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Las perspectivas de crecimiento son positivas
Se han moderado en EEUU pero con mejora en
Europa y Japon

Crecimiento Economico

Economias

desarrolladas leerenqa

frente FMI
octubre 14
2015(p)

Total Mundial -
Estados Unidos 2,4 - 3,0
Reino Unido 2,6 - 2,3
Zona Euro 0,9 - 1,6
Japon -0,1 - 1,2

*Estimaciones Fedesarrollo con cifras del FMI.
Fuente: World Economic Outlook (WEQ) —FMI Actualizacién (Abril de 2015) y Articulo IV Estados Unidos-
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En las Economias Emergentes, la desaceleracion china es mas
fuerte de lo que se esperaba y América Latina muestra tasas
de crecimiento economico inferiores a las de la poblacion
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2015 (p) 2016 (p)

Economias : :
desarrolladas Diferencia
frente FMI
octubre 14
2015(p)

Economias
Ameérica Latina y el

Fuente: World Economic Outlook (WEQ) —FMI Actualizacién (Abril de 2015). ‘



La pérdida de dinamismo en América Latina es generalizada,
aunque partiendo de niveles muy diferentes

Aun con la revision a la baja en el crecimiento esperado de Colombia
por parte del FMI, su desempefo seria excepcional

Crecimiento Economico

desarrolladas Diferencia ;
LatinFocus frente FMI Ié?:.:::g:::
Consensus octubre 14
2015(p)
3,7

Economias

Colombia 4,6 3,3 3,4 - 3,3
Argentina 0,5 -0,1 -0,3 - 2,0 0,1
01(e)  -1,0 10 | 24 11 1,0
1,9 2,9 2,7 - 3,6 3,3
2,1 2,8 3,0 _ 3,4 3,3
2,4 3,3 38 | 13 4,4 5,0
Venezuela EZXEG) -5,6 -7,0 _ -1,2 -4,0

Fuente: World Economic Outlook (WEQ) —FMI Actualizacién (Abril de 2015) y LatinFocus Consensus ‘
Forecast (Mayo 2015). I FEDESARROLLO



El mal desempeiio relativo de las economias latinoamericanas
esta vinculado fundamentalmente a la terminacion de un largo
periodo de auge en los precios de los cormmodities

Indice de precios de los commodities
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Fuente: World Bank Commaodity Price Data (Pink Sheet), 3 de junio de 2015.

Variacion del precio

respecto a junio de
2011 (%)

-40,5

-26,9
-36,2

-29,8

! !! FEDESARROLLO



En un contexto de fortalecimiento de la economia americana y
de expectativas de aumento en la tasa de interés de la FED, el
dolar se ha apreciado frente al Euro y frente al peso colombiano

La depreciacion del peso
frente al dolar no se puede
explicar exclusivamente
por la caida en el precio
del petrdleo

Lo atipico fue la
apreciacion del peso entre
febrero y agosto de 2014,
asociada al aumento en
ponderacion de Colombia
en el indice de JPMorgan,
que se revirtio
parcialmente el mes
pasado
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Nota: Datos a 9 de junio de 2015.
Fuente: Pacific Exchange Rates. l' CEDESAROLLO
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El primer trimestre de 2014 marco el final de un ciclo al
alza en la actividad productiva
La desaceleracion que tuvo lugar en el resto de ese ano fue
pronunciada
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Fuente: DANE y cdlculos Fedesarrollo.
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Las cifras disponibles sobre lo ocurrido a lo largo de 2015
sugieren que la desaceleracion se mantiene

*Serie desestacionalizada
Fuente: DANE.
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Las ventas del comercio al por menor se mantuvieron dinamicas
hasta fines de 2014, pero en los meses mas recientes se aprecia

una fuerte desaceleracion

Variacion anual de las ventas
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Fuente: DANE y Fenalco.
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El indice de Confianza del Consumidor de Fedesarrollo
(ICC) mostro una ligera correccion al alza tras cuatro
meses consecutivos de deterioro, pero se mantiene en un
nivel bajo frente a los ultimos anos

Indice de Confianza del Consumidor (ICC)
50,0

40,0

30,0
20,0
10,0

0,0

-10,0 V/

-—]CC —ICC PM3
-20,0
N ™~ (o) loe) (o)) (o)) o o — — o o ™M (42 < < LN
5 8 5 8 5 B8 5 8 5§ 8 5 8 5 8 5 4 5
© o © o © o © o © o © o © o © o ©

Fuente: Encuesta de Opinidn del Consumidor (EOC) - Fedesarrollo.
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En el caso de la industria, las cifras del DANE de marzo

(-1,9%) muestran que se mantiene una tendencia negativa
Los indicadores de confianza y expectativas de Fedesarrollo habian repuntado en
marzo pero vuelven a caer en abril
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Fuente: DANE y Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).
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Pese a los malos indicadores en varios sectores, el mercado
laboral se mantiene dinamico
La tasa de desempleo aumentd puntualmente en abril frente a lo registrado un
ano atras pero ello obedecié exclusivamente a un aumento atipico en la
participacion laboral
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Miles de ocupados

El ritmo de creacion de empleo es sorprendentemente
alto y la informalidad continua reduciéndose

Cambio anual en el total de ocupados Proporcion de la poblacion ocupada con
(Trimestre moévil) ~empleo informal
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Fuente: DANE.
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La proyeccion basica de Fedesarrollo sobre crecimiento del PIB es

de 3,5% en 2015y 3,7% para 2016

El dinamismo de la construccion publica y privada y la recuperacion gradual de la
industria en los proximos afnos ayudarian a evitar desaceleraciones tan fuertes

como las de otros paises de América Latina

TOTAL AGROPECUARIO

TOTAL MINERIA
TOTAL CONSTRUCCION

TOTAL INDUSTRIA

OTROS

2,3%

-0,2%
9,9%

0,2%

4,8%

2015

3,5%

2016

3,7%

es productivos
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-2,2%
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Fuente: Fedesarrollo.
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Inflacion observada vs expectativas

La inflacion observada supera el techo del rango meta pero la tendencia

ascendente ya empezo a revertirse y el BR ha logrado mantener su credibilidad
intacta

Esa credibilidad es esencial para seguir beneficiandonos de la flotacion

cambiaria en un ambiente de tasas de interés razonablemente bajas, alrededor
de su nivel actual de 4,5%

Inflacion y Expectativas

6,0
——Encuesta Banco de la Republica  =——1Inflacién
5,0
/},41
4,0
o
o
3,0 3,15
~\
2,0 N\ \/
1,0
i i i (gl (V] (@] N o o ™M (o] < < < < LN LN
VT 3+ ¢4 7T g
~ 0 > 9 > o0 > 9 > 0o = a9 > o = Oa >
© (@)] (@) Q © o @) [0] © (@)] (@] [ © (@)] o (O] ©
E ® € ¥ £ ® € % £ ®8 € < £ ® € w g

Nota: Las expectativas de inflacion del Banco de la Republica son 12 meses adelante.

Fuente: Banco de la Republica. ‘FEDESARROLLO




Inflacion por componentes

« La fuerte depreciacion del peso registrada en el Ultimo afio hizo aumentar en
1,6 pps el ritmo de crecimiento de los precios de los bienes transables en lo
corrido del aho

« Sin embargo, el desvio de la inflacion frente a la meta responde plenamente
a alimentos, cuyo aumento comenzo a revertirse en mayo con una variacion
mensual negativa de 0,28%

9,0 —Transables ——No transables Regulados ——Alimentos

7,0
6,16

5,0 3,83

/3,74

Variacion anual, %
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may.-14
ago.-14
nov.-14
feb.-15
may.-15

Fuente: Banco de la Republica. l"ssnssmnouo




El alimento que contribuyo en mayor medida a la

inflacion total es el arroz
La politica de proteccion a ultranza de la produccion nacional de arroz ha
contribuido con 0,61 pps a la inflacion anual, a costa de todos los

consumidores nacionales

Inflacion de alimentos mayo 2015

Variacion
anual IPC

Contribucion a la
variacion total

Alimentos 6,16% 1,74
Arroz 35,47% 0,61
Yuca 57,51% 0,05
Frijol 57,92% 0,25
Otras hortalizas y legumbres 28.84% 0,1
Res 3,00% 0,07
Almuerzo 4,72% 0,30
Resto 3,46% 0,58

Fuente: DANE y calculos Fedesarrollo.
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Cambios en la proyeccion de precios para el proximo

cuatrienio
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La caida en precios desestimula la inversion y hace
prever menores niveles de produccion de petroleo a
partir de 2016

Produccion de Petroleo
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La depreciacion del peso ayudara a otras exportaciones pero
la respuesta de las exportaciones “"no tradicionales” no es
inmediata

Las ventas a varios paises de AL se estan desplomando v las dirigidas a
EEUU y Europa no reaccionan a pesar de los TLC

Enero-Diciembre 2014 Enero-Abril 2015

Pais o region de

destino Millones de dolares

FOB

(Var. Anual %) (Var. Anual %)

EE.UU. 2.746,8
Unién Europea 1.499,8
Venezuela 1.536,7
Ecuador 1.745,5
Peri 1018,4
México 763,7
Resto 4.407,8

11,6 -2,9
-11,2 -13,4
-2,5 -6,1
-4,9 -4,3
-1,6 -25,6
-11,7 22,5

Fuente: DANE, construccion propia. Exportaciones sin combustibles, café, piedras y perlas preciosas (oro), ni fundicion,

hierro y acero (ferroniquel).
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Las importaciones han comenzado a contraerse, pero la
balanza comercial alcanzo en lo corrido del aino a marzo los

déficit mas grandes desde que se lleva registro
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El déficit de balanza comercial se ubicaria en 4,1% del PIB

en 2015 y el déficit en cuenta corriente en 6,5% del PIB
Estos resultados suponen aumento de 3,4% en las exportaciones no
tradicionales y caida de 7% en importaciones

Balanza Comercial 08% ,-1,7% -41% ~-3,3% -2,9% -2,8%
Cuenta Corriente -3,4%~~-5,2% v -4,9% -44% -4,0%

Miles de millones USD

Exportaciones 58,8 54,8 43,7 44,7 46,6 47,9

Tradicionales 41,7 38,9 27,3 27,6 28,8 29,4
Café 1,9 2,5 2,3 2,4 2,5 2,6
Petrdleo 32,5 28,9 17,9 17,7 18,5 18,7
Carbon 6,7 6,8 6,4 6,8 7,1 7,4
Niquel 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7

No Tradicionales 17,1 15,9 16,4 17,1 17,8 18,5
Importaciones 56,6 61,1 56,8 55,7 56,8 57,9

Fuente: Calculos Fedesarrollo con base en cifras del DANE.
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La financiacion de un déficit corriente de la Balanza de
Pagos de 6,5% del PIB constituye un reto importante
cuando se espera una caida en la inversion extranjera

Inversion Extranjera Directa segun Promedios mensuales de

Balanza Cambiaria Inversion Extranjera de
Acumulado enero-abril en millones de USD Portafolio

= Petrdleo y mineria

£ 000 m Otros sectores Periodo Mi"?;;;s de
5.498 5.361_-16,5%

0 2007-2010 49
¢  5.000
8 4.423
S 2011 19
©
o 4.000
g 2012 269
]
c
g >0 2013 391
=

2.000 2014 1.036

Enero-abril
1.000 5015* 381

0 *En marzo de 2015 se presentd una salida

2013 2014 2015 puntual de US$ 362 millones de inversion de
portafolio

Fuente: Balanza Cambiaria - Banco de la Republica. !l‘;;agsqnqqu.q



Lo mas importante para garantizar la
financiacion adecuada del desbalance
externo es mantener la credibilidad en la
politica fiscal y la sostenibilidad de las
finanzas publicas
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Impacto fiscal de la caida en la renta petrolera

Impacto directo
— MFMP estimaba $420 mil millones por ddlar de caida en WTI

— Impacto directo seria cercano a $17 billones (con WTI cayendo
de 97 a 57 dolares promedio)

Otros impactos
— Impacto compensatorio de depreciacion del peso
— A mediano plazo el impacto se agrava con caida en produccion

La renta petrolera para el gobierno central bajaria de
3,5% del PIB en 2013 a cerca de 0,8% del PIB a partir
de 2016



En un escenario pasivo los ingresos bajaran de 16,9% del
PIB en 2013 a 15,2% del PIB en 2018 y 13,8% del PIB en
2020

Excluyendo los ingresos del CREE con destinacion especifica (que deben cubrir gastos
que antes de la reforma se pagaban con parafiscales), los ingresos totales caen casi
un punto del PIB adicional por ano

Evolucion Ingresos GNC

18 - 16,1 16,9 . 5(% del PIB)
16 - a8 15,2 G d 16 15,5 15,4 15,2 14
14 ’ > 145545 T 144 -
12 - m . ’ 133 13,1
10 - 2,7 3,5 -
g - 1
6 -
4 -
2 .
0 .
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
I CREE Otros I Riqueza
I Patrimonio mm GMF Ingresos Minero-Petroleros
. VA I Renta —Total

——Total sin destinacién especifica

Fuente: Ministerio de Hacienda y Estimativos de Fedesarrollo ‘
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Balance fiscal y necesidad de reforma tributaria

Déficit observado probablemente sera del orden de 3% del PIB en 2015
y aun mas alto en 2016

Regla Fiscal:
— Déficit estructural debe bajar de 2,3% del PIB en 2014 a 1,9% del PIB en
2018

— Regla fiscal permite desfase temporal entre déficit observado y metas de
déficit estructural pero a mediano plazo se debe lograr ese ajuste

Para 2018, el proceso de ajuste del déficit deberia haberse
completado, lo que requerira aumento en recaudo del orden de
1,5% del PIB, suponiendo que gastos adicionales en infraestructura,
educacion, salud, inversion rural, etc, se financien recortando otros
rubros.

Al ajuste requerido hay que agregar el valor de los impuestos
temporales que terminan su vigencia en 2018 (sobretasa CREE, GMF,
Patrimonio).

— De no hacerse nada, el faltante en 2020 para cumplir la regla fiscal

seria superior al 3% del PIB |‘
R eevesanrorio



Estimacion faltante ingresos sin reforma tributaria
manteniendo el nivel de gasto de 2014

(muy inferior al de 2013)

Afio
15 16. 13.8
o[98 13.1
e 10
[}
©
S
5 3,5
10_—" ~__ 0.9
0
s = 82T 22 2 2 8
o o o o o o o o o (=] o
o~ o~ o~ o~ o~ o~N ~N o~ o~ o™ o~
B Ingresos sin destinacién especifica (CREE)
Il Ingresos minero petroleros
Il Ingresos totales
Ano
4.7
436
T3
=
1 1.4
0
o o o~ o - wn o ~ o N o
S 5 5 5 5 5 5 5 =5 > oS
o™~ o~ o™ o~ o~ o~ o™ o~ o~ o~ o~

Il Déficit estructural regla fiscal
I Déficit total

Fuente: Célculos y estimaciones de Fedesarrollo.

% del PIB

Afio
20
19
18 18.5
17.8
17 174
16
15
2011 2013 2015 2017 2019

I Gastos sin destinacién especifica (CREE)
B Gastos totales

Faltante sin reforma tributaria

Afio
3 2.8
o
a2
o
o
ES
1
0 0
= -~ o~ © = w w ~ o 2] =
- - .-~ - - .y - -~ - -y ™
=] (=] o = =1 = = =] (= o =
o~ ™~ (3] o~ ™~ o~ o~ o~ o~ o~ ™~
!!!uuumuo

.....................................



La gran paradoja de la tributacion directa en Colombia: Baja

recaudacion con muy altos impuestos a las empresas
La OECD ha propuesto reducir la tributacion empresarial y gravar rentas de
capital de las personas naturales, que en Colombia son exentas a diferencia
de casi cualquier otro pais

Impuestos directos a las personas y a las empresas como proporcion
del total de impuestos directos (2012)
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Sera dificil generar los recursos que se requieren sin ajustar la

tributacion a través de IVA

En Colombia, la tarifa general y el recaudo del IVA son bajos en comparacion con
paises pares como Peru o Chile (Argentina o Brasil) y con paises de la OECD

Tarifa General del IVA (%)
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Fuente: Estadisticas OECD.
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En pocas palabras, es indispensable
una reforma tributaria que

 Aumente sustancialmente el recaudo

 Mejore la equidad, haciendo que paguen mas quienes
tienen mas ingresos y que paguen lo mismo quienes
ganan lo mismo

* Mejore la eficiencia y competitividad, reduciendo la sobre
carga que actualmente tienen las empresas, en
comparacion con las personas naturales

El reto no es sencillo
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