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«Pensemos que la experiencia del pavo, mas que
no tener ningun valor, puede tener un valor
negativo. El animal aprendié de la observacion,
como a todos se nos dice gque hagamos. Su
confianza aumentaba a medida que se repetian
las acciones alimentarias, y cada vez se sentia
mas seguro, pese a que el sacrificio era cada vez
mas inminente... No importa la probabilidad de
un evento si sus consecuencias son demasiado
costosas para afrontarlas”»

Nassim Taleb. Extraido de El Cisne Negro
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«Todo el mundo tienen un plan hasta que recibe
el primer golpe»

Mike Tyson, Ex — Campedn Mundial de Boxeo
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Profesional Especializado Subdireccion Demanda
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Al fin y al cabo soy Economista...

« ¢Cuanto le tomara a Colombia recuperarse economicamente?
« ¢Hay riesgo de una recesion en Colombia?

« ¢Hasta cuando y hasta en cuanto subira el dolar?

« ¢ Hasta donde subirian las tasas de interés?

« ¢Cuando comenzara de nuevo a bajar la inflacion?

« ¢Que nos hara crecer en los proximos 30 afios?

« ¢Que sucedera con el precio del petroleo a corto y largo plazo?
« ¢ El petréleo barato llego para quedarse?

« ¢Para donde va la demanda de energia mundial?

« ¢Vamos hacia un Mundo Eléctrico?
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" ¢Cuanto le tomara a Colombia recuperarse
econdmicamente?

= ¢Hay riesgo de una recesion en Colombia?

" ¢Que nos hara crecer en los proximos 30 anos?
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La Economia Colombiana se enfrenta a enormes retos
para seguir siendo una economia lider en la regidn

« Standard & Poors ha recomendado a Colombia para mantener el grado
de inversion, hacer una reforma tributaria estructural que compense
caida ingresos permanente por renta petrolera

« Los requerimientos de ingresos de una nueva reforma tributaria, son
alrededor del 3% del PIB (COP 30 — 35 BB), alrededor de 5 veces el
valor de venta participacion estatal en ISAGEN.

« Revision Brent bajé de USD 45 — 50 a USD 35 — 38 para 2016
« Brasil perdio grado de inversion en todas las calificadoras
 Inflacion dobla limite maximo rango meta inflacion objetivo (7.5% Ene.)
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No sera facil la absorcidon del choque petrolero en la
economia colombiana. La recuperacion va a tomar
tiempo. Dependemos de un mejor entorno externo

 AEnero 2016 Inversion Extranjera cayo 95%.

« Revisiones de crecimiento 2016 han bajado de 3.5% - 3.8% a un rango
de 1.8% - 2.8% (Gobierno la ha bajado de 3.8% a 3%). La UPME lo ha
hecho de 3.6% a 2.1%.

« Las restricciones fiscales hacen necesarios nuevos ingresos por la via
de impuestos para soportar la capacidad de accion del Gobierno en el
post — conflicto.

« Salvo México, las economias importantes de Latinoamérica incluyendo
Colombia, enfrentan una fuerte desaceleracion. El caso mas critico es
Brasil, que esta en recesion desde 2015.
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Crecimiento Paises Desarrollados
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Crecimiento Econédmico Regiones
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Crecimiento Econdmico Colombiano
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Ciclo Econdmico Colombiano
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3.0%
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Impacto Choque Oil - Crecimiento Econdmico COL
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Duracion Periodos Desaceleracion Economica
(Anos que transcurren desde comienzo desaceleracion)
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Escenario Pesimista UPME — Crecimiento Econdmico COL
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Crecimiento Observado Versus Potencial
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Crecimiento Observado Versus Potencial
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Colombia va a recuperarse pero:

« En un contexto donde el petroleo no va ser el motor de nuestra
economia

« La desaceleracion de un ciclo es previsible y normal segun la
teoria economica y la evidencia empirica

« Nos va a tomar 3-4 anos retornar a la senda del 4%. De la noche
a la manana no vamos de nuevo a crecer al 4.5% o mas como
sucedio en ésta década hasta 2014

« Pararetornar a la senda del crecimiento potencial, hay que tomar
medidas de politica
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Colombia necesitara

Una reforma tributaria (Es urgente!) que compense caida de
ingreso permanente generada por la caida de los precios del
petroleo

Mejorar la tasa de crecimiento de sus exportaciones, y reducir la
brecha negativa con la tasa de crecimiento de sus importaciones

La inversion debe mantenerse por encima del 25% del PIB
Hay que diversificar la matriz del crecimiento.

Carreteras 4G, Control del Gasto, Promocion de la Competitvidad
deben ser Politicas de Largo Plazo, no de un solo Gobierno
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Perl con una economia relativamente similar a
la nuestra (en tamano y estructura productiva)
recauda 18% del PIB en impuestos
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Una economia se considera abierta cuando su grado de
apertura (Suma de las Exportaciones e Importaciones
como % PIB) es mayor al 60%. Estamos hoy en 46%.

Grado de Apertura Colombia (% PIB)

60%

50% La evidencia es contundente:

c \o c = 7 V4
]
£
o]
£
o]
e
o]
e
i
o] V'
e
o]
m T peses]
= (=) e (=) bt £ i
peici]
0 (=) E i e i
o ey Fotas ]
o ey oty oy ¥4 &% .
feie] bl bl
oy oy o = %
el bl bl b
oy ey o
fseie] Fie] bl pidsdt pidod
s o o e e
ezl Bl o] e e
A o o e it
sl piie] o] s e
e Eoie oo i it
il Feii] peiaa] ekt s
ooy By oo o] et
™ el Feie] peiee] Fiase Fidsad
] R oy oy Eocie i piied
[ ] il beie] peiese] Fidse fidsad
et oy ooy oy Eociey et piied
[i25e5d fise] ] beie] beiee] Fidsed fidseid
i E oy ooy oy Eocied o] piied
- [t ) fel el bt bl Fidodt Fidhetd
e e e e ooy oy bodia i) pieied .
] [t [l el el bl bl e Fididd
] e i iy e o B e piied
[ [ i faseid el o] el e g
i e iy A e i ot i) it
[ [ [ e el o] el e e
i HEE iy e e et Eodi S it
[odid [ [ st il Bl bl ekl s
o] e e oy oo ooy oo s feeied
[odid [ [t el el peie] bl Fide pidsaid
e et e e oy ey o e et
[odid [ [ el el peie] bl Fidse pidsad
e e e oy oy oy o e peeied
(oo [ [ el el Feie] peiei] Fidse Fidsad
e e e oy oy oy ol e ]
(oo [i2%d [k sl il Feie] peieie] Fidse Fidsad
i e oy oy oy Eocey o el ]
(oo e [k fist] el Feie] bl Fidse fidsad
ety i i iy e o podie i it
[ [ [l s el Bl peic] e it
i i i i e o o i it
[ i [l s el Beie] bl FisH e
i i iy A e o podi i it
[ [i32td [z s il B el ekt fised
i i oy oy ooy Eocied ooy et et
(o [i25ed [l sl ] bl besee] fidedt fidsetd
[t i i it fid pii] b fiiid fiii
[ [i5td ez ] %] bt R piisd piiaid

0%

1990
1995

> 2000
2005

1985
2050

S
—t
®
[Tl 2040

qupme

=E_Nl-NAa




Consecuencia de menores flujos de inversion y de
reduccion del gasto

Cuenta Corriente Colombia (% PIB)
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Consecuencia de mayores restricciones de gasto y un
mejoramiento del recaudo

Balance Fiscal (% PIB)
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Crecimiento LP (15 anos) tiende al 4.1% (Choque petrolero
redujo crecimiento potencial 0.4%). A 2050 se creceria
4.5% (crecimiento potencial), en un contexto diferente:

Mayor Competitividad, Mejor Infraestructura, Mayor Esfuerzo
Fiscal (Via Impuestos), Sin Conflicto Armado.
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Para conseguir volver a la senda del
crecimiento potencial (4.5%) Colombia
necesita hacer reformas estructurales:
Tributaria, Pensional, Unificacion de
POT’s, Mercados de Energia Orientados a
Renovables, Diversificacion de su PIB.
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La proyeccion a corto plazo puede empeorar si se
prolongan choques petrolero y cambiario, y su impacto
a largo plazo seria perder 0.4% de crecimiento
potencial. Este escenario tiende a ser mas probable

5.0% -

4.5% 4.1% o :
4.0% . Este escenario tiende a ser mas
ggz, 2% probable a medida que se torne
. 0 . .
2,505 - 2.2% estructural el nivel relativamente
2.0% - bajo de precios de petrdleo, se
1-50/ 2 LY 4 . .
10%‘: 7, 0.8% mantenga presion devaluacionista.
0.5% - I El escenario podria deteriorarse
0-0% [ = s = = | T R I i X T = = T I IS T B 5

O

-

(o=

o

mas a mediano plazo sin reformas

2014
2018
2019
2020
2025
2030
2035
2040
2045
2050

[ Ip] I~
i -
=] (=)
o 9]

2010

Fuente: DANE — CALCULOS UPME

S— ; UDTE



Con nivel de inventarios actual de crudo en EE. UU vy
produccion OPEP, precio petroleo LP seria USD 28/Barril

Inventarios de Crudo EE. UU BRENT
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Historicamente los choques tienden a ser mas fuertes de
absorber en el sector minero — energético. La industria y
el agro absorben mejor los choques pero su potencial de
crecimiento es menor (competitividad)

Crecimiento Agro — Industria — Minas
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A diferencia de crisis 90s, Construccion (principal
generador de empleo) transporte y sector electrico, hoy
estan liderando el crecimiento.

Electricidad — Transporte — Construccion
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El sector terciario, no intensivo en EE, liderado por la
banca sera el principal impulsor del crecimiento LP.
Implicara repensar Balanza Energéticay Demandas EE

Comercio — Financiero — Social * El comercio y sector financiero
o crecen de forma estable.
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El consumo a largo plazo va a perder participacion en el PIB
(en parte por el envejecimiento que limitara su crecimiento).
Inversion debe seguir ganando espacio en PIB

Participacion PIB — Demanda Interna
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El esfuerzo en Exportaciones debe ser muy fuerte
Participacion PIB — Demanda Externa
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Consumo e inversion van a crecer menos a MP por
aumentos en tasas de interés BanRepublica (necesarios
para bajar inflacion).

Crecimiento Anual Demanda Interna

25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%

—Consumo hogares

—FBK

5.0%

3.3%
|V | | | |/| | | | | | | | | | | | | | | |
OCRONTFORONTFONOANFORNOANFONO
OCO™™meu=-wANNNNNMMMMNIMNIEIFFFWN
elololololololololololololololololololo)oNoNo)
ANANNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
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Las tasas de crecimiento de
inversion y consumo antes de 2015
no son sostenibles.

El consumo de hogares tendera a
moderarse a largo plazo por factores
demograficos.

El gasto del Gobierno aumentara a
MP por financiacion pos — conflicto.

Aunque el gasto del Gobierno se
modere, seguira siendo importante
como fuente de crecimiento.



= ¢Hasta cuando y hasta en cuanto subira el délar?
=  ¢Hasta donde subirian las tasas de interés?

= ¢Cuando comenzara de nuevo a bajar la inflacion?

N (Upme



" Reduccidn estructural de oferta de divisas: Caida IED

= Reduccion coyuntural de oferta divisas: Caida Inversion
Portafolio

= Esto sucede para todas las economias de Latinoamérica

= Hay un ajuste de flujos de capital que salieron de paises
desarrollados con la crisis financiera 2008 — 2009 que
estan retornando

= Discreta recuperacion economica de Europa y EE. UU ha
obligado a empresas a vender activos en economias
emergentes para obtener flujo de caja y no descuidar sus
mercados principales
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Flujos IED hacia Paises del G7 (USD BB)

600 A :
500 _EFIUJ_OS_I,ED
D 400 _—VarlaC|on Anual
0O 300 -

N

\

IED (US
BN
O O

oo O

il il

<t

|||||||||_|\/|||||_|||||||||||||||
-100 -
T MO~ A MOS0 «—1 M LO M~
O OO0 OO O O O v A v
)OO OO OO OO OO O o o
v A T AN AN AN AN ANANANANAN

2019

500%
400%
300%
200%
100%
0%
-100%
-200%
-300%

Anual

ariacion

V

Fuente: FMI — Banco Mundial — Calculos UPME

B—— ; UDTIE



Flujos Inversidn Portafolio hacia Paises del G7 (USD BB)
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Inversion Extranjera Directa en Colombia (Millones USD)

2,000
1,750
1,500
1,250
1,000
750
500
250
0
(250)

548




—~~
A
)
D)
(7))
(D)
c
o o
— S
— _ < 9T oud
= - —[ + STl
N—r I~ — =" g1 9uo
S ol ] 1 ml
[ g N ¥1 wc_w
—] €1l
Q e €T aU9
= S A
S s
@) D
= 0t Inf
O 0T Qud
— - 60 [nf
— 60 9U9
e ——  goml
g0 9ud
o —+ L0 Inf
- - L0 9Ud
O E 90 [nf
Y— 9( QU
s sob
u
= b wo n{
@) . NELC)
Q. ot
@ Z0 Il
AL C)
O 10 Inf
o 10 2Ud
- 00 Inf
© 00 mE_w
r 66 [n!
)
X 66 9U9
LL o000 000OOCns
COLNOLNCOLNOLNOLN 1A Ln
C NNORINNORINN QI
O NN e
(7))
| -
()]
>
&

Fuente: Balanza Cambiaria — Banco de |la Republica

S UDTE



EMBI en bajos niveles a pesar de alta depreciacion del
peso, indica se mantienen confianza de inversionistas
por capacidad de pago deudas Gobierno Colombiano

por debajo del riesgo de |Ia
region y del riesgo pais promedio
eneconomias emergentes
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La inflacion no podré estabilizarse si a mediano plazo no

hay estabilidad del

tipo de cambio y se ajustan

expectativas de agentes frente a meta de inflacion LP de
BanRepublica. Es el Fundamental Macro que mas preocupa
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= Tomara al menos dos ainos (2018)

estabilizar la inflacion y en el limite
maximo del rango meta de inflacion
objetivo.

Politica monetaria Contraccionista Seran
necesarios aumentos adicionales en las
tasas de interés y mayor seguimiento a
calidad de cartera en bancos.

Fuente: DANE — CALCULOS UPME

B— ; UDTE



LosS

iIndicadores de Inflacion Basica han subido de forma

consistente desde Noviembre de 2013
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Gas y en menor medida energia eléectrica han sentido dos
choques: cambiario por devaluacion y fendmeno del nifio
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Inflacion al productor transmite presion al consumidor,
pero se ha contenido parcialmente
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El mejor aliado de las proyecciones optimistas en las
previsiones de inflacion es la estabilidad del dolar

Proyeccion Délar (COP/ USD)
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Fuente: DANE — CALCULOS UPME
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El ajuste del délar comenzd antes de la caida del precio del
petréleo, lo que deja clara la causalidad: D6lar = QOil

Proyeccion Depreciacion COP /USD
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La transmision de la devaluacidn del peso a la inflacion, sin
contar variaciones de bienes no transables

Pass — Trough Devaluacion — Inflacion
20 3,9%

Fuente: CALCULOS UPME
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Proyeccion Inflacion Anual (Precios Consumidor) Colombia

10%
9%
8%
7%
6%
5%
49,

3%

2%

1%

0%

—Optimista
5.2%
N
2.5%




Proyeccion Inflacion Componentes Canasta Familiar |
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Proyeccion Inflacion Componentes Canasta Familiar |l
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Proyeccion Inflacion Componentes Canasta Familiar Il
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Proyeccion Inflacion Energéticos
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Tasa Intervencion BanRepublica vs Inflacion al Consumidor
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Tasa Intervencion BanRepublica vs Tasa FED
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Escenarios Tasa BanRepublica vs Inflacion al Consumidor
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« ¢Que sucedera con el precio del petroleo a
corto y largo plazo?

» (El petrdleo barato llegd para quedarse?

- ¢Para donde va la demanda de energia
mundial?

« ¢:Vamos hacia un Mundo Eléctrico?
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Participacion Demanda (EE. UU se reduce. LATAM aumenta)
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Participacion Oferta

18%
16%

14%
12%
100/0 __\

8%
6%

—

49%

2% ]

. —EE. UU —Rusia —LATAM

0%
© = N MM ¥ NV N OO wW N M S N0 N
©C O O O O O O O O O v o o o o o v v
S © © ©0 o o o 0o o 0o oo oo o o ©
NN N N N N N N N N NN N N & N N N N

Fuente: EIA — Wood Mackenzie — CALCULOS UPME

S UDTE



Participacidon Oferta
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No Convencional en Oferta
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Exceso (+) / Déficit (-) Oferta de Crudo) Vs Precio
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EMBI — Precio Petréoleo — Devaluacion
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Exceso (+) / Déficit (-) Oferta de Crudo)
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Proyeccion Precio (USD) Petroleo / Barril a Dic. 2015
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Proyeccion UPME Escenario Pesimista
Precio (USD) Petroleo / Barril
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Proyeccion Wood Mackenzie
Precio (USD) Petroleo / Barril
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Balanza Energética Mundial LP

M Ton. BOE 1995 2000 2005 2010 2014 2015 2020 2025 2030
Petrdleo 3% 10% 9% 1% 6% 3% 4% 4% 3%
Gas Natural 6% 14% 15% 15% 8% 2% 13% 7% 7%
Carbon 1% 3% 31% 19% 9% -3% 8% 2% 2%
Energia Nuclear 16% 11% 7% 0% -8% 3% 23% 9% 8%
Hidro 15% 7% 10% 19% 12% 1% 11% 12% 8%
Bio 26% 2% 115% 203% 18% -2% 20% 19% 14%
Renovables 31% 39% 64% 98% 89% 12% 65% 43% 32%
Total Energia 5% 9% 16% 11% 8% 1% 10% 7% 6%

Fuente: BP Global —= CALCULOS UPME
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Destinacion Consumo Energia Primaria
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« El choque negativo del petréleo desvia a mediano plazo a Colombia
de su trayectoria de crecimiento potencial

 Inflacion es la variable macro fundamental que hoy mas preocupa.
Condiciona tasas de interés y por esta via consumo e inversion

« ElI ddlar condiciona la inflacion. Su estabilidad depende de la
recuperacion de flujos de capital y de un mayor esfuerzo exportador

 Retomar la senda de crecimiento potencial (crecer 4% 0 mas)
implica reformas estructurales y disciplina gasto publico.

« El entorno de Latinoamérica no es el mejor. Si la regidon demora en
recuperarse, dificultara nuestro desempefio y mucho.

« El petroleo seqguira en bajos niveles a mediano plazo
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» ¢Cuanto le tomara a Colombia recuperarse econdOmicamente? 4 afnos
« ¢ Hay riesgo de una recesion en Colombia? No
« ¢Hasta cuando y hasta en cuanto subira el dolar?

2018. Rango 3464 - 3992
« ¢Hasta donde subirian las tasas de interés? Tasa BR 8% 2017Q1
« ¢Cuando comenzara de nuevo a bajar la inflacion? 2016Q3
» ¢ Que nos hara crecer en los proximos 30 afnos?

Sector Terciario: Comercio — Financiero

Sector Secundario: Construccion — Transporte
» ¢ Que sucedera con el precio del petréleo a corto y largo plazo?

CP: Rango USD 28 - USD 52 / LP: Rango USD 28 - USD71
» ¢ El petroleo barato llegd para quedarse? Sl...
« ¢Para donde va la demanda de energia mundial?

Energia Eléctrica / Transporte

« ¢ Vamos hacia un Mundo Eléctrico? Sl
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