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EDITORIAL

La senda fiscal hace recaer el esfuerzo de estabilizacion en la politica
monetaria

En la mayor parte de las economias del mundo la inflacién ha aumentado tras la
superacioén de la crisis financiera. Dichas presiones inflacionarias se explican, ademas,
por los altos precios de los alimentos y el petréleo. En Colombia estos factores externos
asi como la consolidacion de la recuperacion econémica y la ola invernal que enfrenté el
pais desde noviembre de 2010 han generado presiones inflacionarias. Asi por ejemplo,
en 2010 la inflacion cerré el afio en 3,2%, cuando la mayoria de los analistas estimaban
una variacién anual de precios de 2,8%!. Méas preocupante aln, durante los dos primeros
meses de este afio las expectativas de inflacion rebasaron el rango meta establecido por
el Banco Central?.

Al analizar la cifra de crecimiento de la economia durante el primer trimestre del afio
(5,1%) y otros indicadores de la actividad econémica®, pareceria evidente que la brecha
del producto (la diferencia entre el nivel del producto observado y su nivel potencial) se
esta cerrando, lo cual genera presiones inflacionarias por el lado de la demanda, que se
suman a los factores de oferta ya mencionados, tanto los externos como los vinculados
a la ola invernal. En razén a ello, a partir de febrero el Banco de la Republica modificé
su postura monetaria. Después de dos afios de reducciones en la tasa de interés de
intervencion?, en lo corrido del afio la tasa de interés de politica monetaria se ha incre-

1 Ver Encuesta de Expectativas de Inflacion y Tasa de Cambio, Banco de la Republica de diciembre de 2010.

2 Ladiferencia entre el rendimiento de TES tasa fija de abril de 2013 y TES UVR de marzo de 2013, sugiere
que las inflaciones implicitas de enero y febrero de 2011 fueron 4,4% y 4,3% respectivamente.

3 La produccién industrial ha crecido en el afio en promedio 4% anual, dos afios atrés incluso decrecfa; el
comercio al por menor, jalonado por el comercio de vehiculos, ha crecido en promedio 13,3% durante

2011; la utilizacién de capacidad aumentd de 66% en febrero de 2010 a 69,1% en febrero de 2011.

4 Entre diciembre de 2008 y enero de 2010 el Banco de la Republica redujo su tasa de politica monetaria
en 700 puntos bésicos.
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mentado 125 puntos béasicos. Seguramente el sostenido
aumento en la tasa de crecimiento del crédito observado
a partir del Ultimo trimestre de 2009 (Gréfico 1) también
ha incidido en las decisiones de la autoridad monetaria,
si bien por el momento la calidad de la cartera es buena
y su cubrimiento adecuado.
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* La cartera hipotecaria incluye las titularizaciones de vivienda.
Fuente: Superintendecnia Financiera, Titularizadora Colombiana y célcu-
los de Fedesarrollo.

En este contexto, es perfectamente razonable esperar
gue la tasa de intervencion continle subiendo. Se puede
pensar en dos escenarios: en el primero hay factores a favor
de que la tasa suba de manera significativa (unos 175 pbs
adicionales en lo que resta del afio, para ubicarse alrededor
de 250 pbs en términos reales al finalizar el afio) tales como
que la brecha del producto se vuelva altamente positiva a
partir del segundo semestre y/o que el crecimiento acel-
erado del crédito se mantenga. Un segundo escenario,
con elementos tales como expectativas de inflacion bien
ancladas y una tasa de cambio fuerte, juegan a favor de
gue el aumento de la tasa de intervencion sea moderado
(unos 75 pbs adicionales en lo que resta del afio). Vale la

pena recordar que la Ultima vez que se cerré la brecha del
producto, en 2006, la economia crecia al 6,7 %, la tasa de
intervencion era 7,5% (y la tasa de interés real 287 pbs),
la inflacion de 4,5% se encontraba dentro del rango meta
(de 4% a 5%) y la tasa de cambio rondaba $2350. En
ese escenario, el Banco de la Republica no tuvo reparo
en subir su tasa de intervencioén, hasta llevarla a 10% en
julio de 2008. Vale la pena anotar que de acuerdo a la
Encuesta de Opinién Financiera BVC-Fedesarrollo, en abril
de 2011 un 58,2% de los administradores de portafolio
consideraba que la tasa de intervencion del banco central
seria de 4,5% o mas al finalizar el afio, porcentaje que en
la encuesta de junio se ubicé en 100%.

Por supuesto, la probabilidad de que el aumento en
tasas de interés sea moderado dependera en gran medida
de la postura fiscal. En relacion con ello, el pasado 15 de
junio el Gobierno present6 al Congreso el Marco Fiscal
de Mediano Plazo 2011 (MFMP). Si bien se devela un
importante recorte en los gastos del Gobierno Central en-
tre 2011 y 2014, del orden de 1,4% del PIB, en el corto
plazo no hay ajuste (Grafico 2). De hecho, entre 2010 y
2011 se prevé un incremento en los gastos de 0,8% del
PIB®, superior al contemplado en noviembre de 2010 (de
0,3% del PIB), cuando publicé la Estrategia Econémicay
Fiscal 2010-2014. En ese documento la mayor parte de
la reduccién en el déficit del Gobierno Central prevista
para el periodo 2011-2014 (de 1,7% del PIB) se tenia
planeada para 2012 (1,2% del PIB). En el MFMP recién
presentado, el ajuste se pospone hasta 2013 (Grafico 3).

El aumento en el gasto publico y el traslado del ajuste
fiscal de 2012 a 2013 se veran reflejados en mayores
presiones inflacionarias por el lado de la demanda, recar-
gando el esfuerzo de la estabilizacién macroeconémica en
la politica monetaria, lo cual podria exacerbar las presiones

5 Segln el MFMP en 2011 el costo de la emergencia invernal sera de 0,4% del PIB.
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a la revaluacion del peso. Paradgjicamente, al tiempo que
el Gobierno Nacional -aprovechando que la Regla Fiscal
recientemente aprobada por el Congreso, uno de cuyos
grandes méritos es que obliga a que la postura fiscal sea
contra ciclica, sélo entrara en vigencia a partir de 2014- ha
pospuesto para 2013 la mayor parte de la consolidacion
fiscal, también ha manifestado su desacuerdo con que
el Banco de la Republica continle aumentando su tasa

Grafico 2
EVOLUCION GASTOS DEL GNC
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Nota: En la estrategia fiscal 2010-2014 de noviembre de 2010 no se
especificaba el nivel de gasto para 2012y 2013.
Fuente: Estrategia Econémica y Fiscal 2010-2014, Marco Fiscal de
Mediano Plazo 2011 y cifras presentadas por el Ministro de Hacienda
el 15 de junio en el seminario ANIF-Fedesarrollo.

N

de interés de intervencion. Tendria mucho mas cabida la
peticion del gobierno de no aumentar las tasas de interés
si en el MFMP recientemente anunciado hubiese pro-
puesto para 2011 y 2012 una postura fiscal méas acorde
con el hecho que, en virtud de que se cierra la brecha
del producto, presiones inflacionarias por el lado de la
oferta pronto podrian verse acompafiadas de presiones
inflacionarias por el lado de la demanda.

Gréfico 3
DEFICIT DEL GNC
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Fuente: Estrategia Econémica y Fiscal 2010-2014, Marco Fiscal de
Mediano Plazo 2011 y cifras presentadas por el Ministro de Hacienda
el 15 de junio en el seminario ANIF-Fedesarrollo.
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;Se esta "des-industrializando" Colombia?

En virtud del favorable panorama que se vislumbra
para el sector minero-energético, el pais enfrenta el reto de
procurar evitar que el llamado “boom minero-energético”
comprometa el desarrollo de otros sectores exportadores y
de aquellos que compiten con las importaciones. En razén
a ello, el gobierno propuso al Congreso, y éste aprobo, un
importante paquete de reformas fiscales sobre las cuales
Fedesarrollo se ha referido en detalle en ocasiones anterio-
res, a saber: la reforma al régimen de regalias, la regla fiscal
y el acto legislativo de sostenibilidad fiscal. Estas reformas,
que se complementan entre si, buscan generar mecanis-
mos de ahorro, asegurar la sostenibilidad de las finanzas
publicas, facilitar la implementacion de politicas fiscales de
caracter contra-ciclico, redistribuir mas equitativamente los
recursos provenientes de la explotacion minero-energética
y mitigar, en lo posible, los efectos nocivos que pueden
surgir de la preponderancia de un sector exportador poco
intensivo en el uso de mano de obra.

Al mismo tiempo que consideramos clave la adopcion
de politicas macroecondémicas que procuren minimizar los
efectos del boom minero-energético sobre la competitivi-
dad de otros sectores transables, es importante consolidar
politicas sectoriales que le permitan al pais potenciar el
desarrollo de sectores claves como el industrial y el agricola.
En pasadas entregas de esta Actualidad nos hemos referido
a la politica agropecuaria; en un futuro abordaremos el de
politica industrial. En esta ocasién nos limitaremos a hacer

ACTUALIDAD

una recopilacién de cifras para hacer algunas precisiones
en torno a la evolucién que ha tenido la estructura pro-
ductiva de Colombia en las Ultimas cuatro décadas, con
énfasis en lo sucedido en los Ultimos diez afios. Creemos
importante evitar confundir lo que podria llegar a suceder
en caso que no se adopten politicas macroecondmicas y
sectoriales acordes con las perspectivas minero-energé-
ticas con lo que, segun algunos, ya estaria sucediendo.
Preocupa, en particular, que se sugiera que durante la
Ultima década el pais ha observado una notable sustitucion
de su sector manufacturero, altamente intensivo en trabajo,
por un sector minero-energético intensivo en capital. Como
veremos en este articulo, esa sustitucion no se ha dado
y las que si se han dado son de naturaleza diferente, en
algunos casos replicando patrones observados en paises
de similar nivel de desarrollo relativo, en otros mostrando
preocupantes particularidades del caso colombiano!. Re-
ferenciaremos la experiencia de Chile, pais que ha logrado
mantener una buena dindmica de sus sectores industrial
y agricola a pesar de observar una notoria concentracion
de sus exportaciones en el sector minero.

En las dltimas cuatro décadas la estructura productiva
en Colombia ha cambiado, con un fuerte incremento del
sector servicios?, a costa de reducciones en la participacion
de los demas, exceptuando mineria (Gréafico 1). Desde
1970 el sector servicios ha incrementado su participa-
cion en el PIB en 10,5 puntos porcentuales (pps) y el
minero-energético en 3,3 pps. En contraste, la industria
ha perdido participacion en cerca de 4,5 pps, pérdida que

! Enla academia la definicién usada para abordar el tema de “des-industrializacion” esté relacionada con analizar las participaciones del valor agre-
gado de los diferentes sectores en el valor agregado total (PIB) y/o la participacién del empleo del sector correspondiente dentro del empleo total.
Dicha definicion es una aproximacion imprecisa. Bajo esta métrica, si mafiana se descubriese que el café es la cura de una enfermedad como el
cancer, y su precio pasara de US$3 a US$20 la libra, de un plumazo el pais se “des-industrializaria”. Por cierto, también se “des-mineralizaria”.

2 Enlo que sigue, el sector servicios contempla cuatro ramas de la actividad econémica: electricidad, gas y agua, servicios financieros, transporte

y servicios comunales.
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Gréfico 1
PARTICIPACION SECTORIAL DEL PIB EN COLOMBIA
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Nota: La serie completa para los 40 afios tenidos en cuenta se construyé
haciendo un empalme a partir de crecimientos reales.
Fuente: DANE-Calculos Fedesarrollo. Cifras para promedio de la década.

se dio principalmente durante la década de los noventa.
Notese que en las Ultimas cuatro décadas la disminucion
de participacion de la industria en el PIB ha sido similar a
la observada en el comercio y en la agricultura, mientras
qgue en la dltima década ha sido ligeramente mayor la
pérdida de participacién del comercio y la agricultura que
aquella de la industria. Es interesante resaltar que durante
el periodo en consideracion en casi todos los paises de la
region la pérdida de participacion de la agricultura en el
PIB ha sido menos marcada que en Colombia. En nuestro
pais ésta fue de 4,5 pps, en gran medida por lo sucedido
en la agricultura diferente al café?.

El aumento de la participaciéon del valor agregado de
los servicios en el PIB ha sido un comin denominador en

. §

el mundo, resultado natural del proceso de desarrollo. De
hecho, el cambio en la participacion del sector servicios
en la actividad econdmica agregada durante los Ultimos
40 afios es muy similar en el mundo, en América Latina
y en Colombia (Gréfico 2)%.

Grafico 2
PARTICIPACION DEL VALOR AGREGADO DE
LOS SERVICIOS EN EL PIB
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* Esta cifra no coincide con el grafico 1, ya que para comparaciones
internacionales el Banco Mundial incluye el sector comercio dentro
de su definicion del sector servicios. En las cuentas del DANE estos
dos rubros se encuentran separados

Nota: No hay datos disponibles para Pert en el quinquenio 1980-1984.

Fuente: Banco Mundial, WDI 2011.

No obstante la dindmica de las participaciones sec-
toriales, es importante destacar que en Colombia todos
los sectores han crecido en términos reales a lo largo del
tiempo y cada sector es mas grande hoy que hace 40
afios (Cuadro 1)5. A manera de ejemplo, los servicios han
crecido a una tasa promedio anual de 4,7%, la industria

3 Esta caida del sector agricola es atipica en América Latina en razén a darse en medio de un boom en el precio de commodities. En diferentes
ocasiones nos hemos referido a la falta de competitividad del sector agricola colombiano, fenémeno vinculado, entre otras, a la elevada proteccion

otorgada a dicho sector.

4 Sj bien estas cifras de participacion de los servicios para Colombia muestran un incremento similar al que se calcula con los datos del DANE,
para hacer comparaciones internacionales se usan las cifras del Banco Mundial, que son similares pero no idénticas a las del DANE.

5 De hecho, el crecimiento anual promedio de cada uno de los sectores ha sido superior al crecimiento promedio de la poblacién (2% en los

Gltimos 40 afios).
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Cuadro 1
CRECIMIENTO ANUAL PROMEDIO POR SECTOR
1970-1979 1980-1989 1990-1999 2000-2010 Promedio
Agricultura 4,5% 2,7% 1,8% 1,4% 2,6%
Mineria -3,1% 20,2% 7,0% 3,4% 6,9%
Industria 6,6% 2,7% 0,1% 4,3% 3,4%
Construccion 4,0% 5,4% -1,3% 8,1% 4,0%
Comercio 6,1% 2.4% 0,4% 5,2% 3,5%
Servicios 6,7% 3,8% 51% 3,2% 4,7%
PIB 5,8% 3,4% 2,9% 4,0% 4,0%

Fuente: DANE, FMI y Banco Mundial - Célculos Fedesarrollo.

al 3,4% vy la agricultura al 2,6%. El sector que mas ha
crecido ha sido la mineria (6,9% anual). Del Cuadro 1 se
destaca que durante la pasada década el sector industrial
creci6 a una tasa anual promedio de 4,3%, muy superior
a las tasas observadas en las dos décadas precedentes.

El Cuadro 2 muestra que, en términos reales, todos
los sub-sectores de la industria han crecido durante los
ultimos 40 afos. Se destaca que en cuatro décadas el
sector de textiles y calzado ha tenido una tasa anual de
crecimiento promedio de 2,7%, siendo la de la década
pasada (5,9%) muy superior a la observada en los afios
ochenta y noventa. Otros sub-sectores industriales con

importante avance en la Gltima década han sido madera
y papel, quimicos y metales, maqguinaria y equipo.

Al analizar la evolucion de la industria manufacturera
en América Latina entre las décadas del setenta y la pa-
sada se devela una pérdida considerable de 8,5 pps en
su participacion en el PIB (Grafico 3). La mayor disminu-
cion se observa en Brasil, donde la participacion pasé de
30% a 17,1%. El segundo lugar lo ocupa Chile, donde la
participacion de la industria manufacturera se redujo de
24.2% a 16,4%, seguido muy de cerca por Colombia. Es
importante resaltar que a nivel regional la mayor disminu-
cion de la participacion de la industria manufacturera en

Cuadro 2
CRECIMIENTO ANUAL PROMEDIO DE LOS SUB-SECTORES DE LA INDUSTRIA
1970-1979 1980-1989 1990-1999 2000-2010 Promedio
Alimentos 6,4% 1,8% -0,5% 2,6% 2,6%
Bebidas y tabaco 7,5% 2,0% -0,4% 2,8% 3,0%
Textiles y calzado 6,2% 1,8% -3,2% 5,9% 2,7%
Madera, papel y otros 7,4% 4,0% 1,3% 5,0% 4.4%
Refinado de Petréleo 2,8% 6,6% 1,8% 1,6% 3,2%
Quimicos y metales 6,6% 3,5% 0,9% 5,6% 4.1%
Maquinaria y equipo 12,5% 2,9% -0,1% 8,0% 5,8%
PIB Industrial 6,6% 2,7% -0,1% 4,3% 3,4%

Fuente: DANE - Célculos Fedesarrollo.
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Grafico 3
PARTICIPACION DEL VALOR AGREGADO DE LA
INDUSTRIA MANUFACTURERA EN EL PIB
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Nota: No hay datos disponibles para Peru en el quinquenio 1980-1984.
Fuente: Banco Mundial, WDI 2011.

el PIB durante los ultimos 40 afios sucedi6 en la década
de los noventa: de 12,4 pps en Brasil, de 9,8 pps en Peru
y de 4,8 pps en Colombia.

El Grafico 4 muestra la composicién sectorial del em-
pleo en Colombia durante la Ultima década. Se destaca
la notoria estabilidad de la participacion del empleo en
el sector manufacturero. Nétese que en 2008 el sector
servicios gener6 2,7 pps mas del empleo total que en el
2001, mientras que el empleo aportado por la agricultura
se redujo 0,8 pps.

Por su parte, el Grafico 5 muestra que entre 1970 y
2009 el producto por trabajador en la industria (en pesos
constantes de 1994) se increment6 casi que sistemati-
camente, denotando un importante aumento de 1,7%
(promedio anual) en la productividad laboral de ese sector.
Esto es consistente con el estudio de Parra (2010)® donde
se identifica un incremento de la productividad industrial

per capita en la década del 2000. Hasta 2006 dicho
aumento se debié en mayor medida a un aumento de la
productividad laboral.

Gréfico 4
COMPOSICION SECTORIAL DEL EMPLEO
EN COLOMBIA
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Nota: Trimestre mavil octubre-diciembre, para 2008 se tomé el trimestre
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Fuente: DANE - Célculos Fedesarrollo.

Grafico 5
PRODUCTIVIDAD INDUSTRIAL*

257

20 A

111l

1970-1979 1980-1989 1990-1999 2000-2009

(Millones de pesos de 1994)

o

* Valor agregado en pesos de 1994 dividido por el nimero de personas
empleadas en el sector. Promedio para la década.
Fuente: DANE - Célculos Fedesarrollo.

6 Parra, Ménica. (2010). “Analisis y perspectiva del desempleo en los Ultimos 12 afios”. Estudio de Fedesarrollo para el Instituto de Estudios del
Ministerio Publico, Procuraduria General de la Nacién. Informe por publicar.
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En las ultimas décadas Chile, la nacion mas exitosa de
la region en varias dimensiones, se ha convertido en refe-
rencia obligada en América Latina. Es interesante destacar
que la composicién sectorial de la produccion en el pais
austral no difiere mucho de la de Colombia (Gréfico 6).
Igualmente, no debe perderse de vista la notoria y creciente
concentracion de las exportaciones de Chile en aquellas
provenientes del sector minero, que hoy dia explican alre-
dedor de dos terceras partes de las exportaciones totales
(Grafico 7). Chile es un buen ejemplo, junto con Australia,
Canadéa y Nueva Zelanda, de que es perfectamente facti-
ble lograr avances importantes en términos de desarrollo
econdmico, no obstante la concentracion de exportaciones
en sectores primarios y a pesar de la pérdida relativa de
importancia del sector industrial’.

Al comparar Colombia con Chile se debe resaltar que
este Ultimo es bastante mas abierto; su indice de apertura
comercial (las exportaciones mas las importaciones como
porcentaje del PIB) aumentd de 46,5 a 60,5 durante la
ultima década. En igual lapso, el indice de apertura de
Colombia pasé de 23,1 a 28,1. En el caso de Chile, si bien
las exportaciones que mas crecen son, por mucho, las
mineras?, las demés también aumentan a buen ritmo. Las
exportaciones totales pasaron de 18 billones de délares en
2000 (23,5% del PIB) a 68 billones en 2010 (33,4% del
PIB). Por su parte, las exportaciones industriales pasaron
de 8 billones de ddlares en 2000 a 19 billones tan sélo una
década después, si bien su participacion dentro del PIB
se redujo. El secreto chileno ha radicado, entre otros, en
un manejo responsable de sus finanzas publicas; en una

politica comercial -en el frente arancelario y en lo referente
a tratados de libre comercio-que privilegia la integracion
con el resto del mundo; y en la adopcion de politicas enca-
minadas a incrementar el valor agregado de la produccién
y las exportaciones provenientes del sector primario®.

Grafico 6

PARTICIPACION SECTORIAL DEL PIB EN CHILE
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Gréafico 7

CHILE: VALOR (EJE VERTICAL) Y PARTICIPACION
(EN BARRAS) EN EL TOTAL DE EXPORTACIONES
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Fuente: Banco Central de Chile.

7 Ver Sinnott, Emily, Nash, John y Augusto de la Torre. (2010). Los recursos naturales en América Latina y el Caribe ;més alléd de bonanzas y crisis?.

Estudios del Banco Mundial sobre América Latina y el Caribe.

& En el periodo 2000-2010 las exportaciones mineras ganaron 20,7 pps de participacién en el total de las exportaciones, llegando a representar

el 63,6% de éstas en 2010.

9 Meller, Patricio. Presentacion Integracion Chilena a la Economia Mundial, Seminario: “Desarrollo, Cohesién Social y Democracia

Abril 13 de 2011.
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En el Gréafico 8 se presenta la evolucion de las exporta-
ciones de Colombia. Se observa cémo, si bien las mineras
han venido ganando importancia relativa, las industriales
han avanzado de manera marcada, de 7 billones de délares
en 2000 a 18 billones en 2010 a pesar de que, como en
Chile, han perdido participacion en las totales y en el PIB.

Grafico 8
COLOMBIA: VALOR (EJE VERTICAL) Y PARTICIPACION
(EN BARRAS) EN EL TOTAL DE EXPORTACIONES
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Fuente: Banco Central de Chile.

Conclusion

Se vislumbran para Colombia buenos afios en el frente
minero-energético. Esta excelente oportunidad que se le
presenta al pais no estad exenta de riesgos, muchos de
ellos vinculados a una eventual pérdida de competitividad
de otros sectores transables, bien sea exportadores o que
compiten con las importaciones. En esta nota hemos re-
pasado cifras que sugieren, entre otras, lo siguiente: i) el
cambio mas notorio que ha observado nuestro pais en las
Ultimas cuatro décadas, y que se ha presentado en prac-
ticamente todo el mundo, es un aumento importante del
sector de los servicios; i) en el contexto regional, Colombia
no es uno de los paises que hayan observado la mayor
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pérdida en la participacion de la industria en el PIB; iii)
fue en la década de los noventa, y no en la que acaba de
terminar, cuando nuestro pais observd una menor dina-
mica industrial; iv) Colombia fue quizas el Gnico pais de
la region en donde, en la década que acaba de terminar,
se observd una mayor disminucion de la agricultura que
de la industria dentro del PIB; v) en el sector industrial
ha habido un importante aumento de la productividad
laboral, reaccion del sector a fenbmenos que compro-
meten su competitividad como lo son una moneda fuerte
y elevados gravamenes al trabajo; vi) si bien las exporta-
ciones industriales han perdido participacion dentro del
total en virtud del auge del sector minero-energético, en
la Ultima década aquellas aumentaron marcadamente en
términos absolutos; vii) aunque la composicion sectorial
de la produccién en Colombia es muy similar a la de Chile,
el pais austral ha adoptado politicas en el frente fiscal y
comercial que le han permitido aumentar notoriamente su
insercion en la economia mundial y, por esa via, su tasa
de crecimiento econémico.

En Fedesarrollo apoyamos el paquete de reformas
fiscales que este gobierno present6 al Congreso, que en
buena hora lo acogi6. Lo aprobado permitira, entre otras,
mitigar los efectos negativos sobre el resto de sectores
transables tipicamente asociados a una bonanza minero-
energética. La prosperidad de sectores transables dife-
rentes al minero-energético, en particular la industria y la
agricultura, dependera ademas de una politica comercial
que favorezca la internacionalizaciéon de la economia;
de una mejor infraestructura de transporte; de politicas
de competitividad, tanto transversales como de fomento
sectorial; y de politicas de innovacion, investigacion y
desarrollo que permitan acrecentar el valor agregado de
productos provenientes del sector primario.
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INDICADORES ECONOMICOS 2011
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PROYECCIONES PIB COLOMBIA
(CRECIMIENTO REAL ANUAL, %)

Proyeccion PIB (%)

Institucion 2011 2012
Fedesarrollo 50 5,7
Consensus (promedio) 49 49
Mas alto 55 6,0
Més bajo 4,1 4,0

Fuente: Latin Focus Consensus Forecast.
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