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¢La economia colombiana toco fondo en primer
trimestre de 20167
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El panorama de América Latina no es muy favorable
Se reduce marcadamente la perspectiva de crecimiento de Brasil, Venezuela y Ecuador

Diferencia frente
WEO enero-16
2016(p)

Crecimiento Anual (%)

Colombia 3,1 2,5
Argentina 1,2 -1,0
-3,8 -3,3
2,1 1,5
2,5 2,5
3,3 3,7
Venezuela -5,7 -8,0

0,0 -4,5

* La revision del prondstico de Ecuador es frente al WEO de Octubre de 2015 ‘
Fuente: FMI-WEO Julio de 2016. ] | [——



Pese al entorno adverso, el crecimiento del PIB en Colombia en 2015 fue
3,1%, el segundo mas alto entre los paises grandes de América Latina, y en
el primer trimestre del 2016 fue 2,5%

Crec. % PIB sectores Destacan niveles
relativamente altos en:

« Actividad financiera

< PBtotal W— 2,5 « Industria (no solo por
Explotacion de minas y canteras -46 | Reﬁca r)
Agricultura C « Construccion (por
Servicios sociales L7 edificaciones, mas que
Transporte s 18 ObraS CIVI|€S)
Comercio ] 2,7 ] ;
Servicios piblicos — 29 Las desaceleraciones mas
T fuertes se ven en:
Establecimientos financieros P 3.8 ) ,
s e Mineria
i0 I - .
Construccion . . Ag r|CU|tU ra
i I H 4
Industria « Comercio (que crecia
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Variacion anual. %

Fuente: DANE II“@M"‘-’@

-



Por el lado de la demanda destaca el consumo de los hogares
La mayor desaceleracion se da en la inversion total

Crec. % PIB fuentes de demanda

PIB total E

Inversion total -3,7

Importaciones ‘LS umm
Consumo del gobierno el L6
Exportaciones B 21
Consumo total I 32
Consumo de los hogares T EE
-6 -4 -2 0 2 4

Variacion anual. %
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Crecimiento en Estados Unidos

Tras expandirse a un ritmo de 0,8% en el primer trimestre del 2016, la economia
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En julio la inflacion, excluyendo energia y alimentos, se ubico
ligeramente por encima de la meta de la FED (2%)
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La tasa de desempleo se mantuvo alrededor de 4.9% en julio; la tasa de
participacion aumenté 0.2 pps en los dos ultimos meses, recuperando
parcialmente la caida observadas en mayo

Tasa de desempleo Tasa de participacion
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Y la creacion de empleo ha crecido por encima de lo esperado
luego de los bajos niveles alcanzados en mayo
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¢Alza de tasas de interés a finales de 2016?

= Durante su reunion de julio (26 y 27), la FED decidié mantener su
tasa de politica monetaria inalterada

= E| Comité Federal de Mercado Abierto senald que los riesgos para las
perspectivas econdmicas de Estados Unidos a corto plazo han
disminuido

= E| dolar se ha fortalecido y en los ultimos dos meses el mercado
laboral ha logrado importantes resultados

= Queda espacio para un posible aumento de tasas a finales del ano

l"sznssmnouo
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Elecciones presidenciales en EE.UU

En las encuestas mas recientes, Hillary Clinton supera en la gran
mayoria a Trump

ABC News/Wash Post* Eleccion General Clinton:45 Trump:37
LA Times/USC Eleccion General Clinton:45 Trump:44
ABC News/Wash Post  Eleccion General Clinton:50 Trump:42

* En estas encuestas se incluye a los candidatos Gary Johnson y Jill Stein
Nota: Los resultados de las encuestas fueron divulgados el 7 de agosto



Elecciones presidenciales en EE.UU

De acuerdo con estimaciones de Five ThirtyEight, Clinton ganaria
las elecciones

Votos electorales Voto popular
0,3

7%

42%
® Hillary Clinton “ Donald Trump ® Hillary Clinton “ Donald Trump
Gary Johnson Gary Johnson

Fuente: Five ThirtyEight — Election Forecast 2016



Planteamientos economicos de los
candidatos

CLINTON

= Incrementar el salario minimo a
US$12 por hora a nivel nacional

= Impulsar la inversion federal en
infraestructura con un plan de US
$275 millones en cinco ahos

= Reducir impuestos a los mas
pobres

= Crear un cargo adicional de 4% a
ingresos mayores a US$5 millones

TRUMP

Aumento de aranceles a bienes
importados para reconstruir la
industria manufacturera.

Reduccion de la regulacion estatal

Reduccion de impuestos a clases
bajas y también a clases altas

No propone reducir el gasto
publico



EEEE—————————..,
POSIBLES EFECTOS DEL BREXIT

« Preocupacion principal: volumenes de comercio entre el Reino Unido y la
Unién Europea: 44% de las exportaciones britanicas van a la UE

« El acuerdo de salida presenta varias posibilidades:
i.  Nuevos acuerdos entre RU y UE sobre comercio y flujos de capitales
ii. Un acuerdo de libre comercio que libera barreras comerciales, pero
restringe movimientos financieros (llevaria a la salida de muchos bancos

internacionales)

» Efecto demostracién sobre otros paises de la Unidn Europea



Desde febrero, la recuperacion del precio del petroleo ha sido

En las ultimas semanas se ha recuperado de la caida evidenciada desde mediados de junio

Ddlares por barril

Fuente: Bloomberg.
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La brecha entre la oferta y la demanda de crudo parece
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Fuente:Bloomberg.
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empezar a cerrarse

Persisten presiones por
posible exceso de oferta de
crudo

En la dltima reunion de la
OPEP en junio, la
organizacion decidid
mantener inalterada su
produccion

Sin embargo en los ultimos
dias se ha especulado sobre
un posible recorte en la
produccion el préximo mes
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La brecha entre la oferta y la demanda de crudo parece
empezar a cerrarse

- , PROYECTADO
Exceso de oferta mundial de petroleo
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¢Qué sabemos sobre el comportamiento
economico posterior al primer trimestre?



Indicadores de confianza de Fedesarrollo
La industrial se ubico en junio en el nivel mas alto para ese mes desde 2011
La de los comerciantes disminuyd respecto al mes anterior pero se mantuvo en niveles
superiores a los de junio de 2015
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Las cifras del DANE sobre industria evidencian recuperacion desde
segundo semestre, Esta tendencia se revirtio parcialmente en los

ultimos meses, recuperandose nuevamente en junio
En el comercio las tasas de crecimiento se han desacelerado de manera importante
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Indice de Confianza del Consumidor (ICC)
En julio se deteriord, revirtiendo parcialmente la tendencia ascendente de
los ultimos cinco meses

Indice de Confianza al Consumidor (ICC)
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N
Polarizacion politica

¢Considera usted que la economia en Colombia esta
mejorando o0 empeorando?
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N
Polarizacion politica

¢Esta satisfecho con su estandar de vida, es decir, con todas
las cosas que puede comprar y hacer?
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Construccion: reduccion en los despachos de cemento gris
De igual manera, en junio disminuyeron las ventas y lanzamientos de vivienda
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Fedesarrollo proyecta para 2016 un crecimiento del PIB de

2,3%o, volviendo a 3% en 2017
Esto implica una desaceleracion adicional frente a 2015 pero un desempeno
relativamente positivo frente a la magnitud del choque recibido

Anho 2015 2016 2017

PIB 3.1 2.3 3.0
Sectores productivos

AGROPECUARIO 3.3 1.5 2.1
Café 15.6 0.0 0.2
Resto 1.7 1.5 2.0
MINERIA 0.6 -6.0 -1.7
Petroleo 1.3 -8.4 -3.0
Carbdn -3.3 -1.0 1.0
Resto 1.6 2.0 2.5
EDIFICACIONES 2.1 1.6 2.0
OBRAS CIVILES 5.4 3.4 7.4
INDUSTRIA 1.2 5.2 4.5
Refinacion -1.8 26.0 4.0
Resto 1.7 2.5 4.5
OTROS SECTORES 3.5 1.5 1.6

Fuente: Fedesarrollo. ll‘;:pzsnmou.o
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|
Nubarrones en el horizonte

Desequilibrio externo

Aceleracion inflacion

Desajuste fiscal

Polarizacion politica
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El déficit externo se esta corrigiendo, pero

sigue en niveles preocupantes
Déficit en cuenta corriente como % del PIB
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Financiacion del déficit externo es un reto en medio de
la caida en la inversion extranjera

iy . . In ion rtafoli
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Relacion tasa de cambio y precio del petroleo
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La depreciacion de las monedas latinoamericanas se ha
revertido en los ultimos meses
Sin embargo, el peso colombiano ha vuelto a debilitarse en las
ultimas semanas

Tasa de Cambio contra el USD
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Aceleracion inflacion
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Aceleracion de la inflacion

Inflacion y Expectativas a 12 meses
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Transables y alimentos, los principales jalonadores
La inflacion de regulados y no transables también se ha acelerado
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Tasa de interés del Banco de la Republica

El BR ha tenido que incrementar la tasa de interés de politica en
300 pbs desde septiembre

10.0 Tasa de intervencion del Banco de la Republica
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Carga financiera de los hogares

La carga financiera de los hogares* ha aumentado en los ultimos afos,
ubicandose en 9,5% para el 2015

Carga financiera por sector Carga financiera por modalidad
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/ 9,5 '
7,0 |
9.0
\ 8.5 60 T
80 1 \ 50 |
3,0
6,0
2,0
50
1,0
4'0 " 1 A L L A L 1 A L J 0'0
1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 (e) 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 (e)
w—EC EC 4+ FNA w—EC 4+ FNA 4+ sector solidario e CONSUMO Vivienda

EC: establecimientos de crédito, FNA: Fondo Nacional del Ahorro

* Carga financiera definida como la proporcion entre el pago por intereses y abono a capital de la deuda sobre el
ingreso disponible de los hogares.

Fuente: Banco de la Republica, Informe de Estabilidad Financiera Sep. 2015 ! ‘FEDESARROLLO
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Desajuste fiscal
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El principal reto que enfrenta el gobierno es suplir la caida de la
renta petrolera
Disminucion de 24,2 billones de pesos entre 2013 y 2016

Ingresos petroleros GNC (%o del PIB)
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Parte del impacto debera compensarse con menor gasto pero sera
ineludible un aumento en la recaudacion tributaria

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MFMP — 2016). l!!FEDESAIIOLLG
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Incluso con fuerte contraccion de inversion publica y gasto de
funcionamiento del gobierno, el déficit fiscal se distanciaria
significativamente de lo permitido por la regla fiscal en ausencia de
una reforma tributaria

Balance fiscal del GNC sin
reforma tributaria

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ingresos totales 16.7 16.1 14.6 145 14.3 13.2 13.1
Renta petrolera 2.6 1.2 -0.1 0.1 0.2 0.2 0.4
Tributarios no petroleros 13.1 13.8 13.9 13.6 13.5 12.4 12.1
Otros ingresos* 0.9 1.2 0.8 0.8 0.6 0.6 0.6

Gastos totales 19.1 191 185 191 19.1 193 195
Inversion 3.0 2.7 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9
Intereses 2.2 2.6 3.2 3.2 3.3 3.4 3.6
Funcionamiento 13.9 13.8 13.8 13.9 13.9 14.0 14.0

Déficit total 24 3.0 /39\ 46 48 61 /6.4

Déficit estructural Regla [ ' [ '

Fiscal 2.3 2.2 K 2.1 ) 2.0 1.9 1.6 K 1.4 )

~~—" ~—

Nota: Cifras a diciembre de 2015. ‘
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, proyecciones Fedesarrollo. _!_FEDESARROLLO
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¢Por qué cumplir con la regla fiscal?

- La deuda bruta del Gobierno
Nacional ya ascendi6 a 42,2% del
PIB a finales de 2015 muy
superior al 38,3% que se

54 observaba un ano atras
52,4

Deuda bruta del GNC como % del PIB

52 Escenario sin

- En ausencia del ajuste requeridos
reforma

por la regla, esa deuda
ascenderia en 2020 a 52% del
PIB, con una tendencia explosiva
y el consiguiente circulo vicioso
de dificultades asociadas al
servicio de la deuda

50

48

46

44

42 42,9 43,1

42,6

- El problema es mayor si se tiene

en cuenta la deuda implicita en
Escenario con 33,8 las vigencias futuras, que ya se
reforma estructural acerca al 10% del PIB

42,2
40

38 38,3

36
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, calculos Fedesarrollo. II‘FEDESARROLLO

ccccccccccccccccccccccccccccccccccccc



Mision de expertos tributarios

Cuadro 1 - El Informe de los Expertos Tributarios en un Vistazo

Numero de
Tributo Propuestas Punto de Fondo
Renta Personas
Naturales 8 Reducir renta exenta, Gravar Dividendos y Pensiones Altas
Unificar régimen en Impuesto a las Utilidades Empresariales
Renta Empresas 11 con tasa de 30%-35%, eliminar exenciones
IVA 15 Subir tarifa a 19%, definir otras tres tasas de 0%, 5% y 10%
Aclarar competencias, acelerar actualizacion predial, redefinir
Impuestos ICA, migrar hacia concepto de regalias como impuesto, subir
Territoriales y impuesto a cigarrillos, unificar impuestos licores y cerveza,
Regalias 11 estudiar impuesto a gaseosas.
Entidades sin Asimilar ESAL al régimen general con tarifa de 20% sobre
Animo de Lucro 8 excedentes, excluir con estudio previo.
Mantener GMF, eliminar impuesto riqueza, subir impuesto
gasolina, redicir diferencial en las sobretasas de gasolina y
Otros Tributos 6 ACPM.
Asuntos Autonomia para la DIAN, Organo de Gobierno con actores
Administrativos independientes, modernizar, estudiar concepto jurisdiccion
DIAN 8 tributaria.

Total 67
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Nubarrones en el horizonte

Desequilibrio externo

Aceleracion inflacion

Desajuste fiscal

Polarizacion politica
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N
Polarizacion politica

En general, dusted aprueba o desaprueba la forma como el
presidente esta desempeiiando su labor?

CESAR ERNESTO ANDRES ALVARO ALVARO JUAN MANUEL JUAN MANUEL
GAVIRIA SAMPER PASTRANA URIBE 1 URIBE 2 SANTOS 1 SANTOS 2
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NOTA: LAS CIFRAS ESTAN EXPRESADAS EN PORCENTAJE

Nota: 1200 entrevistados !!!
Fuente: Encuesta Gallup #113 — Julio 2016. TEDESARROLLO
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Polarizacion politica

¢Cree usted que el Gobierno y las FARC van a llegar a un
acuerdo final durante este ano 2016?

JUAN MANUEL
SANTOS 2

100 1

80 -

60

40

20

May.15 Ago.15 Oct.15 Dic.15 Feb.16 May.16 Jul.16

| —o—Si —e—No —o— Ns/Nr I
NOTA: LAS CIFRAS ESTAN EXPRESADAS EN PORCENTAJE

Nota: 600 entrevistados
Fuente: Encuesta Gallup #113 — Julio 2016. !! FEDESARROLLO
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N
Polarizacion politica

ZCual seria la probabilidad de que usted participara en unas
votaciones para refrendar los acuerdos?

JUAN MANUEL
SANTOS 2
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40 41 40

” / 30 32
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o 30— - 3~ T o4 — o8
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! —o— Definitivamente si votaria @ Probablemente si votaria < No sabe si votaria o no
@ Probablemente no votaria —&— Definitivamente no votaria @ Ns/Nr

NOTA: LAS CIFRAS ESTAN EXPRESADAS EN PORCENTAJE

Nota: 600 entrevistados
Fuente: Encuesta Gallup #113 — Julio 2016. !! FEDESARROLLO




Polarizacion politica
éVotaria usted a favor o en contra de dicho acuerdo?

JUAN MANUEL

SANTOS 2
100
80 - 73 70
64 65 63 66
60 o 53
40
25 24 28 37 24
° 17 17
20 A
o— @—— - 90— o .——’/‘
o 1 i 10 ) 10 ) 9 i 10 T 9 i 13
May.15 Ago.15 Oct.15 Dic.15 Feb.16 May.16 Jul.16
" —e— Afavor —e—En contra —o— Ns/Nr I

NOTA: LAS CIFRAS ESTAN EXPRESADAS EN PORCENTAJE

Nota: 193 entrevistados
Fuente: Encuesta Gallup #113 — Julio 2016. !! FEDESARROLLO
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La correlacion entre el crecimiento del ISE y el crecimiento
del PIB es alta

Indicador de seguimiento a la economia . .
(ISE) — Serie desestacionalizada Crecimiento ISE vs. Crecimiento del PIB
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* Crecimiento promedio trimestral de la serie desestacionalizada. l"
Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo. -




Comportamiento subsectores industriales

Subsector Participacion  Variacién Variacion
Prod. 2015(%) anual 2015 anual ene-may Los subsectores que

Carnes y pescados 3.3 5.6 1.2 mas crecen en 2016
Aceites y grasas 1.3 5.0 (8.7) .
Productos lacteos 3.4 1.9 1.5 son:
Productos de molineria 1.9 0.7 6.4 ) ,
Productos de café y trilla 0.5 16.8 75 4 « refinerias
Azlcar y panela 2.3 0.6 87 @  trilla de café
Productos de panaderia 2.3 0.7 - . bebid
Otros productos alimenticios n.c.p. 5.7 (0.2) (0.4) ebiaas
Bebidas 10.2 4.7 143 4  confecciones
Hilatura, tejeduria y acabado de textiles 1.9 (6.4) 0.2 N
Prendas de vestir 3.6 5.9 - calzado
Curtido, preparado de cueros y calzado 0.9 (3.1) 76 W . pI‘Od uctos de
Productos de madera 0.5 7.9 178 4 madera
Productos de papel y cartén 3.0 4.8 0.2
Edicion e impresion 13 8.3 6.1 * productos de metal
Productos de la refinacion del petréleo 16.6 (2.0) 21.3 4
Sustancias y productos ql’JIm.ICOS 14.1 1.4 0.7 Los que més caen son:
Productos de caucho y plasticos 4.2 3.3 1.0
Productos minerales no metalicos 7.7 2.5 4.9 .,
Productos metallrgicos basicos 3.4 (3.1) 25 * dazucar
Productos elaborados de metal 2.4 E1.3§ (9.8) * . maquina ria y equipo
Maquinaria y equipo 1.5 5.5 54) @ = V4 =
Otra maquinaria y equipo eléctrico 1.9 (5.1) 3.6) ¥ * equ!pos electricos
Equipo de transporte 3.1 (5.4) 4y @ e equipo de transporte
Muebles 1.3 1.6 8.8
Otros bienes manufacturados n.c.p. 1.6 (6.2) 1.4
Manufacturing 100.0 0.9 5.8

Fuente: DANE. !!!r:nssmnouo
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Reforma tributaria estructural permitiria que el déficit fiscal converja a
los niveles estructurales de la regla fiscal en el 2020, lo que implicaria
ajustes anuales de 0,63% del PIB

Balance fiscal del GNC bajo escenarios de Fedesarrollo (% del PIB)

2016 2017 2018 2019 2020

Escenario 1: sin reforma tributaria Déficit total 4.0 4.6 4.8 6.1 6.4

Ingresos adicionales frente al escenario sin 0.4 06 17 19 0.4

reforma*
. . .. Menor pago de intereses (por menor
e re_forma de reposicion endeudamiento) frente al escenario sin 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0
de ingresos reforma

Ajuste adicional en ingresos tributarios y/o
gastos frente al Escenario 2 B e 12 e e

Escenario 3: reforma tributaria  Menor pago de intereses frente al

estructural Escenario 2 b uie e Ot U
Déficit total** 4.0 3.3 2.7 21 1.5
*Calculado para mantener ingresos tributarios no petroleros en 13,9% del PIB hasta 2020.
** Calculado como aquel requerido para ajustarse a la meta de déficit estructural de la Regla Fiscal. '
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, proyecciones Fedesarrollo. !__FEDESARROI-I-O
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Supuestos

Unidad/aho 2018 2019 2020

Variables Macroeconémicas

’ Tasa de cambio (Pesos/US$) Promedio anual 2,746 3,050 3,282 3,309 3,330 3,359

Produccion y precios

Producciéon de Café Miles de sacos 60Kg 14,175 14,175 13,270 13,400 13,400 13,800
Precio externo Café USD/libra 1.5 1.5 1.6 1.8 1.8 1,8
Produccién de Petrdleo Miles de bpd 1,005 920 892 866 840 814
Precios del petroleo WTI USD/barril 49 41 44 49 53 48
Precios del petroleo Brent USD/barril 52 42 46 51 55 49
Produccién de carb6n Millones de toneladas 86 84 85 89 92 96
Precio de carb6n USD/tonelada 53 45 47 49 51 51

Economia internacional

" Crecimiento mundial Variacién anual (%) 3.1 3.2 3.5 3.9 4.0 4.0

' Crec. Externo relevante para

Colombia Variacion anual (%) 1.4 1.4 1.7 2.8 2.8 2.8

Fuente: MHCP, Federacidn Nacional de Cafeteros, UPME, EIA, FMI , Banco Mundial y calculos Fedesarrollo. !!!fsl?wwe



Descomposicion del faltante para cumplir con la
regla fiscal en 2020

El faltante es del orden de 4 puntos porcentuales del PIB

Cerca de 1,6 puntos porcentuales corresponden a la caida en
ingresos prevista por las normas actuales

Impuesto de riqueza se esta desmontando y GMF y sobretasa de 10
pps del CREE se desmontan a partir de 2018

La acumulacion de deuda en ausencia de ajuste implicaria
mayores pagos de intereses anuales que para 2020 serian de
al menos 0,5 pps del PIB

Se requiere un ajuste adicional de entre 1,5y 2% del PIB



Competitividad Tributaria ayudarian a moderar los
problemas fiscales de mediano plazo

Se estima que las modificaciones propuestas en el IVA y otros impuestos
indirectos generan cerca de 1,5% del PIB de ingresos adicionales

El impacto sobre recaudo a mediano plazo se ve reforzado por las mejoras en
administracion tributaria, los controles que se proponen para mitigar la
evasion y los cambios en las reglas aplicables a las ESAL

Adicionalmente, las reformas que se proponen en materia de tributacion
territorial ayudarian a mitigar las presiones de gasto que va a tener el
gobierno para cumplir sus metas en educacién y salud y para la inversion

requerida en el proceso del postconflicto

Los efectos anteriores son adicionales al hecho de que las propuestas en
impuestos directos (Impuesto a las Utilidades Empresariales, Dividendos,
Ampliacion de la base y tributacion simplificada para pequenos empresarios,
entre otros) permiten estabilizar el recaudo como porcentaje del PIB,
en contraste con la caida prevista con la normatividad actual

Lo anterior se hace redisefando el sistema tributario, haciéndolo mas simple y
mas progresivo y reduciendo la carga sobre las empresas para facilitar la
competitividad, la inversidn y la creacion de empleo



En sintesis

La sostenibilidad de las cuentas fiscales requerira un ajuste importante en los
impuestos a recaudar

Propuestas de Comision Tributaria permitirian avanzar en esa direccion vy
corregir muchos de los problemas que tradicionalmente ha tenido nuestro
estatuto tributario

En nuestro escenario basico suponemos que se hacen las reformas propuestas

Como consecuencia del proceso de ajuste, el crecimiento econdémico sera
probablemente del orden de 2,3% en 2016

Pese a la desaceleracion, Colombia tendria un desempeno sobresaliente en el
contexto regional en 2016. Afortunadamente la desaceleracion se esta dando
sin afectar de manera fuerte el mercado laboral



El crédito continua expandiéndose, principalmente

por los créditos comerciales
En el 2016 sobresale el deterioro de la cartera hipotecaria

Cartera real por tipo de crédito Evolucion de la cartera de crédito
vencida por tipo de crédito
——Comercial ---- Consumo  ==<=Hipotecaria  ===Total
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Fuente: Superintendencia Financiera. I"rspasnnouo



Mercado laboral: senales encontradas

Tasa de Desempleo

Total Nacional
13 areas

Tasa de Ocupacion
Total Nacional

13 areas
Tasa de Informalidad*

23 ciudades
13 ciudades

ene-junio
2015

9.4
10.3

58.3
60.9

49.6
48.5

Acumulado Acumulado
ene-junio
2016

9.8
10.5

57.9
60.3

48.7
47.6

* Informacion para el trimestre marzo-mayo.

Fuente: DANE.

En promedio se observa:

| Ligero aumento de
desempleo en 13

ciudades y mayor a nivel
nacional

| Ligera reduccion en las
tasas de ocupacién como
porcentaje de la PET

v" Reduccion sostenida en
la tasa de informalidad
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