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El deterioro de las economias latinoamericanas esta asociado a la caida de
los precios de los productos basicos

indice Base délares de 2010

Desde febrero 2016 se han venido recuperando
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Desaceleracion en América Latina: dos grupos diferentes

Variaciéon anual, %
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Desaceleracion en América Latina: dos grupos diferentes

Variacion anual, %
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En enero, el FMI mejord la perspectiva de crecimiento mundial para 2018 y
2019 y reviso al alza la proyeccion de crecimiento para la mayoria de
economias grandes

Proyecciones del FMI enero 2018

Economias con WEO con WEO
desarrolladas octubre octubre
2017(e) | 2018 (p) | 2019 (p) | 2018(p) 2019(p)

3.9 3.9

Total Mundial 3.7 0.2 0.2
Estados Unidos 2.3 2.7 2.5 0.4 0.6
Reino Unido 1.7 1.5 1.5 0.0 -0.1
Zona Euro 2.4 2.2 2.0 0.3 0.3
Japon 1.8 1.2 0.9 0.5 0.1
China 6.8 6.6 6.4 0.1 0.1

Fuente: IMF — WEO enero 2018.
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Estados Unidos: perspectivas econdmicas

Se dinamiza el crecimiento

— Crecimiento PIB 2017: 2,3%
— Crecimiento PIB proyectado 2018: 2,6%
— Promedio 2010-2016: 2,1%

Factores a favor
— Aumento consumo
* Bajo desempleo
* Bajas tasas de interés
* Reforma tributaria
— Aumento inversion
* Mayor crecimiento
* Reforma tributaria
— Aumentan exportaciones
* Mayor crecimiento global
— Aumenta gasto publico
— Politica monetaria expansiva (todavia)
Riesgos
— Inestabilidad politica
— Reversién politica monetaria
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El PIB de Estados Unidos alcanzé en el cuarto trimestre un crecimiento de
2,6% por debajo de las previsiones del mercado
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Tras anos por debajo de la meta de la Fed, la inflacion parece repuntar en los
EEUU

La inflacion excluyendo energia y alimentos también presentd un incremento ubicandose en 1,8%
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El desempleo alcanzo en diciembre el nivel mas bajo en una década
Desde mediados de 2015 los salarios presentan un crecimiento importante

Tasa de desempleo
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* Mediana de los ingresos semanales habituales (Tiempo completo — No incluye

empleados por cuenta propia) a precios constantes (1982-84)
Fuente: Bureau of Labor Statistics.
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Tasas de interés de la FED

 Para 2018, la mayor parte de los miembros
del FOMC proyecta tres nuevos aumentos de
las tasas.

 El nuevo Chairman, Jerome Powell, tiene el
mismo enfoque gradualista de Yaneth Yellen

Pero...

* La tasa de desempleo es solo 4,1% en

diciembre y un aumento en presiones
salariales e inflacion podria acelerar el
proceso....

Fuente: Fed New York. EFFR
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Reforma tributaria Trump

Principales aspectos
— Reduce impuesto a empresas de 35% a 21%
— Reduce impuestos a las personas:
* Mas alos mas ricos
* Menos a clase media y trabajadores: estas reducciones expiran en 2025
* 56% de estadounidenses tendran reducciones menores a 500 délares por afio
Efectos esperados
— Aumenta crecimiento PIB: 0,3% a 0,5% cada aio
— Aumenta creaciéon de empleo: 1,5 millones cada ano
— Acelera aumentos de tasas de interés por parte de la Reserva Federal
— Aumenta déficit fiscal: 1 trillon de ddlares en diez afios
* Sube de USS 500 billones a USS 1.500 billones en 2028
Efectos esperados en Colombia
— Mayor crecimiento: mayores posibilidades de exportacion
— Aumento de tasas de interés: salida de capitales

l l ‘ FEDESARROLLO

ccccccccccccccccccccccccccccccccccc



Las perspectivas para América Latina (si se excluye Venezuela) también

América Latinay el
Caribe
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Fuente: FMI — WEOQ enero de 2018.
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Precios del petrdleo
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Impacto fiscal
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El principal reto que enfrenta el gobierno en el mediano plazo es suplir la

caida de la renta petrolera
Disminucion de 24,2 billones de pesos entre 2013 y 2016

Ingresos petroleros GNC (% del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MFMP —2017).
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Impacto externo
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La caida en el valor de las exportaciones observada en los ultimos cuatro afios
es muy similar a la ocurrida en los peores periodos de la historia de Colombia

Valor de las exportaciones colombianas

GUERRA DE LOS MIL DIiAS GRAN DEPRESION PERIODO RECIENTE
1898-1902 1928-1932 2012-2016

Millones de Var Millones de délares Var Miles de millones Var
dolares % % de délares %

1898 130,0

a5, 0%

-49. 8% -48,3%

Fuente: Cifras recientes seguin Balanza de Pagos del Banrep para 2012 y estimado Fedesarrollo para 2016. Cifras de la Gran Depresién
segun Banrep — GRECO, Torres Garcia (1970) y Urrutia (2016)

Cifras de la Guerra de los Mil Dias: Mc Greevey (1975) y Junguito (2017) ' ‘FEDESARROLLO
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El 2017 cerrd con un crecimiento mayor al que esperaban los analistas dada

la revision al alza de los anteriores trimestres

Variacion anual, %
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Crecimiento del PIB
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Cuarto trimestre 2017
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Colombia: crecimiento del PIB por el lado de la oferta

Variacion anual, %
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Colombia: crecimiento del PIB por el lado de la demanda
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Se recupera el gasto de los hogares
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El indice de Confianza del Consumidor (ICC) muestra una importante recuperacion, pero
se mantiene en terreno negativo

indice de Confianza del Consumidor (ICC)
ene 2008 — ene 2018
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Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) - Fedesarrollo.
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La disposicion a comprar vehiculo continta siendo muy negativa pese a la
mejoria de los ultimos dos meses

Balance, %
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Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor.
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Los indicadores del mercado laboral habian sido resilientes,
pero en los ultimos meses muestran senales preocupantes...

Tasa de desempleo
Promedio noviembre-enero
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*Trimestre movil
Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo
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La inflacion de enero fue inferior a la prevista
Las expectativas de inflacion contindan ajustandose

Inflacion y Expectativas a 12 meses
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Nota: Las expectativas de inflacion del Banco de la Republica hacen referencia a los
valores 12 meses adelante.

Fuente: Banco de la Republica !l! FEDESARROLLO
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La tasa de interés de politica se redujo sorpresivamente en enero y mas
sorpresivo fue el mensaje de que no seguiria bajando
En cualquier caso, las menores tasas ayudaran a recuperar la demanda
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Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Financiera.
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La cartera de crédito se ha deteriorado

Crecimiento anual de la cartera de Evolucién de la cartera de crédito
- crédito* vencida**
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*Incluye moneda local y extranjera en pesos.
** Calidad medida como la proporcidn de la cartera vencida sobre la total.

Fuente: Banco de la Republica. Superfinanciera 'l‘FEBESAHﬂOLLO
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Los saldos vencidos son especialmente altos en la cartera comercial

Saldos vencidos
2017 en billones de pesos

Comercial 8,87

Microcrédito - 0,93
0

Fuente: Superfinanciera ‘
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Tanto la produccion de la industria como las ventas minoristas siguen
mostrando crecimientos negativos o cercanos a cero

Industria* Comercio*
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* Promedios moviles a 3 meses.
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La confianza empresarial se ha recuperado en los ultimos tres meses pero...
En comercio sigue baja
En industria se mantiene en niveles negativos.
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Millones de ddlares

Las ventas externas han presentado una recuperacion importante

Evolucion de las exportaciones tradicionales y no tradicionales

Promedios madviles de tres meses
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Los precios del petrdleo y el carbdn han tenido una recuperacion

Evolucion precio petrdleo
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Mercado petrolero mundial
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Durante los ultimos meses los inventarios de crudo de Estados Unidos se

[ 4

han reducido mientras la produccion aumenta
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Inventarios de crudo de EEUU
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Los altos precios del petréleo han estado influenciados por la extension de
un afo sobre el acuerdo entre los paises de la OPEP

Produccion de crudo de la OPEP*

(Millones de barriles por dia)
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Fuente: U.S. Energy Information Aministration (EIA).
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Perspectivas fiscales

* Resultados de 2017
— Cumplimiento de meta de déficit de 3,6% del PIB
— Impacto de menor crecimiento sobre el recaudo se compensé con:
* Recuperacioén reciente del precio del petrdleo y las utilidades de Ecopetrol

e Multas a empresas de telecomunicaciones

* Preocupaciones se concentran en el mas largo plazo
— Riesgo de optimismo excesivo sobre recaudo tributario y sobre capacidad para bajar el
gasto
— Sise consolidan los precios altos del petrdleo, las metas fiscales deberian ser mas
estrictas

l l ‘ FEDESARROLL
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La senda de ingresos fiscales estimada por el gobierno en el MFMP supone grandes
ganancias por gestion y formalizacion tributaria
La senda planteada por Fedesarrollo recoge |la caida en impuesto de renta a las
empresas desde 2019

Estimacion de ingresos del MHCP y Fedesarrollo

16,5 16.2
16,1 6
16,0
15,6
@ 15,5 15,3 15,3
™
2 14,9 14,9
@ 15,0 4 d 14,8
3 14,7 14,8
~
® 145
14,0
13,5

2016 2017 2018 2019 2020 2021

m Ingresos totales MHCP ~ mIngresos totales Fedesarrollo

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Calculos Fedesarrollo.
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La senda de gastos planteada por el gobierno en el MFMP requeriria esfuerzos
excesivamente retadores en un contexto de inflexibilidades en algunos
componentes y de implementacion de los acuerdos de paz

Estimacidn de gastos del MHCP y Fedesarrollo*
19,5

19,0 189 189 19,0 19,0

18,7 18,7 18,7 18,7
18,5 18,4
1]
=
- 18,0
% ’ 17,8 17,7
X 17,5
17,5
17,0 ““
16,5

2016 2017 2018 2019 2020

m Gastos totales MFMP m Gastos totales Fedesarrollo

* NOTA: Ambos casos suponen caida de inversidon de 2% en 2017 a 1,4% entre 2019y 2021
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Calculos Fedesarrollo.
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En ausencia de nuevos ajustes estructurales en la tributacion o en el gasto, el
panorama fiscal para mediano plazo luce poco prometedor

Déficit del GNC en diferentes escenarios

2017 2018 2019 2020 2021
4,5
4,0 4,0

3,8
4,0 3,6

3,5
3,0

2,5

% del PIB

2,0
1,5
1,0
0,5

0,0
mm Ajuste para cumplir la regla fiscal

mmm Déficit MHCP

= Déficit Fedesarrollo en ausencia de ajustes estructurales adicionales

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Célculos Fedesarrollo.

v’ Para 2018, pese a un recorte estimado

de 0,5 pps en los gastos de inversion, el
gobierno deberd hacer un esfuerzo
adicional de ajuste de 0,3 pps para
cumplir la regla fiscal.

Para los afos subsiguientes nuestras
proyecciones implican niveles de déficit
fiscal del GNC del orden de 4% del PIB,
lo cual genera un desfase con lo
requerido por la regla fiscal que alcanza
un 2,7% del PIB en 2021.
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@ Entorno internacional

@ Colombia: situacion actual y proyecciones

a Clima politico
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¢Si las elecciones a la Presidencia fueran mananay los
candidatos son los siguientes, por cual de ellos votaria?

R
3 Centro Nacional de Consultoria Guarumo invamer
® o~ 22 de Febrero 2 de Febrero 2 de Febrero
ﬁ ® 1.175encuestas 4.815 encuestas 1.200 encuestas
N Presencial en hogares Presencial en hogares Presencial en hogares
8 Financiador: CM& Financiador: El Tiempo y La W Financiador: Caracol, Blu y Semana
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Gustavo Petro Sergio Fajardo Ivdn Duque German Vargas Lleras Marta Lucia Ramirez Humberto De La Calle

Nota: En la encuesta de Invamer la pregunta se realizd con escenarios individuales incluyendo a Ivan Duque, Marta Lucia
Ramirez o Alejandro Orddiiez. i | [l FEDESARROLLO
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¢Si las elecciones a la Presidencia fueran mananay los
candidatos son los siguientes, por cual de ellos votaria?

Centro Nacional de Consultoria
22 de Febrero

1.175encuestas

Presencial en hogares
Financiador: CM&

2%
2,2%
2%

1,7%

R
=
)

Viviane Morales Juan Carlos
Pinzén

Guarumo

Invamer

2 de Febrero

1.200 encuestas

Presencial en hogares
Financiador: Caracol, Blu y Semana

2,50“0

R
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N

Alejandro
Ordéiiez

1%
0,9%
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g
B 1%

Piedad Cérdoba

6%

Carlos Caicedo Rodrig
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0%
B 16%
B 16%

Londofio

B 2

- I 2.2%

Clara Lopez
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Nota: En la encuesta de Invamer la pregunta se realizd con escenarios individuales incluyendo a Ivan Duque, Marta Lucia

Ramirez o Alejandro Orddnez.
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¢Cree usted posible que Colombia en un futuro pueda estar en
la misma situacion en la que esta Venezuela en este momento,
o no lo cree posible?

Si lo cree No lo cree No sabe/ No
posible posible responde

55.4% 57.0% 59.4% 58.3%

43.0% 40.6% 37.9%
1.6% 2.4% 2.7%

May-17 Sep/17 Dic/17 Ene/18

Fuente: Invamer. Enero 2018
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¢Cual es el principal problema que debe ser resuelto por el

proximo Presidente de Colombia?

El desempleo

La corrupcion

La calidad y el cubrimiento de la salud

La calidad y el cubrimiento de la educacién

La delincuencia comun

La pobreza

Las bandas criminales

El costo de vida

Firmar el acuerdo de paz con el ELN

Implementar lo acordado con la FARC

Activar la economia

La ninez desamparada

Activar el campo y al agro

Efectos para Colombia de la situacion de Venezuela
El narcotrafico

Construccion de vivienda popular

Los desplazados por la violencia

La calidad y el cubrimiento del transporte y carreteras
La calidad y el cubrimiento de los servicios publicos
No sabe/no responde

e e ——— 20,1
T 19,8%
o e . 18,876

I =,2%
I 7,1%
I 5.0%
T 2,9%

. 2,5%

N 2,4%

B 1,8%

- 1.7%

e 1,6%
Bl 1,5%
- 1,2%
- 1,1%
M 1,0%
B 1,0%
B 0,7%

B 0,6%

N 1,1%

Fuente: Invamer. Enero 2018
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ZEn su opinion, cuan fuerte es el conflicto entre ricos y pobres,
es muy fuerte, fuerte, débil, o no existe conflicto?

\\

144 A\Y 144

100 Ecuador NG 56
90 - =
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— et PRI =—
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20 + Panama
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10 Nicaragua
" Uruguay
" y » ' . Latinoamérica
2007 2008 2009 2010 2017 : - - g
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Fuente: Latinbarometro 2017.
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¢Es usted beneficiario de algin programa de ayuda del

Estado?

R. Dominicana
Chile
Venezuela
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Fuente: Latinbarometro 2017.
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Reforma Fiscal

Reforma Fiscal MLR Duque Vargas De la Calle Fajardo Petro
Aumento base gravable Sl Si Si SI*

Eliminar o reducir exenciones SI Si SI SI* Sl
Reducir tarifa renta a empresas SI Si Si SI* NO
Reducir IVA general Sl Sl

Eliminar renta presuntiva Sl Sl

Revisar regla fiscal Sl Sl

Modificar sistema de regalias Sl Sl Sl Sl

*Dependiendo de la evolucion del recaudo.

l ' ‘ FEDESARROLLO
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Reforma Pensional

Vargas Dela

Reforma Pensional MLR Duque Ueras  Calle Fajardo Petro
Aumentar edad de pension NO NO Sl NO Sl
Aumentar tasa de contribucion SI

Eliminar competencia RPM y RAIS SI Si SI Si Si
Eliminar subsidios a pensiones altas SI Si SI Si

Gravar pensiones altas Sl Sl

ol SeeTe k0BS5S s s s s
Captar en banca publica recursos S|

del ahorro privado
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Crecimiento Economico

Crecimiento Economico MLR Duque \ﬁ:f:ss 2;:: Fajardo Petro
Ampliar recursos ciencia y tecnologia Sl Sl Sl
Fortalecer la innovacion Sl

Fomentar sector agropecuario Sl SI Sl Sl Sl Sl
Impulsar mineria Sl SI  SI/NO SI/NO NO
Proteccion medio ambiente Sl Sl Sl
Impulsar infraestructura de transporte Sl Sl Sl Sl
Vivienda gratis NO NO Sl NO
Fomentar exportaciones Sl Sl Sl

Revisar TLCs Sl Sl Sl
Avanzar hacia arancel plano Sl

Democratizar la tierra Sl Sl Sl
Proteccionismo agricola SI/NO SI
Industrializacion (metalmecanica y transporte) Sl

l l‘ FEDESARROLLO
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Fuerzas encontradas para 2018

Factores al alza:

Principales riesgos:

Impacto de reduccion en inflacidn y tasas de interés
Aumento en precios de petréleo y carbdn

Recuperacion de la demanda externa de productos
agricolas y manufacturados

Buen desempefio de agricultura

Obras civiles (entes territoriales, 4G y sector de
hidrocarburos)

Construccion de edificaciones

Industria no muestra sefales de recuperacion

Mineria: incertidumbre juridica y social

Necesidad de ajuste continuado en gasto publico
Persistencia de niveles negativos de confianza de los
consumidores

l ' ‘ FEDESARROLLO
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Proyectamos un crecimiento de 2,4% para 2018

Crecimiento del PIB (%)

AGROPECUARIO
MINERIA
EDIFICACIONES
OBRAS CIVILES

INDUSTRIA
OTROS SECTORES
PIB Total

4,9
-3,6
-10,4
7,1
-1,0
2,7
1,8

3,6
-0,8
2,0
4,5
1,4
2,8
2,4

Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.
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Principales puntos

Sector agropecuario

e  Crecimiento reciente es favorable y exportaciones estan recuperandose pero proteccionismo y subsidios
desestimulan el transito hacia subsectores mas competitivos

*  Proceso de paz deberia estimular inversién en bienes publicos pero dificultades fiscales pueden frenarla,
especialmente en carreteras terciarias (Programa 50x50 y utilizacion de los recursos de regalias para la construccion)

* Ley de tierras importante para dar seguridad juridica a inversionistas en el campo

Sector industrial:

* ¢Tenemos la capacidad para competir internacionalmente y reemplazar los mercados perdidos en Venezuela?
* No se observan avances en investigacién y desarrollo tecnoldgico

Sector minero:

*  Se espera mayor inversion en obras civiles para mineria en 2018 y mayor presupuesto para exploracién y produccion.

* Aunque lo anterior puede conducir a una mayor produccion de petréleo en 2018, en el mediano plazo se espera una
disminucién natural de la produccion de convencionales.

*  Elrechazo de la poblacién a exploracion y explotacion minera puede afectar la viabilidad de la inversion en el sector
*  Retos para la produccion y exportacién del carbén.

Sector constructor:
*  Tercer aino de gobiernos locales: mayor ejecucion en obras civiles, especialmente en ciudades grandes del pais.
* Dificultades en el subsector de edificaciones persisten, especialmente en el componente no residencial
*  Mayor inversion en obras civiles para la mineria

" FEDESARROLLO
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Perspectivas de la Economia Colombianay

Retos para los Proximos Anos

Mauricio Reina
Investigador Asociado

01 de Marzo de 2018
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Se revierte la tendencia al alza del ddlar
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La produccion de petréleo disminuyd mas de 15% desde mediados de 2015
Estabilizar esa produccion como lo proyecta el gobierno es un reto complejo

Promedios anuales de produccion de petrdleo
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Evolucion de la perforacion exploratoria

Numero de pozos explorados
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Reservas de petréleo en Colombia

Millones de barriles por ano

Millones de barriles por ano
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Inversion extranjera

IED en petrdleo y mineria se recuperd en 2017 y probablemente seguira haciéndolo en 2018
IED en otros sectores en 2017 fue superior incluso a 2016, cuando se privatizé ISAGEN

Inversion de portafolio mantiene flujos netos positivos

Millones de dolares

Inversidn Extranjera Directa
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Fuente: Balanza Cambiaria - Banco de la Republica.
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El valor de las ventas externas finalmente empieza a repuntar, y
no solamente por los precios del petroleo y el carbon...

Valor exportaciones por tipo de productos
Millones de ddlares

2016 2017 Var %
Combustibles y 15.790,0 20.910,6 32,4
mineria
Agropeclarios 6.864,7 7.355,6 7,2
(incluye cafe)
Manufacturas y otros 396,1 222.1 -43,9
a Venezuela

Manufacturas y otros
excl. Venezuela 8.706,0 9.311,8

317568 37.800,1 “

Fuente: DANE, Calculos Fedesarrollo
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