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La economia colombiana ha tenido una fuerte desaceleracion
desde mediados del 2014

Crecimiento del PIB
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Dos causas principales

1. Caida en los precios del petroleo y consecuente
caida en los niveles de produccion y exportacion

» Exportaciones de crudo cayeron de US$ 32.483 millones en
2013 a US$ 10.175 en 2016, una pérdida equivalente a 8,0%
del PIB

> La renta petrolera para el Gobierno nacional paso de mas de
2% del PIB en promedio entre 2010 y 2014 a ser virtualmente

nula en 2016 y 2017

2. Contraccion de las economias latinoamericanas
mas relevantes para Colombia
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Tasas anuales de crecimiento economico de los principales paises
de Sur América, 2004-2017
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La caida en el valor de las exportaciones observada en los
ultimos cuatro aios es muy similar a la ocurrida en los peores
periodos de la historia de Colombia

Valor de las exportaciones colombianas
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El proceso de ajuste se ha podido suavizar gracias a
los flujos de financiamiento externo

Los flujos de financiamiento externo se han mantenido
gracias a:

1. Amplia liquidez internacional y bajas tasas de interes en
paises desarrollados

2. Credibilidad en la politica macroecondmica colombiana
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Lo peor del ajuste ya paso

Tasa de cambio: se ha estabilizado tras un ajuste de
cerca de 70% nominal y 57% real entre 2014 y 2017

Inflacion: El impacto de la devaluacion se exacerbd con
la sequia de 2016, pero la inflacion ha bajado de 9% en
julio de ese ano a menos de 4% en junio de 2017

Balanza de pagos: El déficit en cuenta corriente ha
bajado de 6,4% del PIB en 2015 a 3,6% del PIB para
2017

Balance fiscal: La reforma tributaria de 2016 permitira
que el déficit empiece a reducirse en 2017 y ha ayudado
a mantener la calificacion externa y el financiamiento

publico.
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Los retos...

1. Recuperacion del dinamismo a corto plazo
2. Fuentes de crecimiento para el mediano plazo

3. Consolidacion del ajuste fiscal

l l ‘ FEDESARROLLO



Recuperacion del dinamismo a corto
plazo

> Proyeccion para 2017 de 2% requerira una economia
mucho mas dinamica en el segundo semestre

» Algunos indicios no concluyentes....
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El indice de confianza del consumidor (ICC) se ha mantenido en
terreno negativo pero su tendencia es favorable

indice de Confianza del Consumidor (ICC)
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El desempeno de las variables financieras internas refleja una
economia consolidando su proceso de ajuste
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La reduccion en la inflacion ha permitido bajar la
tasa de intereés de politica, lo que ayudara a
recuperar la demanda en el segundo semestre

Tasa de intervencion del Banco de
la Republica
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La cartera de crédito comercial ha mostrado una fuerte ralentizacion
desde el segundo semestre del 2016, pero las de crédito de consumo
y la hipotecaria siguen creciendo a tasas relativamente altas

Crecimiento anual de la cartera de crédito
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Las importaciones muestran una recuperacion notoria
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El crecimiento de las importaciones es
generalizado por tipo de producto

Valor importaciones enero- mayo
Millones de ddlares

Bienes de 4,236 4,322 2.0%
consumo

Materias primas

y bienes 8,323 8,887 6.8%

intermedios

Bienes de capital
y materiales de 5,294 5,846 10.4%
construccion

Fuente: DANE !I‘rtuunou.o



La tasa de desempleo presento una reduccion a nivel
nacional en junio y el nimero de ocupados contintia en

ascenso

Tasa de desempleo nacional y 13
ciudades
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La generacion de empleo formal se ha desacelerado
pero en términos relativos se mantiene el declive en
la informalidad que viene tras la reduccion de

parafiscales en 2012

Fuente: DANE.
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Proyeccion de crecimiento del orden de 2% para 2017
implicara que en los proximos trimestres tendremos cifras
mejores al 1,1% del primer trimestre

Crecimiento del PIB (%)
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Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.

Impacto rezagado de reduccion en
tasas de interés

Efecto de menor inflacion sobre
capacidad de compra de los
hogares

Impacto diluido del aumento del
IVA en los primeros meses del ano

Impacto de ajuste salarial del
sector publico, rezagado a julio
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Los retos...

2. Fuentes de crecimiento para el mediano plazo
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Fuentes de crecimiento para el mediano plazo

Sector agropecuario: mientras en Peru o Brasil la produccion
agropecuaria percapita aumenté en mas de 100% desde 1990, en
Colombia lo ha hecho en menos de 10%

Sector minero: Las reservas de petroleo estan cayendo rapidamente y el
rechazo de la poblacion a |la exploracion y la explotacidn minera estan
haciendo inviable la inversion en el sector

Sector industrial: ¢{Tenemos la capacidad para competir
internacionalmente y reemplazar los mercados perdidos en Venezuela?

Sector de servicios: ¢ Cuales son las perspectivas del turismo y de
actividades de suministro transfronterizo de servicios empresariales (v.gr.
Call centers)?

Formalizacion empresarial y laboral: { Podremos seguir avanzando en los
procesos de formalizacion requeridos para mejorar nuestros niveles de
productividad?

ll‘ FEDESARROLLO



Los retos...

3. Consolidacion del ajuste fiscal
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El recorte de gastos previsto en el nuevo MFMP es
considerablemente mas drastico que el que se proyectaba a
finales de 2016 en la exposicion de motivos del Proyecto de

Ley de Reforma Tributaria

Senda de gastos totales MFMP 2017 Senda de funcionamiento e inversion
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La senda de ingresos estimada por el MFMP supone grandes
ganancias por gestion y formalizacion tributaria, en lo que lo
difiere de la planteada por Fedesarrollo

Estimacion de ingresos del MHCP Estimacion de ingresos de Fedesarrollo
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La senda de gastos planteada por el MFMP requeriria esfuerzos
excesivamente retadores en un contexto de inflexibilidades en
algunos componentes y de implementacion de los acuerdos de

paz

Estimacion de gastos del MHCP
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El panorama fiscal para mediano plazo sugiere la necesidad de
nuevos ajustes estructurales en el gasto y/o en la tributacion,
que no seran faciles de llevar a cabo

Déficit del GNC en diferentes escenarios
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> o o inversion se recorta en la forma
3.9 . .
4.0 prevista en el MFMP, nuestras
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B} estructurales adicionales, los
g 23 niveles de déficit fiscal del GNC
320 se mantendrian alrededor del
L 4% del PIB
1.0 v' Lo anterior genera un desfase
0.5 con lo requerido por la regla
0.0 fiscal que asciende de 0,6% del
mmm Ajuste para cumplir la regla fiscal PIB en 2018 d 2170/0 del PIB en
mm Déficit MHCP 2021.

— Déficit Fedesarrollo en ausencia de ajustes estructurales adicionales

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Calculos Fedesarrollo. II‘FEDE““NLD
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En resumen

" Colombia ha logrado sobrellevar sin grandes
traumatismos el proceso de ajuste a uno de los
shocks externos mas grandes de su historia

" Los retos de mediano y largo plazo son enormes
» ldentificar y aprovechar nuevas fuentes de crecimiento

» Ajustar el panorama fiscal sin costos excesivos para la
inversion publica y el bienestar social
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ANEXO: CONTEXTO INTERNACIONAL
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En junio, el FMI dejo inalterada la perspectiva de crecimiento
mundial para 2017 pero redujo el crecimiento esperado de
Estados Unidos y el Reino Unido.

Proyecciones del FMI junio de 2017

Economias
desarrolladas abril abril
2017 (p)|2018 (p)| 2017(p) | 2018(p)
3,6

Total Mundial 3,2 3,5 0,0 0,0
Estados Unidos* 1,6 2,1 2,1 -0,2 -0,4
Reino Unido 1,8 1,7 1,5 -0,3 0,0
Zona Euro 1,8 1,9 1,7 0,2 0,1
Japon 1,0 1,3 0,6 0,1 0,0
China 6,7 6,7 6,4 0,1 0,2

Fuente: FMI — WEQ junio de 2017.
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Los principales indices bursatiles del mundo
contintan valorizandose
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Alza de tasas de interés en EE.UU.
Durante su reunion de julio, la FED decidio dejar inalterada su tasa de
interés al percibir menores riesgos.

5.50 - Tasa de interés fondos
federales o, . ,
5.00 - La decision sobre la tasa de interes se
4.50 - sustentd en los siguientes hechos:
4.00 -
3.50 - « El mercado laboral se fortalecio,
con una tasa de desempleo de
£3:00 7 4,4% en junio.
2.50 -
200 - « Tanto la inflacion basica como la
150 nucleo se han desacelerado y se
' 1,16 mantienen por debajo del objetivo
1.00 - del 2% del Comiteé.
0.50 -
0.00 — e T e
5 833 S =2 3 a3 32 85
$Z333333333

Fuente: Reserva Federal. l"FEDESAnnoLLo



En América Latina las perspectivas economicas para 2017 se
redujeron ligeramente, principalmente por el menor crecimiento
esperado de Colombia, Pertl y Venezuela

Crecimiento Economico . . . .
Diferencia Diferencia

frente a abril (frente a abril
2016 (e) | 2017(p) | 2018(p) | 2017(P) 2018(p)
1,0 1,9

Ameérica Latinay

el Caribe 10 0,1 0,1
Colombia 2,0 2,0 3,0 -0,3 0,0
Argentina -2,2 2,4 2,2 0,2 -0,1
Brasil -3,6 0,3 1,3 0,1 -0,4
Chile 1,6 1,6 2,3 -0,1 0,0
México 2,3 1,9 2,0 0,2 0,0
Peru 3,9 2,7 3,8 -0,8 0,1
Venezuela -18,0 -12,0 -4,1 -4,6 0,0
Ecuador* -2,2 -1,6 -0,3 1,1 0,0

* El prondstico corresponde a la edicion de abril de 2017 y la revision es frente al WEO de octubre 2016.
Fuente: FMI — WEO junio de 2017. ll
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La suspension temporal de la politica
En el periodo reciente se ha observado China de mantener la produccién de

un aumento en el precio del petroleo en carbdn reducida, generd la caida de
linea con la disminucion en los 9,2% en el precio del carbdn. Sin
inventarios de petrdleo de Estados embargo, en junio presentd una

Unidos durante las ultimas semanas. recuperacion de 26,4% frente al mes
anterior.
Evolucion precio del petroleo Evolucion precio del carbon
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Los inventarios de crudo en Estados Unidos han disminuido
durante tres meses consecutivos, lo cual ha generado un aumento
en el precio petroleo.

_ « Por otra parte, en Ia
Inventaﬂgz 33 crudo de reunion del 24 de julio los

miembros de Ila OPEP

o ratificaron el acuerdo de

recorte de produccion hasta

520 el mes de noviembre,

- cuando se realizara la
26 proxima reunion.

« Sin embargo, los recortes

Millones de Barriles

460 de produccion no han
440 tenido el efecto esperado
0 sobre el precio del crudo,

debido a que no todos los
paises han alcanzado las
cuotas de los acuerdos.
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