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La actividad econdmica de los principales paises de América Latina se ha recuperado luego de la caida del 2020.
Colombia ha liderado dicha recuperacion en la region
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Fuente: FMI- WEO octubre 2023. Calculos Fedesarrollo.

Nota: Para Brasil y México se utiliza la proyeccién de enero de 2024 del WEO. Para Colombia se utiliza el pronéstico de Fedesarrollo.
*Dato observado en 2023.
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En 2023 la economia colombiana presentd un crecimiento de 0,6%. Se proyecta un mayor dinamismo en 2024, con
un crecimiento estimado del 1,5%
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Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.
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El nivel de la produccion es 11,0% mayor frente a 2019, jalonado por el consumo privado.
La inversion presenta una preocupante caida, ubicandose 9,5% por debajo de los niveles previos a la pandemia

Evolucion postpandemia del PIB, consumo privado e inversion
(Indice 2019 = 100)
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Fuente: DANE. Caélculos Fedesarrollo.
Nota: Se utilizaron las series corregidas por efecto estacional y calendario.
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En el 2023 10 de las 12 ramas de actividad se ubicaron en niveles superiores frente a 2019. Las actividades de
explotacion de minas y construccion aun se encuentran por debajo de la produccion prepandemia. Principalmente, las
obras civiles distan mas de recuperar sus niveles de produccion

Actividad econdmica en 2023 vs. 2019

(Variacién cuatrienal, %)
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Nota: En paréntesis la participacion de cada actividad en el PIB a precios constantes en 2022. Se usaron las series corregidas por efecto estacional y de calendario.
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Durante 2023, el desempleo se ubico en promedio en 10,2%, con un aumento consecutivo en los ultimos cuatro
meses del afno. Sin embargo, esta tendencia se revirtié en enero de 2024, cuando la tasa de desempleo cayo frente a
diciembre de 2023
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Fuente: DANE..
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Desde octubre de 2021 la inflacion se ha ubicado por encima del limite superior del rango meta del Banco de la
Republica. En febrero de 2024, la inflacion anual fue 7,74%
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De acuerdo con la EOF de febrero, se espera una inflacion de 5,42% al cierre de 2024. Por su parte, la tasa de
politica monetaria se ubicaria en 8,00% al final del afo

Expectativas de inflacién Expectativas de tasa de intervencién
(Variacion anual %)

(Porcentaje %)
14 ——Expectativas 12 meses =—Expectativas fin de afio 14 13.25
’
12,36 13,00 13,00
12,75
12 12
Nov 23: 9,60
10 10
9,20’/~/~
8,00
8 o
6
4
4,25
2,75
2
0 0
NNNNWOOOODDDNOOOOTT =N ANNNNDOOMT NOOVDVDOOINDDNDNOOOO -~~~ NNNNDOOO I
TS LTS LT qqaaaaaaaaalarara ool T TR T T aaQayaaiaaaaagaqaA
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 | S — | S — — | S —
Q>0 209>020>020>020>020>020>0 20 Qg S PSS PFLgSFTLgSE FPLgSE FLgSFLgS T
PTO0PTO0PTO0PTO0PTO0PTH0P0TD00 5230052390238 838o83gog3gogigm

Fuente: Banco de la Republica. EOF.
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Las expectativas de inflacion del Banco Central para 2024 se ubicaron dentro del rango meta durante el 2023. Sin
embargo, en enero de 2024, estas expectativas convergieron a lo que espera el mercado. Lo anterior refleja un
problema de credibilidad de la politica monetaria

Expectativas de inflacién anual a diciembre 2024
EOF vs. Informe de Politica Monetaria (IPM)
(Porcentaje, %)
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Fuente: Banco de la Republica. EOF.
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Colombia fue el ultimo pais en el alcanzar el pico inflacionario en la region.
La inflacion basica se mantiene en niveles altos

Inflacién total Inflacién basica
(Variacién anual, %) (Variacién anual, %)
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Fuente: Bancos Centrales.

*El promedio para la region no incluye a Colombia.
Nota: La inflacion total en México ha aumentado recientemente por cuenta de aumentos en las inflaciones anuales de las canastas de energéticos y productos agropecuarios.

Colombia: perspectivas econémicas, desafios y oportunidades
20 de marzo de 2024

9 l l‘ FEDESARROLLO

Centro do



Antioquia
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En los ultimos anos, Antioquia ha crecido, en promedio, por encima del total de la economia. Asimismo, su
participacion en el PIB ha aumentado de forma sostenida desde 2013, hasta llegar a superar el 15% a partir de 2021
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Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.

Colombia: perspectivas econémicas, desafios y oportunidades

20 de marzo de 2024



Antioquia presentd un crecimiento afno corrido del 0,8% a tercer trimestre de 2023, por debajo del total de la economia

Indicador Trimestral de Actividad Econémica Departamental a 2023-lll
(Variacién ano corrido, %)
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Fuente: Bancos centrales.

Colombia: perspectivas econémicas, desafios y oportunidades

20 de marzo de 2024



Las actividades de comercio, industria y administracion publica representan alrededor del 45% de la economia de la
region antioquena

Participacidon sectorial en el PIB

(% del PIB)
39 A EGA
4.1 Informacion y comunicaciones
4,3 = Mineria
6,0 49 m Actividades artisticas
6,9 9,0 m Construccion
8,8 8,7 m Actividades financieras
10,5 9,6 Agropecuario
Actividades profesionales
11,6 16,2 Actividades inmobiliarias
Impuestos indirectos
Industrias manufactureras
m Administracién publica, salud y educacion
17,3 m Gran rama de comercio
Colombia Antioquia

Fuente: DANE.
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Las ventas reales del comercio minorista cayeron anualmente en 3,5% en enero de 2024, ligeramente menos que la
caida registrada a nivel nacional (3,9%). Asimismo, el Indice de Confianza Comercial en febrero se ubicé en 14,3%,
3,4 pps por encima del promedio nacional

Ventas reales del comercio minorista Indice de Confianza Comercial
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—— Total Nacional Antioquia — Total Nacional Antiquia
40 - == Promedio Nacional Promedio Antioquia 50 Promedio Nacional Promedio Antioquia
30 50
20 40
0 20 /\A
wa <A\ \v 14,3
-10 10 10,9
5,1
-20 0
NN L4 N N N 0 o L ® o o < N N N N N N O®»®» »m» »® O O o ¢
PO S SR - yy gy g8 g s a8 qs
5 = 8§ 2 § E = 8 2 5 £ 8 2 § 5 5 & § 2 § s B 2

Fuente: DANE y EOE.
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La produccion industrial en Antioquia cayo 7,4% en enero de 2024, 3,1 pps por debajo del promedio nacional. Por otra
parte, el Indice de Confianza Industrial en febrero se ubico en 0,8%, 1,1 pps por encima del promedio nacional
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Fuente: Bancos centrales.
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En febrero de 2024 Medellin experimentd un incremento de 16,8 pps en el balance del ICC respecto al mes anterior
No obstante, se ubica como la ciudad con el menor nivel de confianza del consumidor entre principales ciudades

indice de Confianza del Consumidor por ciudades
(Balance, %)
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Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC).

Nota: Medellin presenta una menor confianza debido a que presenta el menor balance en el indice de Condiciones Econdmicas ICE (-37,9%) dentro de todas las ciudades analizadas
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En febrero 2024, el indice de Confianza del Consumidor se situd en -9,4%. Por otra parte, los indices de Confianza
Comercial (ICCO) e Industrial (ICI) se ubicaron en 10,9% vy -0,3%, respectivamente
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Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) y Encuesta de Opinion Empresarial (EOE)
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En 2023, tanto Antioquia como Medellin ocuparon la segunda posicion en los indices de Competitividad a nivel
departamental y de ciudades, respectivamente, después de Bogota. Se destaca su tamafno de mercado y el buen
indice Competitividad por departamentos, indice de Competitividad por ciudades, 2023
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Fuente: Consejo Nacional de Competitividad.

Nota: EI ICC 2023 y el ICD 2023 estd compuesto por cuatro factores de andlisis principales: condiciones habilitantes, capital humano, eficiencia de los mercados y ecosistemas innovadores. A su vez, dentro de estos se encuentran
trece pilares y 106 indicadores que analizan el desempefio en términos de instituciones, infraestructura, salud, educacién, mercado laboral, sistema financiero, entre otros.
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Antioquia presenta retos importantes en materia de sostenibilidad ambiental, y tanto el departamento como la ciudad
de Medellin enfrentan rezagos en materia de calidad y cobertura en educacion basica y media

Puntaje y ranking por indicadores Puntaje y ranking por indicadores
Antioquia, 2023 Ranking Medellin, 2023 Ranking

SO O Y o — 1 (7) Sonsticacony  ——— 0,1 (6)
Tamafio del mercado GGG 36  (2) Tamario del mercado IIIEENENEGEGEGNGNGEGNGNGNGENENENENNNN S.4 (2)
Entomo para los negocios G 7,3 (3) e —— 3,1 (2)
Sistema financiero NG 7,3 (2) Instituciones G 7,7 (3)
Innovacion NGNS 6,8 (2) Mercado laboral I 7,3 (5)
Mercado laboral NG 6,7 (4) Sistema financiero INIIIEEEEGGGGNGNGNNNNNNNNN 7,2 (4)
Instituciones - G 6,7 (5) Adopcion TIC - IEEEEE— 7,0 (6)
Educacion bésicay media I EEEEEG_— 6,5 (14) S O s Y — 6,9 (12)
formacion oo o E— G, 4 2) Salud I 6,5 (5)
Salud I 6,4 (5) '”;ﬁuf;g;‘f;r; Y —— G 7 (1)
Adopcion TIC I G, 4 (4) Sostenibilidad ambiental G 1 (3)
e —— 5,2 (6) Innovacion GG 5,9 (3)
Sostenibilidad ambiental GG 4.0 (17) fofnfgggﬂ%gf:gﬂlrggjo S 5,0 (4)

Fuente: Consejo Nacional de Competitividad.
Nota: EI ICC 2023 esta compuesto por cuatro factores de analisis principales: condiciones habilitantes, capital humano, eficiencia de los mercados y ecosistemas innovadores. A su vez, dentro de estos se encuentran trece pilares y
106 indicadores que analizan el desempefio en términos de instituciones, infraestructura, salud, educacién, mercado laboral, sistema financiero, entre otros.
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La tasa de desempleo de Medellin en 2023 se ubico por debajo del total nacional en 1,2 pps. Por otro lado, en febrero
de 2024, la inflacién en Medellin fue 0,73 pps mayor a la del total nacional

Tasa de desempleo
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Tasa de inflacion
(Porcentaje, %)
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Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo
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Panorama fiscal
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Para 2024, el cambio del balance fiscal desde -4,3% al -5,3% del PIB se debe a una revision a la baja en los ingresos
proyectados ($32 billones), que se veria ligeramente compensado por un ajuste en el gasto de $16,7 billones

Escenario fiscal del GNC en el PGN 2024 y el Plan Financiero 2024

(% del PIB)
PGN 2024 (1) PF 2024 (2) Dif. (2)- (1)
Ingresos totales 20,8 19,1 -1,7
Ingresos Tributarios 18,6 17,3 -1,3
No Tributarios 0,1 0,1 0,0
Fondos Especiales 0,2 0,2 0,0
Recursos de capital 1,8 1,5 -0,3
Gasto primario 20,6 19,9 -0,7
Intereses 4,5 4.5 0,0
FEPC 0,9 1,2 0,3

Balance total
Balance primario

Fuente: MHCP. Calculos Fedesarrollo.
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En los ultimos anos, el gasto publico primario y los ingresos han alcanzado niveles récord

Gasto primario* (GNC) Ingresos tributarios (GNC)
(% del PIB) (% del PIB)
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Fuente: Calculos Fedesarrollo con datos del Ministerio de Hacienda, CEPAL y OCDE.

*A modo comparativo, el presupuesto de ingreso solidario por $4,3 billones en 2020 (0,4% del PIB) y $6,9 billones en 2021 (0,6% del PIB) desde el presupuesto de funcionamiento (FOME) se reclasificaron al rubro de
inversion de estos afios

**Cifras acorde con el Plan Financiero de 2024.
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El aumento del precio de la gasolina ha aliviado la presién fiscal sobre el FEPC

Ingreso al productor y precio paridad de

exportacion*
(Pesos/galon)

-—Precio de Paridad de Exportacion =|P Gasolina

$17.000
$ 15.000
$ 13.000
$ 11.000
$9.000

$ 7.000 $ 4.000

Lo

$ 5.000

$ 3.000

$459M
- 7 T/}A
$ 3.047

—\
N
N

$ 1.000
E]
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jul-16
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jul-17
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ene-10
ene-12
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Fuente: EIA y Ministerio de Minas y Energia.

jul-21

ene-22
jul-22

ene-23

IP ACPM

ene-24
$ 10.305
ene-24
$ 8.402

jul-23
ene-24

*Se refiere al valor en pesos de la referencia U.S. Gulf Coast Conventional Gasoline Regular Spot Price FOB .

**Proyectado con las Ultimas actualizaciones disponibles en el documento del PF 2024.
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Para 2024 la disminuciéon de los ingresos resultaria en un deterioro del balance fiscal desde el -4,2% al -5,3% del PIB.
A su vez, la mayor tasa de cambio fin de periodo y el deterioro del balance fiscal resultarian en un aumento de la
deuda hasta un nivel del 57% del PIB

Balance fiscal del GNC Deuda Neta del GNC
(% del PIB) (% del PIB)
° —PF 2024 —PGN 2024 —PF 2024 —PGN 2024
62
-1 60,7
60,1
-2 60
-3 57,9
58 R
_4 = < NN 55,8 ‘ 5;5,’3
22 =ST-~ac 44 U558 -7 56,
o257 42 TN 56 NGO et
-5 ‘\\ \ K4
- Ancla en deuda: 55% K ’
-6 5,3 54 N )/
\ /
\\-I
7
52 52,8
-8
9 50
_ 48,4
-10 48
2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p

Fuente: MHCP. Calculos Fedesarrollo.
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Colombia, al igual que Brasil, ha mantenido un déficit fiscal persistente, superando consistentemente el 4% PIB
después de la pandemia y acumulando aproximadamente un 21,9% del PIB

Anos con déficit mayor al 4% del PIB Déficit acumulado, 2021-2024p
(2021-2024p) (% del PIB)
4 4
242
21,9
14,4 14,2
11,3
9,5
1 1 1
5,9
l l l 0 0
Brasil Colombia Argentina Chile México  Ecuador Peru Brasii Colombia Meéxico Argentina  Chile Peru Ecuador

Fuente: FMI. Monitor Fiscal, edicién octubre 2023 & LatinFocus.
Nota: Para Colombia y Chile se utiliza el dato de Gobierno Central. Si se tomaran los datos de Gobierno General, los afios con déficit mayor a 4% del PIB serian 2 y el déficit acumulado seria 19,1%.
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La prima de riesgo ha aumentado en Colombia desde mayo de 2021. Se produjo una rapida subida de los CDS de
Colombia en la segunda mitad de 2022, con una importante recuperacion este ano

Credit default swaps a 5 ainos
(Puntos basicos)

Brasil e==Chile Colombia e=—MéxicO e=—Peru =—=Promedio (-COL)
500
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Fuente: Bloomberg. Actualizado al 13 de marzo de 2024.
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Inversion y crecimiento potencial
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El reto mas apremiante en materia de crecimiento economico en Colombia es la inversion. La tasa de inversion se
ubica por debajo de los niveles de pandemia y solo por encima de Brasil al hacer la comparacion regional

Inversion total en Colombia Inversion en LAC6 en 2023*
(% del PIB) (% del PIB)

24

24,6

23

23,0 22,8
21,6

22

17,8

21 16,5
20
19
18
17

16

15
México Chile Peru Argentina  Colombia Brasil

2006 NN 18,6

2007 IE— 20,9

2008 IS 19,7

2009 I—— 20,3

2010 I 20,8

2011 I— 21,8

2012 I— 21,7

2013 I—— 22 4
2014 I— 73 4
2015 I—— 73 4
2016 I 22 2

2017 I 22 3
2018 IEEEEEE—— 22,0

2019 I 21,8

2020 NN 17,9

2021 I 18,9

2022 I—— 19,6

2023 NS 17,8

2005 NN 16,7

Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.
Nota: Se utilizaron las series corregidas por efecto estacional y calendario. Para México, Chile y Argentina se tomaron los datos a tercer trimestre de 2023.
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En un escenario en el que Colombia alcance nuevamente una tasa de inversion superior a 23% del PIB, el producto
potencial podria crecer 4%. Sin embargo, si la tasa de inversion se mantiene en el nivel actual, el PIB potencial
creceria 2,3%

Tasa de inversion PIB potencial
(% del PIB) (Variacion anual, %)
Construccion: 2,3 pp
Edificaciones: 0,9 pp 23,1

Construccion: 1,2pp Vivienda: 1,4 pp
Edificaciones: 0,5 pp

Vivienda: 0,7 pp 19,6
s <
16,8

2023-1V Pesimista Central Optimista Pesimista Central Optimista
Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.
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Bajo un escenario en el que el PIB potencial creciera 4%, Colombia pasaria a ser un pais de ingreso alto dentro de 15
anos (2039). De mantenerse la tasa de inversion actual, esto se daria dentro de 28 afnos (2052)

Anos para que Colombia pase de ser un pais de ingreso mediano-alto a ingreso alto

28 anos
30 (2052)

25 22 anos
(2046)

20

15 ainos
(2039)

15

10

Optimista Central Pesimista

Fuente: Calculos Fedesarrollo.
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Colombia enfrenta algunos desafios en el corto y mediano plazo...

« La alta inflacion sigue siendo un tema de cuidado.

* Preocupa la caida en la inversion privada, por su impacto en crecimiento.
« También, el desfavorable desempeno de la inversion publica.

« El ajuste del déficit fiscal ha sido lento y el nivel de gasto es muy alto.

 La incertidumbre es una barrera importante a la inversion privada y, por ende, al
crecimiento econdémico.

— No es positiva la incertidumbre regulatoria en, entre otros, tres sectores clave: minero-energético,
infraestructura y vivienda.

— Tampoco es favorable la incertidumbre alrededor de las reformas estructurales.

* No hay que olvidar que el crecimiento econdémico es la fuente primordial de reduccion
de la pobreza.
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...pero tambien algunas oportunidades

 Es posible que la economia tenga un “aterrizaje suave” y retome su crecimiento
potencial en 2025.

« El restablecimiento de las relaciones diplomaticas y comerciales con Venezuela es una
oportunidad para aumentar las exportaciones y la actividad econdmica.

« Colombia cuenta con una destacada estabilidad macroecondmica y una solidez
institucional notoria en el ambito latinoamericano.

« Con una ubicacidon geografica estratégica, si apostamos por mejorar sustancialmente la
calidad de nuestro capital humano y por eliminar las barreras al crecimiento de la
productividad, nuestro pais tendria toda l|la capacidad para liderar_ el crecimiento
economico regional en las préximas décadas.

Colombia: perspectivas econémicas, desafios y oportunidades

20 de marzo de 2024



Colombia y Antioquia: perspectivas

economicas, desafios y oportunidades

Luis Fernando Mejia
Director Ejecutivo

Y @LuisFerMejia

20 de marzo de 2024

! ! ‘ FEDESARROLLO

Centro de Investigacién Econdmica y Social




