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1. El contexto externo: siguen las sefiales mixtas




EU

« Recuperacion del crecimiento (+2,5% en 2015), impulsada
por el consumo y el efecto riqueza debido al repunte de
precios de la vivienda y a la fuerte caida de los combustibles
que ha incrementado el ingreso disponible de los hogares

 Pero con inflacion inferior a su meta del 2%, por
combustibles y revaluacion

e Su tasa de desempleo (10,8% en octubre de 2008) en 5%,

cerca de la ‘NAIRU’, o del nivel de pleno empleo

* Reajustes adicionales de la tasa FED durante 2016
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EU: tasa desempleo en 5%, llegando a su nivel ‘natural’
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Zona del Euro

El desempleo ha bajado de 11,5% a menos de 10%

En 2014 su PIB crecio solo +0,9% Yy los pronosticos para
2015y 2016 +1,3% y +1,4% respectivamente

La tasa de interés del BCE se mantiene en 0,05%

Y profundizando sus programas de relajamiento monetario

(‘quantitative easing’) hasta acercarse a la meta de inflacion




El acoso incesante de la deflacion

« Inflacion de la Zona del Euro sigue en 0,2%

« Japon de nuevo en deflacion, igualmente en
buena parte debido a combustibles

« GB tambien en deflacion, pero con crecimiento
de salarios del 2,5% y desempleo del 5,3%




China

Crecimiento en 2015 fue +6,9%, el mas bajo en 25 afios.

¢Encaminandose hacia el 5%? Creciente preocupacion por:

« El motor que lo sostiene, el sector financiero

« Crecimiento desbordado del crédito y el endeudamiento de
gobierno, empresas y hogares (sobre el 250% sobre PIB)

« Caida de los precios de la vivienda nueva y usada

» Debilitamiento de la demanda interna

Desplome de las bolsas de Shanghai y Shenzhen
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L_a desaceleracidon de China es estructural

Crecimiento anual del PIB

(porcentaje)
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A. Latina 2015 en recesion: cayo - 0,3% (y caeria lo
mismo en 2016). Brasil se contrajo - 3,8% (en 2016 caeria
- 3,5%), con inflacion del 10,5%. PIB Chile +2,19%o,
México +2,4%, Peru +2,8% y Colombia +3%. Venezuela
caeria -15%o, posiblemente con inflacion de 500%o (segun
el FMI). Ecuador entrando en recesion (+0%o)

(Porcen taje) Crecimiento anual del PIB para algunos paises de América Latina

Brasil Chile Ecuador México Pera Colombia
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Fuente: Bloomberg




PIB en diferentes regiones (variacion % anual): el
mejor comportamiento India, y todavia Chinay resto
de Asia. Zona Euro, Japon y A. Latina (cuya caida la

arrastra Brasil), las mas rezagadas
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Fuente: IMF, World Economic Outlook (WEO), Octubre de 2015.



2. Comercio exterior, ‘enfermedad holandesa’ y déficit
de la cuenta corriente, nuestro talon de Aquiles




‘Flor de un dia’ (2004 - 2013) y ‘enfermedad holandesa’

En solo una década el sector minero-energético sorprendio al
haber pasado de menos de 2% a 8% del PIB, superando al
agro, vy al haber llegado a generar 70% de las exportaciones

Alcanzo el 85 % de la inversion extranjera directa de la
balanza cambiaria, y un tercio de la de la balanza de pagos

Es la principal fuente del mercado de divisas

En 2013 llego a aportar cerca de 1/5 del recaudo de impuestos
del Gobierno, incluyendo los dividendos de Ecopetrol

Resultado: fuertes presiones revaluacionistas y el consiguiente
debilitamiento de los sectores transables (agro e industria),
acompanado de la ampliacion del déficit de la cta. cte., en
especial a partir de 2005. Esto es la enfermedad holandesa -



Fin de la fiesta: fin de la renta petrolera del Gobierno.
En 2013 llego a 3,3% del PIB (20% de su recaudo), hoy
en cero. O sea, ‘hueco fiscal’ de 3,3% del PIB (20% de
su recaudo). Su precio llegando a USD 26, el mas bajo
en 13 anos...La edad de piedra termino antes de que se
acabara la piedra...Lo mismo le sucedera al petroleo...

(dolares/barril) Precio internacional del petréleo
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Otros bienes exportados por Colombia. Carbon, el otro
‘recurso moribundo’, también cayendo. ;Niquel y café:
;tocando fondo, o aun no?
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El desplome de nuestros términos de intercambio:
fuerte Impacto negativo sobre el ingreso nacional

160
150
140
130
120
110
100

90

30

=L xcluyendo bienes basicos — ===ITI_Total




Otros minerales: también fuerte efecto para Peru y Chile.
¢, También tocando fondo, o aun no?
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Alimentos: ¢igualmente tocando fondo, o aln no?
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En lo corrido del afio a octubre las exportaciones totales
caian 35% con relacion al mismo periodo de 2014

Exportaciones totales Enero — Octubre 2015

E/ valor FOB exportado fie de USS 30,679 2, con una disminmcion annal de 35%.

Valor FOB de las exportaciones
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Resultados segun productos de exportacion: caida
arrastrada por el sector minero-energeético

US$ millones Enero - Octubre Variacion
2014 2015 Part (%) Absoluta %o
Principales productos 37,119 21,656 70.6 -15,462 -41.7
1. Petroleo crudo s S, 11,398 37.2 -11,324 -49.8
2. Carbén 5,833 3,892 12.7 -1,941 -33.3
3. Fuel-oil v otros derivados 2,831 1,156 3.8 -1,675 -59.2
4. Oro no monetario 1,304 9205 2.9 -399 -30.6
5. Café 1,973 2,130 6.9 158 8.0
6. Flores 1,190 1,110 3.6 -79 -6.7
7. Ferroniquel 537 371 1.2 -166 -31.0
3. Banano 728 694 2.3 -34 -4.7
Resto de productos (clas-CITU) 10,114 9,022 29.4 -1,091 -10.8
9. Sector Agropecnano 293 276 0.9 -16 -5.6
10. Sector Industrial 9,598 8,621 28 -978 -10.2
11. Sector Minero 32 53 0.2 A 69.1
12. Otros 191 72 0.2 -119 -62.3
Total exportaciones 47,233 30,679 100 -16,554 -35.0

La reduccion de las exportaciones (35%0) se onoind pancipalmente en el menor valor despachado
. ) t ]

de petroleo v sus demvados (US3H 13,000 m). En menor medida, se observaron caidas en las
ventas de carbon, manufacturas y oro.

X

Fuente: Calculos con base DANE-DIAN.




Exportacion de productos industriales por pais de
destino: caida arrastrada por Venezuela y Ecuador

Exportacion de productos industriales por pars de destino:

. . Enero - Octubre Variacion
USS$ mallones

2014 2015 Part (%) Absoluta %%
Estados Unidos 1,339 1,352 15.7 13 1.0
Ecuador 1,433 1,131 13.1 -302 -21.1
Pera 8506 827 9.6 -29 -3.4
Venezuela 1,256 8522 9.5 -435 -34.6
Mexico 640 632 7.3 -8 -1.2
Brasil 734 623 7.2 -111 -15.2
Chile 359 370 4.3 11 3.0
Panama 273 266 3.1 =7 2.7
Costa Rica 215 201 2.3 -14 -6.6
Holanda 208 196 23 -13 -06.0
China 205 181 2.1 24 -11.8
Republica Dominicana 164 176 2.0 12 7.2
Guatemala 141 138 1.6 -3 -2.0
Resto 1,774 1,707 19.8 -67 -4
Total 0.508 5,621 100 078 -10.2

* Prmncipales destinos (participacion %o): Estados Unidos (15,7), Ecunador (13,1) v Pera (9,6).

* Las mayores caidas de estas exportaciones se concentraron en los mercados de Venezuela
(34,6%), Ecunador (21,1%), v Brasil (15,2%), debido prncipalmente al menor valor despachado
__de quimicos, alimentos, bebidas y minerales no metalicos.
T, . S - ]
T Fuente: Calculos Banco de la Republica con base en DANE-DIAN.



Exportaciones industriales siguen de ‘capa caida’. Pero
lo que si ha arrancado bien es la sustitucion de
Importaciones. De ahi el repunte de la industria

A Estados Unidos A Venezuela
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En resumen: desplome de las exportaciones
minero-energeticas y postracion del resto. Las
‘bonanzas’ no necesariamente son ‘bendiciones’
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En contraste, a octubre caida de las importaciones de
14,1%, mucho menor que la de las exportaciones

USS millones Var % anual
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Enero — Octubre 2015

Importaciones totales por tipo de productos

Importaciones FOB segun Enero - Octubre Variaciones
“Incluye tractores, clasificaciéon CUODE 2014 2015  Part%  Absoluta  Var %
vehiculos para
transporte de I. BIENES DE CONSUMO 11.171 9.744 22,4 (1.427) -12,8
mercancias, aeronaves, 1. No duraderos 5.302 4.980 11,4 (321) -6,1
entre otros. 2. Duraderos 5.869 4.763 10,9 (1.106) -18.8
*Incluye neumiticos, |II. BIENES INTERMEDIOS 22.611 18.704 42,9 (3.908) -17,3
amortiguadores, 1. Combustibles y lubricantes 6.253 3.998 9,2 (2.250) -36,1
motores, chasis de 2. Para la agricultura 1.611 1.580 3,6 (31) -1,9
automoviles y demas 3. Para la industria 14.747 13.126 30,1 (1.621) 110
partes y accesorios.

I11. BIENES DE CAPITAL 16.972 15.126 34,7 (1.846)  -10,9
¢ Incluye aparatos de 1. Materiales de construccion 1.494 1.361 3,1 (134) -8,9
proteccion contra robo, 2. Para la agricultura 139 132 03 (7) -4.9
semaforos, rieles, etc. 3. Para la industria 10.132 8.941 20,5 (1.191) 11,8

4. Equipo de transporte 5.206 4.692 10,8 (514) 9.9

Las importaciones de 4.1. Equipo rodante 2.975 2.907 6,7 (68) -2,3
“bienes no clasificados” 4,2. Partes y accesotios 2.166 1.734 40 (432) 19,9
se incluyen en bienes 4.3. Equipo fijo 66 50 0,1 (15) 232
intermedios.

TOTAL 50.754  43.574 100,0 (7.180) -14,1

El menor valor importado se originé principalmente por la disminucién en las compras de
combustibles (36,1%), insumos y bienes de capital para la industria, 11% y 11,8%,
respectivamente.

Fuente: DIAN, cifras preliminares



Paises de origen de las importaciones colombianas ...

Pais Enero - Octubre Variaciones
2014 2015 Part % Absoluta Var %
ESTADOS UNIDOS 14.584 12.645 29,0 -1.939 -13.3
CHINA 9.119 8.018 18,4 -1.101 -12,1
MEXICO 4.145 3.119 7,2 -1.026 -24.7
ALEMANIA 1.981 1.848 472 -133 -6,7
BRASIL 2.010 1.604 3,7 -406 -20,2
FRANCIA 1.518 1.609 3,7 92 6,0
JAPON 1.209 986 2,3 223 -18,4
COREA DEL SUR 1.146 898 2,1 247 -21,6
INDIA 1.090 1.000 2,3 -90 -8,2
PERU 921 789 1,8 -132 -144
CANADA 925 683 1,6 -242 -26,2
VENEZUELA 368 213 0,5 -154 -42.0
RESTO 11.740 10.162 23,3 -1.578 -13.4
TOTAL 50.754 43.574 100,0 -7.180 -14,1

Los principales paises de origen de las importaciones fueron Estados Unidos con el 29%, China (18,4%) y

México (7,2%).

La disminucién total del valor total importado se explicéd principalmente por las menores importaciones
originarias de los Estados Unidos, China y México que cayeron 13,3%, 12,1% y 24,7%, respectivamente.
Esta caida se compensé parcialmente con el aumento (6%) de las compras de manufacturas francesas,

principalmente a la mayor adquisiciéon de equipo rodante de transporte.

Fuente: DIAN, cifras preliminares




Colombia: una economia que sigue siendo muy
cerrada al comercio. Aungue menos que Brasil y EU.
Exportaciones + Importaciones / PIB (%)
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El abultado y creciente deficit de la balanza comercial

Acumulado a octubre
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Entre enero y octubre de 2015 se registro un déficit comercial de US$
12.895 m, superior al ocurrido en el mismo periodo de 2014 (-US$ 3.521
m). Este resultado se explica por el mayor descenso de las exportaciones
(-35%) frente al ocurrido en las importaciones (-14,1%o)




Resultante ampliacion del deficit de la cuenta
corriente, el talon de Aquiles de la economia

« El deficit rondando el 8%, grande vulnerabilidad

« A pesar del menor crecimiento de la demanda y de la
libre flotacion cambiaria, se mantendria cerca de ese
nivel por desplome adicional de los precios del petroleo

« EIl mas alto entre las economias de tamanio similar o
superior en el mundo

« En 2015 la IED en petroleo y mineria de la balanza
cambiaria cayo - 35% v la de portafolio - 64% vs 2104.
En tanto que la cartera en moneda extranjera en -14%
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Las primas de riesgo de América Latina se han
Incrementado en los ultimos meses, principalmente en
Brasil y Colombia. EI EMBI+ para Colombia en 354,
doblando el del boom, y el mas elevado en siete anos
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Real brasilero y pesos argentino y colombiano, los mas
devaluados. Pero nuestra tasa de cambio aun se halla
dentro del rango de equilibrio y es coherente con los
‘fundamentales’ de la economia . Lo excesivo fue la
revaluacion, no la devaluacion. Para absorber choques

externos, hay que preservar el regimen de flotacion

Devaluacion
Tipos de
20-Ene-16
LATAM Devaluaciones
ano Tres afos
dia semana mes afiocorrido 6 meses completo Dos afos atras atras
Colombia Tasa
Promedio a las
13:00:00 1,45% | 3,15% | 1,33% | 5,76% | 18,47% | 41,32% 69,07% 88,87%
Colombia Tasa Ultima
a las 13:00:00 2,55% | 4,27% | 2,43% | 6,92% | 19,76% | 42,86% 70,91% 90,92%
Brasil 143% 2,62% 3,34% 4,07%  25,46% 55,50% 75,91% 107,03%
México 1,84% 3,71% 8,28% 8,18%  14,82% 27,31% 40,63% 46,78%
| Argentina 0,44% -0,41% 3,89% 4,24%  47,10% 56,66% 97,35% 170,36%
ﬁ,@; -'3'(@. Peru 0,23% 0,51% 1,58% 0,92%  8,06%  14,43% 22,56% 33,69%
i jT:’ 0,47% 0,94% 427% 3,58% 12,70% 26,21% 45,50% 62,40%
%iﬁé Chile \0,47% 0,38% 4,58% 2,89% 11,09%  16,08% 34,80% 54,25%




¢, Qué va a pasar con el precio del dolar?... En buena
parte depende del precio del petroleo...; Y qué con el del
petroleo...? En buena parte depende de China...

Tasa de cambio y precio internacional del petrdéleo
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3. Crecimiento: esperada desaceleracion




El primer trimestre de 2015 el PIB crecio 2,8%, el
segundo 3% y el tercero 3,2%. Se espera gue en ano
completo 2015 alcance 3%. En 2016, 2,5%
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Tercer trimestre inversion en obras civiles crecio 8,2%
anual. Ostensibles recuperacion de cafe y sustitucion de
Importaciones industriales por revaluacion

Indicador de obras civiles
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En diciembre el Indice de Confianza del Consumidor
(ICC) cayo frente a octubre y noviembre,
significativamente por debajo de su promedio historico

Indice de Confianza del Consumidor (Fedesarrollo)
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El promedio del ICC para el cuarto trimestre sugiere
desempeno mediocre del consumo de los hogares

durante dicho periodo. No obstante, en 2015 el

crecimiento anual de la cartera total (+14,2%) y de la de
consumo (+12%) fue superior al del PIB nominal (10%0)
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Deuda de los hogares / ingreso disponible (%0):

record historico. ;Bancarizacion o Inclusion?... Dos
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Indice de precios de la vivienda relativo al IPC
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Crecimiento del PIB en la region en 2014 y 2015

(var %0)
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En el trimestre movil septiembre - octubre — noviembre
se observaron ligeros aumentos de la TD con excepcion
de las 13 ciudades donde se mantuvo constante

Tasa de desempleo
(septiembre-octubre-noviembre)
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El empleo asalariado repunta y el no asalariado cae

Empleo por Tipo de Ocupacion
(13 Areas, trimestre mévil desestacionalizado)
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Sin embargo, la tasa de desempleo més alta en la
region aun es la de Colombia
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4, La respuesta de politica ante la persistencia del
aumento de la inflacion y el riesgo sobre la
credibilidad en el autoridad monetaria




Inflacion a diciembre —6,8% anual -, la mas alta desde
abril de 2009 y por undecimo mes consecutivo por
encima del limite superior del rango meta (2% - 4%), y
2,3 veces la meta puntual del 3%

Inflacion total al consumidor
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Ciertamente la inflacion anual de alimentos (10,9% a
diciembre) ha sido la que mas ha jalonado la total. En
teoria se trata de chogues de oferta transitorios ante los
gue en principio no deberia reaccionar la politica
monetaria. A no ser que se afecten las expectativas de
Inflacion (que se hallan desancladas de la meta)

Inflacion anual de Alimentos
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sep-15 7.30%
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Sin embargo, ya no es solo por la de alimentos. Aun la
Inflacion sin alimentos, que hace un ano era 3,4%, se ha
trepado al 5,2%. Excluyendo ademas regulados, en el
ultimo afo se dobld, pasando de 2,8% a 5,4%

Inflacion anual sin Alimentos
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nov-15 5.05%
oct-15 4.75% -4 9
sep-15 4.58%
ago-15 4.20%
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La inflacion de transables sin alimentos ni regulados,
la mas asociada a la tasa de cambio, paso de 2% hace
un ano a 7,1%. En tanto que la de no transables, mas
asociada a la demanda, paso de 3,4% a 4,2%
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El promedio de las basicas aumento en diciembre por
décimo quinto mes consecutivo. Hace dos afnos era
2,5%. Hace uno 3,1%. Hoy se sitla en 5,4%
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La persistencia del aumento de todos los indicadores
relevantes de la inflacion anual, cada vez mas distantes
del limite superior del rango meta fijado por la Junta, — el
IPC, la inflacion sin alimentos, la inflacion sin alimentos
ni regulados, la de transables, la de no transables y el
promedio de las basicas —, evidencia la existencia de
presiones de demanda




Entretanto, la tasa de interés real de
Intervencion del Banco se mantuvo alrededor
de cero desde principios del ano hasta julio,
y desde agosto se halla en terreno negativo




El ‘des-anclaje’ de las expectativas de inflacion

« Tanto las encuestas como los modelos probabilisticos
del Banco arrojan evidencia de que las expectativas
de mediano plazo se hallan técnicamente desancladas
del objetivo fijado por la Junta

 Ello indica que la credibilidad publica en la autoridad
monetaria y en su politica se halla lesionada




L_a percepcion de incrementos futuros de precios llego

a su maximo historico...la credibilidad en el
cumplimiento de la meta se halla en sus minimos
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Expectativas de inflacion a diciembre 2016: 4,3%

Pronodstico de inflacion anual

bancos y comisionistas de bolsa
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Las expectativas de inflacion a mediano plazo,
desancladas de la meta
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Distribucion de probabilidades del pronostico de
Inflacion (Fan Chart): tocando su maximo a mediados de
2016, y a partir de alli convergiendo hacia la meta. Pero
este ejercicio supone politica monetaria activa. Esto es,
elevacion de la tasa de intereés

“"Fan Chart" Total Inflation
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Decisiones de politica

« Tras haber mantenido por unanimidad la tasa de
Interés de intervencion en 4,5% desde agosto del
ano pasado, en julio de 2015 dicha unanimidad cesé

« La Junta el 25 de septiembre tomo la determinacion
de elevarla en 25 puntos basicos. El 30 de octubre,
en 50 puntos basicos. ElI 27 de noviembre en 25
puntos basicos. Y el 18 de diciembre otros 25

 |a senda de reajustes adicionales debe proseguir
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Tasa de intervencion y TIB (porcentaje): en la senda

ascendente
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Inflacion y salario minimo

Inflacion Anual Ajuste
Total Ingresos Bajos| Salario Minimo
2005 4.9% 5.2% 6.6%
2006 4.5% 4.2% 6.9%
2007 5.7% 6.0% 6.3%
2008 7.7% 9.0% 6.4%
2009 2.0% 1.9% 7.7%
2010 3.2% 3.6% 3.6%
2011 3.7% 4.3% 4.0%
2012 2.4% 2.5% 5.8%
2013 1.9% 1.5% 4.0%
2014 3.7% 3.8% 4.5%
2015 6.8% 7.3% 4.6%
2016 7.0%

Fuente: Dane, Ministerio del Trabajo y decretos del Gobierno nacional
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