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=pitelfalo R sl eI Crecimiento Econémico

En enero, el Fondo Monetario Internacional redujo su proyeccion de crecimiento global
para 2020 y 2021 frente a lo que esperaba en octubre

Diferencia con WEO octubre

Crecimiento econémico

2019
2019e 2020p 2021p 2020p 2021p

Economia Mundial 2,9 3,3 -0,1 -0,2

Economias avanzadas 1,7 1,6 -0,1 0,0

Estados Unidos 2,3 2,0 -0,1 0,0

Zona del Euro 1,2 1,3 -0,1 0,0

Alemania 0,5 1,1 -0,1 0,0

Italia 0,2 0,5 0,0 -0,1

Espaina 2,0 1,6 -0,2 -0,1

Economias emergentes y en 3.7 44 02 02
desarrollo

China 6,1 6,0 0,2 -0,1

India 4.8 5,8 -1,2 -0,9

Ameérica Latina y el Caribe 0,1 1,6 -0,2 -0,1

Colombia 3,3 3,5 -0,1 0,1

Brasil 1,2 2,2 0,2 -0,1

Chile 1,0 0,9 2,1 -0,5

Meéxico 0,0 1,0 -0,3 -0,3

Fuente: Fondo Monetario Internacional Peru 2.4 3.2 -0.4 -0.3
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S ECIHEECEIM Crecimiento socios comerciales

Se espera que nuestros socios comerciales crezcan mas en 2020 y 2021 relativo a lo

Crecimiento socios comerciales

registrado en 2019

(Porcentaje, promedio con los primeros 21 socios comerciales, sin Venezuela,
ponderados por las exportaciones no tradicionales de Colombia en dolares)

= TOtal exportaciones

3.3 3,2
3,1

2,9
2,7
2,5
2,3

2,1

Variacién anual, %

19
1,7

15

= EXxportaciones no tradicionales

2,7

2,7

2,3

2,3

Participacion en exportaciones

totales (2019)

Estados Unidos 28,6%
Unién Europea 11,7%
China 11,0%
Panama 7,1%
Ecuador 4,9%
Brasil 3, 7%

Participacion en exportaciones

no tradicionales (2019)

1,3
2015 2016 2017 2018

Fuente: World Economic Outlook de enero 2020— FMI
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2019

2020

2021

2022

2023

2024

Estados Unidos 25,9%
Unién Europea 15,4%
Ecuador 11,0%
Peru 6,2%
México 5,5%
Brasil 5,4%
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S AMIGCIEEEIM Comercio mundial

La reduccion en el crecimiento del comercio internacional estuvo asociada con el
aumento en las tensiones comerciales entre Chinay EE. UU

Comercio mundial
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Fuente: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.
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Sl Nl CINEEIEIN Politica monetaria de Estados Unidos

Las proyecciones del FOMC para diciembre sugieren estabilidad de |la tasa de interés
2020; el mercado espera un recorte durante este mismo periodo

Tasa de interés de la FED y Rendimiento de los bonos del tesoro
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Fuente: FED. CME FedWatch Tool
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La probabilidad de una recesion en Estados Unidos prevista por el diferencial de los
bonos del tesoro disminuyo durante el primer mes de 2020

Probabilidad de recesion en los Estados Unidos

Tasa de bonos de 10 anos-T-bill de 3 meses
Doce meses adelante

Recesion  ===Probabilidad de recesién Recesion —Tasa de bonos de 10 afios-T-bill de 3 meses
1 5
0,9
4
0,8
3
0,7 .
g 2
£
c§016 0
@
c 1
2
0,5 c
@
o
8_0 T
0,4 n
=]
c
s -1
0,3 a
0,2 T -2
0,1 -3
0 -4
O N < O 0 O N < ©O 0O O AN IO N~NO A ML N~NOAMULNN~NOANS<< © o O
© © © © O~~~ 00 00D0NNDDNO OO O dddoddd DB BLIRNPRIEIRETBLRIaIIEEEGTISZES3I3853
D OO OO OO OO OO OO OO O OO OO O OO O OO Oy OO O O OO OO OO O O o D OO OO0 o000 o0 o
1 o d A A A A A A A A A A A A A A N AN AN ANANANN AN NN e e e Tt e i s T T T et s e et et B R IR s R s R s s s s R s Y

Fuente: New York Fed
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SN CIGECIEIN Tasa de intervencion

Tras la crisis financiera internacional de 2008, el espacio para realizar politica monetaria
se redujo drasticamente a nivel mundial

Tasas de politica monetaria- Bancos centrales

(Porcentaje,%)
! —Japon ——Reino Unido —Zona Euro —— Estados Unidos
o
5 | ,
4

Porcentaje, %
w

0,75
o /L N / X @ 0,00
® -0,10
1
O O d 94 N N 0O MO < S IO 1D © © M M 0 00 0O O O O d d N N 00O M0 < < IO 1D © © ~ ~ 0 0o o o
S 9292 @9 99 Q8 99 9 9 389 9 9 & oo« dd g e d Sl g
c L c L £ Q ¢ L £ Q c L £ Qo c L £ Qo c L c L c o c L ¢ Lo c L c o ¢ L c 9o c Lo c 9
> © B2 ©v 2 © 2 © 2 ©v 2 © 32 ©v 2 ©v 2 © 32 ©v 2 ©W 2 © 2 ©w 2 © 2 © 2 ©w 2 ©T 32 T 2 ©T 2 ©
Fuente: Bank of International Settlements

Para Estados Unidos, la tasa es el punto medio del rango
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SHNeGIMGCIHEECREN Déficit fiscal

Asi mismo, el espacio fiscal de estos paises se vio reducido, pero se ha recuperado
lentamente

Déficit Fiscal
(Porcentaje del PIB, %)
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Fuente: WEO- octubre 2019
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SNeGEAMGCIHEECEIM Tasa de cambio

Se espera que los efectos negativos del coronavirus en el precio del Brent sean transitorios y el promedio del aino
2020 se ubique en $60 dolares por barril. Adicionalmente, se prevé gue la tasa de cambio se deprecie respecto al
nivel promedio observado en 2019

Evolucion y proyecciones del precio del Brent y Tasa de cambio
(USD por barril / COP por USD)

$125 Brent === Promedio Brent —— TRM (Eje Secundario) === Promedio TRM (Eje Secundario) 2020 Alto: $ 3.480 $3.500
20190 M\ mom e — -
0 2020 Base: $ 3.400 ($3.341
2012: 111,7 $32g3 [V 2020Bases ( )
S S WY T T - 2013: 108,7 2020 Bajo: $ 3.320
. L N 2 2016:
$105 2011: 110,9 ro1s: 0 _\s3052_ o018
2014: 994\ ___ $2955 _/ $3.000
10 805 __2015] $2745 2017: $2.952
$85 T

Délares por Barril

8
°
[a)
XS 2018: 71,7 5
$2.500 &
4
o
2020 Alto: 65
- Z N (Y A <IN W/ YIPG—tp St
2010: $1.898 2013: ~\ $2000/__ Y 2020 Bajos 95 o 000
2011: $1.869 '
$45 =M Do A __$1.847 2012: AT NS\ e
e o\-—=-£=-=\ s1793 2016: 45 1
$25 $1.500
o (@] (@) — — — N N (qV] (40) (40] (e0] <t <t <t Lo Te] Yo} [{e] [{e] [{e] N~ N~ N~ [e0] (o] [e0] (o)) (o)) (o)} (@] o o
(0] > o () > o (0] > o () > o (0] > o Q > o (0] > o Q > o (0] > o Q > o (0] > o
& g b o) g 3 5] g & o) g 3 5] g b o) g 3 5] g & o) g 3 5] g b o) g & 5] g 3

Fuente: Banco de la Republica & Bloomberg. Calculos Fedesarrollo Promedio hasta el 10 de febrero de 2020
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SNeGEAMGCIHEECEIM Tasa de cambio

La depreciacion en Colombia es menor que en Argentina, Chile y Brasil, pero mayor que
la observada en México y Peru

indice de tasa de cambio respecto al dolar
(Enero 2019=100)
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Fuente: Pacific Exchanges Rates. Bloomberg. Reuters & International Financial Statistics (IFS)
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S ANMIEREEGEIN EMBIG

El riesgo pais de Colombia permanece en niveles relativamente bajos comparado con
otros paises de la region

Emerging Market Bond Index Global (EMBIG)
(Puntos basicos)
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Fuente: Banco Central de Peru
Datos disponibles hasta el 11 de febrero de 2020
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S NNMICIEEOEIM Coronavirus

Los casos y muertes del Coronavirus superan a los del brote de SARS, por lo que su
Impacto sobre la economia China y el mundo podria ser mayor.

Casos y muertes confirmados del Coronavirus y el SARS Efecto estimado del Coronavirus sobre el crecimiento
(Personas infectadas y fallecidas) anual del PIB de algunas economias
m Muertes m Casos (Puntos porcentuales, pps)

Otros Zona Estados Resto del
73.259 0 China Jap()n asiaticos Euro Alemania Unidos mundo Mundo
1 B L I

02 -o 1 0 1 -0,1-0,1 -0,1
-02 0,2

El efecto mas grande que tuvo el
SARS sobre el PIB chino se dio en

8.096 2003-1l con wuna caida en el
774 - 1.868 crecimiento anual del PIB de 2,0 pps
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-1,4 relativo a 2003-1 (9,1% vs 11,1%).
SARS Coronavirus
1/nov/2002-31/jul/2003 8/dic/2019-17/eb/2020 16 bO
Fuente: Johns Hopkins University, World Health Organization. mT1-2020 = Afio 2020
Datos disponibles hasta el 17 de febrero a las 6:13:06 p.m Fuente: Deutsche Bank

Dindmica reciente del empleo en Colombia

30 de enero de 2020
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Colombia: Actividad Productiva Retelnllla1oN]5}

En 2019 la economia colombiana se expandio a un ritmo del 3,3%. En la ultima decada
Colombia se ha consolidad como el segundo pais con mayor crecimiento economico

PIB Colombia Perspectivas de crecimiento 2019-2020, LAC-7
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Fuente: DANE y Fondo Monetario Internacional
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(@fo] [0 01| R\ 1\, (o Yo M=l Telo [Ileli\'z8 Crecimiento PIB por rama de actividad productiva

Actividades asociadas a comercio y transporte, administracion publica, y actividades
profesionales y cientificas jalonaron el crecimiento del PIB en 2019

Variacion anual del PIB por ramas de actividad
Variacién anual, %

m2018 m2019

N
N
-\l
w
(9]
w0

Producto interno bruto

Comercio y Transporte (17,7)

Po
©

Administracién publica, defensa y servicios sociales (15,0)

-
»oo
©
y
2]

Industrias manufactureras (10,9)

Impuestos (9,5)
Actividades inmobiliarias (8,5) _2'73_0
Actividades profesionales, cientificas y técnicas (6,8) _ 73.8
Construccion (6,3)
Agropecuario (6,7) -02-4
Mineria (5,5) LS S > 1
Actividades financieras y de seguros (4,4) ‘36 5.7
Electricidad, gas y agua (3,4) -52.8
Informacion y comunicaciones (2,8) 17 2.9
Actividades de entretenimiento y servicios domeésticos (2,3) ‘23 34
-4 -2 0 2 4 6 8 10
Fuente: DANE Variacion anual, %

*Nota: Organizado de mayor a menor participacion en el PIB nominal de 2019
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(ofo][e]n1] oMYA i\i[e oMo Lo [I[e1i\V-0 Confianza del Consumidor

En enero el Indice de Confianza del Consumidor (ICC) se ubicé en -1,2, registrando una recuperacion
frente a lo observado en diciembre. El ICC de Cali es mayor al observado en el total nacional

indice de Confianza del Consumidor
(Balance, %)

55 —ICC

indice Expectativas del Consumidor
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Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC)- Fedesarrollo
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(ofo][e]n1] oMYA i\i[e oMo Lo [I[e1i\V-0 Confianza del Consumidor

Existe una alta correlacion entre las expectativas econoémicas del pais y el cambio anual
en la tasa de desempleo

Expectativas econdmicas del pais y cambio anual de |la tasa de desempleo
(Balance, % - pps)
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Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC)- Fedesarrollo y DANE.
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(ofe]le]g | JEMVNG NV EL R (L I@I=-Il indice de actividad Industrial y Comercial

Los canales comerciales reflejaron un mayor dinamismo frente a los resultados
observados en 2018. Por el contrario, la industria refleja un menor desempefio

indice de Produccion Industrial (IPI) total
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(oo [e]n1]o]-HVAYe1i\Vi[e EIo Mo Lo [I[e1i\Y-W Confianza Comercial e Industrial

El Indice de Confianza Comercial e Industrial continlan desempefiandose de buena
manera

indice de Confianza Industrial y Comercial
(Balance, promedio movil trimestral)
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE)- Fedesarrollo
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Valle del Cauca: Actividad Productiva IRV 5 Ko=)

El PIB del departamento del Valle del Cauca crecio a un ritmo del 3,1% en 2018,
Impulsado principalmente por el comercio y transporte, y la industria manufacturera

PIB nacional vs PIB Valle del Cauca PIB Valle del Cauca segun rama de actividad
(Variacion anual, %) (\Variacion anual, %)
= 2017 =2018
== P|B Nacional -PIB Valle del Cauca PIB ‘1.83.1
10 Comercioy Transporte (17,8) -2%3
9 Industria manufacturera (15,3) 2.7 -- 13
8 Administracién publica y defensa (12,9) -3'2_ 4
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g 5 Impuestos (10,5) ‘2'3_7
S Actividades profesionales y cientificas (9,4) ho'-"
E ° Agricultura (5,9) -0.4 I- 1.4 *
£y . : 5.5
Construccion (4,3) & 11.3
3 3.3 Actividades financieras y de seguros (3,7) m 5.7
2 Electricidad, gas y agua (3,4) 1.2 3.2
1 14 Informacién y comunicaciones (2,7) % 4.6
0 Actividades artisticas (2,2)
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Fuente: DANE
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(ofe][o] ] JEHVARI\VIi ETe M= (e s [I[ei(\/-Wl Proyecciones de Crecimiento del PIB

En 2019 la economia registro un crecimiento de 3,3%, en linea con nuestras
proyecciones. Para 2020 esperamos un crecimiento de 3,5%

Sectores Productivos

Crecimiento (%)

Participacion (%)

2018 2019 2020p
Comercio y transporte 17,7 1,9 2,7 4,9 4,5
Administracion publica y defensa 15,0 3,5 4,6 4,9 3,4
Manufacturas 10,9 -1,8 1,8 1,6 2,4
Actividades inmobiliarias 8,5 3,1 2,7 3,0 3,7
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 6,8 1,5 3,8 3,7 4.5
Construccion 6,3 -2.0 -0,4 -1,3 2,6
Agropecuario 6,7 5,6 2,4 2,0 2,3
Mineria 5,5 -5,8 -1,9 2,1 2,8
Actividades financieras 4.4 5,4 3,6 5,7 4,9
Electricidad, gas y agua 3,4 2,9 2,5 2,8 3,5
Informacion y comunicaciones 2.8 -0,2 2.9 1,7 5.0
Actividades artisticas y de entretenimiento 2.3 2.1 2.3 3,4 3,6
Impuestos 9,5 1,1 2,9 4.6 3,4

Producto Interno Bruto

Fuente: DANE. Proyecciones Fedesarrollo.
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(ofe][o] ] JEHVARI\VIi ETe M= (e s [I[ei(\/-Wl Proyecciones de Crecimiento del PIB

En 2019 la economia registro un crecimiento de 3,3%, en linea con nuestras
proyecciones. Para 2020 esperamos un crecimiento de 3,5%

Componentes de demanda
Crecimiento (%)

Participacion (%)

2018 2019 2020p
onsumo total 84,0 2,3 3,7 4,6 4,1
onsumo privado 68,5 2,1 3,0 4,6 4,5
onsumo publico 15,5 3,6 7,0 4,3 2,5
Formacion Bruta de Capital 22,3 -3,2 2,1 4,3 4,3
Exportaciones 15,9 2,6 0,9 3,1 3,3
Importaciones 22,2 1,0 5,8 9,2 6,8
Producto Interno Bruto 1,4 2,5 3,3 3,5

Fuente: DANE. Proyecciones Fedesarrollo.
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Colombia: Actividad Productiva RY[EIez=le[oN R elo] !

La tasa de desempleo ha aumentado consistentemente desde 2015 y se encuentra nuevamente
en cifras de dos digitos. El desempleo en Cali se ha mantenido relativamente estable

Tasa de desempleo nacional y Cali
(%, Desestacionalizada)

12.0 Total nacional Cali 180
11,5 16,0
11,0 V /' \ 10,8 \ 2 140
=S 10, ’ o
s 105 N\L0,4 A- 120 g
£ 100 vV V) w0g
S ’ 9,6 9,7 10’280 §
£ 95 5
’ 6,0 &
9,0 4.0
8,5 2.0
8,0 0,0
o — — N N ™ ™M <t <t o) o) o O N~ N~ (o'e) (e'e) (o)) (o))
— — — - — - — - — — — - — — — — — — —
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Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo
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Colombia: Actividad Productiva RY[EIez=le[oN R elo] !

En 2019 la tasa de ocupacion cayo con respecto a lo observado en 2018. En particular,
en la zona rural se han destruido empleos desde marzo de 2019

Cambio anual en el total de ocupados *

mmm Area rural mm Cabeceras - \/ar % total nacional (eje derecho)

1.300
1.100 -

900 -

%

700 A
500

300

Miles de ocupados

Variacion anual,

100
-100

-300

dic-10
jun-11
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jun-12
dic-12
jun-13
dic-13
jun-14
dic-14
jun-15
dic-15
jun-16
dic-16
jun-17
dic-17
jun-18
dic-18
jun-19
dic-19

*Trimestre movil
Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo

Entorno Internacional y la Economia Colombiana

19 de febrero de 2020




Valle del Cauca: Actividad Productiva N ter=1e/clE1sl0l¢:1

El total de ocupados en la ciudad de Cali ha aumentado

Cambio anual en el total de ocupados Valle del Cauca*
(Miles de personas)
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Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo
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Los sectores que mas contribuyeron a la reduccion en el nimero de ocupados durante

el ultimo ano fueron actividades ganaderas y afines, y actividades inmobiliarias y
empresariales

Contribucion anual a la generacion de empleo por sectores econémicos en 2019
(Miles de personas)

Ocupados Total Nacional 170

Construccion -
Servicios sociales y personales I s

Comercio, hoteles y restaurantes B 21
Intermediacion financiera | 10
Suministro de electricidad, gas y agua 0
Explotacion de minas y canteras 10 |
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 42 N
Industria manufacturera 72 N
Actividades inmobiliarias y empresariales 79 IR

Actividades ganaderas, agricolas y afines -201 [ EGTEGEGEGEN

-250 -200 -150 -100 -50 O 50 100 150
Miles de personas

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo
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Contexto econémico colombiano E{e=ls[eNE]slelf=]

La tasa de desempleo de Colombia se encuentra por encima de la de México, Pera y
Chile

Tasa de desempleo nacional
(Porcentaje,%)

Argentina e Brasil e Chile Colombia e=—MEXiCO ==Per(

14
12
—® 113
_ 10 w 103
>
)
[0
o 6 —_— :)' 6,6
4 —4) 33
2
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019* 2020*
*Proyectado

Fuente: WEOQ y Latin Focus- Enero 2020

Entorno Internacional y la Economia Colombiana
19 de febrero de 2020




Crecimiento econdémico [l

El crecimiento econdmico observado no ha sido suficiente para impulsar la generacion
de empleo en el pais. El PIB deberia ubicarse por encima de 3,8%

Producto Interno Bruto vs Cambio en |la tasa de desempleo promedio
(Variacion anual,%)
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Fuente: DANE
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Se espera que a partir de 2020 se empiece a cerrar la brecha de producto, y por ende a
disminuir la tasa de desempleo

PIB potencial vs PIB observado Brecha de Producto
. ., 1 0]
(Variacion anual,%) (Porcentaje, %)
===P|B Observado ====PI|B potencial 6
8
4
6
S 2
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Fuente: DANE . MHCP. Banrep. Calculos Fedesarrollo
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\ITe[eTele]aMV/STal=¥Le] a0  Estructura del mercado laboral

La migracion venezolana ha incrementado el desempleo del total nacional en alrededor
de 0,1 pps. La tasa de desempleo de los migrantes venezolanos alcanza 19,2%

Tasa de desempleo total nacional vs poblacion migrante

i 0,
17% (Porcentaje, %) —_—
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Fuente: DANE — GEIH modulo de migracion — Los datos corresponden a los afios mdviles. El Gltimo dato es del afio movil agosto 2018 — julio 2019
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I [T eI AVa Yo -  Estructura del mercado laboral

Los migrantes* han aumentado principalmente en el segmento de los independientes
Informales, afectando la participacion laboral de los nacionales

Cambio en la estructura del mercado laboral del total nacional vs migrantes
(Variacion absoluta, ene-nov 2018 — ene-nov 2019)

Poblacién en edad

de trabajar
+494 ‘

Migrantes +589
|

Poblacion
econdémicamente activa
+67
Migrantes +417

Inactivos
+427

Migrantes +172

Ocupados
-168

Desempleados
+235

Migrantes +350
]

Migrantes +67

Independientes y no
remunerados

Asalariados

+280 _460

Migrantes +194
]

Formales
-10

Formales Informales

+58

Informales
+223

-451

Migrantes +157 Migrantes +37 Migrantes +1

Fuente: DANE — GEIH médulo de migracion - Calculos Fedesarrollo
* Migrantes: poblacion que al menos hace cinco afios vivia en Venezuela y llegé a Colombia en los Ultimos 12 meses.

Entorno Internacional y la Economia Colombiana

19 de febrero de 2020



Migracion venezolana Iale[g={eN oJfe]al=le[o]

La caida del ingreso promedio de los trabajadores cuenta propia nacionales, dada la
migracion, ha desincentivado su participacion en el mercado laboral

Salario por hora de los ocupados nacionales

14.000 37 |
12.113
12.000 11.676

Salario por hora, pesos

6.2% T
10.000 o a7
7.081°"
8.000
6.000 025 | 0% |
3.017 3.781

4.000 5206 3 742
2.000 I I

0

Asalariados Asalariados Independientes Independlentes
formales informales formales informales

m2018 m2019

Fuente: DANE — GEIH - Célculos Fedesarrollo
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REIET Rl oM li o AYAR(-[I6M EXxportaciones y Importaciones

En 2019 las exportaciones registraron una caida de 5,7% frente a 2018. Por su parte,
las importaciones registraron un crecimiento de 2,9%

Exportaciones*

Importaciones
(Acumulado 12 meses, variacion porcentual anual)

(Acumulado 12 meses, variacion porcentual anual)

— EXxportaciones totales
- Exportaciones sin commodities
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Fuente: Calculos Fedesarrollo - DANE - Banco de la Republica

* Exportaciones sin commodities: Se refieren a las exportaciones sin combustibles, café, piedras y perlas preciosas (oro), ni fundicion de hierro y acero (Ferroniquel).
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REIETR oM WAG/IGI Balanza Comercial

Esperamos que el déficit de balanza comercial sea de 3,0% en 2019 y 3,1% en 2020.
Por su parte, esperamos que el deficit en cuenta corriente sea de 4,4% en 2019 y 2020

Balanza Comercial Déficit en cuenta corriente
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: DANE- Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo
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REIETRA I oM WAR (I Déficit de Cuenta Corriente

En 2019, Colombia habria tenido el mayor déficit de cuenta corriente comparado con
algunos paises de la region

Balance de cuenta corriente para los paises de LAC
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: WEO- IMF Octubre 2019
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Balance externo, inflacion y crédito

Inflacién total y por componentes

En enero de 2020 la inflacion fue de 3,62%, dentro del rango meta. Esta disminucion
obedecio principalmente a la caida de los precios de los alimentos y regulados

Inflacidon observada
(Variacion anual)

[
o

Variacion anual, %
- N w 1NN ol (@)} ~ 00 (o)
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Fuente: DANE- Banco de la Republica.
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Inflacion por componentes
(Variacion anual)
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REIETR A oM WAG L IGM EXxpectativas de inflacion y tasa de intervencién

Las expectativas de inflacion han aumentado, pero contindan dentro del rango meta. En
2020 esperamos un alza de 25pbs en la tasa de intervencion, situandose en 4,50%

Expectativas de inflacion fin de afio Tasa de Intervencion y DTF
(Variacion anual) (Porcentaje)
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Fuente: DANE- Fedesarrollo.
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Depreciacion anual, %

La depreciacion es la observada hasta 17 de febrero de 2020

La reciente depreciacion del peso podria tener efectos sobre la inflacion
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Fuente: Banco de la Republica
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REIET R oM AR [IGI EVvolucion de la cartera

En 2019 el crecimiento de la cartera de crédito se recupero frente a lo observado en 2018.
La calidad de la cartera ha mejorado pero aun no retorna a los niveles observados en 2015

Crecimiento real anual de la cartera de crédito Calidad de la cartera de crédito*
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* Calidad medida como la proporcién de la cartera vencida sobre la total.
Fuente: Banco de la Republica. Superfinanciera
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REIETR A oM WAG:e[IGM Cartera de consumo

El indicador de cartera de consumo como porcentaje del PIB es el mas alto en 25 anos

Indicador cartera de consumo/PIB
(Porcentaje, %)

16 memm Cartera consumo/PIB = Cambio frente al afio anterior (Eje derecho)
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* Cartera de consumo con corte a diciembre calculada como porcentaje del PIB nominal proyectado para 2019.
Fuente: Bloomberg. Calculos Fedesarrollo
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ENEYrZERJ[E |ngresos del GNC

Efectos esperados de la Reforma Tributaria de 2019

Billones de pesos % del PIB
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023
Impuestos indirectos 1. IVA plurifasico a cervezas y gaseosas 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
1. Unificaciéon de Cédulas y nuevas tarifas marginales (35%, 37% y 39%) 2,1 2,2 2,4 2,6 2,8 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Personas naturales 5 patrimonio (Tarifa 1% para base gravable > 5.000 m descontando los primeros $481 m del

. 0,8 0,8 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
valor de vivienda)

3. Desgravar el componente inflacionario de los rendimientos financieros -0,2 0,4 0,4 0,4 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Cambio en las retenciones por ingresos laborales -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 -0, 0,0 0,0 0,0 0,0
Total 2,9 3,0 2,4 2,6 2,8 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
1. Disminucion de Tarifa de Renta: 32% en 2020, 31% en 2021 y 30% a partir de 2022 -1,3 -2,7 -4.3 -4.4 -4.7 -1 -0,2 -03 -0,3 -0,3
2. Descuento de IVA (100%) por adquisicion de bienes de capital contra impuesto de renta -6,5 -7,1 -7,7 -8,3 -8,9 -06 -06 -06 -06 -0,6
Personas juridicas 3. Disminucion gradual (2,5%, 0,5% y 0%) de renta presuntiva -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Descuento ICA contra impuesto de renta (50% entre 2019 y 2021, 100% a partir de 2022) -1,6 -1,7 -1,9 -7,4 -8,5 -01 -01 -01 -05 -05
5. Sobretasa al sector financiero (37% en 2019, 36% en 2020, 34% en 2021 y 33% en 2022) 0,7 0,3 0,4 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
6. Impuesto a la remision de utilidades (10,0%) 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total -8,5 -10,7 -130 -195 -215 -08 -09 -10 -14 -14
Otros Dividendos (Tarifa de 10% para dividendos superiores a $10,7 m) 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1. Compensacioén de IVA para la poblacién mas vulnerable* -0,3 -1,2 -1,3 -1,4 -1,5 0,0 -01 -01 -0,1 -01
Sociales 2. Disminucion cotizacion en salud al régimen contributivo para pensiones de 1SMLMV (8% en

2020y 2021 y 4% a partir de 2022). Los pensionados hasta de 2SMLMYV tendran una tarifa de -0,5 -0,5 1,0 1,1 1,1 0,0 0,0 0,1 0,1 -0,1

10% desde 2020
3. Tres dias sin IVA -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Exencion de IVA para medicamentos -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total -1,4 -2,4 -1,1 -1,1 -1,2 -1 -02 -01 -0,1 -0,2
Recaudo adicional -5,7 -8,7 -10,1 -16,3 -180 -06 -08 -08 -12 -1,3

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y Fedesarrollo

*Caélculo sobre los primeros 2 deciles de ingreso por hogar bajo el supuesto de compras plenamente formales que equivalen a $2 billones de pesos. Se incluyen 2.8 millones de hogares y su gasto promedio mensual en IVA es de $30.000 pesos.

**Para RPM y RAIS equivale al 54% del total de pensionados en cada régimen. Se incluyen en 2020 762.591 en RPM, 49.081 en RAIS y 119.861 en regimenes especiales, el nimero de pensionados crece a una tasa de 3,2% anual. Se asume un crecimiento del salario minimo equivalente a la inflaciéon
anual.
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S RRVlo][[El Ingresos tributarios

Colombia tiene el reto de aumentar el recaudo tributario no solamente para garantizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas sino para satisfacer las demandas sociales

22,6
19,5

|

! 32

Ingresos tributarios del gobierno general, 2017
(% del PIB)

38,4

18,8
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5,2
29
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®Personas ®N&mina Empresas Propiedad ™ Cont. Seguridad Social ™ Bienesy servicios ™ Total

Fuente:CIAT y BID
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ENEYrZERJ[E |ngresos del GNC

Nuestros calculos de ingresos totales del GNC difieren de los del Gobierno. Consideramos que
continua la incertidumbre fiscal en el mediano plazo.

Ingresos Totales del Gobierno Nacional Central

(% del PIB)
m Tributarios Recursos de Capital B Fondos Especiales y No Tributarios
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Céalculos Fedesarrollo

Dindmica reciente del empleo en Colombia

30 de enero de 2020



SMERVERI[=E0 Plan Financiero

En 2019 los recursos provenientes de Ecopetrol fueron de alrededor de 11 billones de pesos, lo
gue le permitio al Gobierno cumplir las metas fiscales sin necesidad de privatizaciones.

Ingresos por recursos de capital del Gobierno Nacional Central

(% del PIB)
2,1 2,0 2,0 2,1
o : : ®
o o 03
0,5 0,3 !
0,8
0,6
0,6 0,8
0,6
0,3
MFMP 2019 PF 2020 MFMP 2019 PF 2020
2019 2020

B Ecopetrol Banrep Enajenaciones Resto
Fuente: Ministerio de Hacienda y Céalculos Fedesarrollo

Entorno Internacional y la Economia Colombiana

19 de febrero de 2020



SN0 Deuda Bruta del GNC

El pago de las sentencias judiciales inapelables por el Estado, incluidas en el Plan
Financiero de 2020, tiene efectos no despreciables sobre la senda de deuda

Deuda Bruta del GNC
(% del PIB)

51,6

Revision de los saldos de
cuentas por pagar
50,6 presupuestales

51,2

49,8 49,9

MFMP 2019 PF 2020 MFEMP 2019 PF 2020 MFEMP 2019 PF 2020
2018 2019 2020

B Resto Pago de Obligaciones con caja Pago de Obligaciones con TES B Resto TES

* La deuda de 2019 y 2020 del MFMP incluye reconocimiento de pasivos

Entorno Internacional y la Economia Colombiana
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S SE =l Déficit total y Deuda

De acuerdo con las cifras del Gobierno, el déficit fiscal fue de -2,5% del PIB en 2019. Nuestros
calculos indicarian que en 2020 este se ampliaria ubicandose cerca a -2,8% del PIB

Deuda Bruta del GNC

Déficit total del GNC
(Porcentaje del PIB)

(Porcentaje del PIB)

-= == Escenario Fedesarrollo e Observado
MFMP 2019 e MIEMP 201 9% 4,7 542

=== Metas de la Regla Fiscal -1,2

Fedesarollo **

-3,9
1 '4,0
o — o ™ <t To) © N~ o) * o o o o
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Calculos Fedesarrollo
*La senda del MFMP para 2018, 2019 y 2020 corresponde a lo presentado en el Plan Financiero 2020, del 2021 en adelante se hizo una correccién de la senda manteniendo las proporciones

** Cifras en revision
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Existen mas riesgos a la baja que al alza para el crecimiento econdmico en 2020

Riesgos al crecimiento economico

Al Alza ~ AlBaa

Condiciones Externas

Formacion Bruta de Capital Fijo

Inflacion y Politica Monetaria

Mercado Laboral

Ciclo politico y Politica Fiscal

Crecimiento PIB 2020

Entorno Internacional y la Economia Colombiana

Menor volatilidad en el mercado internacional y mayores Mayor volatilidad en el mercado internacional y menores
expectativas de crecimiento, especialmente de principales expectativas de crecimiento, especialmente de principales
socios comerciales, promoviendo las exportaciones socios comerciales, promoviendo las exportaciones
colombianas colombianas

Mayores dificultades en la ejecucion de proyectos de
infraestructura y deterioro en la construcciéon de
edificaciones.

Aceleracion en la ejecucion de proyectos de infraestructura 'y
una recuperacion de la construccion de edificaciones

Pass-through de depreciacion a nivel de precios que obligue a
la autoridad monetaria a subir su tasa de intervencién
en 2020

Disminucion en la tasa de desempleo y un aumento en el  Continuo deterioro en la tasa de desempleo y disminucién en
ingreso disponible de los hogares el ingreso disponible de los hogares

Fuerte desaceleracion en el ritmo de gasto publico y mayores
recortes de inversion dado el ciclo politico y dificultades
fiscales

3.9 3.0
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