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Colombia | ¢ Por qué aun no crece la inversion en
Colombia?
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Los economistas estan tratando de esclarecer este fendmeno y existen al menos dos hipétesis para explicar
Estéadaifusctisaeyputewrat detargomenitaaue@td 8heastidotunahio caracterizado por grandes incertidumbres
y choques econdmico-politicos que afectaron las expectativas de los empresarios y los hizo mas cautos en
su toma de decisiones. En este enfoque, habria que tener en cuenta el comportamiento del tipo de cambio
también, el cual acumulard una nueva devaluacion promedio de cerca de 12% este afio y podria
estabilizarse en 2017. Es decir, significéd un freno de caracter transitorio, durante el periodo de devaluacion,
que se uniria a las hipétesis coyunturales.

Sin embargo, el argumento se basa principalmente en la mayor volatilidad de los mercados y la
incertidumbre que determinaron las decisiones politicas en el mundo: el Brexit y la eleccidon del presidente
de Estados Unidos. Y en el escenario nacional, por el impacto que pueden tener las decisiones alrededor
del proceso de paz y la discusion de la reforma tributaria que cursa actualmente en el Congreso.
Efectivamente, esta ultima pudo implicar un aplazamiento de las decisiones de inversién porque su version
para la primera ponencia incluye un articulo de devolucién completa del IVA pagado por bienes de capital
que se haria efectivo, de aprobarse, a partir de 2017.

Al otro lado de la conversacion estan los economistas que creen que la caida de la inversion es estructural.
Segun ellos, esto hace parte de las caracteristicas propias de una economia que redujo el crecimiento
potencial, tal como a Colombia le esta pasando como consecuencia de los menores precios del petréleo.
Ademas, tienen en cuenta lo que esta pasando en el mundo. A nivel global, la tasa de inversién se redujo
secularmente desde 25% del PIB en 1990 a 22% actualmente, principalmente por la menor inversion
proveniente de China y algunos paises desarrollados.

Las dos hipotesis tienen sustentos bastante justificables. Y la explicacion final de la caida de la inversion
puede tomar elementos de los dos. Pero, lo que si es cierto, es que existen indicadores favorables para la
inversion en algunos sectores econdmicos del pais. De esta forma, en BBVA Research esperamos una
recuperacion sostenida de la inversion en los siguientes afos, aunque no sera a tasas tan espectaculares
como en ciclos anteriores de expansion.

En primer lugar, el uso de la capacidad instalada de la industria manufacturera supera en mas de 5% a sus
promedios histdricos, es decir, se encuentra en un nivel que es determinante de mayor inversion: puede ser
mas costoso sobrecargar la capacidad disponible que invertir en nueva maquinaria. En segundo lugar, los
elevados precios de los alimentos y las mejores condiciones climaticas elevaron las estimaciones de las
cosechas agricolas para 2017. En tercer lugar, la recuperacion del precio del petréleo hasta niveles que no
solo implican flujo de caja para las empresas del sector, sino que también determinan utilidades positivas,
podria reactivar la inversion petrolera, aunque a un paso lento todavia.

Finalmente, y es el punto mas importante, la inversion en la construccion seguira siendo decisiva. Y lo sera,
si nos fijamos en las obras de cuarta generacién -4G- que estan en marcha y en el apoyo publico a la
edificacion de vivienda de precios medios y bajos que mantiene el gobierno nacional. En efecto, las obras
4G aportaran cerca de 0,4 puntos porcentuales al crecimiento del PIB de 2017, y luego aceleraran su
contribucion hasta llegar a un maximo de 0,7 puntos porcentuales en 2018 y 2019.
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