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A. ELSECTOR EXTERNO



Prondsticos PIB: China, gradual desaceleracion. Zona
Euro, atascada en terreno negativo. EU, muy lenta
recuperacion. Venezuela, en ceros
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El desempleo: el mayor problema de los ricos
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Percepcion de riesgo en América Latina (CDS), al alza
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Colombia: notable cambio de la estructura economica

En muy breve término el sector minero-energético
llegd a representar el 8% del PIB (igual que el agro).
Lleg6 a generar mas del 40% de los ingresos de la
balanza de pagos y un poco mas del 70% de total de las
exportaciones, pero con solo 220.000 empleos directos.

Alcanzo el 85 % de la inversion extranjera directa.
Es la principal fuente del mercado de divisas en el pais

Lleg0 a aportar cerca de 1/4 del recaudo de impuestos
del Gobierno (sin dividendos Ecopetrol ni regalias).

Resultado: fuertes presiones revaluacionistas y el
consiguiente debilitamiento de la competitividad de los
sectores transables como agro e industria.



Las exportaciones totales: su dinamica se desplomo en
2012. Crecieron ese ano con relacion a 2011 sélo 5,7%,
gue contrasta con 44,1% del ano anterior

Exportaciones totales acumuladas.

Valor FOB de las exportaciones
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En el afno 2012, las exportaciones FOB del pais sumaron USS 60,667 millones (m),
equivalente a 16,3% del PIB nominal estimado. El valor importado por el pais registro
una variacién anual de 5,7% (USS 3,246 m), inferior al registrado un afio atras (44%).

Fuente: DANE-DIAN. . Incluye reexportaciones de aesronaves con el fin de que las cifras concuerden con lo publicado por el DANE



En lo corrido del aino 2013 a mayo las exportaciones
totales caian -6% con relacion a igual periodo del 2012
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Ene-May 2012 = US$ 25.912 mill - var. % anual = 15%
Ene-May 2013 = US$ 24.286 mill - var. % anual = -6%

Fuente: DANE-DIAN.



¢,.Se esfuma el ‘boom’ minero-energetico...y por ende la
sombra de la ‘enfermedad holandesa’? Parece que si
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Ene-May 2012 = US$ 19.215 mill - var. % anual = 23%

Ene-May 2013 = US$ 17.187 mill - var. % anual =-11%



Petroéleo: a pesar de que los fundamentales sugeririan lo
contrario, los precios de nuevo aumentaron
probablemente por los conflictos en Oriente Medio (y
por una caida de los inventarios en EU)

Precios internacionales del petrdleo (Brent)

130

125 |

120

115 -

110 +

105 |

100 |

95 |

90 -

85 |

80 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
abr-12 jun-12 ago-12 oct-12 dic-12 feb-13 abr-13 jun-13 ago-13 oct-13 dic-13 feb-14 abr-14
=== Central === Bajo === Alto

Fuente: Datastream



Otros bienes exportados por Colombia: precios en caida

Carboén Niquel
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Caféde colombia (bolsa de NY)
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A igual que los precios de otros bienes basicos
exportados por la region

Cobre Oro
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Aunque no ocurre lo mismo con las principales
materias primas de origen agricola

Soya
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Prondsticos de precios de algunos commodities
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Siguen cayendo las exportaciones agricolas,
principalmente por café

(Mill. de USD) Exportaciones de Origen Agricola (Var. % Anual)
(Enero-Mayo)
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Ene-May 2012 = US$ 1.771 mill - var. % anual =-22%
Ene-May 2013 = US$ 1.729 mill - var. % anual = -2%




|a produccion de cafe se derrumbo (en apenas 20 anos
su participacion en el mercado mundial paso de 16% a
6%0). La causa fundamental: el desplome de la
productividad. En igual periodo, de 17 cargas por ha.
paso a 8,5 : la tercera parte de la de Brasil y la mitad de
la de Honduras y Costa Rica. Ademas, su
‘empresarizacion’ de halla atascada en la sobre-
regulacion comercial

Produccion cafetera trimestral
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En cambio, las industriales alin en terreno positivo...

(Mmill. de USD) Exportaciones Industriales y Otros*

(Enero-Mayo) {Var. % Anual)
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Ene-May 2012 = US$ 4.926 mill - var. % anual = 4%
Ene-May 2013 = US$ 5.370 mill - var.% anual = 9%



...principalmente gracias a las industriales dirigidas
a Venezuela, con crecimiento anual del orden del

15%0, aunque menguandose
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En lo corrido del ano a mayo las importaciones
totales solo crecian 2,1%: notable desaceleracion,
concentrada en bienes de capital y materias primas

(Mill. de USD) Importaciones Totales
(Enero - Mayo)
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Importaciones Bienes de Capital
(Enero - Mayo)
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El crecimiento de las importaciones sigue sostenido

por las de bienes de consumo: 5,8% anual

(Mill. de USD)

6.000

4.000

2.000

0

2003

2004

Importaciones Bienes de Consumo
(Enero - Mayo)

(var. % anual)

r 45,0

- 30,0

r 15,0

- 0,0

~ -15,0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ene-May 2012
Ene-May 2013

US$ 4.920 mill -
US$ 5.204 mill -

var. % anual = 16,6%
var. % anual = 5,8%



B. LAECONOMIA INTERNA



El promedio trimestral del Indice de Confianza de los
Consumidores sugeriria una aceleracion del consumo de
los hogares para el segundo trimestre...

Crecimiento anual del consumo de los Hogares y confianza de los
consumidores de Fedesarrollo
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En efecto, en mayo las ventas del comercio al por
menor repuntaron al 6,5% anual

Muestra mensual de comercio al por menor - Total Comercio
Minorista sin combustibles (Desestacionalizado)

- 27.0%
200 - - 22.0%
- 17.0%
180 -
- 12.0%
160 - yﬂ 5 0%
| 00
140 - | I 2.09%
- -3.0%
120 -
H - .8.0%
100 - -13.0%
<t LN O [ Q (@) (@] — N o
(@) o (@) O O O — ~— — A
> > > > > > > > > >
[qe} e} [qe} e} e} e} (qe] (qe] (qe] (qe]
> > > > > > > > > >



La Encuesta Mensual de Expectativas Economicas
del Banco también apunta a un mayor crecimiento
del consumo de los hogares en el segundo trimestre

EMEE - Ventas totales vs. Crecimiento Consumo de los hogares
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En contraste, con respecto a la inversion distinta de
obras civiles y construccion, la Encuesta sugiere
menores tasas de crecimiento entre abril y junio
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En cuanto a la industria, este sector sigue contrayéendose

y reduciendo su empleo: en mayo el indice de
produccion industrial sin trilla de café cayo 3.1%

Indice de produccién industrial sin trilla de café
(Serie desestacionalizada, componente tendencial y crecimiento anual)
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Indicador de expectativas de produccion de los
Industriales: también con tendencia descendente
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En junio la demanda de energia industrial
también cayo: -1,2%

Demanda de energia no regulada industrial

(desestacionalizada, componente tendencial y crecimiento anual)
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La demanda sigue representando, y de manera cada vez
mas aguda, el principal problema de la industria
nacional. En el agregado, esto, a la luz del crecimiento
positivo del consumo de los hogares, sugiere una
sustitucion de produccion local por importada

Demandacomo ProblemadelaIndustria- ANDI
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_os comerciantes: percepcion de la situacion actual y
perspectivas
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Los comerciantes: la situacion de las ventas actuales y la
percepcion de ventas futuras

Balance situacion de las ventas Balance expectativas de ventas en 6 meses
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Pronadstico de PIB para 2013 por el lado de la demanda:
liderando la FBCF en construccion y edificaciones

2011 2012 2012 2013 2013
Ano completo [ Trim.  Htrim. Wl trim.  IVtrim. ||Afo completo|| I. Trim | 1 Trim. |[ ARo completo

Consumo Total 5.4% 5.4% 4.3% 4.6% 4.9% 4.8% 3.5% 3.5% 3.6%
Consumo de Hogares 5.9% 5.7% 4.3% 4.4% 4.6% 4.7% 3.2% 3.5% 3.4%
Bienes no durables 3.6% 5.4% 2.5% 3.3% 3.2% 3.6% 2.7% 3.8% 3.3%
Bienes semidurables 12.3% 13.6% 7.7% 7.7% 7.4% 9.0% 2.3% 3.5% 2.7%
Bienes durables 19.8% -5.7% 1.8% 4.0% 20.6% 4.7% -0.8% 0.5% 2.8%
Servicios 5.5% 5.9% 4.6% 4.6% 4.0% 4.8% 3.4% 3.8% 4.0%
Consumo Final del Gobierno 3.6% 4.1% 4.6% 5.2% 6.5% 5.1% 4.6% 3.6% 4.5%
Formaci6n Bruta de Capital 18.3% 8.0% 11.6% 1.0% 3.5% 5.9% 3.7% -1.4% 4.8%
Formacién Bruta de Capital Fijo 18.7% 7.9% 11.8% 1.3% 3.8% 6.1% 7.2% 1.1% 6.3%
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 7.6% 4.4% 2.3% 0.9% 0.9% 2.1% -2.8% 0.5% 1.5%
Maquinaria y equipo 20.9% 12.6% 8.9% 5.6% 4.9% 7.9% 0.5% 4.0% 3.9%
Equipo de transporte 57.9% 17.9%  15.3%  -10.6% -12.7% 0.9% -11.0% -7.5% -3.8%
Construccion y edificaciones 3.7% 3.0% 17.7%  -11.1%  13.8% 5.6% 17.5% 8.3% 15.0%
Obras civiles 22.8% -5.5% 6.2% 5.2% -0.5% 1.5% 17.4% -3.6% 7.1%
Servicios 7.2% 6.6% 14.2%  -6.0% 9.4% 5.9% 2.7% -1.5% 1.3%
|Demanda interna | 8.2% | | 5.6% 6.4% 3.5% 4.1% || 4.9% || 3.6% | 2.1% || 4.2%
Exportaciones Totales 12.9% 9.1% 4.0% 7.2% 1.4% 5.4% -1.2% 5.6% 3.5%
Importaciones Totales 21.2% 13.2%  11.2% 9.4% 2.9% 9.1% -0.2% 0.0% 3.3%
[Producto Interno Bruto | 66% || 54% a7%  28% 3a% |[ 40% || 28% | 34% [ a0%

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica




Prondstico de PIB para 2013 del lado de la oferta:
liderando las edificaciones. El sector minero-energético a
un segundo plano con un digito. Y la industria en ceros

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econdmica

Rama de actividad 2AO~11 __________ qulZ 2013 | | Pronostico
M T nmim mmim v [N || rrim 2013
completo completo

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 2.4 2.6 3.0 2.1 1.9 2.6 2.4 4.0
Explotacion de minas y canteras 14.4 14.2 8.4 0.8 11 59 1.4 58
Industria manufacturera 50 11 0.0 0.7 2.5 05 4.1 0.0
Electricidad, gasy agua 2.9 4.1 3.6 3.2 3.2 35 34 4.2
Construccion 10.0 -1.5 10.7 1.1 4.9 3.3 16.9 10.8
Edificaciones 3.3 3.1 16.5 -10.2 117 50 16.0 143
Obras Civiles 174 5.6 6.1 6.0 0.7 15 175 8.0
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 6.0 53 4.9 33 2.9 4.1 2.8 4.3
Transporte, almacenamiento y comunicacion 6.2 6.6 37 31 31 41 2.0 3.6
Servicios financieros, inmobiliarios y a las empresas 7.0 7.1 53 4.4 49 5.4 34 3.7
Servicios sociales, comunales y personales 2.9 3.8 4.0 58 6.0 4.9 4.5 4.3
Subtotal Valor agregado 6.3 5.1 4.6 2.8 3.0 39 2.8 3.8
Impuestos menos subsidios 10.9 8.0 5.6 2.1 3.3 4.9 2.8 3.2
PRODUCTO INTERNO BRUTO 6.6 54 4.7 2.8 31 4.0 2.8 4.0

Fuente: DANE, célculos Banco de la Republica




_a brecha del producto en terreno negativo, asi como el
crecimiento del PIB observado por debajo del PIB
potencial (4,6% segun el panel de la Regla Fiscal)

Brecha del Producto




Colombia en la region: crecimiento del PIB. Mi personal
pronostico para 2013 se ubica en el rango 3,5% - 4%:
crecimiento mediocre frente al potencial de la economia
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Fuente: LatAm. Concensus Forecast, Junio 2013



Para el trimestre movil marzo-mayo la tasa de
desempleo siguio reduciendose, en especial debido a la
caida en la tasa global de participacion

Tasa de desempleo
(Marzo-Abril-Mayo)
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Fuente: GEIH - DANE
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Indicadores de mercado laboral por ciudad,
23 ciudades Trimestre movil

(Marzo - mayo 2013)

DOMINIO TGP TO TS (subj) TS (ob]) TD Variacién TD
Marzo - mayo 2013
Cluibdo 596 481 283 89 19 4 +
Popayan 56,6 16 8 205 10,6 17 .4 -
Cucuta AL 67,2 56,0 31,7 15,7 16,6 +
Cali A 65,2 550 30,9 13,3 157 +
Armenia 61,9 523 30,5 14,8 15,6 +
lbague 70,2 60 3 387 19,7 141 -
Pereira A.M G609 526 18,7 59 13,5 -
Medellin A B64,4 BB 5 32.0 10,8 122 -
Manizales A M. 60,9 35 287 88 122 -
Villavicencio 63,1 554 20,3 99 122 -
Neiva 66,2 58,2 37T 15,9 121 -
Tunja 60,9 53,56 20,1 85 121 +
Monteria 65,0 572 29,3 78 12,0 -
Florencia 577 51,0 14,0 7.3 11,5 -
Valledupar 62,7 b5 8 17,1 T8 11.1 +
Total 23 ciudades 66,7 59,3 31.1 12,5 11.1 -
Cartagena 59 3 527 21.1 8.1 11,1 +
Pasto G67.5 60 1 395 15,8 111 -
Total 13 areas 67,2 59,9 31,4 12,5 10,9 -
Riohacha 64,8 579 37,4 13,8 10,6 -
Sincelejo 64,0 A7 3 329 11,7 10.4 -
Santa Marta G623 559 297 13,0 10.4 +
Bucaramanga AM. 705 633 32,9 11,8 10,2 -
Bogota, D.C. 721 65,9 36,1 14,2 8.6 -
Barranquilla A.M. 61,0 56,2 152 95 7.9 +

Fuente: DANE - Gran Encuesta Integrada de Hogares



|a tasa de desempleo de Colombia continta siendo la
mas alta de la region
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C. LAINFLACIONY LAPOLITICA
MONETARIA



La inflacion anual viene por debajo de la meta del
3%. En mayo termind en 2,16%. En tanto que el PIB
crece por debajo del potencial

Jun =2,16%
May = 2,00%
Abr =2,02%
Mar = 1,91%
Feb =1,83%

Inflacion total al consumidor
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Inflacion basica, relevante para la postura de la
politica monetaria: bajo control e inferior a la meta

Indicadores de Inflacidon Basica

Promedio de 4

- 6,0
Jun =2,52%
= 0

May = 2,44% L 5.0
Abr =2,48%

Mar = 2,52% - 4.0 %
- 3,0
I T T T T 2,0
jun-08 jun-09 jun-10 jun-11 jun-12 jun-13

— Promedio de 4

Fuente: DANE, calculos del Banco de la Republica.



Las expectativas de inflacion a diciembre 2012y a 12
meses: igualmente controladas

Pronodstico de inflacion anual

bancos y comisionistas de bolsa
--------------------------------------------------------------------------------------- - 6,0

- 5,0
- 4,0 %

~t 3,0

2,0
jun-09 jun-10 jun-11 jun-12 jun-13

— A dic. de cada ano — Doce meses adelante



Lo mismo las expectativas de inflacion a 2 y 3 afos
Implicitas en los TES

Break-Even Inflation a 2,3, 5y 10 anos
Promedio mensual (*)

8% 1 8% Datos diarios
3,8% - 3,8%
3,6% 3,6%
0, 0,
6% 6% 3,49 3,4%
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Fuente: Banco de la Republica.



La region: inflacion observada y expectativas en

2012y 2013
7 - B Observada en Diciembre
cg cg de 2012
6 - ' ' M Esperada para Diciembre
de 2013
5 _
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FUENTE LATINFoOocus CONCENSUS FORECAST — JUNIO 2013
46



Segun la distribucion de probabilidades del prondstico
de inflacion (fan chart), no aparece en el horizonte de
mediano plazo riesgo alguno por encima de la meta

"Fan Chart" Inflacion total

2010 T4 2011 T4 2012 T4 2013 T4 2014 T4




‘Forward Guidance’ a la manera de Mark Carney:
segun el esquema Inflacion-Objetivo, en mi opinidn la
postura de la politica monetaria deberia seguir siendo

expansiva y contra-ciclica al menos durante el resto de
este afno y probablemente durante el primer trimestre
del entrante, a fin de garantizar el retorno de la
Inflacion a la meta y el cierre de las brechas del

producto y el empleo durante el ano 2014
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D. LAAPRECIACION DEL PESO Y LA
POLITICA CAMBIARIA



A junio el promedio de los modelos del BR seguian
confirmando la sobrevaloracion de la TRC con relacion
a la de equilibrio: alrededor del 7%

Desalineamiento promedio estimado de la
20.0% CR

15.0% -

10.0% -

5.0% -

0.0% -

-5.0% -

-10.0% -

-15.0% -




Sin duda una tasa de cambio real inferior a su nivel de
equilibrio lesiona la produccion nacional de bienes 'y
servicios transables. En primer termino, a la que compite
con importaciones. Y, en segundo, a la que se exporta

Los bancos centrales (BC) de los mercados
emergentes deben reconocer abiertamente que la
estabilidad de su tasa de cambio real hace parte
de su funcion objetivo.

Esto no implica que el esquema Inflacion-
ODbjetivo se tenga que abandonar. Para ello el BR
cuenta con otros Instrumentos como las
Intervenciones en el mercado cambiario vy
diversos mecanismos de esterilizacion monetaria.



Hace 16 meses el peso era la moneda mas apreciada de la
region y una de las mas fuertes del mundo

Revaluaciones (en amarillo)

Devaluaciones (en verde) y

A 3 de abril de 2012

afio corrido 6 meses aflo completo Dos afnos atras Tres afios atras

Colombia -8,80% -9,85% -4,40% -7,85% -26,58%
Brasil -2,22% -0,39% 13,58% 4,13% -18,78%
México -8,58% -6,01% 7,51% 4,79% -5,00%
Argentina 1,87% 4,11% 8,10% 12,94% 18,80%
Peru -1,07% -3,46% -5,07% -5,92% -13,78%
Uruguay -2,05% -3,74% 2,31% 1,30% -18,92%
Chile -7,31% -9,27% 1,42% -6,35% -17,59%




Pero hoy no se podria afirmar lo mismo gracias, en
parte, a la intervencion cambiaria del BR ...y gracias
tambien a Bernanke... Aungue casi todas las demas
monedas se han devaluado mas que el peso...

Revaluaciones
en amarillo

Devaluaciones
en verde

30-jul-13

Colombia 6,98%

Brasil 10,87%
México -0,53%
Argentina  11,87%
Peru 9,13%

Uruguay 10,48%

Chile 7,51%

Devaluaciones
afio corrido 6 meses afo completo Dos afos atrds  Tres afios atras

6,36% 5,52% 6,65% 2,54%

14,37% 11,44% 39,86% 29,63%
0,51% -3,61% 3,74% 0,97%
10,46% 20,22% 32,31% 39,83%
8,49% 5,96% 1,20% -0,64%
10,08% -0,98% 13,62% 1,34%
9,33% 6,76% 9,03% 1,90%




GRACIAS



	��� �� �¿SE ESFUMA EL ‘BOOM’� MINERO-ENERGÉTICO?�  � �Foro Portafolio���Medellín, Julio 31 de 2013 �
	Contenido
	Número de diapositiva 3
	Pronósticos PIB: China, gradual desaceleración. Zona Euro, atascada en terreno negativo. EU, muy lenta recuperación. Venezuela, en ceros 
	El desempleo: el mayor problema de los ricos
	Percepción de riesgo en América Latina (CDS), al alza
	Colombia: notable cambio de la estructura económica 
	Las exportaciones totales: su dinámica se desplomó en 2012. Crecieron ese año con relación a 2011 sólo 5,7%, que contrasta con 44,1% del año anterior  
	En lo corrido del año 2013 a mayo las exportaciones totales caían -6% con relación a igual período del 2012
	¿Se esfuma el ‘boom’ minero-energético…y por ende la sombra de la ‘enfermedad holandesa’? Parece que sí  
	Petróleo: a pesar de que los fundamentales sugerirían lo contrario, los precios de nuevo aumentaron probablemente por los conflictos en Oriente Medio (y por una caída de los inventarios en EU)
	Otros bienes exportados por Colombia: precios en caída
	A igual que los precios de otros bienes básicos exportados por la región
	Aunque no ocurre lo mismo con las principales materias primas de origen agrícola
	Pronósticos de precios de algunos commodities
	Siguen cayendo las exportaciones agrícolas,� principalmente por café 
	La producción de café se derrumbó (en apenas 20 años su participación en el mercado mundial pasó de 16% a 6%). La causa fundamental: el desplome de la productividad. En igual período, de 17 cargas por ha. pasó a 8,5 : la tercera parte de la de Brasil y la mitad de la de Honduras y Costa Rica. Además, su ‘empresarización’ de halla atascada en la sobre-regulación comercial
	En cambio, las industriales aún en terreno positivo…
	…principalmente gracias a las industriales dirigidas a Venezuela, con crecimiento anual del orden del 15%, aunque menguándose 
	En lo corrido del año a mayo las importaciones totales sólo crecían 2,1%: notable desaceleración, concentrada en bienes de capital y materias primas
	Número de diapositiva 21
	El crecimiento de las importaciones sigue sostenido por las de bienes de consumo: 5,8% anual
	����B. LA ECONOMÍA INTERNA
	Número de diapositiva 24
	En efecto, en mayo las ventas del comercio al por menor repuntaron al 6,5% anual
	La Encuesta Mensual de Expectativas Económicas del Banco también apunta a un mayor crecimiento del consumo de los hogares en el segundo trimestre
	En contraste, con respecto a la inversión distinta de obras civiles y construcción, la Encuesta sugiere menores tasas de crecimiento entre abril y junio 
	En cuanto a la industria, este sector sigue contrayéndose y reduciendo su empleo: en mayo el índice de producción industrial sin trilla de café cayó 3.1%
	Indicador de expectativas de producción de los industriales: también con tendencia descendente
	Número de diapositiva 30
	Número de diapositiva 31
	Los comerciantes: percepción de la situación actual y perspectivas
	Los comerciantes: la situación de las ventas actuales y la percepción de ventas futuras
	Pronóstico de PIB para 2013 por el lado de la demanda: liderando la FBCF en construcción y edificaciones
	Pronóstico de PIB para 2013 del lado de la oferta: liderando las edificaciones. El sector minero-energético a un segundo plano con un dígito. Y la industria en ceros  
	La brecha del producto en terreno negativo, así como el crecimiento del PIB observado por debajo del PIB potencial (4,6% según el panel de la Regla Fiscal)
	Colombia en la región: crecimiento del PIB. Mi personal pronóstico para 2013 se ubica en el rango 3,5% - 4%: crecimiento mediocre frente al potencial de la economía�
	Número de diapositiva 38
	Número de diapositiva 39
	La tasa de desempleo de Colombia continúa siendo la más alta de la región� 
	C. LA INFLACIÓN Y LA POLÍTICA MONETARIA
	La inflación anual viene por debajo de la meta del 3%. En mayo terminó en 2,16%. En tanto que el PIB crece por debajo del potencial�
	Número de diapositiva 43
	Las expectativas de inflación a diciembre 2012 y a 12 meses: igualmente controladas
	Lo mismo las expectativas de inflación a 2 y 3 años implícitas en los TES
	Número de diapositiva 46
	Número de diapositiva 47
	Número de diapositiva 48
	�����D. LA APRECIACIÓN DEL PESO Y LA POLÍTICA CAMBIARIA 
	A junio el promedio de los modelos del BR seguían confirmando la sobrevaloración de la TRC con relación a la de equilibrio: alrededor del 7%     
	Sin duda una tasa de cambio real inferior a su nivel de equilibrio lesiona la producción nacional de bienes y servicios transables. En primer término, a la que compite con importaciones. Y, en segundo, a la que se exporta  
	Hace 16 meses el peso era la moneda más apreciada de la región y una de las más fuertes del mundo��Devaluaciones (en verde) y�Revaluaciones (en amarillo)                                                                                                        A 3 de abril de 2012                                                                                            
	Número de diapositiva 53
	GRACIAS

