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Resumen Ejecutivo

El pais vive en la actualidad un ambiente prometedor, fundamentado en apreciables mejoras en
la estabilidad macroecondmica, politica y social. Esto se refleja en los resultados economicos de
los ultimos anos, las perspectivas econdmicas presentadas en este informe, y las expectativas de
los mercados por las reformas aprobadas de manera reciente.

Colombia es la tercera economia de Latinoameérica en términos de poblacion vy la guinta medida
por nivel de producto, ademas incremento el PIB per capita en 63% en la década pasada, por
encima del promedio de América Latina (55%). Igualmente, ha sido una de las economias con
mayor estabilidad politica y econdmica en Latinoameérica desde mediados del siglo XX, sin
episodios de golpes de estado, recesiones profundas, hiperinflacion o moratorias en el pago de
la deuda. Hace casi un afo tuvo una cordial transicion de mando entre el Gobierno de Alvaro
Uribe vy su entonces Ministro de Defensa, el actual presidente Santos. El nuevo presidente ha
demostrado ser un reformista racional, logrando la aprobacion de ambiciosas reformas fiscales,
sociales y de proteccion social, guiado por una vision tecnocratica que prevalece en su gabinete
ministerial.

El manejo macroecondmico ha sido responsable, en buena parte sustentado por sus politicas
econodmicas que han venido evolucionando con las necesidades de la economia. En los Ultimos
30 anos Colombia crecié en promedio 35% a/a, mientras que la regidn lo hizo a una tasa anual de
30%. En la actualidad el pais cuenta con estabilidad en precios y con una tasa de cambio flexible
que le permite absorber parte de los choques internacionales en las diferentes fases del ciclo
economico, tal como sucedio en la crisis internacional de 2007 y 2008 cuando Colombia logro
crecer en el afno 2009, mientras pocas economias similares lo hicieron.

El nuevo Gobierno ha sido fiscalmente conservador vy previsivo, 1o cual le ha permitido al pais
cumplir con sus obligaciones, sin cambiar las tarifas impositivas. En efecto, el déficit presupuestal
se ha mantenido en orden incluso con varias catastrofes naturales a su haber. La coordinacion
macroeconomica entre el nuevo Gobierno y el Banco Central ha sido muy positiva, Io que ha
reducido el costo de bajar la inflacion, al limitar una mayor apreciacion de la tasa de cambio. Esto
se ha desarrollado, en un marco de respeto por parte del Gobierno hacia la independencia del
Banco Central.

LLas perspectivas sobre comercio exterior son positivas. A pesar de los problemas comerciales
con Venezuela, Colombia ha logrado diversificar su oferta exportadora con potencial a ampliarse
con importantes tratados comerciales con Estados Unidos, Canada, la Union Europea, Corea del
Sur, Turquia, Panama, los Estados AELC (Suiza, Islandia, Noruega, Liechtenstein), Chile y los paises
del triangulo norte (Guatemala, Honduras vy El Salvadon). El tratado con los Estados Unidos fue
aprobado en el mes de octubre y entrara en vigencia en 2013, mientras que los acuerdos con

los Estados AELC y Canada entraron en vigencia en Julio y Agosto de 2011, respectivamente.
Estos avances en las relaciones comerciales incrementaran el grado de apertura de la economia,
medido como la relacion entre la suma de las exportaciones y las importaciones con el PIB, el
cual se ubica actualmente en 28%, ligeramente por debajo del promedio de la region de 32%.

El sector financiero presenta una regulacion solida que asegura su estabilidad, acompanado

por un proceso de consolidacion como consecuencia de procesos de fusiones y adquisiciones
principalmente en el sector bancario. El mercado de valores se ha profundizado, con perspectiva
a ampliarse con la integracion de la Bolsa de Valores de Colombia con los mercados de renta
variable de Chile y Perl a través del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA). Esta integracion
inicio operaciones en mayo de 2011y ya cuenta con un indice bursatil —el S&P MILA 40—.
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La estructura del comercio exterior se ha diversificado, aumentando el papel de los productos
industriales en las exportaciones, asi como el de los productos basicos no tradicionales. El
sector minero-energético se ha constituido como el principal receptor de inversion extranjera
directa, contribuyendo al significativo crecimiento del sector. En la actualidad el pais cuenta con
reservas importantes de petroleo, gas natural y carbon, a la vez que promueve la produccion
de biocombustibles a partir de cafia de azticar y palma africana que como se ha visto, son de
gran atractivo para la inversion extranjera. Igualmente, las caracteristicas climaticas vy la posicion
geografica permiten gue Colombia tenga el potencial de convertirse en una potencia de
generacion y transmision de energia hidraulica en la region.

Es innegable que las mejoras recientes en seguridad han facilitado el crecimiento economico. Si
bien el pais todavia enfrenta problemas por el narcotrafico y un conflicto con grupos armados
ilegales, es indudable el enorme progreso en ambos frentes, o gue Nos permite pensar que se
ha entrado en un proceso post-conflicto en el que se estan consolidando unas instituciones
adecuadas para el desarrollo de una economia de mercado prospera.

La perspectiva positiva sobre Colombia fue ratificada en marzo por Standard and Poor’s, en
mayo por Moody ‘s y en junio por Fitch al devolverle al pais su grado de inversion, el cual habia
perdido tras la crisis financiera de 1999. Los argumentos de estas firmas coinciden con nuestras
previsiones, en el sentido de ver en Colombia una economia con finanzas publicas estables, con
la capacidad de hacer ajustes estructurales responsables y temporales para enfrentar chogues
externos similares al de 2008-2009, y con una perspectiva de crecimiento sostenible a mediano
plazo que deberia converger al 58%, segun nuestras estimaciones de PIB potencial, desde un
estimado de 5% observado en 2011.

Colombia enfrenta varios retos, de los cuales las autoridades econdmicas son conscientes. En
materia financiera, el grado de bancarizacion de la poblacion es aun bajo comparado con otras
economias de la region, explicado en parte por algunas restricciones a la oferta de crédito. El
mercado de valores es aun pequefio y se encuentra orientado principalmente a la participacion
de grandes empresas.

El mercado laboral presenta una serie de distorsiones que se reflejan en una elevada informalidad
y que ha dificultado una reduccion mayor de la tasa de desempleo, mas acorde con las
condiciones economicas favorables. Los costos laborales, asi como las rigideces del salario
minimo, impiden que el mercado laboral funcione de manera mas dinamica.

La inversion en obras publicas en los Ultimos anos es destacable, sin embargo el pais aun tiene
un déficit en infraestructura —especialmente de transporte— que debe cubrir para incrementar
su productividad y competitividad en el mediano plazo. El éxito de los tratados comerciales ya
firmados como el de EE.UU, depende en gran medida de la modernizacion de las vias nacionales
y la reduccion de los costos de transporte.

LLa agenda reformista del nuevo Gobierno es ambiciosa, por o cual es importante la capacidad
del presidente Santos para mantener su coalicion en el Congreso. Dentro de las reformas se
encuentra la revision al sistema de justicia, mejoras al sistema de tributacion, reformas al sistema
de salud y pensiones, cambios al sistema de educacion superior, y el afianzamiento de la
seguridad ciudadana. El presidente debera probar su habilidad de conservar el consenso politico
que lo ha acompafnado en su primer afio de Gobierno para asi poder avanzar en su ambiciosa
agenda reformista.

En materia de seguridad es innegable gue los grupos armados ilegales —aungue severamente
debilitados— auin ejercen influencia en parte del territorio nacional, como no sucede en otros
paises de la region. El reto del estado es consolidar su estrategia para controlar al crimen
organizado v el trafico de narcoticos, mejorando la seguridad ciudadana tanto rural como urbana.
La economia respondera positivamente ante las mejoras en este frente, tal y como lo ha hecho
de manera reciente.

Fecha de publicacion: 4 de noviembre de 2011
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1. Introduccion

Colombia tiene una poblacion de 455 millones de personas con una fuerza laboral cercana a los
20 millones. La economia colombiana ocupa el quinto lugar en América Latina medida como
tamano del PIB. Sin embargo, su PIB per capita', cercano a los 8900 dolares PPA, se ubica por
debajo del promedio de la region. Colombia se ubica en el puesto 73 entre 169 en el indice de
Desarrollo Humano? en el 2010, el puesto 73 entre 144 en el Indice de competitividad GlobalP y en
el puesto 78 entre 178 en el Indice de percepcion de la corrupcion? en 2010.

La calificacion crediticia de Colombia fue recientemente incrementada a grado de inversion
BBB- con perspectiva estable, como senal de confianza por parte de las calificadoras de riesgo
Standard and Poor 's, Moody ‘s vy Fitch sobre los fundamentales macroeconomicos vy las
perspectivas de crecimiento sostenible a mediano plazo.

2. Economia

La economia colombiana se caracterizé por la estabilidad de su crecimiento en los
ultimos 60 anos y esta sentada sobre unos fundamentales sélidos que permiten esperar
una expansion cercana a su nivel potencial en la proxima década

La economia colombiana ha crecido a una tasa promedio de 4,2% anual durante los ultimos 60
anos, determinado por progresos conjuntos en la fuerza laboral, y en las dotaciones de capital
fisico y humano. El capital fisico ha crecido ligeramente por encima del capital humano (3,7% y
35% respectivamente desde 1970). Por su parte la productividad de factores, que presentd una
desaceleracion desde los anos 70, ha repuntado en los ultimos anos ante el fuerte incremento
en la inversion en capital (Posada 2008). Por su parte el PIB per capita en términos reales ha
tenido un crecimiento promedio durante los Ultimos 20 afios de 19% comparado con el 12% de
las principales economias industrializadas (Estados Unidos, Japon y Alemania), lo que implica que
Colombia ha mejorado su situacion relativa con respecto al mundo desarrollado.

Grdfico 1

Crecimiento econémico - Gréfico 2
Colombia y paises en desarrollo PIB observado y potencial (a/a, %)
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Durante el siglo XX la economia colombiana solo tuvo crecimiento negativo en 1999, como
consecuencia de la crisis asidtica. Durante los otros episodios de crisis, solo se observaron
reducciones en su tasa de crecimiento —nunca caidas—. Asi, cuando se le compara con la
region, Colombia se destaca por su estabilidad macroeconomica historica. Ademas, a diferencia
de la mayoria de los paises de la region, el Estado colombiano siempre ha cumplido con sus
obligaciones de pago de la deuda.

1: FMI ddlares PPA

2: PNUD- 2010

3: Global competitiveness report 2010-2011. World Economic Forum
4: International Transparency 2010
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Grafico 3 Grafico 4
Componentes del PIB (participacion, %) Inversion Bruta (% del PIB)
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La crisis de final de siglo tuvo un fuerte impacto como consecuencia de un exceso de gasto por
parte del gobierno, financiado a través de un crecimiento insostenible de la deuda publica, que llevo
a un incremento similar en el déficit en cuenta corriente. Al mismo tiempo, los bajos estandares de
regulacion financiera y el crecimiento insostenible del gasto de los hogares, financiado a traves del
sisterna financiero, llevaron a gue se presentara una burbuja en el sector hipotecario. El detonante de
la crisis en Colombia fue la moratoria en el pago de la deuda rusa gue llevo a un cierre del mercado
de capitales a nivel global. La salida de la crisis para el pais marco una nueva etapa en términos de
regulacion y cred un nuevo marco institucional gue en gran parte rige en la actualidad.

Durante la primera parte de la década pasada, la economia colombiana incremento la tasa de
inversion a casi al doble de su nivel inicial y esto le permitio aumentar su nivel de crecimiento potencial
desde 20% hasta valores por encima de 4,0%. No obstante, este ciclo de crecimiento fue interrumpido
por la profundizacion de la crisis externa a partir del cuarto trimestre de 2008, que implico una fuerte
reduccion en los precios internacionales de las materias primas y una menor demanda externa de
productos manufactureros. Esto significd un chogue de confianza sobre empresarios y consumidores
que se manifesto a través de una menor demanda interna, especialmente en inversion privada.

Aun asi, la economia colombiana fue una de las pocas en la region gue logrd una variacion
positiva del PIB en 2009, el afno de menor crecimiento a nivel mundial, como resultado de la
puesta en marcha de una politica econdmica contraciclica tanto en materia de bajas tasas de
interés como por un incremento en la ejecucion fiscal de recursos de inversion. Ademas, el efecto
de esta crisis sobre la economia fue moderado en la medida que los balances de los hogares y
las empresas no se vieron seriamente afectados durante este periodo.

Desde el punto de vista de la demanda, el consumo privado representa el 65% del PIB, mientras
gue la inversion ha incrementado desde 15% del PIB al comienzo de la década hasta 26% en
2010. Dentro de esta ultima, la inversion extranjera directa también ha tenido un comportamiento
positivo durante los Ultimos afos, correspondiendo al 3,2% del PIB, siendo su principal destino el
sector de petroleos, hidrocarburos y mineria. Por su parte, el gasto del Gobierno se ha mantenido
en niveles relativamente estables oscilando en torno al 16% del PIB a pesar del aumento
transitorio en 2009 para compensar los efectos de la crisis internacional de 2008-20009.

Desde el punto de vista de la oferta, la industria y el comercio representan cerca del 25% del PIB,
con una participacion similar de cada sector. El sector agropecuario representa alrededor del 6%
mientras gue el de minas y energia participa con el 1% del PIB. Por su parte los sectores de la
construccion y de transporte representan el 6% vy el 8% del PIB, respectivamente. Es destacable
la importancia del sector financiero, servicios inmobiliarios y otros servicios a las empresas que
contabilizan alrededor del 19% del total del PIB. Finalmente los servicios sociales por parte del
gobierno han tenido un peso cercano al 15% del PIB durante los ultimos anos, mientras que los
impuestos han incrementado su participacion a cerca del 10% del PIB.
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3. Politica Econdmica
31 Comercio Exterior

Colombia actualmente concentra sus exportaciones en el sector minero - energético,
dada la menor demanda del mercado venezolano por productos industriales. La
firma reciente de tratados comerciales, y la estructuracion de nuevos acuerdos en el
futuro, permitiran diversificar los destinos de exportacion y los mercados industriales
La economia colombiana se ha caracterizado por ser exportadora de materias primas. Desde
1970 las exportaciones tradicionales (petroleo, carbon, café vy ferroniquel) han tenido una
participacion superior al 50%. . Venezuela ha sido un socio natural para la industria nacional, sin
embargo desde 2009 el intercambio comercial se afecto por las diferencias diplomaticas entre
los dos paises. Con la entrada del nuevo Gobierno del Presidente Santos, los Gobiernos han
reconciliado sus diferencias diplomaticas, lo cual ha facilitado tramitar el pago parcial de la deuda
venezolana a los exportadores colombianos. No obstante, el comercio entre los dos paises se
mantiene bajo.

La economia colombiana paso de ser primordialmente exportadora de café, a una en
donde sobresalen el petroleo, el carbon, el oro vy las esmeraldas. Los hallazgos de grandes
minas de metales preciosos, conjuntamente con el incremento en la capacidad productiva
en hidrocarburos y carbon, aumentaron la participacion del sector minero en el total del
PIB. Las exportaciones no tradicionales han variado su composicion a favor de los bienes
manufacturados, los cuales representan el 66% del total de estas exportaciones, con una
participacion importante de confecciones, quimicos, tabaco vy flores.

Grdfico 5
Composicion de las exportaciones Grafico 6
tradicionales (Promedio 2000-2010) Exportaciones e importaciones por origen y destino
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Las principales importaciones son bienes intermedios (40% del total), mientras el 86,5% de los
bienes de capital son importados. Por su parte las importaciones de bienes de consumo son en
su mayoria bienes durables como automoviles y electrodomeésticos.

LLa balanza comercial de la economia colombiana ha sido historicamente deficitaria con
excepcion de algunos periodos con términos de intercambio favorables. Asimismo, la cuenta
corriente ha sido tradicionalmente deficitaria, explicado principalmente por la renta de los
factores, especificamente por el rubro de dividendos v utilidades. Actualmente, los riesgos en la
cuenta corriente se encuentran acotados debido a gue el financiamiento es fundamentalmente
con recursos de largo plazo (IED), no obstante, el aumento de la participacion de las
exportaciones tradicionales en el actual contexto de altos precios internacionales de materias
primas, incrementan la vulnerabilidad externa de la economia colombiana ante caidas abruptas
en las cotizaciones internacionales.
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Grafico 7 Gréfico 8
EMBI Colombia IED (% del PIB, promedio 2000-2009)
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Colombia es una economia abierta, siendo sus principales socios comerciales Estados Unidos
(37%de las exportaciones totales), la Union Europea (15%), China (5%) vy Ecuador (3%). El objetivo a
futuro es diversificar los productos vy el destino de las exportaciones, buscando nuevos mercados
a los bienes que se exportaban a Venezuela, que en su mayoria son de origen industrial.

La politica comercial durante los Ultimos anos se ha enfocado en buscar acuerdos comerciales
con las principales economias del mundo. El pais también ha avanzado en la negociacion de
acuerdos comerciales con Corea del Sur, Panama y Turquia, espera la ratificacion del tratado con
la Union Europea, y ya ha firmado acuerdos con los Estados Unidos, Canada, los Estados AELC
(Suiza, Islandia, Noruega, Liechtenstein), Chile, México, y los paises del triangulo norte (Guatemala,
Honduras vy El Salvador). Los acuerdos con los Estados AELC y Canada entraron en vigencia en
Julio y Agosto de 2011 respectivamente, mientras que el acuerdo con los Estados Unidos lo hara
en 2013. Por otra parte se han firmado acuerdos de estabilidad tributaria con socios estratégicos
como China, buscando atraer inversion extranjera directa lo cual constituye el primer paso para
obtener un acuerdo comercial.

3.2. Politica Cambiaria

El actual régimen de tipo de cambio flexible ha probado la capacidad de absorber
choques externos, evitando fuertes ajustes de la demanda interna, como los
ocurridos en la crisis de finales de los noventa bajo otro régimen cambiario

La politica cambiaria se ha transformado durante las Ultimas décadas, transitando hacia una
flexibilizacion del tipo de cambio. En los ultimos 40 anos existieron cuatro regimenes cambiarios
diferentes iniciando con una paridad fija, que permitid enfrentar la bonanza cafetera de los anos setenta,
y terminando en una tasa de cambio flexible, la cual rige desde la crisis de finales del siglo pasado.
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Grafico 9 Grafico 10
indice de Tasa de Cambio Real (Base 1994) Reservas internacionales (% del PIB)
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Desde gue se adopto el tipo de cambio flexible, la moneda colombiana ha vivido dos ciclos
claramente diferenciados. El primero de ellos se dio hasta mediados de 2002 donde las monedas
de los paises emergentes sufrieron fuertes depreciaciones, asociadas con una etapa de elevadas
primas de riesgo. El segundo periodo, posterior a éste y en el cual nos encontramos aun, ha sido
de apreciacion, explicado por los mayores flujos de inversion hacia la region y una importante
mejoria de los términos de intercambio. No obstante, este segundo ciclo del tipo de cambio
tuvo una desviacion temporal como consecuencia de la crisis externa a finales de 2008 y

hasta mediados de 2009. En este periodo de elevada incertidumbre global se puso a prueba

la funcionalidad del tipo de cambio flexible para enfrentar chogues externos sobre la cuenta
corriente, permitiendo gue el ajuste en el gasto interno fuera mucho menor gue el asociado con
la crisis de finales de los noventa.

3.3. Politica Monetaria

El Banco de la Republica, independiente desde 1991, por medio de la estrategia de
inflacion objetivo ha sido capaz de reducir la inflacidon a niveles bajos y estables,
coincidentes con la meta de largo plazo

A diferencia de otros paises de la region, a lo largo del siglo XX la economia colombiana nunca
experimentd un episodio de hiperinflacion. De hecho, a partir de 1991 los objetivos de la politica
monetaria en Colombia cambiaron radicalmente con la entrada en vigencia de la Constitucion
Politica. El nuevo orden constitucional otorgo la independencia del Banco de la Republica y
definid que su funcion primordial es mantener el poder adquisitivo de la moneda entendido
como alcanzar una tasa de inflacion baja y estable. A partir de 1991 se inicid un proceso continuo
de desaceleracion de la inflacion gue la llevo a ser inferior a un digito a lo largo de la primera
década del siglo XXI, luego de la fijacion del sistema de metas puntuales de inflacion por parte del
Banco de la Republica desde 2002 (ver grafico 1.
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Grafico Grafico 12
Inflacion de Colombia y paises en desarrollo Tasas REPO Banco de la Reptiblica (%, E.A)
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La Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) es el cuerpo colegiado encargado de tomar
las decisiones de politica monetaria, cambiaria y crediticia. A partir de 1999 con la flexibilizacion
del tipo de cambio, la estrategia de politica monetaria cambio por la de inflacion objetivo, donde
el instrumento principal es la tasa de referencia de corto plazo (REPO). De igual forma otro
mecanismo utilizado para acelerar la transmision de tasas son los encajes, los cuales fueron
modificados en cuatro ocasiones entre mayo de 2007 y octubre de 2008. La fuerte reduccion
de la inflacion, la capacidad de respuesta de politica contraciclica en el marco de la crisis
internacional de 2007-2008 y el generalizado reconocimiento de la competencia del Banco
Central han validado su accionar vy la importancia de su independencia.

Actualmente, la inflacion se ubica dentro del rango meta de largo plazo, fijado entre el 2% y 4%
anual por el Banco de la Republica. Asimismo, se espera gue en los proximos anos la ortodoxia
monetaria caracteristica en Colombia permita mantener la inflacion dentro de este rango meta, a
pesar las mayores presiones de precios provenientes del cierre de la brecha de crecimiento y del
sostenido incremento en la cotizacion internacional de las materias primas.

Uno de los retos principales de la politica monetaria en los proximos anos sera definir el proceso
de retiro del estimulo monetario sin afectar la senda de crecimiento sostenible de la economia.
Asimismo, en este proceso debera controlar las presiones sobre la apreciacion del tipo de cambio
que lo lleven a un desalineamiento considerable con respecto a su valor de equilibrio. .

34. Politica Fiscal

El mejor balance fiscal fue recientemente avalado por las firmas calificadoras
internacionales al otorgarle el grado de inversion a los bonos soberanos de largo
plazo en moneda extranjera. Las reformas recientemente aprobadas por el Congreso
permiten esperar el logro de superavit primarios en el mediano plazo

En las ultimas décadas el Gobierno Nacional presentd resultados fiscales persistentemente
deficitarios, como consecuencia del incremento del gasto no correspondido por un ritmo

similar en los ingresos. Este desbalance determind un crecimiento rapido de la deuda publica,
tanto interna como externa, durante la década de los noventa. Mientras que en 1994 la deuda

del Gobierno Nacional Central se ubico en 164% del PIB, en 2003 alcanzo su maximo con un
valor cercano al 50% del PIB. En la primera parte de la década pasada se hicieron importantes
esfuerzos por corregir estos desequilibrios, haciendo gue al cierre de 2008 la deuda se redujera
a 364% del PIB, después de dos afios consecutivos con un peguefo superavit fiscal primario.

No obstante, la activacion de los estabilizadores fiscales automaticos desde 2009, cuando se
permitio un nivel alto de gasto publico a pesar de la reduccion de los ingresos, con el proposito
de enfrentar la desaceleracion economica, llevo a un aumento en el déficit fiscal (desde 2,3% del
PIB en 2008 hasta valores cercanos a 4% en 2010 y de 35% en 2011 y en la deuda publica (hasta
cerca de 37% del PIB actualmente).
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Grafico 14
Grafico 13 Déficit fiscal de Colombia se compara positiva-
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En los ultimos anos se destacan las estrategias para modificar la estructura de la deuda publica y
alargar su perfil de vencimientos. En el primer caso se ha reducido la participacion de la deuda externa
hasta el 30% del total desde un nivel superior al 50% en 2002, disminuyendo asf la exposicion del pais
a episodios de fuerte devaluacion o de cierre del mercado de capitales. En el segundo caso, la vida
promedio del portafolio de deuda paso de 54 anos en 2000 a 6,7 afos actualmente, mientras que la
duracion de la misma se ubica en 46 anos con respecto a 3,7 afnos en 2002.

La mayor parte del gasto publico es inflexible y cerca del 70% se encuentra comprometido por
reglas constitucionales relacionadas con educacion, salud y otras transferencias. Asi mismo,
Colombia se ha caracterizado por tener una estructura impositiva compleja, con continuas
modificaciones en el régimen y con exenciones a ciertos grupos seguin la politica de desarrollo
en vigencia. Desde la década de los anos setenta, cuando se iniciaron las reformas estructurales
del sistema, se ha hecho en promedio una reforma tributaria cada tres anos, dejando de lado
aun muchos problemas estructurales, como la alta dependencia de los impuestos indirectos.
Actualmente los ingresos del gobierno estan conformados por 494% de impuestos directos
(después de significar apenas 37% en 1980) y 506% de indirectos, de los cuales el 18%
corresponde a tributos externos.

No obstante, existen dos avances significativos en el manejo de la politica fiscal en Colombia.

En primer lugar, las sucesivas modificaciones a la estructura tributaria permitieron duplicar

el recaudo efectivo en las dos Ultimas décadas, pasando de 7% a 12,4% del PIB, sin generar
grandes distorsiones sobre el desempeno del sector privado. En segundo lugar, en materia de
financiamiento, el gobierno ha logrado una profundizacion del mercado interno de deuda publica
y ha tenido oportunas emisiones externas de bonos, a tasas de interés histéricamente bajas.
lgualmente, a diferencia de otros paises de la region, Colombia no ha declarado una moratoria en
el pago de su deuda en los ultimos 60 afos, lo que le ha permitido tener los canales de crédito
abiertos con las principales entidades muiltilaterales y con el mercado de capitales.
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Grafico 15 Grafico 16
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Un reto importante es lograr reducir los altos déficit estructurales vigentes. Un avance en esta
materia es la aprobacion reciente por parte del Congreso de reformas como la Regla Fiscal, y la
reforma al sistema de distribucion de las regalias. Estas leyes buscan fortalecer la sostenibilidad
fiscal y corregir el déficit estructural del pais, con el fin de generar ahorros en la parte alta del
ciclo economico y en periodos de precios elevados para las materias primas que posibiliten
implementar una politica fiscal contraciclica.

Otro punto pendiente en la agenda gubernamental es la simplificacion del régimen tributario,

el cual cuenta actualmente con multiples exenciones vy tarifas diferenciales. Un avance en este
sentido fue la eliminacion de la deduccion tributaria por la adquisicion de activos fijos, la cual
habia encarecido artificialmente el costo relativo del trabajo en los ultimos anos, y bien puede
explicar los altos niveles de inversion en bienes de capital caracteristicos en el ciclo reciente. De
igual forma, el Gobierno anuncio gue presentara al Congreso en 2012 una reforma tributaria que
simplificaria el estatuto tributario y favoreceria la competitividad del sector privado.

Grafico 17
Recaudo tributario Colombia Gréfico 18
y paises en desarrollo (% del PIB) Deuda publica (% del PIB, promedio 2000-2010)
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4. Mercado de trabajo

En la ultima década la tasa de desempleo se ha reducido desde niveles de 20%

a cerca de 10%. Sin embargo, caidas adicionales en la tasa exigen reformas
estructurales en materia de costos no salariales y salario minimo

La economia colombiana se caracteriza por tener una tasa de desempleo elevada (grafico 19).
Esta situacion refleja las diferentes distorsiones que enfrenta el mercado laboral que impiden
una reduccion estructural del desempleo, entre ellas los altos costos no salariales (aportes a la
Seguridad Social, Servicio Nacional de Aprendizaje e Instituto Colombiano de Bienestar Familiar)
que significan el 60% de un salario minimo vy la rigidez real de este Ultimo, el cual esta indexado
a la inflacion por mandato constitucional y representa actualmente el 55% del salario medio. Esto
condiciond que, a pesar del alto crecimiento de la economia durante 2006 y 2007 (el mayor en
los ultimos 30 anos), la tasa de desempleo para las 7 principales ciudades del pais no llegara a
reducirse a los niveles que se observaron a mediados de la década de los noventa, a pesar de
presentarse un crecimiento de la fuerza laboral similar al promedio historico.

Estas distorsiones también han repercutido en la calidad del empleo colombiano, de tal suerte
que el pais presenta una de las tasas mas altas de informalidad en la region, siendo las mujeres,

los jovenes y los trabajadores no calificados los mas propensos a ubicarse en este sector del
mercado laboral.

Grafico 20
Gréfico 19 Informalidad laboral
Tasa de desempleo (Total nacional, %) (Total ocupados sin seguridad social, %)
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El mal funcionamiento del mercado laboral colombiano ha tenido repercusiones negativas sobre
los indicadores de pobreza y ha impedido un correcto funcionamiento de los mecanismos de
seguridad social en pensiones vy salud, llegando a constituirse en una trampa de pobreza y uno
de los principales inhibidores del crecimiento y desarrollo de la economia.

Uno de los principales desafios gue se enfrenta a mediano plazo es reducir sustancialmente la
tasa de informalidad laboral, o cual requiere una flexibilizacion del mercado de trabajo formal. Las
propuestas para enfrentar este reto pasan por flexibilizar el salario minimo y reducir los impuestos
a la ndmina —esto ultimo implicaria financiar con cargo al presupuesto nacional los programas y
gastos en seguridad social gue actualmente se financian con dichos recursos—.
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5. Analisis sectorial

En los ultimos anos, mientras que la agricultura y la industria perdieron participacion, la mineria
y el sector financiero aumentaban su contribucion al PIB total. Por tanto, un reto de la economia
es el logro de un crecimiento balanceado por sectores, donde los recursos de la mineria sean
catalizadores de la expansion de otras actividades.

Industria

El surgimiento de la industria en Colombia fue uno de los mas tempranos en Ameérica Latina, en
parte como resultado de las politicas publicas encaminadas a la sustitucion de importaciones
desde mediados del siglo XX. Los sectores mas representativos en la produccion manufacturera
de 2010 fueron alimentos y bebidas (22,5% del total de la industria), quimicos (176%), textiles y
confecciones (10,3%) y cemento y otros minerales no metalicos (76%), los cuales agruparon cerca
del 60% del total de la industria.

La industria ha perdido participacion en la produccion nacional. Mientras que a mediados de la
década pasada representaba el 14,2% del PIB, actualmente se ubica en 12,4% del PIB. Esta menor
contribucion se profundizd como resultado de las caidas consecutivas del sector durante 2008
y 2009 (de 5% en promedio), al tiempo gue la economia se expandia al 1.8% en promedio. Una
de las causas de esta menor participacion fue sin duda el cierre del mercado venezolano para la
mayor parte de los productos manufacturados.

La menor demanda externa ha determinado que la recuperacion de la industria iniciada

a mediados de 2009 se presenta en forma desigual, con importantes diferencias entre las

ramas productivas seguin su exposicion al comercio exterior. Es asi que el panorama del sector
dependera de su estrategia en los mercados externos, pues en los ultimos anos se comprobd que
la demanda interna no es suficiente para compensar el menor dinamismo de las exportaciones.
Los tratados de libre comercio recientemente firmados, asi como la proxima ratificacion del

TLC con los Estados Unidos, representan una oportunidad para ampliar la oferta exportadora
Colombiana en economias desarrolladas.

Grdfico 21
Participacion de la industria Grafico 22
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El sector de la construccion comprende el 64% del PIB, dividido en obras civiles (55%) y edificaciones
(45%). En los ultimos afios el sector de obras publicas incrementd su participacion en el sector,

dado el mayor nivel de ejecucion de recursos del Gobierno desde 2009, destinados a inversion

en infraestructura. Sin embargo, el pais contindia con niveles de atraso en materia de vias y
comunicaciones. El cierre de esta brecha requiere de la accion conjunta del Estado y el sector
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privado, de tal manera que se consoliden mejoras en el sistema de concesion de obras decisivas
para el desarrollo del pais. En los proximos afnos el sector de infraestructura sera clave en el desarrollo
del pais y determinara el éxito de los tratados comerciales vigentes y de los proximos a concretarse.

El sector de la construccion de edificaciones es uno de los sectores que lidero el crecimiento en
201y lo hara en 2012. Actualmente esta actividad se encuentra respaldada por empresas de
experiencia, con mejor planificacion financiera y economica, lo cual agrega mayor resistencia a
los ciclos de la construccion. El esquema de preventas por medio de la fiducia inmobiliaria, ha
disminuido los riesgos de los constructores, compradores vy financiadores.

No obstante, la actividad inmobiliaria enfrenta obstaculos regulatorios que impiden un mayor
crecimiento. Por el lado financiero, los limites a las tasas de interés vy la baja proteccion a los
acreedores ponen barreras a la oferta de crédito hipotecario. Por otra parte, el complejo marco
regulatorio genera altos costos a los constructores gue desincentiva la oferta de soluciones
habitacionales para las familias de ingreso medio vy bajo.

Sector Financiero

El sistema financiero se reformd como consecuencia de 1as crisis de mediados de los ochenta y
de finales de los noventa, siendo esta Ultima mucho mas profunda y con mayores implicaciones
en la transformacion del aparato regulatorio. Por otro lado, el sistema pensional se reformo

en 1993 con la creacion de los fondos privados de pensiones, haciendo una transicion de un
sistema publico a un sistema mixto en donde convive el sistema privado de contribucion definida
(régimen de ahorro individual con solidaridad), con el sistema publico de beneficio definido
(régimen de prima media con prestacion definida.

El sistema bancario esta compuesto de 23 bancos de los cuales 12 son privados de propiedad
local, que representan el 69% de los activos, 10 privados extranjeros, con una participacion del
19% en los activos, y uno estatal con el 6% de los activos. En 1989 existian 40 bancos, los cuales
por procesos de privatizacion, fusiones y adquisiciones, y en menor medida liquidaciones,

han disminuido a la cifra actual. Los activos del sistema se encuentran concentrados en unos
pocos bancos, donde los cuatro mas grandes son privados vy tienen mas del 51% del total de los
activos del sistema. Esto marca una diferencia la primera mitad de los noventas cuando los dos
principales bancos en activos eran de propiedad estatal.

Grafico 23 Grafico 24
Crédito sector privado (% del PIB, 2009) Capitalizacién bursatil (% del PIB)
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LLa consolidacion del sistema financiero no solo se ha visto en las entidades financieras,

sino en los entes supervisores. El supervisor del sistema financiero es la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC), entidad que surge de la fusion de la Superintendencia Bancaria

y la Superintendencia de Valores en el 2005. La SFC ha cumplido su labor desde un punto de
vista técnico, vigilando el progreso de todo el sistema financiero y de seguros, en el marco de

un sistema de supervision prudencial congruente con la regulacion financiera internacional. El
Ministerio de Hacienda, como ente regulador del sistema financiero, ha anticipado su intencion de

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 18 DE ESTE DOCUMENTO Pagina 13



BBVA ‘ RESEARCH Informe Pafs: Colombia
Bogota, afio 2011

implementar algunas reglas de capital y liquidez de Basilea lll, aungue no es claro su cronograma
ni la forma en gue se aplicaran las regulaciones.

Algunas medidas prudenciales se han adoptado en meses recientes, como el seguimiento mas
cercano a los indicadores de liguidez, o la modificacion de las provisiones a creditos sin garantias,
sin necesariamente haber adoptado formalmente las directrices de Basilea. Igualmente en 2007
se introdujo un modelo de provisiones contraciclicas al sistema bancario, en donde las entidades
deben incrementar los niveles de provision en los afos de altas rentabilidades. Por otro lado los
depositos bancarios estan protegidos a través de un seguro de depodsitos (Fondo de Garantias
Financieras -Fogafin) hasta por COP $20 millones, que cubre al 979% de los usuarios del sistema.

El mercado de capitales en Colombia ha evolucionado positivamente. En el afio 2001 las bolsas de
valores de las principales ciudades del pais, se fusionaron creando la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC). El mercado gano eficiencia y profundidad, y ha tenido un desarrollo importante en tamafio
y rentabilidad. Con la entrada en vigencia del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) en mayo
de 2011, gue integra los mercados de renta variable de Colombia, Perti y Chile, el mercado de
capitales presenta un futuro prometedor, toda vez gue se convierte en el primero en la region en
numero de emisores, el segundo en capitalizacion, y el tercero en volumen de transaccion.

En 2010 las emisiones corporativas en la BVC se ubicaron en $13,8 billones (2,6% del PIB), tres
veces el valor de 2006 y el mas alto en la historia. Sin embargo ésta es alin una fuente limitada
de financiamiento y solo las grandes empresas tienen acceso a este vehiculo de financiacion,
especialmente en plazos de colocacion superiores a b afos. Los titulos mas transados en el
mercado de capitales son los papeles de deuda interna del Gobierno Nacional (TES), superando
ampliamente los volumenes de negociacion del resto de activos financieros. Esto le ha permitido
al Gobierno diversificar sus plazos de endeudamiento y lograr una curva de rendimientos con
varios tramos hasta un plazo maximo de 15 afnos en el mercado local. Actualmente el gobierno
desea extender el plazo de la curva de rendimientos, en la medida en que el mercado contindie
desarrollandose v los inversionistas institucionales lo demanden.

La profundizacion bancaria es un proceso pendiente. Mientras gue en 1995 el promedio de la
cartera total como porcentaje del PIB se ubico en 27%, en la actualidad es de 32%. Este indicador
alcanzo un punto maximo a finales de la década de los 90, justo antes de la crisis financiera,
indicando que la mayor cobertura no fue gracias a gue el sistema llegara a un mayor nimero de
personas, sino a un excesivo endeudamiento de los usuarios. La bancarizacion de la poblacion
sigue siendo muy baja. De acuerdo a ASOBANCARIA (2011), sdlo el 57% de las personas tienen
acceso a una cuenta de ahorro, mientras que solo el 18% de la poblacion mayor a 18 afios tiene
acceso a algun producto de crédito. En paises de la region los indicadores de bancarizacion

son mas favorables, por ejemplo en Perl el 25% de la poblacion adulta cuenta con una deuda
bancaria, y en Chile el 25% de los hogares cuentan con un crédito del sistema financiero.

Algunas de las normas vigentes reducen la profundizacion bancaria como el limite a la tasa de interés
de captacion crediticia, conocida como tasa de usura, calculada como 15 veces el interés bancario
corriente. Adicionalmente, las transacciones bancarias tienen un impuesto del 0049%, (cuatro por mib,
altamente perjudicial para la profundizacion financiera. En la reforma tributaria de 2011, se dictamino
eliminar este impuesto gradualmente a partir de 2014 y hasta eliminarlo por completo en 2018.

Petrdleo, gas natural y mineria

El sector minero y energético se ha convertido en uno de los motores de crecimiento, siendo el
principal destino de la inversion extranjera directa. Asimismo las exportaciones relacionadas con
este sector son el principal rubro dentro de las ventas al exterior.

Colombia es abundante en fuentes hidricas, con altas reservas de carbon y gas natural, y reservas
limitadas de petroleo. Sin embargo su ubicacion geografica hace pensar que existen altas
posibilidades de tener reservas no descubiertas de petroleo, las cuales podrian llegar a 54,7 miles
de millones de barriles equivalentes de petrdleo, segun el Ministerio de Hacienda. La principal
empresa petrolera del pais es ECOPETROL, una empresa de caracter juridico mixto en donde el
88,2% de sus acciones son de propiedad del estado y el 11.8% restante es de propiedad privada
transada en la Bolsa de Valores de Colombia,
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Grafico 25 Grafico 26
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LLas reservas de crudo fueron de 2000 millones de barriles en 2009, con una produccion anual
de 245 millones de barriles (287 millones en 2010), que equivale a una relacion de produccion a
reservas cercana a /7 anos. La produccion de barriles de crudo al dia se ubica en 950 mil con una
meta de produccion al 2015 superior al millon. Una de las estrategias para aumentar las reservas
de petroleo ha sido incrementar la exploracion de pozos facilitando el proceso de adjudicacion de
este tipo de contratos.

El carbon es la principal fuente de explotacion minera, y existen reservas importantes y de

alta calidad como son los casos de las minas del Cerrejon y La Loma, y los yacimientos en las
cuencas cundiboyacense. El pais historicamente ha sido productor de carbon con la participacion
de empresas de Estados Unidos y Sudafrica.

Por otro lado, el pais ha venido desarrollando una serie de politicas que buscan estimular la
produccion de fuentes alternativas de combustible, como el cultivo de palma africana y de
cana de azlcar, gue buscan posicionar a Colombia en el mercado de la generacion de energia

renovable.
Gréfico 27 Grafico 28
Reservas y produccion anual Exportaciones de Carbén
de petroleo (Millones de barriles) (Millones de toneladas métricas netas)
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6. Conflicto interno y post conflicto

LLa politica de seguridad iniciada en la década pasada ha sido exitosa en reducir los indices de
violencia vy la influencia de los grupos armados al margen de la Ley sobre el territorio nacional. El
objetivo de las instituciones gubernamentales en el proceso de post-conflicto actual es sentar las
bases necesarias para la reconciliacion nacional.

Una de las caracteristicas idiosincrasicas del pais es la convivencia de la actividad productiva y

la economia formal, con un conflicto armado interno y una economia ilegal dedicada al cultivo y
comercializacion de narcoticos. El conflicto interno colombiano tiene sus origenes en las luchas
campesinas armadas de mediados del siglo XX gue proponian un cambio en la distribucion de la
tierra. Actualmente, los grupos armados al margen de la ley encuentran una fuente importante
de financiacion en el narcotrafico y han perdido parte de sus motivaciones politicas. La explosiva
combinacion de narcotrafico y guerrilla en las zonas rurales dieron origen a fuerzas de defensa
privadas (paramilitares) que se convierten en un nuevo actor en el conflicto y usan técnicas tanto
0 Mas violentas que la guerrilla para obtener sus objetivos.

Desde el afno 2002, una nueva estrategia de enfrentamiento con los grupos armados ilegales y
de control del territorio nacional por parte de las fuerzas armadas logro disminuir la intensidad
del conflicto y debilitar a los grupos armados al margen de la ley. En la actualidad, los niveles
de seguridad para la poblacion son muchos mas altos, y ya se estan desarrollando temas
relacionados con el post-conflicto que hacen prever mejoras adicionales en el futuro proximo

De esta forma, Colombia esta viviendo en simultanea un conflicto con grupos al margen de la
ley y un proceso de post-conflicto donde se estan construyendo las bases para un proceso de
reparacion a las victimas y reconciliacion nacional. Estas condiciones le dan muchos matices a la
situacion politica colombiana pero no afecta en lineas generales el desempefio de la economia
colombiana, la cual responde a sus fundamentales e instituciones.

Grafico 29 Grafico 30
Muertes a causa del Crecimiento del PIB en afios de conflicto y post-
conflicto desde afo pico paises seleccionados conflicto (%, Colombia y paises seleccionados)
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Fuente: Uppsala Conflict Data Programme *Para Colombia se toma 2002-2010 como periodo de guerra y

proyecciones de 2011-2015 como post-conflicto.
Fuente: Davies (2008) y BBVA research
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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 informacion general a la fecha de emision del informe y estdn
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 suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Elinversor 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 posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para
la elaboracion 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 evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida
de 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 caracter previo a realizar transacciones
en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los
propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos,
a empresas relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en
dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismaos, 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 ningiin modo, forma o medio (ii)
redistribuida o (i) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises
(o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones
podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente 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 (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente
se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros
de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes vy las personas
que no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace
referencia este documento sélo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe 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 economico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque
éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no estd sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cddigo 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 informacion. El Cédigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA estd 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 niumero 0182.
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