010.
En resumen, esperamos una lenta recuperacion de la economia en
los préximos afios, con tasas de crecimiento en 2010 y 2011 por de-
bajo del nivel potencial (2,4% y 3,5%, respectivamente) y volviendo a
la senda de largo plazo a finales de 2012 (4,5% a/a).

En 2009 la inflacién ha presentado una fuerte disminucion llegando
al nivel mas bajo de los Ultimos de 47 afios. Esta dinamica se explica
principalmente por la caida en la demanda interna, el mejor comporta-
miento de los precios de los alimentos y por la estabilidad en los pre-
cios de los bienes regulados. Las favorables condiciones climéticas
durante la primera parte del afio presionaron a la baja los precios de
los bienes perecederos y al mismo tiempo las restricciones comercia-
les con Venezuela incrementaron la oferta local de carnicos. Por su
parte la politica del Gobierno Nacional respecto a los precios de los
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combustibles, que no permitié una transmision completa de la dis-
minucion de los precios internacionales del crudo, los ha mantenido
estables a pesar de su repunte reciente.

Los indicadores de inflaciéon basica han presentado disminuciones
importantes, aunque menores a las de la inflacién total, en la segunda
mitad del afio. Este descenso se explica en parte por una disminucion
en la inflacién de no transables y por las menores presiones en la in-
flacién de transables como consecuencia de la apreciacion del peso.
El comportamiento esperado, y el observado, de la inflacién en lo co-
rrido del afio permite prever que la inflacién se ubicara por debajo del
limite inferior del rango meta al finalizar 2009.

Para 2010 el Banco de la Republica fijé el rango meta de inflacion
entre 2% y 4% equivalente a su meta de largo plazo. La meta de infla-
cion que se establecié es exigente y busca aprovechar la coyuntura
favorable de precios en 2009 para anclar las expectativas de inflacion
alrededor del nivel de largo plazo. Los favorables factores climéti-
cos que se presentaron durante el 2009 no se repetirdn en el 2010
y la confirmacion del efecto climéatico conocido como el Fenbmeno
del Nifio se presenta como una fuente de incertidumbre que puede
presionar al alza los precios de los alimentos. Por otra parte, el incre-
mento de los precios internacionales del petréleo y la baja flexibilidad
fiscal, aseguran incrementos en el precio de la gasolina que llevaran
a incrementos en la inflacién de los bienes regulados en 2010.

Sin embargo, la lenta recuperacién esperada de la economia man-
tendra la brecha de capacidad instalada durante 2010, diminuyendo
las presiones inflacionarias de demanda. Sumado a lo anterior, el
comportamiento esperado de la tasa de cambio no permite prever im-
portantes presiones al alza en los precios de los bienes transables.
El principal factor de riesgo para el prondstico de inflacion es la intensi-
dad del Fenémeno del Nifio y su impacto en el precio de los alimentos.

En septiembre pasado el gobierno aumento su proyeccion del déficit fis-
cal para 2009 hasta 4,0% del PIB, desde un nivel previo de 3,7% del PIB.
Esta decisién anticipd un menor crecimiento econdémico, una reduccion
esperada en el recaudo de impuestos y el mantenimiento de los mismos
niveles de gasto planeados desde enero de este afio. Sin embargo, es
probable que ante la reduccion adicional del recaudo de impuestos ex-
ternos el déficit sea unos puntos superior al finalizar el afio.

Los ingresos como porcentaje del PIB se estabilizaran en valores si-
milares a los de 2008 (15,7%) y el gasto tendra un incremento cer-
cano al 1,7% del PIB, especialmente por las mayores transferencias
hacia las regiones y por concepto de pensiones. Asimismo, si bien la
inversion total se redujo marginalmente, ésta se focalizo sobre tres
sectores especificos: infraestructura, apoyo social y estimulos al sec-
tor productivo.

Adicionalmente, la incapacidad para realizar privatizaciones previstas
durante 2009 increment6 las necesidades de financiamiento del Go-



bierno Nacional Central y significo la consecucion de recursos nuevos
por COP 4,4 billones para compensar el mayor déficit esperado y la
menor entrada de recursos por privatizaciones. Como consecuencia,
se incrementd la meta de emision interna de titulos y se disminuyé la
disponibilidad final de caja en pesos.

Segun célculos del SEE BBVA, el déficit fiscal del GNC se ampliaria
en 2010 hasta 4,5% del PIB, con una reduccion de 1,6% del PIB en
el ingreso corriente con respecto a 2009. Por su parte, el gasto se
reduciria en 1,0% del PIB gracias a la eliminacién del subsidio a los
combustibles y por los menores recursos destinados hacia la segu-
ridad democrética. A pesar de esto, el gobierno espera mantener la
inversion como porcentaje del PIB.

De darse estos resultados el gobierno tendria nuevas necesidades de
financiamiento no contempladas bajo las actuales metas de emision.
Si se pretende mantener el nivel de gasto planeado sin modificacio-
nes, es probable que se reduzca de nuevo la disponibilidad final en
pesos de 2009 (en cerca de COP 1 billén), se aumenten las metas
de emisién en 2010 (en al menos COP 2,0 billones) y se efectien
operaciones de canje para ampliar los vencimientos de la deuda con
maduraciéon mas cercana. A pesar de esto, las condiciones de liqui-
dez internas y externas permitirian una mayor demanda de recursos
por el gobierno.

En bisqueda de la consolidacion de las cuentas fiscales y anticipando
una de las grandes incertidumbres de la economia colombiana para
los proximos afios, el Gobierno anuncié preliminarmente que iniciara
el disefio de una regla de politica fiscal.

Durante el primer semestre del afio el déficit en la cuenta corriente
se ubico en 1,6% del PIB, inferior al registrado un afio atras (2,0%
del PIB). Este ajuste se explica por un balance menos negativo en la
renta de factores, como consecuencia del menor ritmo de actividad
econdmica interna y su efecto sobre el estado de resultados de las
empresas extranjeras.

Igualmente, el desempefio de las exportaciones sorprendié positiva-
mente hasta junio, especialmente por las ventas de bienes primarios a
Venezuela y por el fuerte incremento en los volimenes exportados de
petréleo. Por su parte las importaciones estuvieron afectadas por el
menor consumo de bienes durables, la caida en la produccion indus-
trial y la disminucion en la inversion privada, mostrando disminuciones
considerables en estos rubros, en linea con la prevision.

El financiamiento de la economia sigue basandose en los flujos de
largo plazo. La inversion extranjera directa se redujo 9,1% a/a, pero se
consolidé como la segunda mejor entrada de capital histéricamente,
s6lo por debajo del primer semestre de 2008. Asimismo, las emisio-
nes corporativas de empresas locales en el exterior fueron exitosas.
De esta forma, a diferencia de crisis anteriores, el pais garantizé el
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ahorro externo que le permitié seguir financiando su exceso de gasto
y los menores flujos privados fueron mas que compensados por las
entradas de capital hacia el sector publico, incluso con algunas pre-
siones sobre la apreciacién del peso.

En la segunda mitad del afio los datos conocidos anticipan una am-
pliacion moderada del déficit en cuenta corriente. Las remesas de los
trabajadores han acelerado su ritmo de caida en los Ultimos meses y
las exportaciones de bienes primarios e intermedios a Venezuela se
estancaron en el tercer trimestre, dejando de ser el soporte para las
ventas no tradicionales.

Para 2009 se espera que el déficit en la cuenta corriente se ubique en
2,4% del PIB, ya que el segundo semestre tendria un déficit cercano
a 3,0%, implicando mayores necesidades de financiamiento externo
en la cuenta de capitales. No obstante, el mejor desempefio de la in-
version extranjera y el facil acceso al mercado de capitales por parte
de empresas privadas y el gobierno permitiran costear con facilidad
el desbhalance externo. En 2010 se espera que el déficit en cuenta
corriente se ubique por debajo de 2,0% ante una reduccion adicional
en los envios de dividendos al exterior, los mejores términos de inter-
cambio y una recuperacion débil de las importaciones.
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El buen comportamiento de la inflacion, la debilidad de la demanda
interna, el impacto de las restricciones comerciales de los paises
vecinos y la apreciacién del peso fueron las razones detras de los
recortes adicionales de tasas por parte del BanRep en el segundo
semestre de 2009. La Junta Directiva del BanRep decidié profundizar
la postura expansiva de la politica monetaria recortando sus tipos de
referencia en las reuniones de julio, septiembre y noviembre y adicio-
nalmente anuncié medidas para incrementar la liquidez de manera
permanente a través de compras por hasta COP 3 billones de TES y
dolares durante lo que queda de 2009.

La transmisién de los recortes en la tasa de interés de referencia del
Banco de la Republica continu6 siendo mas rapida y fuerte que en epi-
sodios anteriores. En la segunda mitad del afio las tasas de interés
activas presentaron disminuciones adicionales y superiores a las de
las tasas de interés de los papeles de deuda publica y las tasas de
captacion. La mayor disminucién se presentd en las tasas de interés de
los créditos de consumo y en la tasa de usura. La expectativa es que el
proceso de transmision se complete en la primera mitad del 2010.

Para el 2010 la politica monetaria se definird teniendo en cuenta la
meta de inflacion que fij6 el BanRep y la lenta recuperacion esperada
de la actividad econdmica. Se espera que el BanRep inicie el proceso
de normalizacion de la politica monetaria en el segundo semestre del
2010 con el fin de anclar las expectativas de inflacion en 2011 y 2012
pero que las mantenga bajas.

Como se comento anteriormente, el balance de riesgos sesga al alza
el pronéstico de inflacion para el 2010 y en este escenario el BanRep
puede acelerar el proceso de normalizacidn de la politica monetaria.
Para el 2010 existe incertidumbre acerca de cual va a ser la posicion
oficial del Banco Central en materia cambiaria. Para el SEE BBVA
existe la posibilidad que el Banco Central sea un jugador activo y
acumule reservas si se mantienen las presiones hacia la apreciacion
del peso; bajo esta situacion se volveria a presentar el dilema para la
autoridad monetaria entre concentrarse exclusivamente en su obje-
tivo primordial del control de precios o intentar suavizar la tendencia
del peso colombiano.

El proceso de devaluacién que se presento durante la primera mitad
del 2009 se revirtié en el segundo semestre como consecuencia de
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una debilidad generalizada del délar a nivel global, que en el caso co-
lombiano ha sido amplificada por las constantes monetizaciones por
parte del Tesoro Nacional y algunas empresas publicas y privadas.
Las condiciones externas han llevado a que los inversionistas bus-
quen destinos de inversion con alta rentabilidad debilitando la divisa
norteamericana. La fuerte disminucién que se presenté en las primas
de riesgo y la fuerte valorizacion de los mercados de renta variable de
los paises emergentes muestran que este tipo de economias han sido
uno de los destinos preferidos por parte de inversionistas lo que ha
llevado a una apreciacion generalizada de sus monedas.

Para 2010 esperamos una muy leve apreciacion del peso colombiano,
gue continuaria a mediano plazo ante la posibilidad de un debilita-
miento mayor del délar a nivel global, de un incremento mayor al es-
perado en los precios internacionales de las materias primas, en ma-
yores flujos de inversion hacia economias emergentes y en mayores
necesidades de financiamiento del Gobierno que lo obligaria a buscar
nuevamente los mercados internacionales.



La menor actividad econémica se ha reflejado en una menor de-
manda de crédito en todas sus modalidades. De igual forma, las favo-
rables condiciones de liquidez y de tasas de interés han dinamizado
las emisiones de bonos corporativos, las cuales han sido un sustituto
del crédito comercial.

El mercado de renta variable presenta una importante valorizacién
como consecuencia de la recuperacién del precio de las materias
primas y los mejores resultados de las empresas a nivel local. Por su
parte, el mercado de renta fija continla presentando valorizaciones
impulsado por las bajas tasas de inflacion y de los recortes adiciona-
les en la tasa de interés del Banco de la Republica.

La desaceleracion de la cartera de crédito durante la segunda mitad
del afio se ha acentuado, aunque se mantiene dentro de las expecta-
tivas, como consecuencia del proceso de desapalancamiento que ha
vivido la economia a lo largo del afio. Como lo confirma la Encuesta
de Situacién del Crédito del Banco de la Republica, los principales
determinantes de la actividad crediticia en lo corrido del afio conti-
ndan siendo la menor demanda de crédito por parte de hogares y
empresas, y las mayores exigencias por parte de las instituciones
financieras a la hora de otorgar nuevos recursos. Asimismo, el ma-
yor ritmo de emisiones corporativas ha llevado a que algunas empre-
sas reestructuren pasivos, disminuyendo su exposicion al crédito del
sector bancario. Por otra parte los desembolsos de crédito muestran
estabilidad en lo corrido del afio para la cartera de consumo y un
crecimiento promedio del 20% en la cartera comercial. Lo anterior
se puede explicar como consecuencia de una fuerte reduccion en
los plazos de financiacion por parte de las empresas y una menor
demanda de crédito por parte de los hogares.

De acuerdo con las perspectivas macroeconémicas, es previsible que
la actividad crediticia inicie un proceso lento de reactivacion en los
primeros trimestres del 2010. De igual forma la carga financiera de
los hogares disminuyé su ritmo de crecimiento en la primera mitad de
2009 y con las menores tasas de interés, se espera que la tendencia
se prolongue durante 2010.

A pesar que el indicador tradicional de calidad del sistema se man-
tiene elevado, vale la pena resaltar la desaceleracién que ha pre-
sentado el crecimiento de la cartera vencida. La cartera vencida de
consumo, que representa cerca de la mitad del total de la cartera ven-
cida, inicid el 2009 con crecimientos interanuales cercanos al 40% a/a
y en los datos de septiembre reflejan un crecimiento inferior al 10%
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al/a. La tendencia es similar aunque menos marcada para las demés
modalidades de crédito.

Las provisiones se mantienen en niveles altos y el indicador de cu-
brimiento tradicional se mantiene por encima de 100%. El indicador
de cubrimiento mas alto lo tiene la cartera comercial seguido por la
cartera de consumo y en los primeros tres trimestres del afio las pro-
visiones se han incrementado en un 13% y en un 11% respectiva-
mente. Desde junio de 2007 en Colombia se viene implementando
un sistema de provisiones contraciclicas (Ver Recuadro) que obliga
al sistema a acumular provisiones extras en la etapa de mayor ex-
pansion del crédito, con el fin de disminuir el impacto en los balances
cuando se deteriora la calidad de la cartera.

El mercado publico de renta fija continué presentando un comporta-
miento positivo durante la segunda mitad del afio y aunque el ritmo
de caida de las tasas de interés de los titulos de deuda se redujo, se
presentaron valorizaciones adicionales favoreciendo a las referencias
de corto y mediano plazo sobre aquellas de largo plazo. Sumado a lo
anterior, las favorables condiciones de liquidez que se han presentado
en la economia han sido aprovechadas por las empresas que tienen
acceso al mercado de capitales para buscar financiamiento a través
de la emision de bonos.

Por su parte el mercado de renta variable colombiano ha presentado
una rentabilidad cercana al 50% en los primeros 10 meses del afo
y los resultados corporativos respaldan la valorizacién. En 2010 se
esperan cambios estructurales en la regulacion que podrian impactar
positivamente al mercado de renta variable. El primero se relaciona
con la posibilidad que empresas internacionales coticen en el mer-
cado local. El segundo es el proyecto que se esta estudiando de una
integracion entre las Bolsas de Peru, Chile y Colombia. El tercero, es
la implementacion del esquema de multifondos para los portafolios de
pensiones que se aprobo en la reforma financiera.



En Colombia a finales de los noventa se vivié una situacién
similar a la que vivieron los paises desarrollados durante
los ultimos afios, una fuerte recesion amplificada por la de-
bilidad del sector financiero. Como consecuencia de esta
crisis, el pais realiz6 un importante cambio en la regulacion
del sistema financiero con el fin de evitar que se repitiera
un escenario similar. El cambio en la regulacién buscé
darle solidez al sector financiero y disminuir su caracter
prociclico a través de la adopcion de modelos de riesgo.

A partir de junio de 2007 los establecimientos de crédito ini-
ciaron la implementacion de los modelos de riesgo de cré-
dito conocidos como SARC (Sistema de Administracion de
Riesgo de Crédito). Inicialmente el SARC se implement6
para la cartera comercial y en junio de 2008 para la cartera
de consumo, estas dos modalidades de crédito representan
cerca del 90% del total de la cartera de las entidades cre-
diticias. EI modelo propuesto por el regulador, que ha sido
adoptado por las entidades financieras, modificé la forma
en que las entidades acumulan provisiones para cubrir el
riesgo de crédito. EI SARC incluye un componente con-
traciclico en la acumulacion de provisiones el cual busca
gue en los periodos de auge en la actividad econémica y
crediticia, se constituyan mayores reservas con el fin de
compensar las provisiones que van a tener que constituirse
una vez se entre en un ciclo de desaceleracion econdmica
y de deterioro en la calidad del crédito.
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En el modelo de acumulacién de provisiones que se
implement6 existe claridad sobre la forma en que se
acumulan provisiones. Bajo este esquema no solo se
tiene en cuenta la posibilidad de incumplimiento bajo las
condiciones econdmicas vigentes, componente ciclico,
sino que tiene en cuenta la posibilidad de pérdida como
consecuencia de un cambio en el ciclo econdmico, com-
ponente contraciclico.

Sin embargo existe una gran incertidumbre acerca de la
forma en que se desacumulan dichas provisiones. Como
consecuencia de lo anterior, y ante el cambio en el ci-
clo econdémico, la Superintendencia Financiera cambié
el esquema de acumulacion de provisiones a través de
la circular externa 035 de 2009 la cual debera implemen-
tarse a mas tardar en Abril de 2010.

El nuevo esquema propuesto difiere del anterior principal-
mente en que la determinacién de la fase se presenta de
manera especifica en cada entidad financiera y no de ma-
nera agregada para el sistema. Bajo el nuevo esquema se
tienen en cuenta factores financieros individuales en cada
establecimiento de crédito para determinar si la entidad
se encuentra en fase de acumulacion o desacumulacion.
Especificamente se utilizan cuatro indicadores que miden
el deterioro en la calidad de la cartera, la eficiencia en la
recuperacién de la cartera vencida, la estabilidad finan-
cieray el crecimiento de la cartera.

El nuevo mecanismo presenta una serie de ventajas
sobre el que se ejecuta en la actualidad pues facilita la
identificacién de la fase del ciclo en la que se encuentra
cada entidad. De esta forma no es necesario esperar a
que el regulador declare el cambio de ciclo a partir del
comportamiento de variables agregadas lo cual mandaria
una sefial de debilidad general del sistema financiero.
De acuerdo con Carvajal y Chaparro (2009) el nuevo es-
guema atiende al concepto de contraciclicidad de una
manera mas fuerte que el vigente. De esta forma, en la
fase de acumulacién las provisiones se incrementaran
mas que con el modelo anterior mientras que en la fase
de desacumulacidn el total de provisiones crecera a una
menor tasa que en el esquema vigente.

Colombia presenté un avance importante en regulacién
del sistema financiero con la adopcién de los modelos de
riesgo de crédito y especificamente con la implementa-
cion del esquema de provisiones contraciclicas. La cir-
cular externa 035 de 2009 presenta un nuevo avance en
el sentido correcto con el fin de mantener la solidez del
sistema financiero y de garantizar la estabilidad del mismo
en episodios de deterioro de la calidad del crédito.

Banco de la Republica (2009). Reporte de Estabilidad
Financiera, marzo.

Carvajal, A. y Chaparro, N. (2009). El nuevo esquema de
provisiones por riesgo de crédito. Asobancaria Semana
Econdmica, 723

Superintendencia Financiera de Colombia (2009).



Los modelos de crecimiento endégeno han privilegiado el
papel de la infraestructura como mecanismo para lograr
mejores niveles de ingreso y cerrar la brecha de desarrollo
entre paises. El argumento de estas teorias parte de que
el mayor acervo total de capital generaria externalidades
positivas sobre las demas actividades productivas y permi-
tiria un incremento en el nivel de productividad agregada.

En particular, este tipo de externalidad ha sido mode-
lada por medio de una funcién de produccion que incluye
una variable para los bienes publicos (por ejemplo, obras
de infraestructura), dotados por el gobierno mediante el
cobro de impuestos. Los resultados indican que en el
largo plazo el PIB per cépita crece a la misma tasa que
el gasto publico per capita, gracias al efecto que tiene la
inversion publica sobre el crecimiento del capital total. Es
decir, la politica estatal cumpliria un papel fundamental
en el logro de mayores tasas de crecimiento potencial al
mejorar los niveles de productividad del pais.

Al respecto, Straub (2008) indaga sobre los resultados
empiricos de 64 trabajos recientes que investigaron la
conexién entre crecimiento e infraestructura. Se eviden-
cié alguna dispersion en las conclusiones de los estu-
dios, pero muestran que, en general, la inversién publica
en este tipo de obras tiene mejoras mas significativas
en términos de crecimiento y productividad cuando se
realiza en paises en desarrollo. En las naciones desarro-
lladas se evidencian mayores efectos expulsion sobre la
actividad privada que compensan parcialmente los efec-
tos positivos de la inversion puablica.
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Siguiendo esta corriente de investigaciones, en Colombia
Sanchez (1993) demostro que la inversion publica no ha
sido neutral. En los primeros afios, un incremento perma-

nente en ésta genera un efecto expulsion sobre la inver-
sion privada, pero en el largo plazo esta Ultima empezaria
a aumentar. Igualmente, si las inversiones son hechas en
infraestructura nudcleo (vias, acueductos, energia, entre
otros) no se presenta el efecto expulsion inicial.

Asimismo, Perdomo (2005) evalué el impacto de la infraes-
tructura de transporte sobre el crecimiento del pais. Segin
este autor, si se incrementa de forma permanente en 1%
del PIB la inversion publica, en 100 afios el PIB real sera
un 120% superior al PIB que se tendria sin dicha medida.
No obstante, el balance hecho por el Banco Mundial (2004)
sobre el estado actual de la infraestructura en el pais con-
cluyé que se tiene un rezago considerable en materia de
vias, comunicaciones y energia. Ademas, sefiala que la
posicién estratégica de Colombia, que sirve de vinculo
entre Centro y Suramérica, representa una oportunidad
inmejorable para avanzar en vias y puertos hacia la inte-
gracion regional. Asi, con el objetivo de promover mayor
crecimiento econdmico, el informe recomienda focalizar
la inversion publica en rutas de acceso nacionales, hacer
mas eficiente el uso de los recursos regionales y locales,
reactivar la financiacién privada y revisar la regulacién que
tiene un impacto directo sobre la competitividad.
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Este debate se ha venido profundizando recientemente en
el pais, centrado en dos puntos basicos. En primer lugar, la
injerencia de los fondos privados de pensiones en el finan-
ciamiento de grandes obras de infraestructura necesarias
para el pais, como una forma de vincular el capital privado
a los retos de orden nacional. Y, en segundo lugar, la ma-
yor apertura econdémica que se quiere consolidar con la
firma de diferentes tratados de libre comercio exige dispo-
ner de una interconexion completa entre vias nacionales,
puertos y aeropuertos, donde estos Ultimos ademas cuen-
ten con reformas estructurales para su mejor desempefio.



En el primer caso, es necesario mejorar la regulacién
vigente en cuanto a las garantias juridicas alrededor
de las inversiones privadas y estructurar proyectos
financieramente viables para vincular los fondos de
pensiones a través del mercado de valores. En el se-
gundo caso, la agenda interna ha logrado avanzar en
la constitucién de concesiones para puertos y aero-
puertos y ha avanzado en el mejoramiento de algunas
vias terrestres de tipo vecinal. Pero el atraso en tér-
minos de pavimentacion y rutas de doble calzada con
mayor trascendencia nacional sigue siendo evidente,
limitando la competitividad internacional del pais.

1,9 3 anos 646
4,3 6 anos 1.151
1,8 8 anos 45
2,0 10 anos 900
34 14 anos 1.071
0,7 6 anos 47
Fuente: DNP e INCO SEE BBVA

Como respuesta, el gobierno adelanta actualmente tres
proyectos de infraestructura vial, con un horizonte de
10 afios, que serian en parte financiados con recursos
corrientes de la Nacion o, si no se cuenta con espacio
fiscal, con la venta de un 10% de ECOPETROL. Es-
tas obras son la transversal de las Américas, la doble
calzada Bogota — Villavicencio y las autopistas de la
Montafia. lgualmente, se encuentra en proceso de de-
finicion el proyecto de la Ruta del Sol y actualmente ya
se adelantan obras en el tunel de la linea.

La ruta del Sol vincularé el centro del pais con los
puertos maritimos ubicados en el mar caribe, por los
cuales se transporta el 60% de la carga de comercio
exterior. La trasversal de las Américas conectara entre
si los puertos ubicados en la costa norte y éstos con
las fronteras colombianas en Panama y Venezuela.
El tanel de la linea reducira el tiempo de transporte
hacia el puerto de Buenaventura, por el cual se movi-
liza cerca del 40% de las ventas externas. Por ultimo,
las autopistas de la Montafa y la via a Villavicencio
comunicaran a Antioquia y los Llanos con estas rutas
portuarias y completaran la conectividad vial de las
principales zonas industriales del pais.

El impacto sobre el crecimiento econémico de estas
obras se debe medir desde dos perspectivas. Por
una parte, su consecucion disminuird los costos de

logistica en las operaciones de comercio exterior y
representara un alivio en la estructura de costos de
las empresas. Y, por otra parte, los niveles de inver-
sién que implicaria su ejecucidn estimularan el creci-
miento econémico durante este periodo. No obstante,
el impacto final sobre el crecimiento dependera funda-
mentalmente de los volimenes de inversidn, publica y
privada, que haran parte de estas iniciativas.

Para medir esto, se puede partir del siguiente analisis.
El gobierno se ha propuesto mantener constante el co-
ciente entre la inversion (sin seguridad democratica ni
subsidios a los combustibles) y el PIB en los préximos
afos, lo cual implicaria un aumento equivalente al PIB
en los recursos destinados a infraestructura en el Pre-
supuesto Nacional. Este objetivo ya tiene en cuenta los
anteriores proyectos que han sido considerados estra-
tégicos por el Departamento de Planeacion Nacional,
ejecutados parcialmente por los gobiernos regionales
y locales. Por tanto, el gasto en infraestructura debe
crecer en promedio 3,75% en los siguientes diez afios,
igual al promedio de crecimiento econémico en igual
periodo (segun las proyecciones del SEE BBVA para
el PIB).

El compromiso del gobierno en el largo plazo es man-
tener niveles altos de inversién, de tal forma que es-
tos efectos positivos anticipados con los proyectos ac-
tuales no se reviertan en el tiempo. De esta manera,
el pais lograria consolidar un crecimiento sostenido
en el PIB potencial y se podria cerrar la brecha en
materia de infraestructura fisica con respecto a otras
economias de la region con un nivel de desarrollo si-
milar o ligeramente superior.

En esta direccioén se dirigiria la politica de inversion pu-
blica de concretarse la regla fiscal que plantea el go-
bierno en la actualidad. Los recursos extraordinarios
resultantes de las bonanzas en el precio de las mate-
rias primas serian las fuentes de financiamiento para
continuar con las obras de infraestructura, incluso en
épocas de menor recaudo fiscal, y serviran al mismo
tiempo como estrategia contraciclica en los afios de
menor crecimiento econdmico.

Por ultimo, tal como lo advierte el Banco Mundial, el
pais también debe iniciar una simplificacién de la es-
tructura regulatoria que vigila la utilizaciéon de fondos
publicos en obras de infraestructura prioritaria. Asi-
mismo, debe facilitarse que el gobierno y la iniciativa
privada concreten planes de inversion, de forma rapida
y eficaz, en momentos en que la economia mas lo re-
quiera. Y la regulacion debe permitir utilizar el creciente
volumen de recursos, con los cuales contard el pais en
los fondos de pensiones, en la financiacion de grandes
obras futuras.
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Situacion Colombia

Estadisticas y previsiones

Colombia

Servicio de Estudios Econémicos 2007 2008 2009
ACTIVIDAD
PIB real (a/a %) 7,5 2,4 0,1 2,4
Consumo 6,9 2,3 -0,4 1,7
Consumo privado 7,6 2,5 -0,7 1,6
Consumo publico 4.5 1,3 0,7 1,9
Formacion Bruta de Capital 13,7 7,7 -6,7 5,6
Demanda Interna (contribucién al crecimiento) 9,2 3,9 2,1 2,8
Exportaciones 114 6,9 -5,3 -5,1
Importaciones 13,9 9,8 -10,8 -1,6
Demanda Externa (contribucion al crecimiento) -1,7 -1,5 2,2 -0,5
Empleo* ala% 6,2 1,4 0,9 2,9
Tasa de paro (% poblacion activa)* 9,8 10,7 13,0 14,0
Balanza por Cuenta Corriente % PIB -2,8 -2,8 -2,4 -1,6
./
Saldo Fiscal Primario % PIB 1,0 0,9 -0,7 -1,2
IPC, % prom 55 7,0 4,3 4,1
IPC, % fdp 5,7 7,7 2,4 3,8
Tipo de cambio (frente USD), promedio prom 2078,4 1966,3 21435 2034,4
Tipo de cambio (frente USD), final de periodo fdp 2014,8 2243,6 2020,3 2070,1
Tipo oficial (REPO) prom 8,9 9,8 53 3,7
Tipo oficial (REPO) fdp 9,5 9,5 3,5 4,25
DTF E.A prom 8,0 9,7 6,2 3,9
DTFE.A fdp 9,0 10,1 4,1 4,2

Servicio de Estudios Econémicos BBVA

*Urbano: 13 ciudades
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2008 2009 2010 2008 2009 2010
Brent (USD/barril) 45,6 60,6 68,3 Soja (USD/t.) 343 368 339
Cobre (USD/t) 3070 5732 3969 Maiz (USDIt.) 144 130 136
Trigo(USDIt.) 216 168 160
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
EE.UU. 2,1 0,4 -2,5 1,5 29 3,8 -0,7 11
UEM 2,7 0,6 -3,8 0,2 2,1 3,3 0,3 0,8
Japoén 2,3 -0,7 -5,3 1,1 0,5 1,0 -1,5 -0,3
China 13,0 9,0 8,3 9,3 4,8 5,9 -1,1 1,2
Argentina 8,7 5,7 -2,5 2,6 8,5 7,2 7,5 10,0
Brasil 57 51 0,0 4,7 4,5 59 4,2 4,6
Chile 4,7 3.2 -1,2 4,1 7.8 7,1 -0,7 2,5
Colombia 7,5 2,4 0,1 2,4 5,7 7,7 2,4 3,8
México 3,3 1,4 -7,2 3,1 3,8 6,5 4,0 5,2
Peri 8,9 9,8 1,1 4,3 3,9 6,7 0,6 2,1
Venezuela 8,4 4,9 -2,1 -0,5 18,7 31,3 29,3 35,1
LATAM 1 5,7 4,0 -2,6 3,5 5,8 8,1 5,6 7,1
LATAM Ex-México 6,7 4,9 -0,6 3,6 6,7 8,6 6,0 7,7
* Inflacién Usa y UEM: Promedio del periodo
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
EE.UU. -1,2 -3,2 -9,9 -9,5 -5,2 -4,9 -2,6 -2,0
UEM -0,6 -2,0 -6,6 -7,2 0,1 -1,1 -0,8 -0,3
Japon -0,4 -0,5 -0,9 -1,0 -4,9 3.2 21 2,1
China 0,7 -0,4 -3,8 -4,4 11,0 9,8 53 4,7
Argentina 2 11 1,4 -2,0 -0,4 2,9 2,2 2,8 2,5
Brasil -2,8 -2,0 -35 -2,6 0,1 -1,8 -1,0 -2,2
Chile 2 9,9 4,9 -3,9 -1,9 4.4 -2,0 2,7 1,9
Colombia -2,7 -2,3 -4,2 -4,5 -2,8 -2,8 -2,4 -1,6
México -1,1 -2,1 -3,0 -3,7 -0,8 -1,4 -1,0 -1,5
Pert 31 21 -1,8 -1,1 11 -3,3 -1,3 -2,0
Venezuela ? 4,5 -0,2 -4,6 -6,3 9,0 13,1 14 2,5
LATAM 1 -0,6 -1,1 -3,3 -3,0 0,8 -0,4 -0,4 -1,0
LATAM Ex-México -0,1 -0,5 -3,4 -2,7 14 -0,1 -0,1 -0,6
! Media de los 7 paises mencionados; 2 Gobierno Central
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
EE.UU. 4,30 0,50 0,10 0,10
UEM ($/€) 1,5 1,3 1,4 1,3 4,00 2,50 1,00 1,00
Japon (yenes/$) 113,0 96,1 98,0 100,9
China (cny/$) 7,6 7,0 6,8 6.8 7,47 5,31 5,31 6,12
Argentina 3,1 3,4 3,9 4,3 13,52 19,08 13,50 14,03
Brasil 1,8 2,3 1,7 1,6 11,25 13,75 8,75 10,25
Chile 499 649 560 564 6,00 8,25 0,50 3,00
Colombia 2015 2244 2020 2070 9,50 9,50 3,50 4,25
México 10,9 13,0 13,2 12,7 7,50 8,25 4,50 4,50
Peri 3,0 31 2,9 2,9 5,00 6,50 1,25 2,00
Venezuela 2,2 2,2 2,2 2,2 11,40 16,20 15,20 13,80
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