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Resumen: en 2008, el contexto macroeco-
némico colombiano desmejoré ostensi-
blemente en relacién con el afio anterior:
la economia crecié a una tasa del 2,5%,
registrando una fuerte desaceleracién del
PIB en comparacién con 2007 (7,5%),
aumentd la tasa de inflacién a 7,7% y
se registré6 un preocupante deterioro de
los indicadores del mercado laboral. El
cambio de rumbo de la economia colom-
biana estd relacionado tanto con factores

*

internos, como externos. Entre los internos
se encuentran el debilitamiento del ciclo
expansivo de la construccién, la inflacién
de costos y la menor disposicién de gasto
por parte de los hogares y de las firmas. Los
externos estdn relacionados principalmente
con la crisis financiera internacional y sus
repercusiones sobre la demanda mundial
que se comenzaron a sentir en el dltimo
trimestre de 2008, cuando el PIB en el pafs
decrecié a una tasa de —0,7%.
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Abstract: Colombia’s economic perfor-
mance in 2008 was not satisfactory: the
economy grew atarate of 2,5%, in contrast
t02007’s 7,5%; the inflation rate increased
to 7,7%, and there was an important dete-
rioration of some labor market indicators.
The turn taken by the Colombian economy
is related to both internal and external fac-
tors. Some of the internal determinants of
this twistare the weakening of the expansive
cycle of construction, costs inflation and
the diminishing of households and firms’
expenses. The external ones are mostly
related to the international financial crisis
and its repercussions on the world demand,
which seems to be affecting the national
economy, judging by the GDP growth in
the last quarter of 2008: —0,7%.

Key words: external crisis, deceleration,
recession, inflation, economic policy.

Résumé : pendant 2008 le contexte ma-
cro-économique colombien s'est considé-
rablement détérioré par rapport a 'année
précédente. En effet, 'économie atteint
un taux de croissance de 2,5%, ce qui
traduit une forte désaccélération du PIB
en comparaison avec 2007 (7,5%), le taux
d’inflation aatteintun 7,7% et on constate
une détérioration assez inquiétante dansle
niveaudel’emploi. Le virage deI'économie
colombienne provient a la fois de facteurs
internes et externes. D’une part, parmi les
facteurs internes on trouve le recule dans
le secteur de la construction, une hausse
dansle taux d’inflation par les colits et une
réduction dans les dépenses des foyers et
des entreprises. D’autre part, parmi les
facteurs externes il y a la crise financiere

internationale et ses répercussions sur la
demande mondiale, laquelle s'est déja
installée dans I'économie colombienne
puisque le taux de croissance du PIB
pendant le dernier trimestre de 2008 a
atteint un -0,7%.

Mots clef : crise extérieures, décélération,
récession économique, politique écono-
mique.

Clasificacién JEL: E31, E6

Introduccién

Después de un importante ciclo expansivo
de la actividad econémica colombiana
entre 2005-2007, en 2008 se registré una
fuerte e inesperada caida del PIB (2,5%)
de mds de 5 puntos con respecto a 2007
(7,5%) que superé todos los prondsticos
formulados a comienzos de ano. Este pé-
simo desempefio se vio acompafiado del
alejamiento de las metas de inflacién en
mds de 3 puntos, la caida en los sectores
productivos tradicionales, el deterioro del
mercado laboral y el complejo panorama
internacional caracterizado por el desplome
del sistema financiero de Estados Unidos
y la posterior crisis econémica mundial,
considerada como la peor en los tltimos
80 afos. Es probable que a raiz de la fuerte
cafdadel PIB en el dltimo trimestre de 2008,
-0,7% con respecto al mismo periodo en
2007, el pais haya comenzado a sentir los
impactos negativos de la crisis externa.

Un diagnéstico rdpido de la crisis inter-
nacional permite ver que, a pesar de las
medidas monetarias y fiscales tomadas a
partir del mes de septiembre en las econo-
miasavanzadas, lasituacién no mejoraylas
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proyecciones cada vez son mds sombrias.
Se afirma por parte del FMI que el 2009
puedeserel primero, desdelosafios sesenta,
en el que la economia mundial presente un
crecimiento negativo. Se estima que en el
cuarto trimestre del afio, la economia de
Estados Unidos creci6 -7% y se perdieron
2.5 millones de empleos. En el contexto
global, ademds de la caida que registré el
PIB mundial en 2008, la produccién in-
dustrial, las exportacionesy el precio de las
materias primas también se desplomaron
este perfodo. Para América Latina la crisis
ha significado: debilidad de la demanda
externa, mayor incertidumbre, menores
remesas y flujos de capital, deterioro en los
términos de intercambio (caidas bruscasen
precios de productos bdsicos), mayor vola-
tilidad de los mercados y endurecimiento
de las condiciones financieras.

En este orden de ideas, el propésito central
de este articulo, es presentar un andlisis del
contexto macroeconémico colombiano en
2008 a partir de un balance de los princi-
pales hechos que marcaron el desempefio

de la actividad econémica nacional. Se-
guidamente, se analiza la influencia de la
crisis externa en el comportamiento de la
economia colombiana parael préximoafo,
sefialando los principales impactos de esta
crisis a nivel mundial y nacional, as{ como
las respuestas de la politica econémica que
se hanvenido formulado como mecanismo
de defensa contra los efectos negativos de
este complejo panorama internacional.
Para llevar a cabo lo anterior, dos secciones
forman el contenido de este trabajo. En
la primera, se presenta un resumen de los
principalesaspectos que se destacaron en el
comportamiento de la economia nacional
en 2008, y en la segunda, las perspectivas
de la economia colombiana en 2009.

I. Balance de la economia colom-
biana en 2008

Después de cuatro afios de un buen
desempefio de la economia colombiana,
reflejado especialmente en crecimiento

sostenido del PIB (grdfico 1), logro de

Grifico 1
Crecimiento trimestral del PIB real
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metas de inflacién (excepto 2007-2008),
elevados términos de intercambio, altas
tasas de inversién (gréfico 2) y equilibrio

en las cuentas externas, el panorama para
la economia del pais se modificé de manera
importante en 2008.

Griéfico 2
Inversién como porcentaje del PIB
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En efecto, esto dltimo se puede resumir
en la fuerte desaceleracién registrada por
el PIB al cierre del afo, que arrojé una
tasa del 2,5% (equivalente al 33% del
nivel logrado en 2007, 7,5%), seguido del
aumento en la tasa de inflacién al final de
2008 de7,7%, mdsde 3 puntos por encima

del limite superior de la meta establecida
para este ano (4,5%) y un preocupante
deterioro de los indicadores del mercado
laboral (grafico 3). Por su parte, en el frente
externo y fiscal, los resultados no fueron
tan preocupantes, a pesar del crecimiento
en el déficit en cuenta corriente.

Griéfico 3
Inflacién y tasa de desempleo
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Algunos factores de naturaleza tanto
interna como externa, contribuyeron al
deterioro del escenario macroeconémico
en 2008. Por ejemplo, la inestabilidad
marcada en el precio del délar, con dos
tendencias definidas a lo largo del afo, de
apreciacién en los siete primeros meses del
afio y luego depreciacién; la rdpida caida
del precio del petréleo a partir del segundo
semestre; la pérdida de dinamismo de los
sectores productivos tradicionales; la crisis
financiera en Estados Unidos, que afecté
el desempeno de la actividad bursdtil y
el inesperado conflicto social en algunas
regiones del pafs con las captadoras ilegales
dedinero conocidas como “las pirdmides”.
A continuacidn, se presenta una sintesis de
los principales hechos que caracterizaron el
desempefo macroeconémico colombiano
en 2008.

A. Fuerte desaceleracién del PIB

Respecto al comportamiento del PIB en
2008, del lado de la oferta, en general, los
sectores lideres —industria, construccién

y comercio— presentaron un marcado
descenso en su ritmo de crecimiento en
relacién con la dindmica que trafan en
2007 (grdfico 4). Se destaca que, de un
crecimiento promedio para el afio anterior
de9,9% anual para estos sectores, se pasé en
2008 a un crecimiento del orden de 0,7%
anual, observdndose con preocupacién el
desempefio de la industria y el comercio,
que registraron tasas de crecimiento de -
2,0% y 1,3%, respectivamente. En el caso
del comercio, que en 2007 presenté un
crecimiento del 8,7%, éste se vio altamente
influenciado por la contribucién negativa
del -2,5% del total de ventas reales del
comercio minorista en el cuarto trimestre
de 2008.

De forma similar, la industria, tal como
lo planted la ANDI (2008), entrd en una
etapa de recesidn técnica, si se tiene en
cuenta que mientras en 2007 la activi-
dad manufacturera registré crecimientos
anuales superiores al 9,5%, en 2008 ésta
no crecié. Lo anterior es consecuente con
la reduccién de la utilizacién de la capa-

Grifico 4
Desempefio de los sectores productivos 2007-2008
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cidad instalada y los pedidos, la mayor
acumulacién de inventarios y la fuerte
contraccién del empleo industrial, que
presenté una caida de 4,1% en 2008.
Por su parte, la construccién, cuya tasa
de crecimiento en 2008 (2,8%) descen-
dié en comparacién con 2007 (11,5%),
se vio afectada por la reduccién del drea
licenciada, la desaceleracién del crédito
para el sector y el menor dinamismo de
las obras civiles'.

Alanalizarlasituacién por el lado del gasto,
el hecho destacable fue la desaceleracién de
la demanda final en 2008 creciendo sélo al
4,2%, mientras en 2007 crecia a una tasa
de 8,9%. Al respecto, tanto el consumo
como la Formacién Bruta de Capital y las
exportaciones totales mostraron importan-
tes disminuciones (gréfico 5). Por el lado
del consumo, especialmente el de bienes
durables, al cierre del tercer trimestre de
2008 mostraba un descenso de 4,9%. Este
resultado es totalmente contrario al que
se venia presentando en el periodo 2004-
2007, donde el mayor crecimiento del
consumo de los hogares venia dado por la
compra de bienes durables y semidurables,
soportada en una gran cantidad de créditos
de consumo?. Lo anterior se verifica con la
evolucién del comercio minorista en 2008
cuyas ventas reales se incrementaron apenas
un 0,5% anual, frente a un crecimiento

de 9,5% en 2007. Uno de los grupos que
presentd una de las mayores variaciones
negativas fue el de vehiculos automotores
y motocicletas.

Factores como el aumento de la tasa de
inflacién a lo largo del afio y el alza en
la tasa de interés incidieron en la menor
disposicién de los hogares por este tipo
de bienes, a raiz de la pérdida del poder
adquisitivo de los ingresos y la mayor car-
ga financiera que soportaron las familias
reflejada en el crecimiento del pago de
intereses como proporcién de los salarios,
que pasé de 3,8% en 2003 a 7,1% en
2008 (Portafolio, 2009). Otro factor que
pudo contribuir al descenso del consumo
estuvo por el lado del derrumbe de las
“pirdmides”. Aunque no existe evidencia
clara hasta el momento sobre el impacto
negativo de este fenémeno en el consumo
agregado, no se pueden desconocer los
efectos desfavorables sobre la actividad
econémica y la compleja problemdtica
social que se generd en regiones como
Narifo, Huila, Caquetd y Putumayo®. De
la misma manera, a juzgar por el volumen
de colombianos que perdieron sus ahorros
—se estima que fueron mds de 700.000
personas—, todo indica que hacia finales de
2008 una parte importante del comercio
resultd afectado por la quiebra de estas
empresas captadoras de recursos.

1 En diciembre de 2008, se licenciaron 1.372.997m?2 de construccién, 525.937m?2 menos que en diciembre de 2007,
lo que implicé una reduccién del 27,7%, explicado por una disminucién de las licencias aprobadas para vivienda
(39,0%) y el incremento de otros destinos (3,9%) (DANE, 2008a).

2 Adiciembre de 2006, el consumo de los hogares crecfa a una tasa del 7,9% con un incremento del crédito de consumo

a niveles del 40% anual (Banco de la Republica; 2007).

3 Algunas cifras confirman esta situacién, por ejemplo, el 65% de las familias de Narifio invirtié en estas pirdémides,
mientras que en Pasto, la Capital, este porcentaje ascendié al 85%. Cuando estalld la crisis en el mes de noviembre,
los ingresos de este departamento cayeron en un 70% y las ventas del comercio se redujeron en un 15% (Dinero,

2009, p. 65).
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Grifico 5
Evolucidén trimestral de la demanda final 2005-2008
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Enel casodelainversidn, la tendenciadecre-
ciente en su ritmo de crecimiento en 2008
siguié siendo la constante como resultado
de las menores expectativas de crecimiento
de los empresarios, impulsadas por la baja
demanda, los mayores costos de las materias
primas, el crecimiento dela carga financiera
y la fuerte inestabilidad del tipo de cambio.
Enestesentido, por primeravezdesde 2003,
lainversién en maquinariay equipo en 2008
presenté un crecimiento por debajo del
10%, nivel muy inferior al del periodo de
auge, 2005-2007, donde este rubro crecia,
en promedio, cerca de 18%.

En el caso de las exportaciones, aunque
2008 registré una caida de 3,3 puntos
en relacién con 2007, de acuerdo con
la evolucién de la demanda final, su
comportamiento en el afio batié todo
tipo de cédlculos. En efecto, las ventas
externas del pafs continuaron creciendo
en valor, alcanzando un record de US$
37.626 millones, un 25,5% mis de lo
alcanzado en 2007, que ascendié a US$

29.991 millones. Por su parte, el saldo
final de las importaciones ascendié a
US$ 37.156 millones lo cual permitié
alcanzar en 2008 un superdvit comercial
de US$ 470 millones (DANE, 2009a). El
crecimiento de las exportaciones estuvo
sustentado en el comportamiento de las
tradicionales que crecieron un 40,8% y
en el aumento de 11,6% de las no tradi-
cionales (gréfico 6).

Como marco de referencia para entender
la evolucién de las exportaciones en un ano
dificil caracterizado por una fuerte revalua-
cién del peso en los primeros siete meses
de 2008 (y posteriormente un cambio de
tendencia hacia la devaluacién) y la crisis
financiera internacional, es necesario tener
en cuenta un par de hechos que ayudan
a contextualizar esta situacién. Primero,
el efecto positivo sobre las exportaciones
tradicionales de los buenos precios de las
materias primas, sobre todo el precio del
petréleo y sus derivados (grifico 7), cuyas
ventas en conjunto contribuyeron con el
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Grifico 6

Crecimiento anual de las exportaciones tradicionales y no tradicionales
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45,4% del total de comercio de productos  afios (grdfico 6) en parte como resultado
tradicionales. Segundo, por el lado de las de la inestabilidad en el precio del ddlar y
exportaciones no tradicionales, 2008 registr6 ~ por los efectos negativos de la recesién de
el crecimiento mds bajo de los dltimos 5 la economia de Estados Unidos.
Griéfico 7
Evolucién del precio del crudo
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4 Alcierre de 2008, la produccién industrial en Estados Unidos cay6 en 2,0% en diciembre y la variacién 12 meses se
ubicé en -7,83%; el indice manufacturero decrecié en 2,3% presentando reducciones tanto en bienes durables como
no durables. Esto se reflejé en una menor demanda por productos del exterior, de manera que en noviembre sus
importaciones habfan descendido en 12%. Sus exportaciones se redujeron también en 5,9% (Portafolio, 2008a).
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En general, el quiebre de tendencia en el
precio del crudo y la caida en la demanda
externa como resultado de la crisis interna-
cional, cambiaron ladindmicade crecimien-
to de las exportaciones en el pais a partir de
noviembre y diciembre. Esta situacién no
fue diferente para el comercio de productos
de origen agricola, industrial y minero hacia
los dos mercados externos mds importantes
para Colombia, Estados Unidos y Vene-
zuela, en donde la demanda por productos
colombianos también mostré un cambio de
tendencia en el ritmo de crecimiento en el
tltimo trimestre del afio (grdfico 8).

En resumen, la desaceleracién econémica
de 2008, reflejada en el fuerte descenso del
crecimiento de los sectores lideres y en la
cafda en la demanda final, tuvo como una
de sus causas principales el fuerte aumento
de la tasa de inflacién impulsada por los
precios delosalimentosy los combustibles,

afectando el ingreso disponible de los
hogares, desestimulando la produccién y
el crédito. Adicionalmente, la politica de
mayores tasas de interés para combatir la
inflacién, el mayor costo de las materias
primas a pesar de la revaluacién del peso
y la menor demanda mundial, tuvieron un
impacto negativo en la actividad industrial
a partir de la menor produccién y la des-
aceleracién de la inversién.

B. El incumplimiento de la meta de
inflacién

Por segundo afio consecutivo el Banco de
la Republica no cumplié con su objetivo
de reducir la tasa de inflacién a los niveles
establecidos, comprendidos en un rango
entre 3,5% y 4,5% vy, al final de 2008,
ésta se ubicd bastante lejos del techo
de este intervalo con un nivel de 7,7%
(cuadro 1).

Grifico 8

Variacién mensual de las exportaciones a Estados Unidos y Venezuela
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Cuadro 1
Metas de inflacién e inflacién observada
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Meta 8,0% 6,0%  5,0%-6,0% 5,0%-6,0% 4,5%-5,5% 4,0%-5,0% 3,5%-4,5% 3,5%-4,5%
Inflacién
observada 7,65% 6,99% 6,49% 5,50% 4,85% 4,48% 5,69% 7,67%

en diciembre

Fuente: Banco de la Republica.

Este resultado sobrepasé todo tipo de pro-
nésticos, incluso los que se realizaron a través
de la encuesta de expectativas de inflacién
que calculé el Emisor en los meses de abril,
julio y octubre de 2008, que promediaron
una inflacién que no superaba el 6,5%. El
costo de lo anterior se vio reflejado en la
pérdida de credibilidad de los agentes en
las metas del banco (grdfico 9), poniéndose
en duda uno de los activos mds importante
del esquema de inflacién objetivo: el anclaje
en las expectativas de inflacién.

Ahora bien ;cédmo se explica el desborde
de la inflacién en 2008? De un lado, la
economia colombiana se vio enfrentada a
varios choques de oferta —externos e inter-
nos— que tuvieron efectos principalmente
sobreel precio delosalimentos®. Algunos de
los mds significativos vinieron por cuenta
delas condiciones climdticas que afectaron
la produccién de alimentos, especialmente
perecederos, el paro camionero en el mes
de agosto y la fuerte demanda de cereales
y otros alimentos para la produccién de

Grifico 9

Credibilidad (%) en las metas de inflacién a octubre

1000 1
90,0
80,0
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

0,0

2001

2002 2003

Meta: 8,0% 6,0% 5,0-6,0%

2004

4,5-5,5%

2005 2006 2007 2008

4,5-5,0% 3,5-4,5%

Fuente: Banco de la Republica (2008b)

5 El alza en la inflacién de alimentos, sin embargo, no fue exclusiva al pais; la mayorfa de las economfas latinoame-
ricanas enfrentaron también fuertes aumentos en el nivel de precios como consecuencia del encarecimiento de los

commodities a nivel internacional.
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biocombustibles, que desplazé la oferta
de estos bienes para consumo final. El
aumento en el precio del petréleo, que
tuvo incidencia en los precios de materias
primas, como abonos y fertilizantes, se
convirtié en un factor adicional para el
encarecimiento de los alimentos. Segin
el Banco de la Republica (2008¢); estos
hechos tuvieron un efecto importante en
la inflacién total del pafs, pues gran parte
de la aceleracién anual de la inflacién en
2008 fue explicada por el comportamiento
delosalimentos (78%), grupo que registré
a lo largo de todo el afio incrementos de
precios superiores, en mds de 100%), al
limite superior del rango meta de inflacién
(gréfico 10). Este fenémeno llevé al alza
de las expectativas de los agentes sobre
el nivel de precio y contribuyé a que se
realizaran varias indexaciones de precios a
lo largo del afio.

Otro factor que contribuyé con el rebrote
inflacionario tuvo que ver con el com-
portamiento de los precios de los bienes
y servicios regulados, cuyo incremento
continué al alza, registrando una tasa
de 9,45% en 2008 (DANE, 2008c). La
aceleracién de la inflacién de este grupo
se puede explicar por el aumento en las
tarifas de los servicios publicos, el alza en
las tarifas de transporte y en el precio de
la gasolina a raiz de los altos precios del
petréleo en la primera parte del afio, alcan-
zando un mdximo histérico amediadosde
afio (mds de US$140 el barril)®. De otro
lado, en 2008, el IPP —Indice de Precios
al Productor—reflejé una tendencia ascen-
dentey rdpidaenlos costos no salariales, al
alcanzar un crecimiento de 9% anual, en
comparacién del 1,4% en 2007 (DANE,
2007). Ello se debid, especialmente, al
incremento en los precios de las materias

Grifico 10
Evolucién de algunos indicadores de inflacién
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Fuente: Banco de la Republica.

A pesar de que a lo largo del segundo semestre del afio el precio del petréleo se desplomo y cerré 2008 por debajo de

los US$50, el barril no se presenté una reduccién consecuente en el precio de la gasolina que hubiera contribuido a
moderar la inflacién al final del afio. La devaluacién del peso, que coincidid con el fenédmeno, y los aportes al Fondo
de Estabilizacién por parte del gobierno no permitieron modificar de manera significativa el precio de la gasolina.
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primas importadas, cuyo indice mostré
un crecimiento anual de 9,7%; la deva-
luacién y los choques internacionales de
los precios de las materias primas fueron
las causas principales de la aceleracién de
este indicador. De esta forma, no sélo se
incrementaron los precios directamente
por cuenta del encarecimiento de los
alimentos, el combustible y los demds
productos importados, sino que éstos
también tuvieron un efecto indirecto a
través del aumento de los costos para los
empresarios nacionales.

C. El deterioro de los indicadores

laborales

Las cifras sobre el comportamiento del
mercado laboral en Colombia para el ul-
timo trimestre de 2008 en comparacién
conel mismo periodo de 2007, presentaron
un deterioro en sus principales indicado-
res en contravia con lo registrado entre

2007-2006 (cuadro 2), donde los ritmos
de ocupacién y desempleo fueron consis-
tentes con la mayor tasa de crecimiento
del PIB en estos anos. Los resultados para
octubre-diciembre de 2008 confirmaron
una caida de 1,6 puntos en la tasa de
ocupacién equivalente a una pérdida de
empleos para 238.000 personas y un in-
cremento en la tasa de desempleo de 0,7
puntos que representaron 131.000 nuevos
desempleados. De la misma manera, la
preocupacién por la calidad del empleo se
mantuvo especialmente por el tema de los
trabajadores por cuenta propia que repre-
sentaron el 41,3% del total de la poblacién
ocupada en 2008, siendo la categoria con
mayor participacién dentro de las distintas
clases de posicién ocupacional. Ensuma, el
proceso de desaceleracién econdémica que
se verific durante el afio y la fuerte apre-
ciacién del peso en los primeros 8 meses
de 2008 se convirtieron en las principales
causas de este comportamiento.

Cuadro 2
Indicadores laborales promedios trimestrales 2006-2008

Tasas de Oct.-Dic. Oct.-Dic. Oct.-Dic. Oct.-Dic.
indicadores laborales 2005 2006 2007 2008
TGP 61,3 56,8 59,5 58,2
Tasa de ocupacién 55,1 50,3 53,7 52,1
Tasa de desempleo 10,2 11,4 9,8 10,5
Tasa de s.ub.empleo 31.8 363 35.2 26,9
subjetivo
Tasa de subempleo 9.6 9.1 9.8 9.1

objetivo

Fuente: DANE

Nota: subempleo subjetivo: se refiere al simple deseo manifestado por el trabajador de mejorar sus ingresos, el
ntimero de horas trabajadas o tener una labor mds propia de sus personales competencias. Subempleo objetivo:
comprende a quienes tienen el deseo, pero ademds han hecho una gestién para materializar su aspiracién y estdn

en disposicién de efectuar el cambio.
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En este sentido, la dréstica caida que re-
gistraron los sectores lideres contribuyé
activamente en la reduccién de los niveles
deocupacién. Por ejemplo, en el comercio,
el total de empleo en el dltimo trimestre
de 2008 mostrd una tasa de crecimiento
negativa de 0,3%, muy por debajo del
crecimiento alcanzado en igual periodo
de 2007 del orden de 7,1%’. Por su parte,
en el mismo perfodo, la ocupacién laboral
en el sector industrial se contrajo 4,2%
explicado principalmente por la disminu-
cién del personal dedicado a actividades
directamente asociadas a procesos de
produccién (-5,1%)%. En general, el volu-
men de desempleados en el pais durante
2008 aumenté gracias a la caida en la
produccién de estos sectores, ocasionada
por la reduccién del consumo interno, las
presiones inflacionarias, los altos costos de
las materias primas y los menores ingresos
de exportacién de algunos sectores de
productos no tradicionales, especialmente
agricolas e industriales concentrados en
flores, textiles, confecciones y calzado.
Por otra parte, la falta de capacidad de la
economia nacional para absorber impor-
tantes volimenes de empleo en el periodo
de expansién econémica registrado entre
2005-2007, no logré amortiguar el peso
de la caida del PIB sobre la mayor tasa de
desempleo, ni tampoco reducir de manera
significativael empleo por cuenta propiade

baja calidad y los niveles de informalidad
durante 2008.

D. El aumento del desequilibrio externo

Teniendo en cuenta el comportamiento
de la balanza cambiaria’, la tendencia de
deterioro de la cuenta corriente en 2008
continué con respecto al aho anterior,
alcanzando un déficit de US$5.001,8
millones, US$1.400,3 millones mds en
relacién con 2007. El crecimiento de los
ingresos corrientes (15,9%) en 2008, fue
insuficiente para frenar la fuerte demanda
por divisas, que aumenté cerca del 20%
en el mismo perfodo. Es de destacar es
el menor crecimiento que registraron las
exportaciones y las remesas en 2008, que
crecieron de 24,2%y 6,6%, respectivamen-
te, frente a 34,6% y 21,6% en 2007'. Los
efectos de la depreciacién del délar frente
al euro, junto con la pérdida creciente
de empleos en Estados Unidos y Espana,
principales destinos de los trabajadores
colombianos en el exterior, desaceleraron
los flujos de divisas al pais e incidieron
significativamente en el crecimiento de
déficit en cuenta corriente.

Por su parte, el movimiento neto de capi-
tales a pesar de que registré un descenso en
comparacién con el afio anterior, pasando
de US$ 9.099,1 millones en 2007 a US$

8.065,5 millones en 2008, mantuvo como

7 Apesar de este pésimo desempefio, durante 2008, el empleo asociado al comercio minorista presenté un incremento

de 3,3%, respecto al afio anterior (DANE, 2009b).

8  Para 2008, el empleo generado por la industria manufacturera sin incluir trilla de café disminuyé 1,3% frente al

mismo perfodo de 2007 (DANE, 2009¢).

9  Labalanza cambiaria se compone de forma similar que la balanza de pagos, la diferencia es que en ella se muestra el

flujo de caja en divisas o al contado de las operaciones financieras y comerciales de residentes del pais con no residentes

en la medida que se cumplan. Su principal ventaja en relacién con la balanza de pagos es que su informacién suele

conocerse de manera rdpida y recurrente, y por tanto no registra operaciones cuyo cumplimiento es a plazos, pero

que igual afectan la oferta 0 demanda de divisas en el tiempo.

10 Banco de la Republica (2008d), cuadros 13, 14y 15.
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principal fuente de entrada de divisas al
pais el renglén de Inversién Extranjera
Directa —-IED-. Para ese afio, los flujos de
IED ascendieron a US$ 8.537 millones!?,
un 26,1% mds que en 2007 y el 117% mis
de lo logrado en 2006. La importancia de
este comportamiento estd asociada con el
proceso de ajuste externo que ha permitido,
hastael momento, un mejor financiamiento
del déficit en cuenta corriente. De esta for-
ma, los nuevos flujos de IED, superiores al
déficit en cuenta corriente durante 2008,
permitieron no sélo validar el menor tama-
fio del desequilibrio externo sino también
contribuirala menor depreciacién del peso
en gran parte del afio.

En este orden de ideas, la calidad del meca-
nismo deajuste externo con financiamiento
de la IED en tiempos de crisis externa es
que tiende a hacer menos voldtiles los

desequilibrios, a medida que la economia
doméstica enfrenta cambios en la liquidez
internacional. Igualmente, permite una
mayor respuesta de la economia ante las
vulnerabilidades externas, aumentando
las posibilidades de sostenibilidad del des-
equilibrio en el tiempo. En general, pese al
aumento en el déficit en cuenta corriente,
la coyuntura externa en 2008 termind
siendo favorable a juzgar por la profunda
apreciacién que sufrid el peso durante gran
parte del afo, la fuerte caida en lademanda
externa y por el cambio de tendencia que
registré el precio del petréleo después del
mes de agosto, que coincidié con la re-
duccién del precio de las materias primas
en todo el mundo. Prueba de lo anterior
es el resultado alcanzado por las reservas
internacionales que aumentaron 14,9% en
relacién con 2007, para un saldo de US$
23.600,2 millones (grdfico 11).

Grifico 11
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11

En 2008, el 69% de la IED se concentrd en el sector de Petréleo, Hidrocarburos y Minerfa (Ibid. 11, cuadro 16).
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E. Mejora en las finanzas publicas

Elbuen desempefio delaeconomia nacional
durante 2007 reflejado en la alta tasa de
crecimiento que se logré en ese afio (7,5%)
y los extraordinarios precios del petréleo
que se registraron hasta septiembre de
2008, trajeron como consecuencia légica
unimportante mejoramiento de las finanzas
publicas en el pais a partir del crecimiento
de los recaudos impositivos. Para 2008, los
ingresos del Gobierno Nacional Central
—GNC- presentaron un buen compor-
tamiento fundamentado en el aumento
de los ingresos tributarios, los cuales han
mantenido una tendencia al alza en los
tltimos cuatro afios con un crecimiento
promedio superior al 16%. En este sentido,
el excelente desempefo del sector energé-
tico-minero que impulsé las ganancias de
ECOPETROL, las regalias provenientes de
estos sectores, la doble cuota del impuesto
al patrimonio recolectado durante 2008 y
el crecimiento del recaudo por concepto
del impuesto al valor agregado interno,

permitieron al cierre del tercer trimestre de
2008 alcanzar un crecimiento del 10% de
los ingresos tributarios en relacién con el
mismo perfodo de 2007 (gréfico 12).

Por su parte, los gastos totales del GNC
también han mantenido una tendencia
alcista, creciendo en los tiltimos cuatro afios
a tasas superiores al 12% (grdfico 13). Para
el periodo enero-septiembre de 2008, el
gasto del gobierno mostré un incremento
de 11,1% con respecto a lo observado en
el mismo periodo del afio anterior. Este
resultado estuvo causado por la caida en
el rubro de intereses de 6,0% con respecto
al mismo periodo del afio anterior. En
2007 este indicador se ubicé en 3,1% del
PIB, mientras que en los primeros nueves
meses de 2008 represent6 el 2,6% del PIB,
generado por las caidas en los intereses de
deuda tanto externa como interna. De otro
lado, durante 2008 se destiné una mayor
cantidad de recursos a la inversién, que
tuvo un crecimiento de 36,7%, ocasionado
por los mayores aportes a los programas

Grifico 12
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Grifico 13
Principales gastos del Gobierno
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gubernamentales'? que atienden a la po-
blacién vulnerable y al sector agricola vy,
finalmente, elaumento del 16,0% del rubro
de transferencias, explicado por los mayores
aportes a las pensiones. Cabe anotar que el
90% de los gastos totales corresponden a
los gastos de funcionamiento y de intereses,
que son resultado de leyes o compromisos
previamente adquiridos, lo que condiciona

su rigidez a la baja (CONFIS, 2008b).

Dado lo anterior, el resultado fiscal para
2008 mostrd al final del afio un déficit
parael Sector Puiblico Consolidado —-SPC-
de apenas 0,1% del PIB —equivalente
a $678.000 millones—, lo cual resulté
significativo si se tiene en cuenta que un
afio atrds el déficiteraequivalenteal 1,0%
del PIB y en 2001 ascendia al 4,2% del

PIB. El mejor comportamiento observa-
do se explicd por el superdvit del sector
publico no financiero, que se ubicé en
$331.000 millones de pesos (MINHA-
CIENDA, 2009). De todas formas, el
proceso de desaceleracién del PIB que
comenzd a registrarse durante el afio y el
dificil panorama econémico mundial en el
segundo semestre, obligaron al Gobierno
arecortar el presupuesto de 2008 en $1,5
billones. Si bien este recorte sélo significé
un 1,2% del presupuesto, equivalente
a 0,5% del PIB (ANIE 2009), esto fue
recibido como una sefial de austeridad
para enfrentar los efectos negativos de la
crisis externa. En suma, a pesar del buen
desempefo de las finanzas publicas en
2008, los problemas fiscales en el pais
contindan y siguen siendo de naturaleza

12 Estos programas incluyen atencién de la Poblacién Desplazada, Familias en Accién, Familias Guardabosques, y

otros pagos de la Agencia Presidencial para la Accién Social. De igual forma, el Ministerio de Agricultura destind

recursos para proyectos como Agro Ingreso Seguro - AIS, Fondo de Comercializacién, Convenio FINAGRO, Alianzas
Productivas y Banca de Oportunidades, entre otros. Gobierno Nacional Central (CONFIS, 2008b).
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estructural, especialmente por el lado del
gasto, donde los compromisosadquiridos
a nivel de la fuerza publica, pensiones,
salud y transferencias territoriales hacen
muy complicado reducir el gasto publico
de manera significativa (ANIE, 2008).

E Preocupacionesdelapoliticamonetaria
y cambiaria

El panorama econémico mundial, la mar-
cada desaceleracién del PIB y la necesidad
dereducirlafuerteinflacién registradaeneel
afio, definieron dos posturas de la politica
monetaria para Colombiaen 2008 reflejada
principalmente en el manejo de las tasas de
interés de referencia. En efecto, durante los
primeros siete meses del afio, se observé un
perfil claramente restrictivo de la politica
monetaria, sustentado en la preocupacién
por atenuar las mayores expectativas infla-
cionarias, alimentadas por el contagio del
aumento en los precios de los alimentos y
los bienes regulados, lo cual llevé al Emisor
a recortar la liquidez en el mercado para
frenar la sobre-expansién crediticia de los
dosafiosanteriores y moderar el crecimien-
to de la demanda interna. Esto implicé
que en febrero y julio del presente afio se
realizaran dos incrementos adicionales en
las tasas de interés de intervencidn, de 9,5%
y 10,0%, respectivamente'®. Los efectos de
estos aumentos no lograron su objetivo de
detener la inflacién vy, por el contrario, el

rebrote inflacionario se hizo mds fuerte en
la segunda parte del afio. Las razones de
este comportamiento siguieron vinculadas
con el problema de los alimentos, que se
reforzé con el proceso de depreciacién del
peso, el paro de transporte y su repercusién
en el aumento de los fletes, el ciclo de la
oferta agricola, los cambios climdticos y la
inflacién de bienes regulados'.

Sin lugar a dudas, tres hechos marcaron
el cambio de rumbo de la politica mo-
netaria en el dltimo trimestre del afio:
(i) la compleja situaciéon de la economia
mundial derivada de la crisis financiera en
Estados Unidos y su efecto negativo sobre
el desempefio del comercio mundial, en
especial el precio de las materias primas,
(ii) la rdpida desaceleracién de la demanda
interna promovida por la caida del con-
sumo de los hogares, ante la reduccién de
los ritmos de crecimiento del crédito de
consumo y (iii) el deterioro de los indica-
dores del mercado laboral colombiano del
lado del aumento en la tasa de desempleo.
Estos fenémenos comenzaron a redefinir
de manera favorable la posibilidad de que
al cierre del afo y comienzos de 2009 se
observara una disminucién de las expec-
tativas de inflacién'. En suma, dado el
dificil panorama econémico mundial y
nacional, proclive a la reduccién de la tasa
de inflacién, el Emisor definid para el afio
entrante un nuevo intervalo para el logro

13 Como se recordar4, desde mediados de abril de 2006 hasta diciembre de 2007, el Banco de la Reptiblica realizé 14

incrementos en las tasas de interés de referencia.

14 Al respecto, véase Banco de la Republica (2008e¢), pdgina 11.

15  De acuerdo con los resultados de la encuesta de expectativas correspondiente a enero de 2009, se registré un impor-
tante aumento de la credibilidad en el cumplimiento de las metas de inflacién para 2009 (28,4%), si se compara
con el valor que a la misma fecha del afio pasado (17,3%) se tenfa con relacién a la meta fijada para 2008 (Banco

de la Republica, 2009a), gréficos 1 y 2.
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de sus metas de inflacidén en un rango entre
4,5%y5,5%, con 5% como meta puntual
para efectos legales'®.

Enesteordendeideas, el perfil expansivo de
la politica monetaria que se inicid a partir
de octubre se materializé en la politica
de disminucién de los encajes requeridos
sobre depdésitos bancarios, las mayores
compras de TES con el propésito de am-
pliar los montos de liquidez suministrados
a la economfa y las reducciones en las
tasas de interés de intervencidn realizadas
en diciembre de 2008 y enero de 2009,
cada una de 50 puntos bdsicos, pasando
de 9,5% a un nivel de 9,0%. Bajo este
contexto, quedé de manifiesto la preocu-
pacién marcada de la Junta Directiva del
Banco de la Republica por desarrollar una
politica monetaria anticiclica que pudiera,
no sélo contrarrestar el ripido proceso de
deceleracién delaactividad econémicay su
efecto nocivo en materia de empleo, sino
también —como estrategia de ajuste para el
mercado financiero doméstico—amortiguar
el impacto negativo de la crisis financiera
mundial. Sobre esto dltimo, la politica de
recortarlos intereses guardé relacién directa
con lo hecho por muchos bancos centrales

en el mundo, que han disminuido activa-
mente sus tasas de interés y han tenido que
recurrir a un mend de politicas tendientes
a restaurar la salud del sistema financiero
internacional.

De otra parte, en el frente cambiario,
el comportamiento del tipo de cambio
nominal y la evolucién de la politica
cambiaria en Colombia durante 2008 es-
tuvieron caracterizados por dos tendencias
claramente definidas en la trayectoria del
precio del délar en el mercado cambiario
colombiano. La primera de ellas se verific6
en los primeros ocho meses del afio y fue la
continuidad en el proceso de apreciacién
del peso que se venia registrando desde
mediados de 2006. La segunda se dio en
los dltimos meses de 2008 a favor de la
depreciacién del peso como resultado de
la crisis financiera internacional (gréfico
14). En general, las causas de la caida que
registré el Tipo de Cambio Representati-
vo del Mercado ~TRM- fueron bastante
similares a las que venian provocando la
revaluacién del peso en los dltimos 3 afios,
destacdndose la fuerte entrada de capitales
derivada de los flujos de IED'. Durante
este perfodo, el precio del délar alcanzé su

16

17

En su sesién del 21 de noviembre, también se fij6 en 4% el punto medio del rango-meta de inflacién para 2010,
asimismo, en 2011 se estima que la inflacién estard en el rango-meta de largo plazo correspondiente a 3% +/- 1
punto porcentual (Banco de la Republica, 2008f).

El 24 de octubre del presente afio, el Emisor formuld las siguientes medidas que definieron el nuevo perfil de la
politica monetaria: (i) Reducir el encaje bancario de las cuentas corrientes y de ahorro, de 11,5% a 11% y de los
depésitos a término a plazos menores a 18 meses de 6% a 4,5%. (ii) Comprar TES de manera definitiva por un
monto de $ 500 mil millones, a los cuales se adicionard el equivalente en pesos de la venta de divisas realizadas con
el sistema de opciones de volatilidad y (iii) cerrar temporalmente las subastas de contraccién mediante depdsitos
remunerados no constitutivos de encaje y mantener abierta la ventanilla “lombarda” de contraccién. (Banco de la

Republica, 2008g).

En suma, las causas que explicaron la apreciacién entre 2004-2006 y luego entre julio de 2006 y agosto de 2008
estuvieron por el lado de: la fuerte entrada de capitales por IED, la debilidad del délar (explicada en gran medida
por sus déficit mellizos en Estados Unidos), el incremento de las remesas provenientes de colombianos en el exterior,
la bonanza del sector externo (sobre todo con los extraordinarios precios del petréleo y los hidrocarburos), el mayor
margen de rentabilidades, el financiamiento del déficit fiscal y la mayor confianza en la economia reflejada en la

caida del spread de la deuda.
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Grifico 14
Evolucién de la TRM (en pesos)
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cotizacién mds baja desde el 11 de mayo
de 1999 registrando un valor de $1.652 el
19 dejunio, posteriormente su tendencia
se modifica y el afio cierra con un délar de

$2.243%.

En la prdctica, los efectos de la aprecia-
cién del peso se sintieron en el menor
ritmo de crecimiento de las exportaciones
menores en comparacién con los afios
anteriores (grdfico 6) y, por su magnitud
y volatilidad, generaron fuertes presiones
de los sectores transables hasta el punto
de que el gobierno se vio en la necesidad
de impulsar una politica de subsidios al
sector industrial agropecuario por valor de
$750.000 millones, acompafiadas de otras

19
20

medidas como la reduccién de aranceles y
la aplicacién de cldusulas de salvaguardias

(cuadro 3).

La respuesta de la politica cambiaria con
el fin de contener las presiones revalua-
cionistas, tal como se venia aplicando en
los afos anteriores, fue la realizacion de
intervenciones discrecionales en el mercado
cambiario colombiano, que resultaron de
menor intensidad en comparacién con las
realizadas entre 2004 y 2007. Por ejemplo,
en la etapa comprendida entre principios
de2004y20006, el volumen de compras de
divisas fue de US$7.180,4 millones (sélo
en 2005 el Emisor compré US$4.658,40)
y realizé compras netas por US $3,649.5

El nivel alcanzado por la TRM el 11 de mayo de 1999 fue $1.627,3

El ritmo de apreciacién que se observé entre el 1 de enero y el 19 de junio de este afio ascendié a 21,9%; por su

parte, al cierre de 2008, la depreciacién alcanzé una tasa de 11,4%, aunque si tenemos en cuenta el valor del délar

al 19 de junio, la tasa de depreciacién fue de 35,8%.
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Cuadro 3
Politica de ayudas al sector exportador en 2008

Ayudas al sector industrial agropecuario

Medidas arancelarias y salvaguardias

$270.000 millones en CERT

$85.00 millones en créditos blandos entregados
por Bancoldex.

$195.000 millones en reduccién dearanceles para

importacién de materias primas no producidas.

$100.000 millones para exportadores, ventas entre
abril y mayo ($100 pesos por cada délar)

$100.000 millones entregados como apoyo directo
al sector agropecuario (para un total de subsidios
al sector de casi $1,3 billones anuales)

Reduccién del arancel a 0% para importacién
de insumos sector confeccién, mdquinas para
empaques pldsticos para alimentos.

Definicién de contingentes para importaciones
de calzado y confecciones de China.

Creacién de nuevas herramientas para con-
trolar importaciones legales y subfacturacién

(DIAN)

Fuente: Gamboa, 2008

millones. Posteriormente, entre enero y
mayo de 2007, el monto acumulado en
compras de ddlares se acercé a los niveles
de 2005 (US$4.527 millones) y estuvo,
ademds, acompafiado con barreras a la
entrada de capitales de corto plazo al pafs,
exigiendo una estadfa minima de un afio
antes de ser retirados. Entre tanto, en el
primer semestre de 2008, el control del
tipo de cambio se dio de una forma menos
activa, y las compras de ddlares mediante
el mecanismo de opciones put utilizadas
Unicamente con el fin de controlar la
volatilidad y de acumular reservas, no so-
brepasaron los US$650 millones (gréfico
15), pese aque al final del afio, por laviade
subastas de compras directas se acumularon

US$1.415,8 millones.

Ajuzgar porlaevoluciéndelaTRM en estos
afos de intervencién cambiaria, el mayor
grado de eficiencia de este mecanismo de
politica se pudo observar entre 2004-2006

donde se alcanzé cierta estabilidad de la
TRM (Herndndez y Mesa, 2006); sin
embargo, dada la vertiginosa apreciacién
y la alta volatilidad registrada en 2007 y
en la primera parte de 2008, al parecer este
mecanismo no fue contundente para frenar
la apreciacién mediante la intervencién en
el mercado cambiario.

Esto, sinembargo, pudoestar estrechamente
relacionado con la complicada coyuntura
internacional, que generé movimientos
abruptos de capitales debido a la incerti-
dumbreen cuantoalaevolucién del sistema
financiero y el desempefio de la economia
estadounidense. Asimismo, la pérdida de
eficiencia de este instrumento, reflejada en
la poca efectividad para reducir el precio del
délarysuefecto monetario sobrelainflacién,
probablemente moderé el uso de las inter-
venciones en comparacién con el primer
periodo, 2004-2006, en donde se observé
una prolongada revaluacién del peso.



Crisis externa y desaceleracion de la economia colombiana en 2008-2009

Grifico 15
Intervenciones en el mercado cambiario y evolucién de la TRM
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Fuente: Banco de la Republica.

Nota: a partir de 2008 se suspenden las intervenciones discrecionales y se mues-
tran las compras realizadas por el Banco de la Republica a partir del mecanismo
de Opciones Puty subastas de compras directas.

Finalmente, desde junio de 2008 se presen-
t6 un giro pronunciado en la evolucién del
tipo de cambio, que mostré una fuerte ten-
dencia al alza y continué acompafiada por
una alta volatilidad. Este fenémeno se vio
impulsado por dos factores fundamentales.
En primer lugar, el descenso en el precio
de las materias primas, que no favorecié
el balance fiscal del pais al cierre del afio
y disparé el riesgo soberano. En segundo
lugar, la crisis financiera que comenzé a
gestarse en Estados Unidos desde 2007 y
estallé finalmente en septiembre de 2008
con la caida de algunos de los mds grandes
bancos de ese pais’!, extendiéndose a las

21
Goldman Sachs.

demds economias desarrolladas. A pesar
de que la opcién de invertir en paises
emergentes continuaba siendo una buena
posibilidad, las fuertes tensiones financieras
fueron limitando los flujos de capital hacia
estas regiones debido al incremento de la
aversién al riesgo de los inversionistas,
la cual alcanzé un méximo histérico de
61,36% el 9 de octubre de 2008 (Grupo
Bancolombia, 2008a). De hecho, el Insti-
tute of Internacional Finance—IIF—(2008),
al analizar la situacién para un grupo de 30
paises emergentes (entre ellos, Colombia),
sefialaba que la tendencia de los flujos de
capital habia comenzadoarevertirsea partir

Ejemplos de ello son Lehman Brothers, Merrill Lynch —adquiridos por el Bank of America—, Morgan Stanley y
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de septiembre y se advertia la posibilidad
de que se presentara un sudden stop, como
el registrado en 2006 durante el segundo
trimestre*? (Grupo Bancolombia 2008b);
afortunadamente, para el caso colombiano,
este fenémeno no se registré en la dltima
parte del afio.

En consecuencia con esto, la rdpida de-
preciacién nominal del peso colombiano
debido al deterioro en el contexto inter-
nacional, llevé a las autoridades a revocar
en septiembre la norma de estadfa minima
para la IED y en octubre a la eliminacién
de los controles de capitales, manteniendo
solamente el techo de apalancamiento delos
intermediarios financieros para contener el
riesgo de exposicién durantela turbulencia
financiera del momento. Adicional a esto,
para frenar la tendencia alcista del precio
del délar en el mercado cambiario colom-
biano, el Banco de la Republica vendié
divisas por el mecanismo de opciones call,
especialmente en el mes de octubre, por

un valor de US$234,6 millones.

II. Perspectivas de la economia
colombiana en 2009: impactos
de la crisis externa y vientos de
recesion

A. Un resumen de 2008

El cambio de rumbo de la economfa co-
lombiana en 2008, asociado con la caida
del crecimiento del PIB en cinco puntos

porcentuales con respecto a 2007, tuvo
como causas fundamentales factoresinternos
asociados con el debilitamiento del ciclo
expansivo de la construccidn, la inflacién
de costos y la menor disposicién de gasto
por parte de los hogares y de las firmas,
que afecté negativamente a sectores claves
como la industria y el comercio. En el caso
de los hogares, la caida en el consumo fue el
resultado del deterioro del mercado laboral
como consecuenciadela pérdidade empleos
en los sectores productivos tradicionales,
especialmente, por la fuerte contraccion
del empleo industrial que presenté una
caida de 4,1% en 2008, contribuyendo
significativamente al crecimiento de la tasa
de desempleo nacional con un promedio en
2008 de 11,3%. Otro hecho que marcé la
disminucién delademandainterna, corres-
pondié al impacto negativo de la inflacién
sobrela capacidad adquisitiva de las familias
y las ventas de las empresas.

Eneste orden deideas, diferentes analistas
han considerado la hipétesis de que el
proceso de desaceleracién econémica que
se viene observando desde el afio pasado
en Colombia, es consecuencia directa de
la crisis econémica mundial promovida
por EEUU desde 2007 y potencializada
por la crisis del mercado financiero en
ese pafs. Sin embargo, a juzgar por el
desempefio de la actividad econémica en
el cuarto trimestre de 2008, cuando el
PIB disminuyé en -0,7% en relacién con
2007, el peso devastador de esta crisis, al
parecer, se comenzé a sentir de manera

22 Como se recordard, en la etapa definida entre abril y junio de 2006, se presentd una salida abrupta de capitales
ocasionada por la gran incertidumbre de los mercados financieros internacionales ante los movimientos no esperados
en la tasa de interés de gran parte de las economias, lo cual generd una fuerte depreciacién del peso con respecto al
délar. En esta etapa, el Banco de la Republica intervino en el mercado cambiario, a diferencia de la etapa anterior,
mediante opciones Call (ventas de délares) para el control de la volatilidad; de hecho, durante estos meses, el Banco
realizé ventas netas de délares, llegando en mayo a sobrepasar los US$600 millones.



KA

Crisis externa y desaceleracion de la economia colombiana en 2008-2009 53‘

significativa en este periodo (grifico 16).
No obstante, a pesar de el complejo pano-
rama que estaba enfrentando la economia
mundial, la situacién econdmica interna
reflejé un comportamiento satisfactorio
al considerar la evolucién de algunos
indicadores lideres asociados con los fun-
damentales dela economfa colombianaen
2008. Por ejemplo, las reservas interna-
cionales netas a diciembre habfan crecido
US$3.088 millones con respecto a igual
periodo de 2007; el sistema financiero
siguié obteniendo un importante nivel de
utilidades ($10,8 billones en 2008); las
exportaciones mantuvieron un ritmo cre-
ciente excepto en noviembre y diciembre
cuando se frené su tendencia; las remesas
siguieron en aumento aunque a un menor
ritmo que en los afos anteriores™; los tér-

minos de intercambio se mantuvieron en
niveles altos gracias a los buenos precios
de las materias primas; y, por tltimo, la
Inversién Extranjera Directa en Colom-

bia —IED- habia crecido en US$1.764,5

millones con respecto a 2007.

B. Efectos de la crisis externa: impactos
y respuestas de la politica econémica

1. A nivel mundial

Sinlugaradudas, laeconomia mundial en-
frenta hoy su peor escenario de los dltimos
80 afnos. Lo que comenzé a mediados de
2007 como un problema del mercado de
hipotecas en Estados Unidos, asociado con
el incumplimiento en los pagos por parte
de los usuarios de crédito de vivienda en

Grifico 16
Variacién anual del PIB real en 2008
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Fuente: DANE.

23 En 2008, los ingresos de remesas de trabajadores colombianos en el exterior crecieron US$343,9 millones para un
saldo de US$4.842,4 millones, mientras que en 2007 habfan aumentado en US$603 millones equivalentes a un
saldo en ese afio de US$4.492,6 millones (Banco de la Republica, 2009b).



KA
L

Perfil de Coyuntura Econémica No. 12, diciembre 2008

este pais, se transformd, al cabo de poco
mds de un afio, en una crisis real sistémica,
que afecté de manera significativa los mer-
cados de crédito, la actividad econémica
y la creacién neta de empleos de los paises
desarrollados. La magnitud de esta crisis,
queyasobrepasé todo tipo de estimaciones
y que dejé de estar relacionada sélo con el
mercado financieroylarecesién en Estados
Unidos, corresponde a la mayor debilidad

delaeconomfa mundial desdeladepresiéon
de los afios 30%.

En términos generales, losimpactos de esta
crisis a nivel mundial se hicieron sentir de
manerasignificativa enlos mercados finan-
cieros internacionales durante 2008. Para
2009, las tensiones se mantendrdn mientras
continten: las dificultades asociadas con la
implementacién de las medidas de politica
para reestructurar el sector financiero; la
incertidumbre con respecto a las pérdidas
bancarias y el circulo vicioso que alimenta
la desaceleracién de la economia real, es-
pecialmente en las economias avanzadas
donde se han presentado los peores resul-
tados financieros. Tal como sefiala el FMI
(2009a), los impactos de esta situacién a
nivel de las economias emergentes, afec-
tardn las condiciones del financiamiento
de muchas economfas en desarrollo sobre
todo en el caso delos sectores empresariales
que tienen necesidades de renovacién de
créditos muy elevadas.

Lasituacién mds preocupante viene del lado
de los efectos de la crisis financiera sobre el
sector real. Dadas las pérdidas de riqueza y
lareduccién del patrimonio delos hogaresy

las empresas, impulsadas por la caida gene-
ralizada del precio delosactivos enlos paises
industrializados y en muchas economfas en
desarrollo, los efectos negativos de esto se
han hecho sentir de manera importante en
el menor consumo y en la fuerte desacele-
racién de la inversién que han debilitado la
demanda interna en estas naciones. Como
consecuencia de lo anterior, el crecimiento
de la produccién industrial y el comercio
mundial de mercancias se desplomaron en
la dltima parte de 2008.

Bajo este contexto, el deterioro y desplome
de la demanda mundial ha traido como
resultado la reduccién de las expectativas
de inflacién en todo el mundo al igual
que el desplome de los precios de muchas
materias primas. En el caso del petréleo,
a pesar de las restricciones de oferta de los
paises productores del crudo y las tensio-
nes geopoliticas, los precios del petréleo a
finales de 2008 se redujeron mds del 60%
con respecto a su nivel mdximo alcanza-
do de julio de 2008 (grdfico 7). Si bien
esto ha venido contribuyendo a mermar
las tensiones inflacionarias en el mundo
por la menor presién sobre el precio de
los alimentos, la caida del precio de los
commodities y la menor demanda externa
han tenido un impacto desfavorable en los
ingresos de exportacién de muchos paises
emergentes que tienen como principal base
de exportaciones, la venta de productos
de origen primario-extractivo. De igual
forma, los impactos negativos también
los vienen sintiendo los gobiernos ante la
perspectiva de un mayor déficit fiscal. Al
respecto, los menores ingresos que reciben

24 Sélo para citar un caso, el impacto negativo de la cafda de las bolsas sobre la riqueza de los agentes ha sido superior
en este tiempo frente al observado en el crack de 1929. Esto se comprueba con la evolucién del indice de Standard
& Poor’s 500 que en 1929 cay6 -48,5% en comparacién con 2007, cuando su reduccién fue de -53,4% (Gamboa,

2009b).
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arafz dela caida de la actividad econémica
y el fuerte descenso de los precios de los
activos, as{ como el costo de los rescates
del sector financiero; proyectan un mayor
desequilibrio fiscal en muchas economfas
nacionales, especialmente en las avanzadas
donde se pronostica un déficit cercano al

7% del PIB en 2009 (FMI, 2009a).

Como resultado de lo anterior, las proyec-
ciones formuladas por el FMI al comienzo
de2009 sobre el comportamiento esperado
de la economia global para este periodo
sefialaban un crecimiento del PIB mundial
de apenas 0,5%, frente a una tasa de 3,4%
que se alcanzé en 2008. La contraccidn
mds fuerte del producto se espera por el
lado de las economias avanzadas de la
Zonadel Euro, Japény Reino Unido cuyos
crecimientos negativos alcanzarfan tasas
de 2,0%, 2,6% y 2,8%, respectivamente.
Estas economias durante 2008 presenta-
ron modestas tasas de crecimiento que no
superaron el 0,6%. Por su parte, Estados
Unidos queen 2008 crecié 1,1%), su menor
tasa desde la recesién en 2001, también
podria alcanzar una tasa de crecimiento
negativa en 2009 del orden de -1,6%
(FMI, 2009a)>.

Esimportante anotar que durante el cuarto
trimestre de 2008, el PIB de Estados Unidos
se contrajo a una tasa de 6,34%, nivel que
no se verificaba desde 1982 (gréfico 17).
Este comportamiento es consistente con
la fuerte contraccién del consumo de los

hogares que se ha visto reforzada porlaalta
carga financiera que tienen éstos, como
resultado del aumento de sus deudas hipo-
tecarias, y por la reduccién de sus niveles
de riqueza a raiz de las profundas caidas
en los precios de sus principales activos
como son las acciones y las viviendas. De
igual forma, el fuerte deterioro del merca-
do laboral, reflejado en el aumento de la
tasa de desempleo a sus niveles mdximos
desde 1993%¢, han contribuido, no sélo a
la disminucién del consumo, sino también
al debilitamiento del sector industrial, que
ha llevado a importantes incrementos en
las 6rdenes de inventarios. De otra parte,
economyfas en desarrollo como China e In-
dia, que en 2008 crecieron, 9,0% y 7,3%,
respectivamente, liderardn las mayores
tasas de crecimiento en 2009 con niveles

de 6,7% y 5,1% (FMI, 2009a).

De otra parte, las respuestas de la politica
econémica para contrarrestar la crisis no se
han hecho esperar y tanto las autoridades
monetarias como los gobiernos han hecho
uso de los principales instrumentos mone-
tarios y fiscales para apoyar la recuperacion
de las economias y posibilitar el rescate
financiero de los sistemas bancarios nacio-
nales. Para la muestra, los bancos centrales
de los paises avanzados han recortado sus
tasas de intervencidn a niveles histdrica-
mente bajos. En Estados Unidos y Japén
las tasas se encuentran cercanas a cero,
mientras que en la Zona del Euro y Reino
Unido éstas se ubican en niveles de 2,0%

25 Al cierre de edicién de este informe se conocieron las actualizaciones de las proyecciones del FMI en el mes de marzo de

2009. El crecimiento mundial deberd estar en un rango de -1,0% y -0,5%, por su parte, las proyecciones de crecimiento

empeoran para Estados Unidos, Zona del Euro y Japén con tasas negativas que ascienden a 2,6%, 3,2% y 5,8%, en su

orden (FMI, 2009).

26 Seestima que en 2008 se perdieron en Estados Unidos 2,5 millones de empleos y se espera que en 2009, la tasa de
desempleo alcance niveles cercanos o superiores al 9% (Grupo Bancolombia, 2009a).
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y 1,5%, respectivamente. Asimismo, paises
como China, Brasil, México, Chile y Perd
a fines de este afo comenzaron un proceso
de flexibilizacién monetaria a través del
inicio de los recortes de tasas y reduccién
del encaje minimo legal sobre los depésitos
bancarios (Grupo Bancolombia, 2009a
p. 5-6). Igualmente, se destacan medidas
que van desde importantes inyecciones de
liquidez a las instituciones financieras, asf
como la adquisicién de activos financieros
por parte de los bancos centrales repre-
sentados en bonos gubernamentales y en
activos privados?.

En esta misma linea, sobresale el plan de
estimulo financiero impulsado por el go-
bierno de Estados Unidos cuyo objetivo
ha sido ayudar a los hogares en el pago de
sus hipotecas, fortalecer a las principales
entidades financieras y compartir los
riesgos con el capital privado. Tal como lo

sefiala Gamboa (2009a), se estima que el
total de recursos asciende a US$4.425 mil
millones equivalentes a 31% del PIB de
2008 representado en: apoyo a los hogares
(US$475 mil millones), fortalecimiento
a instituciones financieras (US$950 mil
millones), creacién de fondo de riesgo
para acompafiar a los fondos privados
(hasta US$1.000 mil millones) y recursos
parala Reserva Federal (aproximadamente

US$2.000 mil millones).

A pesar de este conjunto de medidas, en
especial, la reduccidn sistemdtica de las
tasas de interés, que ya se acercan a cero,
el panorama macroeconémico actual en
las economias industrializadas muestra que
todavia no se logra estimular la actividad
econémica. Este fendmeno pone en des-
cubierto lo que en la teorfa se denomina
la trampa de liquidez, relacionada con
situaciones en las que la politica monetaria

27 La FED de Estados Unidos ha comprado cerca de US$300 mil millones en bonos gubernamentales y alrededor de
US$1.000 mil millones en activos privados (Gamboa, 2009a).
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es ineficaz, debido a que no hay incentivos
para el consumo e inversién, independien-
te de los recursos que se dispongan para
ello. De ahi que esto haya justificado la
aplicacién de otras medidas no ortodoxas,
como los paquetes de rescate a deudores y
entidades financieras, la reduccién de las
tasas de interés de largo plazo sobre los
bonos del gobierno y la disminucién de
la diferencia entre las tasas del mercado y
las de los titulos publicos.

Todo este conjunto de medidas impulsadas
en Estados Unidos viene abriendo el debate
internacional sobre el alcance de las inter-
venciones del gobierno norteamericano
en el sector financiero de este pais, sobre
todo en las entidades que han presentado
problemas. Al respecto, se estima que el
costo actual dela crisis hipotecariale costard
a Estados Unidos entre 8% y 10% de su
PIB y que, dado los apoyos otorgados a la
banca estadounidense, cerca del 65% de
ésta quedarfa en manos del estado (Gam-
boa, 2009b). Obviamente, el resultado de
esto revela una politica de nacionalizaciones
bancarias en la economia mds importante
del mundo, que seguramente cambiard el
panorama futuro sobre las regulaciones
bancarias en muchaseconomias nacionales.
En este sentido, a medida que los planes
de salvamento al sistema financiero se
han venido aplicando, se ha fortalecido la
discusién sobre la necesidad de cambiar los
esquemas regulatorios, particularmente en
dos frentes importantes como son: (i) los
requerimientos de capital adecuados en
las instituciones financieras para cubrir el
riesgo operacional, de crédito y de mercado
al que se enfrentan las entidades y (ii) la
adecuada gestién interna del riesgo y el
cumplimiento de los niveles de capital
para garantizar que esto efectivamente se

produzca. En suma, con la crisis qued$
descubierto que los requerimientos de
capital parecen no se los adecuados, asi
como tampoco lo son los mecanismos de
supervisién que operan en la actualidad

(Grupo Bancolombia, 2009b).

De otra parte, en el frente fiscal las medi-
das aplicadas al interior de las economias
avanzadas para conjurar la crisis van desde
la combinacién de incentivos tributarios,
recortes de impuestos y expansién del gasto
publico, hasta el desembolso directo de
subsidiosa las familias. En Estados Unidos,
el plan de estimulos fiscales apunta a tratar
de mantener o generar nuevos empleos y
contribuir con el proceso de reactivacion
del crecimiento econémico. Para tal fin, la
inyeccién econémica estimada se acerca a
los US$786,2 mil millones, equivalentes
a5,5% del PIB en los préximos dos afios.
El 40% de estos recursos corresponde a
transferencias, el 34% a desgravaciones
fiscales y el 26% a programas de gasto
equivalentes. Se proyecta que a finales de
2010 se hayaejecutado, aproximadamente,
el 75% del plan total. En suma, existen
notables diferencias entre los programas
fiscales previstos en los paises. Por ejemplo,
los recursos de Estados Unidos se encuen-
tran en 2% y 2,4% como porcentaje del
PIB para 2009 y 2010, respectivamente,
mientras los de China son superioresal 5%
para ambos afos. Los recursos de la Zona
Euro, por su parte, son del orden del 1%
y los de Latinoamérica estdn alrededor de

0,8% (Gamboa, 2009a).

Finalmente, para América Latina, los
efectos de esta crisis se estdn comenzando
a reflejar de manera negativa en los ritmos
de crecimiento econémico y en las pers-
pectivas sobre la distribucién del ingreso y
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la pobreza en la regién. Bajo el panorama
actual, luego de un importante periodo de
expansién econémica entre 2003-2008 en
donde la regién crecié en promedio a una
tasadel 5%, las perspectivas de crecimiento
para este afio se tornan dificiles y, como en
la década de los noventa, especialmente en
la segunda parte, nuestro continente en-
frentard una tasa de crecimiento promedio
que no superard el 1,9% (CEPAL, 2008).
Como légica consecuencia de esto, el me-
nor crecimiento deteriorard los mercados
laborales aumentando el desempleo y la
informalidad y, con ello, la calidad de vida
de muchas familias en la regién. Se estima
quehasta 2,8 millones de personas podrian
volver a caer este afo en una situacién de
pobreza en Latinoamérica (BID, 2009).

En resumen, las repercusiones de esta
crisis en el contexto latinoamericano se
han venido sintiendo en varios frentes
importantes como son: el aumento del
spread de la deuda soberana, la caida en
las exportaciones a raiz de la reduccién de
la demanda externa, la fuerte devaluacién
de las monedas nacionales, el desplome
del precio de las materias (entre ellas el
precio del petréleo), la inestabilidad en
los flujos de capital y el menor volumen
de remesas procedentes del exterior. Ante
este panorama, los gobiernos de la regién,
en su afdn de blindar a las economf{as de
los efectos de la crisis, vienen impulsando
una serie de medidas de politicaeconémica
que buscan no sélo amortiguar los impactos
sobre el crecimiento, sino también contri-
buir a liderar estrategias sectoriales para

proteger el empleo y mejorar los niveles
de proteccién social. En este orden de
ideas, se destacan politicas en los frentes:
monetario y financiero, fiscal, cambiario
y de comercio exterior, sectorial, laboral y
social®. Sin embargo, parte de las mayores
preocupaciones para 2009 se prevén en el
frente del gasto publico, por las mayores
expansiones fiscales que aumentardn el
déficit y podrian contribuir a elevar la
vulnerabilidad externa de estas economias.
En el caso de Chile, el gobierno contabiliza
un déficit de 3% del PIB, ain cuando en
2008 alcanzé un superdvit de 5% del PIB
(Grupo Bancolombia, 2009a).

En suma, la reactivacién de la economia
mundial requiere de la recuperacién del
sistema financiero y el restablecimiento del
canal del crédito en las economfas avanza-
das. Esto se puede lograr siempre que se
tomen medidas que reflejen coordinacién
entre las politicas monetaria y fiscal y se ga-
rantice que los mecanismos de suministro
de liquidez y recapitalizacién del sistema
financiero se mantengan en el largo plazo.
Esto permitirfa que se reponga la inversién
inmobiliaria (caracterizada por stocks muy
altos y precios de la vivienda en descenso)
y se recupere el consumo, aunque hay que
tener en cuenta que la recuperacién podria
ser mds lenta que en otros perfodos ante el
elevado endeudamiento de las familias y su
necesidad de aumentar la tasa de ahorro,
y la desaceleracién global. Es importante
tener claro que con base en la experiencia
de crisis anteriores, estd demostrado que el
retorno del crecimiento del crédito eslento

28 Al cierre de edicién de este informe se conocieron las tltimas proyecciones de la CEPAL a finales del mes de marzo,
en donde se reduce drésticamente la perspectiva de crecimiento para América Latina y el Caribe. Se estima que la

regién decrecerfa 0,3% en 2009 (CEPAL, 2009a).

29  Un excelente resumen de estas medidas se puede consultar en, CEPAL (2009b).
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y no se normaliza hasta que los balances
de los bancos se encuentren plenamente
saneados.

2. Los impactos en Colombia

La situacién en Colombia frente a la crisis
externa no dista de ser muy diferente a la
de los demds paises de la regién y se espera
que en 2009 el crecimiento del PIB sea
similar al promedio de la regién y con-
tinde descendiendo, tal como se observé
a lo largo de 2008, especialmente en el
ultimo trimestre. En general, todo indica
que los mayores impactos de la crisis en
2009 se podrdn observar a partir de tres
mecanismos importantes: (i) el asociado
con el desempeno del comercio interna-
cional y las remesas, (ii) el derivado de
la dindmica de los mercados financieros
en cuanto a la evolucién de los flujos de
IED vy (iii) las presiones devaluacionistas
sobre el peso.

En referencia al primer item, el debili-
tamiento de las exportaciones se viene
registrado desde fines de afio y se espera
que se profundice en 2009 como resulta-
do de la caida en la actividad econémica
en cuatro de nuestros socios importantes
como son Estados Unidos, Europa, Ecua-
dor y Venezuela®. Estos cuatro paises
—regiones— representaron el 69,8% del
total de las exportaciones colombianas en
el periodo 2004-2008, 74% de las exporta-
ciones de productos primarios y 62,7% de
productos industriales. Si bien en 2008 el

desequilibrio comercial fue positivo, alcan-
zando unsuperdvitde US$470 millones, se
estima para el préximo afio un déficiten la
balanza comercial equivalente al 2,6% del
PIB ante el debilitamiento de las exporta-
ciones hacia Estados Unidos (US$14.000
millones) y Venezuela (US$6.200 millones)
(ANIE 2009). La fuerte caidadelos precios
del petréleo y demds productos bdsicos,
ocasionada por el efecto contagio de la
crisis externa, vuelven a poner en duda
la capacidad de la economia colombiana
para mantener una situacién comercial
favorable. Esta dependencia delos produc-
tos primarios—extractivos, as{ como la alta
exposicién al mercado venezolano, tiene
un impacto negativo en todo el conjunto
del comercio exterior colombiano.

Por su parte, en el caso de las remesas,
el deterioro de los indicadores laborales
en los principales paises industrializados
mediante el aumento significativo de la
tasa de desempleo, viene afectando a los
trabajadores colombianos residentes en
estos paises y con ello los flujos de remesas
al pais. Segin el Banco de la Reptblica
(2009b); se estima que la principal zona
geogrdfica desde donde se remiten los giros
por este concepto es el continente europeo
al contribuir con 45% del valor total reci-
bido en 2008, seguido por Norteamérica
con 37,8%, y América Latina (15%). A
nivel de paises, sobresalen Espafiay Estados
Unidos como las principales economias
desde donde se envian las remesas, al par-
ticipar en su orden con 37% y 36% en el

30  Segun Latin Consensus Forecast (2009) se estima un crecimiento para Venezuela de 1,2% en 2009 y 0,6% en 2010.
En el caso de Ecuador, se proyecta un crecimiento de 0,7% en 2009 y 2,1% en 2010. Es importante anotar que
Venezuela, el principal comprador de los bienes de mds alto valor agregado que produce Colombia, sentird con mayor
fuerza los efectos de la caida del precio del petréleo en vista de que éstas representan el 93% de sus exportaciones.
Para Ecuador, si bien tiene una menor dependencia de las exportaciones de petréleo que Venezuela, no deja de existir
un riesgo relativamente alto: el petréleo representa el 60% de las exportaciones totales.
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monto global. Dado lo anterior, el Emisor
proyecta para 2009 un decrecimiento de
estos flujos entre el 6% y 10%.

En concordancia con lo anterior, la des-
aceleracién mds pronunciada que se espera
de las remesas, los menores ingresos de
exportacién y el déficit de la cuenta de
renta de factores, a raiz del aumento en los
giros por utilidades y dividendos generado
por los altos niveles de IED durante los
ultimos afos, deberfan incrementar el
déficit en cuenta corriente de la balanza
de pagos en 2009 en cerca de US$2.000
millones con respecto a 2008, ubicdndose
en mds de US$8.000 millones (Banco de
la Republica, 2008h).

De otro lado, por la via financiera, la ines-
tabilidad de los flujos de capitales ante el
retroceso en los precios del petréleo y la
dificultad para financiar proyectos debido
a la crisis externa, hace probable que para
2009 se presente una reduccién de los
montos de IED del orden de los US$3.000
millones con respecto a 2008, afio en el
cual el pais recibié la mayor entrada de
recursos en toda su historia por un valor
de US$10.564 millones (4,4% del PIB).
Sibien esta reduccién es menor a la que se
espera en el resto de paises de la regién que
sufrirdn un bajonazo mds fuerte, la menor
IED, queenlos dltimos afios fue importan-
te como dinamizadora de la produccién,
limitard el desempeno de la actividad eco-
némica doméstica. En suma, de acuerdo
con el Banco de la Reptiblica (2008h), las
principales actividades receptoras de los
recursos del exterior fueron la industria

31 Informacién tomada del Banco de la Reptiblica (2008h).

petrolera, US$3.571 millones, minas y
canteras, US$2.116 millones, industria
manufacturera, US$1.374 millones, la
actividad financiera, US$1.235 millones
y la del comercio, US$1.029 millonesy el
sector de las telecomunicaciones, US$746
millones. Cabe sefialar, que en 2008 los
flujos de inversién directa dirigidos al
sector petrolero representaron el 34%
del total de los flujos de inversién directa
en Colombia (40% en 2007), perdiendo
participacién frente a la inversién dirigida
a los otros sectores que ascendié al 66%
del total (60% en 2007)3!.

Finalmente, el tercer mecanismo de trans-
misién de los efectos a crisis externa en el
pais tiene que ver con el comportamientode
la tasa de cambio. Lardpidadevaluacién del
peso registrada en Colombia enlos tiltimos
meses de 2008 y en los primeros meses de
2009°* como resultado de: la inestabilidad
del mercado financiero internacional ante
los nuevos anuncios de quiebra del sistema
bancario en los paises industrializados,
la incertidumbre generada en el plan de
rescate de la economfa norteamericana,
la profunda recesién de las economias
avanzadas y la fuerte caida de los precios
de las materias primas, de manera especial,
el petréleo; han venido influenciando el
comportamiento de la divisa en el mercado
cambiario nacional. Estos factores de seguro
continuardn influenciando la trayectoria
del délar en el pais el resto del afio y los
costos de una mayor devaluacién se podrdn
sentir en varios frentes importantes como:
(i) la presién sobre la tasa de inflacién por
el lado de una mayor inflacién de costos;

32 Al cierre del mes de febrero de 2009, el peso colombiano acumulaba una devaluacién nominal del 14% anual.
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(ii) el efecto asociado con los mayores
costos financieros que aumenta la deuda
como porcentaje del PIB y (iii) las menores
perspectivas de mantener bajas tasas de in-
terés. De otra parte, el efecto positivo de la
devaluacién deaumentarlas exportaciones,
dependerd de manera significativa en el
rumbo que tome la actividad econémi-
ca en el resto del mundo. Sin embargo,
todo indica que la fuerte contraccién de
la demanda externa estimada para 2009,
afectard negativamente la evolucién de las
exportaciones el préximo afo.

De otro lado, en la misma direccién del
conjunto de medidas de politica econémica
que han tomado las demds economias de la
regién, el papel del Banco de la Reptblica
y el gobierno colombiano viene siendo
importante para tratar de moderar los
impactos negativos de la crisis externa y
su efecto sobre el proceso de desacelera-
cién que registra la economia del pais. Tal
como lo sefialamos en la seccién anterior
referida a las preocupaciones de la politica
monetariay cambiaria, del lado del Emisor,
el cambio de perfil de la politica monetaria
en la dltima parte de 2008 es una muestra
del interés de las autoridades monetarias
por mantener las condiciones de liquidez
de la economia y con ello evitar el rdpido
descenso que registra el consumo y la in-
versién. Inclusive en los primeros meses
de 2009, se profundizé la reduccién de
la tasa de interés de intervencién en 200
puntos bésicos, dejando la tasa base para
las subastas de expansién en 7%.

Esta reduccién ha sido posible a raiz de
la disminucién que viene registrando la
tasa de inflacién en 2009% y las menores
expectativas que se esperan para el resto
del afo, sobre todo en el primer semestre
como resultado de la mayor debilidad de
la demanda interna y externay la caida en
los precios internacionales de los produc-
tos bésicos. No obstante, a pesar del perfil
expansivo que registra la politica monetaria
en el pais, laagudizacién de la crisis externa
reflejada en una mayor devaluacién del peso
puede detener la disminucién de las tasas
de interés del Emisor. En este sentido, el
Banco de la Republica deberd estar atento
a la evolucién de la tasa de cambio®, evi-
tando que la depreciacién de la moneda
local genere una excesiva transmisién de
costos que termine por comprometer los
objetivos inflacionarios en 2009, anclados
en un rango-meta entre 4,5% y 5,5%.

Y, en el caso del gobierno, las principales
medidas de choque buscan enfrentar los
efectos de la crisis econémica a través de
la generacién de empleo en varios frentes:
priorizando el gasto en infraestructura, para
el cual se espera un incremento de 31%;
gasto en inversién social, un incremento de
42%, especialmente en el programa fami-
lias en accién; y un incremento de 7% en
programas de apoyo productivo. Se destaca
el plan de inversién en infraestructura por
un valor de $55,6 billones que alcanzan a
representan cerca del 10,7% del PIB. De
esta inversién, $24,7 billones son recursos
publicosdelos cuales $14,3 billones corres-

33 En marzo de 2009, la tasa de inflacién anual se ubicé en 6,14%.

34  El peso se ha devaluado mds de 40% (hasta febrero de 2009) desde el menor nivel alcanzado en junio de 2008. Este
comportamiento atin no ha comprometido el logro de las metas de inflacién y la estabilidad financiera.
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pondenal plan deinversiones de Ecopetrol.
Y de los $10,4 billones restantes, $5,8
billones son del presupuesto nacional, co-
rrespondiéndole $3,4 billones al Ministerio
de Transporte (Gamboa, 2009b).

Este mayor gasto y la puesta en marcha de
una polftica fiscal relativamente anticiclica
enunafiode pésimo desempefo econémico
como el 2009, significan un detrimento
del balance fiscal del orden de 1,7% del
PIB para el Gobierno Central Nacional
(GNCQ), con lo que éste se incrementarfa a
4% del PIByde 1,6% parael Sector Publico
Consolidado (SPC). En estas circunstancias
el superdvit primario del GNC pasarfa
de 0,79% en 2008 a uno de -0,96% en
2009, imponiendo mayor presién sobre el
descenso en la deuda publica. Esto es mds
evidente cuando se observa que mientras
los gastos corrientes (sin inversién) crecen
18,9%, los ingresos corrientes (sin intereses)
lo harfan a una tasa de 4,8%, evidenciando
la dependencia de los ingresos de capital
para financiar parte del gasto y la inversién
planeada para 2009 (CONFIS, 2009). En
suma, los grados de libertad en el manejo
de la politica fiscal para enfrentar la crisis y
contrarrestar la desaceleraciéna partirdeun
mayor gasto, estardn bastante limitados; a
pesar de que seimpongalaideade mantener
la prudencia fiscal, el plan de inversién pu-
blica aumentard los desequilibrios fiscales,
a menos que se vea acompafiada de una
estrategia diferente a los mecanismos de
financiacién tradicional.

C. ;Vientos de recesién en la eco-
nomia colombiana?

De acuerdo con los impactos esperados de
la crisis externa en el pais, las perspectivas de
la economia colombiana para 2009 parecen

confirmar que la desaceleracién serd mucho
mds fuerte que lo registrado en 2008, a
juzgar por el pésimo desempefio alcanzado
por la economia el dltimo trimestre del afio
(-0,7%). Sin duda, este rdpido descenso de
la actividad econémica es bastante preocu-
pante, mdxime si se tiene en cuenta que
hace apenas dos afios la economia estaba
creciendo a un nivel cercano al 8%. De igual
forma, el trdnsito por ritmos de crecimiento
negativos nos pone sin lugar a dudas a un
paso de la recesién. Los factores que expli-
can este pobre desempefio van de la mano
de la recesién generalizada de la economia
mundial y del fuerte descenso del precio
de las materias primas. Asimismo, el debi-
litamiento de la demanda interna seguird
en la medida que se profundice la recesién
en los sectores productivos tradicionales,
sobre todo en la industria. Si a lo anterior
le sumamos la incertidumbre laboral y el
deterioro del mercado de trabajo, esto se
convierte en un freno a la recuperacién del
consumo y la inversién, no sélo porque se
acrecienta la restriccién de crédito, sino
también por la mayor carga financiera que
enfrentan los hogares y las empresas.

Uno de los problemas centrales que puede
enfrentar la economfia en 2009 esta por el
lado delosefectosdelacaidaenlademanda
externa, lo cual generard un incremento
en el déficit de cuenta corriente y por lo
tanto, dejard a la economia mds vulnerable
respecto a cualquier cambio no anticipado
en las fuentes para su financiacién; a saber,
el comportamiento de la IED 'y el acceso
a los mercados de crédito internacional.
Sin embargo, dado que las exportaciones
representan menos del 20% del PIB na-
cional, con respecto a otras economias mds
abiertas (ejemplo: las asidticas), Colombia
se verd afectada en menor magnitud. Bajo
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este contexto, junto al mayor desequilibrio
externo y ante la fuerte desaceleracién,
se espera un aumento importante en el
déficit fiscal y por lo tanto en las formas
de financiarlo, lo cual llevarfa a un mayor
desequilibrio macroeconémico a través de
los denominados déficits mellizos.

Como factores positivos en 2009, las meno-
res presiones inflacionarias por cuenta del
debilitamiento delademandaylos menores
precios delosalimentosy los combustibles,
impulsardn una politica monetaria contra-
ciclica que permitird concentrar los esfuer-
zos del Emisor en recuperar el crecimiento
econémico. De igual forma, la relajacién
de la politica monetaria podria contribuir
a reducir el impacto negativo del choque
externo junto con los efectos positivos de la
devaluacién sobrelos sectores exportadores.
Un aspecto importante en el proceso de
ajuste de la economia colombiana en 2009
lo constituye el hecho de que el pais cuenta
hoy con un sistema financiero capitalizado,
provisionado y rentable, lo cual permitird
quelabancasiga respaldando las decisiones
de gasto y de inversién de los hogares y las
empresas, y de esta manera impulsarfa la
economifa.

Adicionalmente, la fortaleza con que cuenta
la economia del pais estd representada en
el régimen de tipo de cambio flexible, lo
cual permite aplicar una politicamonetaria
orientada a suavizar las tendencias del cre-
cimiento econémico, en la medida en que
el Banco dela Republica puede controlar la
cantidad de dinero y asi, la tasa de interés.
Mediante la tasa de interés el banco puede
controlar las presiones inflacionarias, afec-
tandoasialademandaolasexpectativas. En

este sentido, bajo situaciones de crisis como
la actual, la mayor tasa de cambio a través
de la devaluacién nominal de la moneda
en un escenario de baja inflacién, aumenta
la competitividad de las exportaciones. Sin
embargo, unaventaagresivade délares para
frenar el alzainusitadaen el precio del d6lar
sin unaadecuada monetizacién, implicarfa
una contraccién de la oferta de dinero de
la economia, una reduccién del crédito y
un aumento en la tasas de interés, lo cual
puede ser aun mds contraproducente en
momentos de crisis.

Como conclusién final, frente a este pa-
norama critico de la economfa mundial
y nacional, el papel del gobierno y el
Emisor serd clave para tratar de moderar
los impactos negativos de la crisis y la des-
aceleracién. Por ejemplo, la necesidad de
emprender inversiones en infraestructura
para estimular la economia y recuperar el
empleo, serdn importantes como fuentes
generadoras de ingresos al igual que el
mantenimiento de las redes de seguridad
social para la proteccién de los grupos
vulnerables. Y en el caso de la politica
econdmica de corto plazo, asociada con
el manejo fiscal y monetario, mantener un
flujo de liquidez mediante menores tasas
de interés y la prudencia en el manejo del
gasto publico serdn determinantes para
impulsar la inversién productiva y lograr
la recuperacién de los sectores lideres de
la economia.

Por tltimo, en el cuadro 3 se presentan las
proyecciones econdmicas para el periodo
2008-2009 elaboradas por el grupo de
Macroeconomia Aplicada de la Facultad
de Ciencias econémicas de la Universidad
de Antioquia.



Perfil de Coyuntura Econémica No. 12, diciembre 2008

Cuadro 6
Proyecciones macroeconémicas 2009-2010

Variables 2009 2010
PIB (%) 0,5 2,5
Inflacién (%) 5,0 4,53
Devaluacién fin de afio (%) 7,0 -8,3
Tipo de cambio fin de afio 2,400 22,00
Tasa de interés fin de afio (DTF)% 6,0 5,8
Déficit fiscal consolidado % del PIB 2,0 2,8
Tasa de desempleo total nacional (%) 14,5 13,5

Fuente: Grupo Macroeconomia Aplicada, Universidad de Antioquia.
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