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Perspectivas econémicas 2016: resultados del ultimo sondeo Anif-
Corficolombiana

El fin del stper ciclo de commodities, que implicd una reduccién de hasta el 60% en el precio del petrdleo, ocasion6
un importante ajuste en el desempefio econémico de Colombia en 2015. En efecto, dicho ajuste inicié en las
cuentas externas, donde, segun el consenso de analistas, el déficit de cuenta corriente se elevaria hacia el 6% del
PIB este afio, implicando una devaluacion de la tasa de cambio del 35%-40% anual (hacia $2.730/ddlar promedio
en 2015). Y esto redundaria en una reduccion de los ingresos fiscales, en la pérdida de la meta de inflacién (hacia
el 6.7% anual) y, en ultimas, en un menor crecimiento econémico, mas cercano al 2.5%-3% real para el afio 2015
como un todo (ver Informe Semanal No. 1295 de noviembre de 2015).

Hacia 2016, la incertidumbre es aun mas grande. Por ello, Anif y Corficolombiana recientemente replicaron
su sondeo macroeconémico, buscando medir entre los asistentes al ultimo foro de Anif del afio (el pasado
25 de noviembre en Bogota) sus expectativas respecto a las principales variables econdémicas, pero esta
vez de cara a 2016 (ver Comentario Econémico del Dia 6 de abril de 2015). A continuacion analizaremos los
resultados con algo de detalle.

Crecimiento Econémico: Al igual que el consenso de analistas, Anif y Fedesarrollo, la mayoria de los asistentes
al ultimo foro Anif contesto que el crecimiento econdémico seria entre 2.5% y 3% real en 2016 (45% del total). Por
su parte, el resto de asistentes se repartieron equitativamente (27%-28%) entre los mas optimistas (crecimiento
superior al 3%), donde también esta el Gobierno Nacional, y los mas pesimistas (crecimiento inferior al 2.5% real),
ver gréafico adjunto.

Precio del Petréleo: El sondeo macroecondémico Anif-Corficolombiana muestra que el 74% de los encuestados
esperaba un precio del petréleo Brent superior a los US$50/barril en 2016. Incluso un importante 36% del total de
encuestados creia que podria estar por encima de los US$60/barril. Esto va en linea con las proyecciones de la
Agencia Internacional de Energia que proyecta niveles similares y que implicarian una leve correccion en el déficit
externo para Colombia en 2016.

No obstante, todavia habia un 26% de encuestados que creia que hay razones (de oferta y demanda) para
pensar que el precio del petroleo podria incluso caer por debajo de los US$50/barril. Entre dichas razones surgen:
i) la mayor oferta de Iran (500.000 barriles diarios adicionales en un afio), luego de los acuerdos nucleares con
Occidente; ii) la mayor produccion de Arabia Saudita buscando mayor participacion en el mercado; iii) la mayor
produccién de shale oil en Estados Unidos (agregando hasta un millén de barriles anuales entre 2008 y 2013); y
iv) la menor demanda de China y otros emergentes (en plena desaceleracién).

Tasa de Cambio peso/délar: En esta variable, los encuestados estuvieron repartidos casi equitativamente entre las
tres opciones posibles. En efecto, un 40% de los asistentes al ultimo foro Anif de 2015 creia que la tasa de cambio
promedio se ubicaria entre $2.700 y $2.800/ddlar, implicando una devaluacién de 0%-5% anual en 2016. Esto iria
en linea con un sostenimiento del precio del petréleo por encima de los US$50/barril y una correccion del déficit de
cuenta corriente hacia el 5%-5.5% del PIB.
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Por su parte, un 36% de los encuestados afirmaba que la tasa de cambio se devaluaria entre el 5%-10% anual,
llegando a niveles de $2.800-$3.000/dolar. Finalmente, el restante 24% de los encuestados pensaba que la
tasa de cambio promedio podria superar los $3.000/ddlar en 2016 (devaluacién de mas del 10% anual). Estos
ultimos encuestados pensaban igual que algunos analistas que han mencionado que el valor de equilibrio de
la tasa de cambio podria estar mas cerca de $3.200-$3.400/d6lar en un escenario donde el precio del petrdleo
baje de los US$40/barril.

Inflacién: Por ultimo, el sondeo Anif-Corficolombiana preguntd por las expectativas de inflacién para el cierre de
2016, dada la segura pérdida de la meta en el afo 2015. En este caso, se evidencia que, para el afio 2016, las
expectativas inflacionarias también lucen desancladas de la meta de largo plazo (2%-4%). En efecto, el 85% de
los encuestados pensaba que la inflacién cerraria por encima del 4% en 2016. Y por ello, solo el 15% pensaba que
podria estar entre 3% y 4%.

Asi, el cambio en la postura monetaria por parte del Banco de la Republica (implicando elevaciones de 1 punto
porcentual, hasta 5.5%, en la tasa repo en los Ultimos meses) luce como el apropiado en una coyuntura en que se
requiere volver a asegurar una reputacion antiinflacionaria.

En sintesis, luego de un afo 2015 de transicion y ajuste y con un crecimiento econémico moderado (cercano al
2.5%-3% real), el afio 2016 luce mas incierto. No obstante, nuestro ultimo sondeo Anif-Corficolombiana muestra
que los asistentes a los foros de Anif ven un crecimiento econdmico moderado (similar al de 2015) y una leve
devaluacién (0%-10% anual) en linea con un precio del petréleo rebotando por encima de US$50/barril. Tal vez
la mayor preocupacién es el desanclaje de las expectativas de inflacion. Ante esto, y si la inflacién basica (sin
alimentos) sigue al alza, lo mas probable es que el Banco de la Republica mantenga su postura monetaria restrictiva
(elevando otros 25 pbs su tasa repo) en la reunién de diciembre de 2015.

/ Resultados del sondeo macroecondmico Anif-Corficolombiana: noviembre 25 de 2015 \
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Fuente: calculos Anif con base en sondeo macroecondmico Anif-Corficolombiana 2015.

Consultelo en el home: KRR




