Editorial

2016: un ano complejo

El 2016 sera el afio mas complejo en la historia reciente de la
economia colombiana, por los impactos de varios choques externos
que se juntaron, contra todo prondstico, y por los efectos del fendmeno

climatico de EI Nifo.

Después de crecer a ritmos promedio del 4.5%, la
economia se desaceler6 en el 2015 a una tasa del
orden del 3.0% y para el 2016 se espera una de
similar magnitud, en el mejor de los casos. Esto sera
asi, porque varios de los choques externos revisten
un caracter estructural o, por lo menos, duradero; es
el caso del bajo crecimiento de la economia mundial
y de la situacién del mercado petrolero internacional.

La economia mundial no ha retornado al ritmo de cre-
cimiento precrisis mundial, por la débil y lenta recu-
peracién de las economias desarrolladas y por la des-
aceleracion de las principales economias emergentes.

En el caso de las economias desarrolladas, solo Esta-
dos Unidos esta creciendo a un ritmo sostenido, aun
cuando es bajo. Pero, de acuerdo con la hipétesis
del estancamiento secular, formulada por Lawrence
Summers en diciembre del 2013, ese crecimiento,
igual al de la Unién Europea y de Japoén, no es sos-
tenible a largo plazo, con las politicas que se estan
adoptando.

La raiz del problema esta en los cambios demograficos
—que se reflejan en una declinante tasa de crecimiento
de la poblacién en edad de trabajar—, los excesos de
ahorro, la baja inversion y el estancamiento de la pro-
ductividad. Estos factores estan disminuyendo el PIB
potencial y las economias tendran un bajo crecimiento
hasta que no se adopten politicas que realmente in-
centiven la inversion y la productividad.

Entre las economias emergentes es importante lo que es-
té ocurriendo en China, pues el esperado reequilibrio para
balancear las fuentes de crecimiento no esta marchando
a la velocidad requerida. Algunas de las medidas adopta-
das han repercutido en el incremento de la participacion
de los servicios en el PIB, pero el consumo de los hogares
sigue siendo muy bajo (el 38% del PIB) y las tasas de
ahorro muy altas (por encima del 30%). Pero, ademas
subsisten problemas que no se han solucionado, como
la reforma al sistema financiero, la politica de manejo de
las empresas estatales, la creciente contaminacién, y los
controles al movimiento de mano de obra al interior del
pais. A ello se suman el envejecimiento de la poblacién y
las dificultades de financiacion del sistema de pensiones.

Con base en esa situacion, las proyecciones de The Econo-
mist Intelligence Unit apuntan a una tasa de crecimiento
descendente de la economia china que convergera hacia
el 2% anual, al que crece la economia de Estados Unidos.

Con relacion al petréleo, o en general a los hidrocar-
buros, la geografia econémica estd cambiando noto-
riamente. A diferencia de otras situaciones de precios
bajos, en las que el poder del cartel de la OPEP se hacia
sentir y los acuerdos de regulacién de la oferta frenaban
la caida, ahora hay una guerra no declarada oficialmen-
te, que mantiene el mercado con excesos de oferta.

Estados Unidos no solo duplicé su produccion de petréleo
y de gas, sino que viene disminuyendo su consumo desde
hace varios afios, lo que tendra profundas repercusiones



econdmicas y politicas. La OPEP se debilita cada vez mas
y hay crecientes diferencias entre sus miembros; el Medio
Oriente perdera gradualmente su importancia geoestraté-
gica; y la economia estadounidense tendera al autoabaste-
cimiento energético, entrard al mercado internacional co-
mo exportadora de crudo, disminuira el déficit comercial y
sera mas competitiva por los bajos precios del gas.

Los efectos de esas dos grandes tendencias sobre la eco-
nomia de Colombia seran notables. El bajo crecimiento de
las economias desarrolladas y de China afectara el creci-
miento del comercio mundial y hara mas complejo el ob-
jetivo de diversificacién de la canasta exportadora. La ten-
dencia de bajos precios de los hidrocarburos hara que el
déficit comercial con Estados Unidos se mantenga a largo
plazo. De igual forma, los precios de los productos basicos
tenderéan a mantenerse bajos mientras la economia china
no acometa las reformas estructurales que le pueden per-
mitir el retorno a mas altas tasas de crecimiento.

Ademas de estos hechos, a corto plazo serd necesario
afrontar los efectos ocasionados por el aumento de la
tasa de interés de la Reserva Federal, que inici6 en di-
ciembre del 2015 y continuara durante el presente afo.
La mayor volatilidad de los mercados financieros y la sa-
lida de capitales de las economias emergentes hacia los
Estados Unidos, se sumaran a los efectos de la rebaja de
las calificaciones de la deuda de algunos paises latinoa-
mericanos. En ese escenario cabe esperar un aumento
de los spreads de la deuda y mayores presiones a la de-
preciacion de la moneda con relacién al délar.

En el frente interno, en el 2016 Colombia afronta serios
problemas macroeconémicos: déficit fiscal tendiendo al 4%
del PIB, tasa de inflacién por encima del techo del rango
meta y déficit en cuenta corriente en niveles del 6,5% del
PIB. De las decisiones que se tomen en estas materias de-
pendera la posibilidad de mantener el grado de inversion,
puesto que las calificadoras estan en alerta permanente y
siguiendo muy de cerca la evolucién de la regién.

Con el aumento esperado del déficit fiscal en el 2016, se
incrementa la brecha respecto a la senda establecida para
el déficit estructural; pero, de acuerdo con lo sefialado por
el Ministro de Hacienda se mantiene dentro de los marge-
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nes permitidos por la ley de la regla fiscal (Ley 1473 de
2011). No obstante, cerrar esa brecha implica un cuida-
doso ajuste que tiene que incluir la reduccién estructural
del gasto y la recomposicién de los ingresos.

Con relacion al gasto, estda en marcha un programa de aus-
teridad, pero la mayor parte de él recayé sobre la inversién,
lo que no es deseable. Es preciso que el Gobierno adelan-
te las modificaciones normativas que sean necesarias para
ajustar los gastos de funcionamiento a la nueva realidad,
en la que la renta petrolera practicamente desaparecio.

Como complemento, debe tramitar la reforma tributaria
estructural que el pais espera, orientada a recomponer
las fuentes de ingresos y a reducir la tasa efectiva de
tributacion de las empresas. Esta reforma, que ya fue
anunciada para marzo, no solo debe repercutir en la re-
duccién del déficit fiscal, sino también en reduccién de
la informalidad y menor evasion y elusion tributarias.

La inflacién se vio afectada durante el 2015 por dos
factores transitorios: el fenémeno de El Nifioy la acelera-
da depreciacion del peso. Es de esperar que la inflacién
vuelva a su cauce, una vez se normalice la oferta agro-
pecuaria y se estabilice la tasa de cambio por el impacto
del choque petrolero.

Pero subsisten dos riesgos. EI primero, que los agentes eco-
némicos se hayan formado expectativas de una creciente
inflacién permanente, lo que la mantendria por encima del
rango meta y forzaria una intervencién mas agresiva de la
autoridad monetaria. El segundo, que los aumentos de la
tasa de intervencion por parte de la Junta Directiva del
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Banco de la Republica afecten la dinamica de la demanda
agregada y por esa via se frene el crecimiento del PIB.

En la cuenta corriente es donde estarian los mayores proble-
mas, salvo que finalmente se dé la anhelada caida de las im-
portaciones a los niveles necesarios para reducir rapidamen-
te el abultado déficit de la balanza comercial. De acuerdo
con la revisién de proyecciones del Ministerio de Hacienda,
por ahora se forja una disminucién moderada del déficit de
cuenta corriente, hasta -5.8% del PIB en el presente afio.

© Tramitar la reforma tributaria
estructural que el pais espera,
orientada a recomponer las
fuentes de ingresos y a reducir la
tasa efectiva de tributacion de las
empresas.

En las cuentas externas el problema no es de financia-
cién, aparentemente; aun cuando se espera un endure-
cimiento de los mercados de capitales, Colombia sigue
contando con la confianza de los inversionistas y continta
atrayendo inversiéon extranjera directa, especialmente a
sectores diferentes a la mineria y los hidrocarburos. El
problema esta en la magnitud del saldo de cuenta co-
rriente, que tiende a ser evaluado como riesgoso por en-
cima del 6% del PIB.

En ese complejo panorama, las luces para el 2016 pro-
vienen del mercado interno. En los tres primeros trimes-
tres del 2015 la demanda interna crecié ligeramente por
encima del PIB, lo que ayuda a mantener el ritmo de la
produccién agregada y del empleo. Ademas, hay progra-
mas que contribuyen a impulsar la actividad sectorial y a
preservar la solidez del mercado laboral.

Destacan en ese contexto los proyectos de infraestructu-
ra de cuarta generacién (4G), de los cuales a finales del
2015 entraron en ejecucién cuatro de la primera ola y

otros seis lo hardn a comienzos de este afio; ellos son una
fuente importante de empleos y de crecimiento del PIB.

También entraron en ejecucion desde enero los subsidios a
los intereses de los créditos de vivienda para la clase me-
dia, previstos en el PIPE 2.0; esto fortalecera la dindmica
de las edificaciones, que son intensivas en mano de obra y
tienen fuertes encadenamientos con la actividad industrial.

El efecto de la actividad de esos sectores contribuird para
consolidar la recuperacion de la industria, toda vez que se
calcula que alrededor de 25 sectores industriales tienen
encadenamientos con el sector de la construccién, tanto
residencial como de obras civiles. Adicionalmente, la pro-
duccién industrial, que viene repuntando desde el segundo
semestre del 2015, se esta fortaleciendo con la entrada en
operacion de la refineria de Cartagena (Reficar).

La situacién para el sector asegurador luce aceptable,
pues la amplia gama de productos que ofrece a la socie-
dad se ve afectada de manera desigual en ese contexto
macroecondémico. Este comportamiento ya se evidencié
en el 2015; pese a la desaceleracién en el crecimiento
del PIB, las primas emitidas por la industria asegura-
dora crecieron, segln las estimaciones preliminares de
Fasecolda, el 11.4% anual en términos nominales y el
4.4% en términos reales.

En el 2016 hay ramos de los seguros que tendran una de-
manda creciente con el comienzo de ejecucion de los proyec-
tos de 4G, del nuevo impulso a la vivienda de clase media y
del repunte de la produccion industrial; pero también habra
otros que enfrentaran una menor demanda, como aquellos
que se afectan por la caida de las ventas de vehiculos.

Con ese panorama, es posible que la dinamica del merca-
do interno amortigtie en buena medida los impactos de los
choques externos y logre sostener el crecimiento de PIB en
niveles del 3%. Cierto es que no se trata de un crecimiento
satisfactorio, ni es el necesario para seguir cerrando las
brechas de bienestar con las economias mas desarrolla-
das, pero serd un buen logro con relaciéon con la mayor
parte de las economias de la regién y evitara el deterioro
grave de los indicadores de desempleo y de pobreza que
se han alcanzado en lo corrido del siglo XXI.
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