o ¥
%
7
TS
Ay
. )
| T — - J:l i

INFORME SOBRE,

INFLACION

Diciembre de 2008







INFORME SOBRE,

INFLACION

Diciembre de 2008*

* Presentado por el equipo técnico a la Junta Directiva,
para su reunion del 30 de enero de 2009.

Banco de la Republica
Bogotd, D. C., Colombia

ISSN - 1657 - 7973






| A ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO EN COLOMBIA

OBJETIVOS

La politica monetaria en Colombia se rige por un esquema de meta de inflacion, en
el cual el objetivo principal es alcanzar tasas bajas de inflacién y buscar la estabilidad
del crecimiento del producto alrededor de su tendencia de largo plazo. Por tanto, los
objetivos de la politica monetaria combinan la meta de estabilidad de precios con el
maximo crecimiento sostenible del producto y del empleo; de esta manera, dicha
politica cumple con el mandato de la Constitucion, y contribuye al bienestar de la
poblacion.

HORIZONTE E IMPLEMENTACION

La Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) define metas cuantitativas de
inflacién para el afio en curso y el siguiente. Las acciones de politica de la JDBR estén
encaminadas a cumplir la meta de cada afio y a situar la tasa de inflacion alrededor
de 3% en el largo plazo. La medida de inflacion que se tiene en cuenta es la varia-
cién anual del indice de precios al consumidor (IPC).

PROCESO DE TOMA DE DECISIONES

Las decisiones de politica monetaria se toman con base en el analisis del estado actual
y de las perspectivas de la economia, y en la evaluacién del pronéstico de inflacion
frente a las metas. Si la evaluacion sugiere, con suficiente grado de confianza, que bajo
las condiciones vigentes de la politica monetaria la inflacién se desviard de la meta

en el horizonte de tiempo en el cual opera esta politica, y que dicha desviacién no se
debe a choques transitorios, la JDBR procedera a modificar la postura de su politica,
principalmente mediante cambios en las tasas de interés de intervencion (tasas de inte-
rés de las operaciones de liquidez de corto plazo del Banco de la Repblica).



COMUNICACION Y TRANSPARENCIA

Las decisiones de politica monetaria se anuncian una vez concluida la reunién men-
sual de la JDBR mediante un comunicado de prensa que se publica inmediatamente
en la pagina electrénica del Banco de la Republica: www.banrep.gov.co.

Los informes sobre inflacion, publicados trimestralmente, buscan hacer transparentes
las decisiones de la JDBR, y contribuir a la mayor comprensién y credibilidad de la
politica monetaria. Especificamente, los informes sobre inflacién tienen los siguientes
objetivos: i) comunicar al publico la visién de la JDBR y de la Gerencia Técnica del
Banco acerca de la evolucion reciente y esperada de la inflacién y de los factores que
la determinan a corto y a mediano plazos; ii) explicar las implicaciones de los ante-
riores factores para el manejo de la politica monetaria dentro del esquema de meta
de inflacién; iii) explicar el contexto y el andlisis que sustentaron las decisiones de la
politica monetaria durante el trimestre, y iv) proveer informacién que contribuya a la
formacién de expectativas de los agentes econémicos sobre la trayectoria futura de la
inflacién y del crecimiento del producto.
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EVALUACION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES DE
POLITICA

En diciembre de 2008 la variacion anual del indice de precios al consumidor (IPC)
se situd en 7,67%, cifra que super6 tanto el rango meta de inflacion del mismo
afio (entre 3,5% y 4,5%) como el registro de diciembre de 2007 (5,69%). De esta
forma, se completaron dos afios consecutivos en los cuales la inflacion super6 el
rango objetivo fijado por la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR).

El anterior comportamiento de los precios se dio en un contexto de diversos cho-
ques de oferta y demanda que afectaron la economia colombiana. En primer lugar,
se presentaron aumentos significativos en los precios internacionales del petrdleo
y de otros productos basicos, tendencia que se revirtid especialmente en el Gltimo
trimestre del afio. Esta situacion, ademas de generar presiones alcistas en los pre-
cios internos de los alimentos y combustibles, mantuvo elevadas las expectativas
de inflacion de los agentes y afectd el crecimiento econdomico del pais.

Como lo revelan las cifras del PIB del tercer trimestre de 2008, las elevadas tasas
de inflacion se presentaron junto con una desaceleracion de la demanda interna
mas pronunciada que la prevista a comienzos de dicho afio. El comportamiento de
este ultimo rubro lo marc6 la tendencia del consumo de los hogares, grupo que,
hasta el tercer trimestre de 2008, presentd un crecimiento cercano a la tercera
parte del registrado en el mismo periodo de 2007. La informacion disponible mas
reciente de la industria, comercio, construccion, y otros sectores, asi como los
indicadores de expectativas de actividad econoémica, revelan que el crecimiento
continua debilitindose y que 2008 podria terminar con un aumento del PIB real
menor a 3,5%.

Las cifras de empleo en noviembre de 2008 también mostraron destruccion de
puestos de trabajo, situacion que se atenud debido al aumento de los ocupados
cuenta propia (empleo no asalariado). No obstante, este ultimo rubro se viene
desacelerando desde mediados de 2008. De este modo, la caida en el namero de
ocupados fue mayor que el descenso en la oferta laboral, situacion que gener6 un
aumento en la tasa de desempleo.
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Pese a todo lo anterior, los grupos del IPC que pudieron haber sido més afectados
por una demanda interna mas débil (inflaciones basicas y no transables sin alimen-
tos ni regulados) no dieron sefiales de ceder. Adicionalmente, la fuerte apreciacion
del peso presentada hasta octubre tampoco gener6d desaceleraciones significativas
en los precios de los bienes al consumidor importados (transables sin alimentos ni
regulados).

La crisis financiera internacional, y sus repercusiones sobre el crecimiento eco-
némico mundial, también fueron un choque importante recibido por la economia
colombiana, el cual se dio con mayor intensidad en el Gltimo trimestre de 2008.
Este fenomeno, ademas de disminuir la demanda externa por nuestros productos,
generd un descenso en el precio internacional de los bienes basicos que exporta
Colombia y una desaceleracion en las remesas de los trabajadores, situacion que
ha afectado el ingreso disponible de los hogares. En 2009 la profundidad de la
recesion mundial y su efecto sobre la inflacion y el crecimiento econémico en
Colombia seran determinantes para fijar la politica monetaria.

En el campo financiero el crédito total continué aumentando a buen ritmo, a tasas
cercanas a dos veces el aumento del PIB nominal. La mayor desaceleracion en el
aumento de la cartera se presentd en el crédito de consumo, pero desde niveles
considerados como histéricamente altos. Las carteras hipotecaria y comercial tam-
bién mostraron una moderacion en su crecimiento, pero a tasas mas elevadas.

El anterior panorama venia antecedido de una politica monetaria activa iniciada
desde mediados de abril de 2006. Los 14 incrementos en las tasas de interés de
referencia del Emisor realizados hasta diciembre de 2007 empezaron desde tasas
reales bajas, como respuesta a presiones inflacionarias que podrian provenir de
niveles de demanda agregada superiores a sus valores sostenibles de largo plazo.

El aumento en las expectativas de inflacion y el contagio de la mayor inflacion
de alimentos y bienes regulados a otros grupos de la canasta familiar, motivaron
a que en febrero y julio de 2008 se realizaran dos incrementos adicionales en
las tasas de interés de referencia, desde un nivel de 9,5% hasta 10,0%. En los
siguientes cuatro meses la tasa de expansion repo a un dia permanecid estable.
El cambio hacia una postura mas relajada de la politica monetaria se inicié en
octubre, cuando se redujeron los encajes requeridos sobre depdsitos bancarios y
se realizaron compras de TES con el proposito de ampliar los montos de liquidez
suministrados a la economia. Ese cambio en la postura de la politica se consolido
con las reducciones en las tasas de interés de intervencion realizadas en diciem-
bre de 2008 y enero de 2009, de 50 pb cada una.

Motivos del incumplimiento de la meta de inflacion de 2008
La mayor parte (78%) de la aceleracién anual de la inflacion en 2008 fue ex-

plicada por el comportamiento de los alimentos, grupo que registr6 a lo largo
de todo el afio incrementos de precios superiores en mas de dos veces al limite



superior del rango meta de inflacion. Este fendmeno, que también fue uno de los
principales motivos por los cuales se incumplio la meta de crecimiento de precios
en la mayoria de paises que tienen un esquema de inflacion objetivo, afecto las
expectativas de aumento de precios de los agentes y contribuy6 a la activacion de
diversos mecanismos de indexacion de precios que existen en nuestro pais.

En el primer semestre de 2008 los aumentos en los precios de alimentos estuvie-
ron asociados principalmente con el alza en la cotizacion internacional del pe-
troleo y de sus sustitutos, los cuales generaron un incremento en los fletes, en los
costos de produccion agricola y en el precio de algunos productos basicos (maiz,
oleaginosas, cafia de azulcar, entre otros) que se utilizan para generar biocombus-
tibles. Para el segundo semestre, y con mayor énfasis en el tltimo trimestre, la
anterior tendencia se revirtio y se present6 un fuerte descenso en el precio inter-
nacional del petroleo y de otros bienes basicos agricolas. Pese a ello, el IPC de
alimentos en Colombia continu6 registrando variaciones anuales elevadas. Fac-
tores como la depreciacion del peso, que compenso en parte la caida en el precio
internacional de los productos basicos; el paro de transporte y su repercusion en
el aumento de los fletes; el ciclo de la oferta agricola, y los cambios climaticos
contribuyeron a explicar este Ultimo comportamiento.

El incremento de la inflacién anual en 2008 también se explico por la tendencia
del IPC sin alimentos. Este tltimo indice present6 hasta octubre aumentos conti-
nuos en su variacion anual y sdlo en los tltimos dos meses de 2008 se desacelero,
terminando el afio con un incremento superior al rango meta de inflacion. Las
otras dos medidas de inflacion bésica que calcula tradicionalmente el Banco (nu-
cleo 20 e IPC sin alimentos primarios ni servicios publicos ni transporte) presen-
taron un comportamiento similar, aunque con aumentos anuales mas elevados.

La totalidad de la aceleracion del IPC sin alimentos en 2008 se explico por el
comportamiento de los precios del grupo de bienes y servicios regulados. En
efecto, con excepcion de diciembre, la variacion anual de este tltimo item man-
tuvo una tendencia ascendente en todos los meses, finalizando 2008 con una
variacidn anual cercana a dos veces el limite superior del rango meta de infla-
cion. Adicional al aumento en el precio de los combustibles (gasolina y gas) y
su incidencia sobre el transporte, rubros como la energia, y en menor media el
acueducto, presionaron al alza los precios de esta canasta.

Los dos grupos restantes, transables y no transables sin alimentos ni regulados,
terminaron 2008 con una variacidn anual similar a la registrada un afio atras. La
fuerte revaluacion del peso registrada hasta septiembre y la posterior deprecia-
cion observada en el Ultimo trimestre no generaron cambios importantes en los
transables sin alimentos ni regulados, canasta que presentd en el transcurso del
afo variaciones anuales entre 2,0% y 2,5%.

Pese al debilitamiento de la demanda interna y a las acciones de la politica mo-

netaria, los bienes y servicios no transables sin alimentos ni regulados se mantu-
vieron en una franja (entre 5,0% y 5,5%) superior al rango meta de inflacion. Las
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altas expectativas de inflacion, la persistencia inflacionaria y un efecto contagio
debido al comportamiento de los grupos de alimentos y regulados pueden ser
algunos de los factores que explicaron esta tendencia.

Decisiones de politica monetaria entre octubre de 2008 y enero de 2009

En los ultimos cuatro meses se presentaron algunos hechos tanto en la economia
nacional como en la externa que motivaron un viraje en la postura de la politica
monetaria. En dicho periodo las decisiones de la JDBR estuvieron enmarcadas en
un panorama macroeconomico que se puede describir como sigue:

° Una inflacion elevada que finaliz6 en 2008 por encima del rango objetivo
de incremento de precios y unos indicadores de inflacion basica que no
han dado sefiales de ceder. Por su parte, las expectativas de inflacion a
diferentes plazos se redujeron, pero todavia se mantienen en niveles algo
superiores a 5%. Adicionalmente, las proyecciones del equipo técnico del
Banco le asignan una alta probabilidad a que se presente una desacelera-
cion significativa de la inflacion a lo largo de 2009.

° Un sector externo mas adverso tanto para la demanda de nuestras exporta-
ciones como para el acceso al crédito externo. Los riesgos de una recesion
profunda en los Estados Unidos y Europa se estdn materializando y diver-
sos indicadores apuntan a una contraccidon econdmica en esos paises mas
fuerte que la prevista en informes anteriores. El comercio internacional,
principal motor de crecimiento de la presente década, se estd contrayendo
a un ritmo acelerado, por lo menos cuando se examinan cifras nominales
de exportaciones e importaciones. El deterioro de la demanda mundial y la
caida de precios de los productos basicos han venido acompainiados de una
rapida disminucion de la inflacién en economias desarrolladas y algunos
paises emergentes.

° Unas sefiales de desaceleracion economica en varios paises en desarro-
llo, acompanadas de una pérdida de valor de las monedas frente al ddlar.
Con datos a noviembre, indicadores como la produccion industrial y las
ventas al por menor muestran una contraccion en Chile y México. Adicio-
nalmente, la caida en los precios de los productos basicos ha disminuido
los ingresos de paises que son socios comerciales, y dependientes de las
exportaciones de materias primas, como es el caso de Ecuador y Venezue-
la. De esta forma, si la recesion observada en varios paises desarrollados
continua acentuandose durante 2009, el ingreso disponible de los hogares
colombianos se veria afectado, se resentiria la demanda agregada y se po-
dria dar un menor ritmo de ajuste de precios internos.

° Una actividad econdmica interna que continia desacelerandose, lo cual
podria llevar a que la brecha del producto se ubique en terreno negativo a
lo largo de 2009. La debilidad en la demanda interna, especialmente la del



consumo, podria acentuarse si las condiciones externas continian afectan-
do el ingreso disponible de la economia o se resiente el mercado laboral.

° Un mercado financiero local que hasta el momento mantiene buenos fun-
damentales. El crédito, aunque desacelerandose, contintia creciendo a
buen ritmo, con riesgos de cartera en niveles aceptables.

Ante este panorama macroecondmico la Junta tomo las siguientes decisiones:

° En octubre la JDBR redujo los porcentajes de encaje que deben hacer los
bancos sobre sus depositos y ampli6 el suministro de liquidez a través de
la compra de TES en el mercado abierto por $500.000 millones.

o En noviembre fijé la meta de inflacién de 2009 en un rango entre 4,5%
y 5,5%, con 5,0% como meta puntual para efectos legales. Asi mismo,
estableci6 en 4,0% el punto medio del rango meta de inflacion para el afio
2010.

° En cada una de las dos reuniones pasadas (19 de diciembre de 2008 y 30
de enero de 2009), redujo en 50 pb su tasa de interés de intervencion. De
esta forma, la tasa repo de expansion a un dia se situd en 9,0%. La Junta
también informo en su ultima reunidon que hay condiciones para continuar
con la reduccién de la tasa de intervencion y consolidar el cambio en la
postura de la politica monetaria.

La Junta seguira haciendo un cuidadoso seguimiento de la situaciéon internacio-
nal, del comportamiento y proyecciones de la inflacion y del crecimiento, y reite-

ra que la politica monetaria dependera de la nueva informacién disponible.

Junta Directiva del Banco de la Republica
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Gréfico 1
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. LA INFLACION Y SUS
DETERMINANTES

Al igual que en muchos otros paises, en Colombia la meta de inflacién se
incumplié debido a los fuertes aumentos en los precios internacionales
de los alimentos y de los combustibles. En nuestro pais ello sucedi6 a
pesar del debilitamiento de la demanda.

La crisis internacional se profundizé y habria empezado a afectar a la eco-
nomia colombiana a finales de afo. La cifra de crecimiento estimada
para 2008 se redujo.

La generacién de empleo se fren6 en el cuarto trimestre y no se observaron
presiones por el lado de los costos salariales.

Las expectativas de inflacion se mantuvieron altas y volatiles, aunque mos-
traron una disminucién a finales de afo.

A.  DESARROLLOS RECIENTES DE LA INFLACION

Durante buena parte del afio la inflacion anual al consumidor en Colombia aumen-
t6 fuertemente, superando los prondsticos del Banco y de los analistas. Aunque
en el ultimo trimestre dicha tendencia se interrumpio,
el resultado final —7,7% en diciembre— excedi6 am-
pliamente el techo del rango meta establecido por la
Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR)
(entre 3,5% y 4,5%) y fue mayor que el registro de
finales del afio pasado (5,7%) (Grafico 1).

De esta forma, con 2008 se completaron dos afios con-
secutivos en los que la inflacion anual en Colombia
aumento6. En las ultimas dos décadas tan s6lo en una
oportunidad (1996) la inflacién al cierre del afio habia
superado la del afio inmediatamente anterior.
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Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 Dic-06 Jun-07 Dic-07 Jun-08 Dic-08 En el cuarto trimestre la inflacion no mostré una ten-

Fuentes: DANE; célculos del Banco de la Republica.

dencia definida, fluctuando en torno de 7,8%. Atn asi,
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Cuadro 1
Descomposicién de la inflacion segln presiones alcistas a diciembre de 2008

Descripcion

Inflacién

Total

Sin alimentos
Transables
No transables
Regulados

Alimentos

Hortalizas, frutas,
tubérculos y leche

Cereales, aceites y otros

Comidas fuera del hogar
y otros

Carne de res y sustitutos

los prondsticos del Banco presentados en el informe de septiembre indicaban que
la inflacion debia disminuir levemente debido a los alivios que se presentarian en
los precios de los alimentos, algo que al final no se registré. De hecho, en el Giltimo
trimestre el indice de precios al consumidor (IPC) de alimentos continuo ejercien-
do presiones alcistas sobre la inflacion al consumidor en Colombia, aunque con
menor intensidad que en trimestres anteriores (Cuadro 1).

Crecimiento anual Participacién porcentual en la
Ponderacion ) ) aceleracion de la inflacién entre
Dic-07 | Jun-08 | Sep-08 | Nov-08 | Dic-08 | diciembre de 2007 y diciembre de 2008

100,0 5,6 71 7,5 7,7 7,6 100,0

70,4 4,4 4,9 5,1 5,3 5,1 21,5

24,6 2,2 2,1 2,1 2,1 2,3 0,1

36,7 5,1 5,2 5,0 5,2 5,2 0,4

9,0 6,4 8,7 10,4 10,8 9,4 20,9

29,5 8,5 11,9 12,7 12,9 13,1 78,4

7.1 6,6 22,2 23,7 21,1 21,9 64,9

5,3 9,1 15,7 16,5 19,5 19,0 31,2

9,5 7,6 7,0 7,0 6,7 7,2 1,1

7,4 11,1 3,6 5,1 6,6 6,4 (16,6)

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.
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Como se ha sefialado en informes previos, el ascenso de la inflacion durante buena
parte de 2008 fue el resultado de choques externos en alimentos y combustibles que
no fueron previstos inicialmente y que ejercieron presiones sobre otros precios de
la economia via aumentos en los costos de produccion. Dichas presiones también
repercutieron en la formacion de expectativas, lo que, junto con la activacion de di-
versos mecanismos de indexacion, frenaron el descenso de otros precios usualmente
mas afectados por la demanda. Asi, estos efectos de segunda ronda limitaron el ajus-
te normal en los precios relativos, que en circunstancias normales hubiera permitido
soportar un poco mas las presiones externas.

El aumento de la inflacion debido al alza en los precios internacionales de los com-
bustibles, materias primas y los alimentos fue un fendmeno que se empez6 a ob-
servar desde finales de 2006, pero que se intensificé a partir de octubre de 2007 y
hasta la primera mitad de 2008, dejando secuelas en la inflacion mundial. Un amplio
conjunto de paises, tanto desarrollados como emergentes, sufrieron fuertes aumen-
tos en sus indicadores de inflacion y en un buen nimero de ellos las metas no se
cumplieron (véase p. 19).

En Colombia el ciclo alcista de los precios vino acompafiado de aumentos en las
tasas de interés por parte del Banco del Republica desde mediados de 2006, en
momentos cuando la economia crecia fuertemente y cuando la inflacion alcanzaba



INFLACION Y METAS EN EL MUNDO

En los dos Gltimos afos el repunte de los precios al consu-
midor fue generalizado en los pafses emergentes. En los pai-
ses desarrollados los aumentos se dieron hasta mediados de
2008, pero con la fuerte desaceleracién de la demanda mun-
dial a partir del tercer trimestre la inflacién comenzé a ceder
(principalmente en los Estados Unidos, Europa, Nueva Zelan-
da y Canadd). Durante 2007 y 2008 en un conjunto amplio
de economias se incumplieron las metas de inflacién trazadas
por las autoridades monetarias respectivas; aunque en 2008,
la excepcién mas sobresaliente fue Brasil (Cuadro A).

En todos los paises el comportamiento alcista de los precios
al consumidor fue impulsado por los alimentos y los combus-
tibles, pero no se concentré sélo en estos rubros. También la
inflacién basica, aquella que recoge las presiones de deman-
da, de costos y de expectativas, y que suele excluir del IPC los
alimentos y combustibles, aumenté en numerosos paises.

Las mayores presiones inflacionarias observadas durante 2007
y 2008 se originaron por el fuerte crecimiento de la demanda

Cuadro A
Metas e inflacién en varias economias

Muestra de paises Rango meta 2008 2006
Chile 3,0 (+/- 1,0 2,6
Brasil 4,5 (+/- 2,0) 2,8
México 3,0 (+/- 1,0 41
Colombia 4,0 (+/-0,5) 4,5
Perd 2,0 (+/-1,0) 1,1
Estados Unidos 2,5
Europa 0-2% 1,9
Inglaterra 2,0 3,0
Canada (2,00+/-1,0 1,7
Nueva Zelanda (2,00+/-1,0 3,0
China 2,8
Rusia 9,0
Indonesia 6,6

mundial, en buena parte resultado del alto dinamismo de las
principales economias emergentes del mundo (Brasil, Rusia,
India y China, conocidas como el grupo BRIC). Esta situacién
presioné al alza los precios de los productos basicos (alimen-
tos, minerales e insumos agricolas).

El encarecimiento del petréleo en los mercados internacio-
nales no sélo impuls6 el precio de la gasolina, los fletes del
transporte y los agroquimicos, también consolidé a los bio-
combustibles como fuente alternativa de energfa. El efecto
inmediato del auge de la agricultura energética fue quitarle
factores productivos a la agricultura de alimentos en muchas
partes del mundo, situacién que agudiz6 atn mas las alzas
en sus precios. A esto Gltimo también contribuyeron factores
climaticos adversos en diferentes zonas del planeta, ademas
de una inesperada especulacién mundial sobre los precios de
los bienes bésicos concentrada en la primera mitad de 2008.
Todo lo anterior condujo a que los precios internacionales de
los alimentos alcanzardn méaximos niveles histéricos a media-
dos de 2008.

2007 2008 Inflacion de alimentos
7,8 71 14,7
4,5 59 11,1
3,8 6,5 10,2
5,7 7,7 13,2
3,9 6,7 9,7
4,1 0,1 5,9
3,1 1,6 3,2
2,1 3,1 10,4
2,4 1,2 7.3
3,2 3,4 9,4
6,5 1,20 5,9%
11,9 13,3 16,0
4,9 11,6 16,4

a/ Europa no tiene esquema de inflacién objetivo, pero si plantea un rango aceptable para la inflacién de largo plazo.

b/ Datos a noviembre de 2008.
Fuente: Bloomberg, Datastream.

niveles muy bajos. En otros paises, que también atravesaban por una fase de ex-

pansion, los aumentos de tasas también se dieron, aunque de manera mas tardia, y

se mantuvieron hasta el tercer trimestre de 2008.

Hacia finales de 2008 el debilitamiento de la demanda mundial eliminé rapida-

mente las presiones alcistas sobre precios y las sustituyo por presiones a la baja
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Gréfico 2

Indicadores de inflacién bésica anual

que empezaron a permitir el descenso de la inflacion
en muchos paises. Sin embargo, en América Latina,
incluida Colombia, este proceso de transmision de me-
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Créfico 3

indice ponderado de difusién de la inflacién
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servicios publicos ni transporte) cerrd el afio en 6,1%,

aumentando frente a los datos de septiembre (5,9%) y

diciembre de 2007 (5,0%). En particular, la inflacion sin
alimentos aument6 de manera importante y gradual desde finales de dicho afio y has-
ta octubre; no obstante, en noviembre y diciembre se presentaron algunos descensos,
terminando el afio en 5,1% (Cuadro 1, Grafico 2).

Un cuarto indicador, que excluye la totalidad de los IPC de alimentos y de regulados
tuvo un comportamiento muy estable a lo largo de 2008 en torno del 4%. Esto mues-
tra que las presiones inflacionarias se concentraron casi en su totalidad en estas dos
subcanastas y que estuvieron relacionadas con las presiones externas. Indicadores
menos amplios, obtenidos a partir de otras clasificaciones de la canasta del consu-
midor como el IPC de servicios intensivos en mano de obra, tampoco mostraron
aumentos permanentes en su variacion anual (véase p. 21).

En general, aunque el aumento de los indicadores de inflacion bésica estuvo distor-
sionado por choques exdgenos, también se evidenciaron presiones de costos (por
materias primas y transporte) y procesos de indexacion, especialmente a través de las
tarifas de servicios publicos, que denotan la existencia
de una inflacion de caracter mas estructural también en
ascenso. Para explicar lo anterior se puede citar el com-
portamiento del indicador de difusion de la inflacion, el
cual mide el porcentaje de la canasta del IPC (ntimero de
articulos por su ponderacion) que presenta ajustes anua-
les mayores que el punto medio de la meta de inflacion.
A diciembre de 2008 dicho guarismo se encontraba cer-
cano al 80% y estaba aumentando (Grafico 3).

Al descomponer el IPC sin alimentos entre las subca-
nastas de regulados, transables y no transables, es claro

L L L s
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA INFLACION POR ACTIVIDAD ECONOMICA

Al clasificar los diferentes rubros que conforman la canasta fa-
miliar del DANE por actividad econémica (industria, agrope-
cuario y servicios) se encuentra que el grupo que terminé el
afo pasado con mayor inflacién fue el agropecuario (13,5%),
siendo, a la vez, el componente del IPC que més contribuyé a
acelerar la inflacién a lo largo de 2008 (Grafico A). Este grupo
recogio las alzas en los precios de la papa observada en el
primer semestre, y del arroz y las hortalizas registradas en el
segundo semestre.

Por su parte, el comportamiento alcista de los precios en el
grupo servicios (6,3%) estuvo determinado por las alzas en los
combustibles (11,9%) y los servicios piblicos (13,5%); presio-
nes que s6lo cedieron a finales del afio 2008. Arriendos (5,2%)

Grafico A
Inflacién anual por actividad econémica
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Gréfico 4
Inflacion anual de regulados por componentes
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presiond el agregado solamente a partir del dltimo trimestre
del afo (Grafico A). La variacién anual de la subcanasta de
servicios intensivos en mano de obra no present6 repuntes
permanentes durante 2007 y 2008, fluctuando en torno de
5%. Estas variaciones son mayores que las observadas en 2006
lo que sugiere la presencia de algunas presiones salariales en
estos dltimos afos, aunque moderadas (Gréfico B).

Finalmente, los precios de la industria (2,46%), grupo que
contiene los bienes durables y semidurables del IPC, se vie-
ron beneficiados por la apreciacién del peso con respecto al
délar en afos recientes. En este grupo se nota un leve repunte
de la inflacién a final de afo, tal vez generado por la reciente
devaluacién del tipo de cambio (Gréfico A).

Créfico B
Inflacion anual de los servicios del IPC
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

(Cuadro 1, Gréfico 4). La variacion anual del IPC de
regulados termino el afio en 9,5%, muy por encima del
registro de diciembre de 2007 (6,4%) y de las previ-
siones del Banco. La inflacion de regulados mantuvo
una tendencia ascendente en 2008, la cual se extendid
hasta noviembre pasado. S6lo en diciembre se registro
un alivio gracias a la disminucion de las tarifas de gas
domiciliario.

Ademas de las alzas en los precios de los combustibles
(gasolina y gas hasta octubre) y de los reajustes en las
tarifas de transporte, el IPC de regulados también es-
tuvo presionado por aumentos en las tarifas de energia
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Créfico 5

Inflacién anual de transables y no transables sin alimentos

ni regulados

(porcentaje)
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eléctrica y, en menor medida, de acueducto. Parte de estos incrementos se deben a
la activacion de mecanismos de indexacion que se encuentran presentes, de forma
explicita o tacita, en las formulas de regulacion de dichas tarifas. Por ejemplo, los
aumentos de los precios al productor y de los costos de materias primas inciden en
los precios de los servicios publicos a través de estos mecanismos.

En el caso de la energia, el aumento de la demanda en los tltimos afios, unido a una
baja inversion en hidroeléctricas, ha forzado a las empresas productoras a acudir a
fuentes de generacion mas costosas y dependientes de las cotizaciones internacio-
nales de los combustibles, como las centrales térmicas. Por estas mismas razones es
probable que en 2009 contintien presentandose aumentos en las tarifas por encima
de las metas'. A ello se sumaria el hecho de que algunos contratos de compra de
suministros de combustibles para finales de 2008 y para todo 2009 fueron pactados
a precios altos, antes de su caida en el cuarto trimestre.

Por otro lado, la abrupta reduccidon del precio internacional del petroleo en el cuarto
trimestre no se transmitio al precio interno de la gasolina. En primer lugar, porque
entre julio y diciembre de 2008 se acumul6 una devaluacion del peso con respecto
al dolar superior al 30%. Segundo, porque el Gobierno central decidié congelar el
precio en los altos niveles observados en octubre.

Las circunstancias anteriores frenaron la caida de la inflacion de regulados a finales
de afo. Atn asi, hacia futuro debera verse una reduccion significativa gracias a que
el precio de los combustibles dejo de aumentar, y a que se moderarian las alzas en el
precio del transporte publico.

Contrario al comportamiento de los regulados, ni la
subcanasta de transables ni la de no transables (sin
alimentos ni regulados) impulsaron la inflacién de
2008. Excluyendo el salto transitorio de octubre, la
variacion anual del IPC de no transables se mantuvo a
lo largo de 2008 entre 5,0% y 5,3% (Grafico 5). Esta
estabilidad contrasta, sin embargo, con las prediccio-
nes del Banco, que sefialaban alguna disminucién en
el indicador como resultado del debilitamiento del
consumo. Es probable que las mayores expectativas
de inflacidn, su persistencia y el aumento de costos
de produccion hayan contrarrestado las menores pre-

‘I,O 1 1 1 1
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Transables

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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. . . J siones de demanda. La variacion anual del indice de
Jun-07  Dic-07  Jun-08  Dic-08
No transables

los arriendos, en ascenso desde 2007 y hasta finales
de 2008 (Grafico 6), puede ser una manifestacion de

1 Los proximos proyectos que van a ampliar la capacidad de generacion agregada del pais solo es-
taran listos a finales de 2010 (Porce 111, el proyecto mas importante), en 2011 (Manso, Guariné y
Chaparral) y en 2013 (Hidrosogamoso). Por esta razon, y a pesar de que se espera un crecimiento
débil de la demanda, se mantendrian las presiones sobre la capacidad instalada.



Grafico 6
Inflacién anual de no transables: arriendos y “resto”
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Grafico 7
Inflacién anual de alimentos: perecederos y procesados
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la indexacion de los precios y de la persistencia de la
inflacion en Colombia.

Por su parte, el IPC de transables sin alimentos ni regu-
lados registrd una variacion anual cercana al 2,2% en
buena parte de 2008, pero repuntd levemente en el ulti-
mo trimestre para cerrar en 2,4%. El factor que permi-
tid mantener baja la inflacion del grupo de transables
fue la apreciacion de los ultimos afios del peso con
respecto al dolar, la cual compensod las presiones infla-
cionarias derivadas de los costos de transporte, entre
otros. El leve repunte de la inflacion de transables a
finales del afio pasado estaria asociado con la deva-
luacion del tipo de cambio registrada en la segunda
mitad de 2008.

2. Los precios de los alimentos

El IPC de alimentos present6 una variacion anual que
fluctu6 alrededor del 13% durante el cuarto trimestre
(Gréfico 7). Aunque se freno la tendencia alcista que
traia este indicador desde mediados de 2006, su desem-
pefio disto mucho de los prondsticos que se tenian en
informes anteriores, los cuales anticipaban un descenso
importante.

En los ultimos tres meses los precios de alimentos pe-
recederos, como las hortalizas y frutas, mantuvieron
ajustes anuales muy altos, pese a que se esperaban
reducciones dado el ciclo normal de la oferta de estos

productos. Por otro lado, los cereales y aceites, alimentos en buena parte importa-

dos, no respondieron a la caida de los precios internacionales, y por el contrario, su

variacion anual continué aumentando entre septiembre y diciembre. Este fenomeno

se explica, en parte, por el efecto que tuvo la depreciacion del peso frente al dolar

en los costos de importacion del trigo y maiz, aunque también guarda relacion con

el encarecimiento del arroz, en parte por las dificultades que hubo para concretar su

importacion a finales de afo?.

2 El arroz sali6 del Sistema Andino de Franja de Precios desde diciembre de 2003, y desde esa fecha
Colombia fijo un arancel de 80% a las importaciones originarias de terceros paises diferentes a la
Comunidad Andina, agrupacion con la cual el arancel es de 0%. En 2008 Venezuela y Ecuador ce-
rraron las exportaciones de arroz, agudizando la disponibilidad interna del cereal. Recientemente, el
Ministerio de Agricultura y el de Comercio Exterior acordaron la importacion de un contingente de
75.000 toneladas de arroz, a cero arancel, para suplir la demanda interna y estabilizar los precios.
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Gréfico 8

Crecimiento real anual del PIB
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Para el afio completo, cerca del 80% de la aceleracion de la inflacion fue explicada
por el IPC de alimentos (Cuadro 1). Como se menciond en informes anteriores,
esta tendencia, que venia presentdndose desde hace dos afios en varios paises ade-
mas de Colombia, guarda estrecha conexion con el fuerte incremento en los pre-
cios internacionales del petroleo y su efecto sobre los precios de los alimentos y
de los insumos para la agricultura (véase p. 19). Dichos aumentos han repercutido
en los costos de produccion y de transporte en Colombia, motivando alzas en los
precios de una amplia gama de items alimenticios producidos internamente y que
tienen bajo grado de transabilidad.

El panorama anterior se ha complicado ain mas por la presencia de problemas
climaticos que afectaron y aun afectan las cosechas de cereales en varias zonas
productoras del mundo®. Aesto se suma, la actividad especulativa de numerosos
fondos de inversion en el mundo que exacerb6 las alzas mas alla de lo requerido
para cerrar la brecha entre oferta y demanda.

De igual manera fendmenos tales como una baja elasticidad de la oferta agricola
en algunos productos (como las hortalizas) también estarian ayudando a extender
las alzas en Colombia. Segun la Asociacion de Hortalizas y Frutas de Colombia
(Asohofrucol) en los tltimos afios la oferta ha sido insuficiente para atender el cre-
cimiento de la demanda. Finalmente, durante el cuarto trimestre las intensas lluvias
en el pais pueden haber afectado la oferta agropecuaria y encarecido el transporte.

B. DETERMINANTES DE LA INFLACION
1. Demanda agregada en el tercero y cuarto trimestres

La actividad econdmica interna continu6 desaceleran-
dose durante el tercer trimestre del afio. De acuerdo
con el Departamento Administrativo Nacional de Es-
tadistica (DANE), el crecimiento anual en este periodo
fue 3,1%, algo menor que lo esperado en el Informe
sobre Inflacion de septiembre, en el cual se considera-
ba una expansion para todo 2008 de 3,5%. El DANE
también revisé las cifras para el segundo trimestre li-

31% geramente hacia arriba (de 3,7% a 3,8%), con lo cual
el crecimiento en los tres primeros trimestres del afio
ascendio a 3,8%, muy por debajo del resultado de 2007
(7,5%) (Grafico 8).

Sep-01 Sep-02

Fuente: DANE.

[24

Sep-03

Sep-04

Sep-05 Sep-06 Sep-07 Sep-08

3 Hacia finales de 2008 y comienzos de 2009 una intensa sequia ha amenazado un porcentaje im-
portante de la produccion de cereales en Argentina, Uruguay y el sur de Brasil, lo que podria tener
consecuencias futuras sobre los precios internacionales.



Las cifras del tercer trimestre muestran que la desaceleracion mas fuerte se dio en las
exportaciones reales, principalmente debido a caidas en los volumenes exportados
de café y carbon, pero también por menores exportaciones no tradicionales (textiles,
confecciones, plasticos y maquinaria) dirigidas a los Estados Unidos y Venezuela.
Las importaciones, por su parte, también se desaceleraron, pero en menor medida
que las exportaciones (Cuadro 2), asi, la demanda externa neta hizo un aporte nega-
tivo al crecimiento de 1,3 puntos porcentuales (pp).

Con respecto a la demanda interna, el consumo privado continud debilitandose,
especialmente en lo que corresponde al de bienes durables, cuyo crecimiento anual
pas6 de 2,0% en el segundo trimestre a 0,4% en el tercero. El pobre desempefio de
este agregado fue compensado por la dinamica de la inversion (formacion bruta
de capital), la cual continué mostrando un ritmo de expansion elevado, e incluso
mayor que el observado en la primera mitad del afio gracias a la recuperacion de
las obras civiles (de -7,8% entre abril y junio a 10,3% entre julio y septiembre).
La inversion en edificaciones también tuvo un crecimiento significativo, y algo
similar sucedi6 con el resto de la inversion privada a juzgar por el alto crecimiento
que se observé en las importaciones de bienes de capital hasta esa fecha (23,9%
en dolares) (Cuadro 2).

Cuadro 2
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto
(porcentaje)
2006
Consumo final 6,2
Hogares 6,8
Gobierno 4,2
Formacion bruta de capital 19,1
Demanda interna 8,9
Exportaciones totales 8,0
Importaciones totales 16,2
PIB 6,9

(proy) proyeccion.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.

2008
2007
| trim. Il trim. I trim. IV trim. (proy) 2008 (proy)
6,9 3,7 2,3 2,0 2,0 2,5
7,6 41 2,5 2,0 1,8 2,6
4,5 2,1 1,5 1,9 2,5 2,0
13,7 9,1 9,3 12,0 9,0 9,8
8,5 49 4,0 4,4 3,6 4,2
11,4 13,1 9,6 1,4 (6,0) 4,1
13,9 11,7 8,2 7,0 5,0 7,9
7,5 4,5 3,8 3,1 1,4 3,2

El consumo del Gobierno siguid creciendo a tasas anuales bajas (1,9%), pero re-
cuperandose un poco con respecto a lo observado un trimestre atrds debido a dos
factores, principalmente. El primero corresponde a la aceleracion del gasto militar,
en especial de los gastos generales y servicios personales; dinamica que deberia
mantenerse en las cifras del cuarto trimestre de 2008. El otro factor esta relacionado
con un aumento del gasto en servicios técnicos, los cuales estan compuestos por sa-
larios y servicios generales asociados con la ejecucion de las obras civiles en cabeza
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Gréfico 9

Crecimiento anual del PIB de transables y no transables

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.

de las entidades territoriales; de esta forma se empezo a
superar el rezago en estas actividades observado en la
primera mitad del afio, lo que afectd el crecimiento.

Desde el punto de vista de la oferta, la desaceleracion
entre el segundo y tercer trimestres se concentr6 en el
producto interno bruto (PIB) de sectores transables que
paso de crecer 3,9% a 1,8%, mientras que el PIB de los
no transables aumento6 a un ritmo anual de 3,9%, muy
similar al observado un trimestre atras (3,7%) (Grafico
9). El sector transable que mas afect6 el crecimiento fue
la industria manufacturera, la cual se contrajo 2,3% en
el trimestre. A este nivel los subsectores con mayores
caidas fueron los vehiculos, por problemas de demanda
interna y externa; el sector azucarero, por la huelga de

los corteros de cafia; los textiles, también por problemas de demanda externa (en los

Estados Unidos y Venezuela), y el sector de refinacion de petréleo (Cuadro 3).

Para el cuarto trimestre los indicadores disponibles continuaron mostrando resulta-

dos por debajo de lo previsto en el informe anterior y con una marcada tendencia

decreciente. El caso mas evidente es el de la industria, sector que en octubre y no-
viembre presentd fuertes caidas frente a los mismos meses del afio anterior (7,5%

Cuadro 3
Crecimiento real anual del PIB sectorial
(porcentaje)

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca
Explotacién de minas y canteras
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construccion
Edificaciones
Obras civiles
Comercio, reparacién, restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicacién

Establecimientos financieros, seguros,
inmuebles y servicios a las empresas

Servicios sociales, comunales y personales

Subtotal valor agregado

Impuestos menos subsidios

PIB

(proy) proyeccion.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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2006

3,9
3,2
6,8
3,1

13,5

11,8

14,8
8,7
9,2

6,7

4,7

’

2007

3,9
2,9
9,5
3,7
11,5
1,1
19,1
8,7
11,0

7,3

4,7

’

2008
I trim. Il trim. Il trim. 'X;gg' 2008 (proy)
3,8 44 1,2 2,6 3,0
46 8,3 10,1 5,7 7,1
2,0 1,3 2,4 (8,3) (1,9
0,7 1,7 1,4 1,1 1,2
1,2 5,0 16,8 6,9 7,3
25,6 27,6 26,3 17,3 24,1
(14,2) (7,9) 10,4 03 (3,2)
2,5 2,7 0,0 1,2 1,6
9,3 4,9 3,4 2,7 5,0
7,5 49 6,5 5,3 6,0
40 2,7 2,6 2,4 2,9
43 3,6 3,2 1,5 3,1
6,9 5,6 2,8 0,6 3,9
4,5 3,8 3,1 1,4 3,2
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Gréfico 10
Produccién real de la industria (sin trilla de café)
(variacion porcentual anual)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.

Grafico 11
Ventas del comercio al por menor sin combustibles
(variacién porcentual anual)

(variacion porcentual anual)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repblica.

Grafico 12
Expectativas de produccién industrial a tres meses
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Fuente: Fedesarrollo (EOE); célculos del Banco de la Repdblica.
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y 13,3%, respectivamente) (Gréfico 10). En comercio
también se registr6 una caida de las ventas al por menor
en noviembre (de 2,9% anual) en buena medida con-
centrada en vehiculos (Grafico 11).

Las encuestas de opinion realizadas a empresarios
confirman el debilitamiento de la actividad economi-
ca observado en los indicadores sectoriales, y ademas
muestran que los encuestados son muy pesimistas con
respecto al desempefio de sus sectores hacia el primer
semestre de 2009 (Grafico 12).

Por el lado del consumo, el indicador de confianza de
Fedesarrollo mantuvo una tendencia decreciente en
octubre y diciembre, alcanzando niveles que no se ob-
servaban desde mediados de 2003 (Grafico 13). Este
indicador es el resultado de varias preguntas que consul-
tan la disponibilidad de los consumidores para adquirir
bienes durables y no durables y sus expectativas a corto
plazo. Las cifras de diciembre muestran un deterioro en
todas las preguntas, pero en especial en las que hacen
referencia a las expectativas de la situacion econdmica
a seis meses.

Teniendo en cuenta lo anterior, en este informe se estima
un crecimiento anual de 1,4% para el cuarto trimestre
de 2008, con lo cual el PIB del afio completo creceria
3,2% (cuadros 2 y 3). Con respecto a la demanda inter-
na, se estima que aument6 3,6% en el ltimo trimestre
del afio, cifra inferior a la observada hasta septiembre.
Esto por cuenta de un consumo que se mantiene débil

Gréfico 13
Indicador mensual de consumo de Fedesarrollo
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y de una inversion que cede un poco debido a un menor crecimiento de las obras
civiles (primordialmente por una base de comparacion muy alta en 2007, en lugar de
una reduccion del nivel del gasto).

Por su parte, las exportaciones caerian en pesos reales en el cuarto trimestre, siguien-
do las tendencias observadas hasta septiembre. Las importaciones reales también se
desacelerarian a finales de afio tal y como se ha observado en el pasado reciente y de
manera afin con el poco crecimiento del consumo (Cuadro 2) (véase p. 29).

Por el lado de la oferta el prondstico supone una caida anual del PIB de la industria
de 8,3% en el cuarto trimestre, acorde con las cifras de la muestra mensual ma-
nufacturera a noviembre. El comercio presentaria una ligera expansion debido al
buen desempefio que reportaron las grandes superficies y el sector hotelero, segun
diversas estadisticas gremiales (Cuadro 3).

Los nuevos pronodsticos para 2008 son un poco menores que los presentados en el
informe de septiembre, y esto es explicado por una reduccion de la proyeccion de
industria y agricultura. Por el lado de la demanda los componentes mas castigados
fueron las exportaciones y el consumo de los hogares.

En general, en 2008 el crecimiento estuvo afectado negativamente por un debili-
tamiento de la demanda agregada, en parte previsto, y que estuvo asociado con el
aumento de las tasas de interés y con una drastica disminucion de las exportacio-
nes a Venezuela en algunos sectores, como el de vehiculos. Asi mismo, el aumento
de la inflacion mas alla de lo proyectado castigd el poder adquisitivo de los ingre-
sos de los hogares, afectando el consumo y aumentando los costos de las materias
primas, que a su vez golpearon negativamente a la oferta agregada. La reduccion
de la inversion y del gasto publico a nivel local también fue un evento que resto
dinamismo a la demanda interna, lo que no fue plenamente considerado en los pro-
nosticos iniciales. Adicionalmente, en el segundo semestre se presentaron diversos
paros y huelgas, dificiles de prever, que también disminuyeron el crecimiento,
aunque de manera transitoria. Por Ultimo, hacia finales de afio el recrudecimiento
de la crisis financiera internacional puede haber tenido algunas repercusiones ne-
gativas sobre la demanda externa, que no fueron anticipadas en un comienzo.

Dada la incertidumbre que se cierne sobre los pronosticos, consideramos que el
rango de crecimiento mas apropiado para todo 2008 seria entre 3% y 3,5%, menor
que el publicado en el documento de septiembre (entre 3,0% 4,0%). La amplitud
de este intervalo depende de diversos escenarios de ejecucion del gasto publico,
tanto en consumo como en inversion, asi como de diferentes grados de intensidad
con los que la crisis internacional se haya transmitido a la economia colombiana a
finales de afio a través del sector exportador.



IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES DE BIENES EN DOLARES

Importaciones

La desaceleracién econémica en la segunda mitad de 2008 no
se reflejé claramente en un menor dinamismo de las impor-
taciones de bienes. Aunque las cifras mas recientes del DANE
muestran que las importaciones de Colombia en délares (CIF)
en el periodo septiembre-noviembre crecieron 19,6% anual
—una tasa inferior a la observada en lo corrido del afio hasta
agosto (22,7%) (Grafico A)—, esta desaceleracion se explico
sobre todo por cambios en precios mas que en cantidades.
En efecto, la variacién promedio anual del IPP de importados
en délares fue de 1,0% anual entre septiembre y noviembre,
mientras que entre enero y agosto crecié 8,9%, en promedio.
De lo anterior se puede inferir que las cantidades importadas
compensaron parcialmente la caida en los precios en los dlti-
mos tres meses. De hecho, las importaciones totales, en tone-
ladas, aumentaron alrededor de 8,0% en ese periodo.

Grafico A
Importaciones de bienes

(millones de dolares)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Por tipo, las compras externas de bienes de consumo en dé-
lares crecieron a una tasa de 12% entre septiembre y no-
viembre, algo similar a lo observado en los primeros ocho
meses del afo, pero inferior al registro de 2007 (cuando cre-
cieron en promedio 28,4%). La desaceleracion, frente al afio
pasado, se concentré en bienes de consumo duraderos y en
especial en los sectores de vehiculos, y de armas y equipo
militar (Gréfico B). En volumen, las importaciones de bienes
de consumo se recuperaron y pasaron de caer anualmente
24,0% entre enero y agosto, a crecer 5,6% entre septiembre
y noviembre. Lo anterior confirma que la desaceleracién ob-
servada en las importaciones totales se dio por cambios en
los precios.

Por su parte, las compras externas de materias primas y de
bienes de capital (que representan cerca del 80% de las im-
portaciones totales) también se desaceleraron en la segunda

Grafico B
Importaciones de bienes en délares,
variacién anual

(porcentaje)
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mitad de 2008, pero continuaron creciendo a tasas anuales
altas (superiores al 20%). En cantidades, la importaciones
de materias primas y de bienes de capital se aceleraron en-
tre septiembre y noviembre, frente a lo corrido del afio hasta
agosto (pasaron de caer 7,2% a crecer 7,5% anual).

Cabe senalar que las cifras de las cuentas nacionales al tercer
trimestre y las proyecciones del Banco para el cuarto mues-
tran una desaceleracién mas marcada de las importaciones
reales que la que se obtiene a partir de las cifras en délares.
Esta discrepancia puede obedecer al hecho de que en las
cuentas nacionales se incluyen las importaciones de servi-
cios, algo que no esta disponible en délares.

Exportaciones

Hasta octubre el debilitamiento de la demanda mundial ha-
bia tenido cierto impacto en las exportaciones de bienes.
Durante lo corrido de 2008 a octubre, las exportaciones
totales del pais (sin oro) aumentaron a una tasa promedio
anual de 35%. Para el segundo semestre hasta octubre las
exportaciones en doélares registraron una variacién anual
menor, aunque todavia muy alta (27,4%).

La desaceleracion frente a la primera parte del afo se con-
centr6 en las exportaciones no tradicionales (las cuales cre-
cieron 4,8% anual entre julio y octubre), en particular en las
exportaciones de alimentos procesados y de confecciones
(Gréfico C). Entre julio y octubre las exportaciones tradicio-
nales continuaron mostrando tasas de crecimiento anual
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superiores al 50%, sobre todo por los altos precios (hasta
septiembre) y la buena dindmica de las ventas de carbén y
petréleo al exterior (Créfico C).

Grafico C
Exportaciones de bienes sin oro
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La menor demanda externa ha repercutido en las exporta-
ciones no tradicionales hacia los Estados Unidos y Venezuela.
Las dirigidas hacia el primer pafs crecieron en el periodo ju-
lio—octubre a un tasa anual de 0,4%, frente a un crecimiento
de 6,6% en la primera mitad del afio. Las dirigidas al pafs

vecino pasaron de crecer 41,2% en el primer semestre a 5,1%
entre julio y octubre, aunque en octubre se observé una im-
portante recuperacion (Gréfico D).

Gréfico D
Exportaciones no tradicionales a los Estados Unidos
y Venezuela
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La desaceleracién de las exportaciones no tradicionales se vio
tanto en valores como en cantidades y afecté principalmente
a los sectores de vehiculos y textiles. Las restricciones impues-
tas por Venezuela a la importacién de vehiculos desempena-
ron un papel importante en la fuerte caida de las ventas.
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2. Mercado laboral y costos salariales

Al cuarto trimestre el debilitamiento de la actividad econémica comenzé a re-
flejarse en el deterioro de las condiciones del mercado laboral y en particular en
una disminucién del empleo. La menor demanda laboral condujo a una caida en
las tasas de ocupacidn, lo que se tradujo en incrementos anuales de las tasas de
desempleo de mayor magnitud que los del anterior trimestre. Aunque la presen-
cia de un mercado laboral mas holgado mengud las presiones alcistas sobre los
salarios a finales de afio, las expectativas de los empresarios sobre incrementos
salariales para 2009 se sitian muy cerca del aumento decretado para el salario
minimo, lo que le podria colocar un piso a las tendencias bajistas del crecimiento
de los salarios en el corto plazo.

Segun la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH) del DANE, en el cuarto
trimestre los ocupados disminuyeron 1,3% a nivel nacional con respecto a igual
periodo del afio anterior. Como sucede desde comienzos de aio, el empleo asa-
lariado siguid cayendo, esta vez a una tasa de 5,5% anual, debido en buena parte
a que los obreros y empleados del Gobierno decrecieron 9,8%, anualmente. El
descenso en el empleo total no ha sido mayor gracias a que el empleo de trabaja-
dores no asalariados continudé aumentando, en particular el de los cuenta propia
(7,0% anual); aunque para el cuarto trimestre este tipo de empleo también perdid



Gréfico 14

Creacion de empleo a nivel nacional, promedios méviles
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Créfico 15

Empleo en la industria y el comercio,

variacién anual

(porcentaje)
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impulso en comparacién con los trimestres anterio-
res, tal como se esperaba en los informes precedentes
(Gréfico 14).

Las cifras provenientes de las encuestas sectoriales
confirman la destruccion de empleo. En el caso de
la industria, a noviembre el empleo se contrajo a una
tasa anual de 4,1%, mayor que la reportada en los me-
ses anteriores, completando asi siete meses de caidas
anuales consecutivas. En este sector el empleo tem-
poral es el que ha resultado mas afectado; ademas, en
los ultimos dos meses el empleo permanente empezd
a decrecer. En el comercio el ritmo de creacion de em-

Dic-07 Jun-08 Dic-08 .y , . .,
pleo también se frend: en noviembre crecié a una tasa

Empleo total
de -0,2% anual, mientras que en el tercer trimestre lo

hacia, en promedio, al 2,1% (Gréfico 15). En este ul-
timo sector la caida se concentr6 en los trabajadores
permanentes.

El Cuadro 4 muestra como la eliminacion de puestos
de trabajo en el cuarto trimestre se tradujo en caidas
anuales de las tasas de ocupacion en todos los domi-
nios de la GEIH. Estos descensos son mas fuertes que
las caidas de la participacion laboral (medida por la
tasa global de participacion [TGP]) para cada uno de
los distintos segmentos de la encuesta en el mismo pe-
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

riodo, lo que ha ocasionado un incremento anual ge-
neralizado de las tasas de desempleo, de manera mas
pronunciada en las ciudades principales. Las tasas de

Nov-06 Nov-07 Nov-08 desempleo trimestrales se ubicaron en 10,6% y 10,9%

May-07 May-08

Industria

para el total nacional y las trece ciudades principales,
respectivamente, indicando aumentos de 0,5 pp y 1,0
pp con respecto al mismo trimestre del afio anterior.

Los incrementos de la tasa de desempleo de mayor magnitud en las trece ciu-
dades principales se concentraron en Ibagué, Cali y Medellin, mientras que tal
tendencia fue mucho menor en Bogota, Bucaramanga y Cucuta. Estas dos ultimas
ciudades conservan tasas de desempleo cercanas a sus minimos historicos, hecho
que podria atribuirse al aumento de la actividad comercial que registr6 la zona de
frontera con Venezuela hacia finales de afio. Sin Bucaramanga y Cucuta, durante
el cuarto trimestre la tasa de desempleo de las otras once ciudades pasaria de 10%
en 2007 a 11% en 2008.

Las cifras laborales de los jefes de hogar, el segmento de la poblacion que usual-
mente tiene condiciones mas estables, reproducen los mismos patrones de compor-
tamiento de los indicadores globales. Tanto sus tasas de ocupaciéon como sus TGP
registraron caidas, siendo de mayor magnitud las de las primeras, por lo que sus
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Cuadro 4
Indicadores del mercado laboral (trimestre movil)

Trimestre (octubre-noviembre-diciembre)

Trimestre anterior #

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | Diferencia 2007 y 2008 | Diferencia 2007 y 2008
Tasa global de participacién
Nacional 61,4 61,3 57,5 59,5 58,2 ,3) 0,5
Area rural 58,1 57,3 51,1 54,2 52,3 (2,0) (0,0
Cabeceras 62,5 62,6 59,6 61,2 60,1 (1,1) 0,7
Trece ciudades 63,8 64,1 60,6 62,4 62,2 0,2) 1,1
Tasa de ocupacion
Nacional 53,9 55,1 51,0 53,7 52,1 ,6) 0,2
Area rural 53,9 53,6 47,1 50,5 48,4 2,1) ©0,7)
Cabeceras 53,9 55,6 52,2 54,7 53,2 (1,4) 0,4
Trece ciudades 55,1 56,3 53,3 56,3 55,5 (0,8) 0,7
Tasa de desempleo
Nacional 12,1 10,2 11,4 9,8 10,5 0,7 0,5
Area rural 7,2 6,3 7,9 6,8 7,4 0,5 1,3
Cabeceras 13,7 11,3 12,3 10,6 11,4 0,7 0,3
Trece ciudades 13,6 12,0 12,1 9,8 10,7 1,0 0,5

a/ Corresponde a las variaciones anuales absolutas del trimestre julio-agosto-septiembre.
Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiiblica.

Gréfico 16
Tasa de desempleo de los jefes de hogar
(promedio octubre-noviembre-diciembre)
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tasas de desempleo aumentaron en todos los dominios
de la GEIH. Al igual que para la poblacion total, el au-
mento anual de la tasa de desempleo es mas pronuncia-
do en las trece ciudades principales (1,0 pp, de 4,9% en
2007 a 5,9% en 2008) (Grafico 16).

A pesar de la tendencia de la ocupacion reportada en
la GEIH y las encuestas sectoriales, los indicadores de
proteccion social siguen reportando crecimientos signi-
ficativos de los afiliados a la seguridad social, aunque de
menor magnitud que los registrados en el trimestre an-
terior. La excepcion son los cotizantes a pensiones (AFP
+ ISS), caso en el cual se presentd un aumento mayor a
finales de afio; sin embargo, estas ultimas cifras pueden
presentar distorsiones dados los nuevos mecanismos de
recoleccion de informacion (planilla integrada de liqui-

dacion de aportes, PILA) y los mayores incentivos para afiliarse al sistema de segu-
ridad social (Cuadro 5).

En general, las cifras de empleo muestran un mercado laboral menos estrecho,
lo cual podria implicar menores presiones alcistas sobre los salarios y un mayor
margen de negociacion por parte de las empresas para pactar ajustes moderados
en 2009, siempre y cuando las expectativas de inflacion estén bajo control. Los
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Cuadro 5

Indicadores de seguridad social en el total nacional

Subsistemas

Trabajadores afiliados a las
cajas de compensacion

Afiliados ARP

Cotizantes activos a pensiones
(ISS + AFP)

Cotizantes al régimen de
pensiones 1SS

Cotizantes a fondos de
pensiones obligatorias

Afiliados a pensiones
voluntarias

2007

5.371.618

5.930.285

5.281.063

1.815.504

3.465.559

495.130

2008

5.716.832

6.148.177

5.807.659

1.879.936

3.927.723

525.056

Variacién absoluta Variacién porcentual
Fechas de corte
2007-2008 2007-2008 Tres meses atras
Noviembre 345.214 6,4 7,2
Agosto 217.892 3,7 4,1
Octubre 526.596 10,0 3,4
Octubre 64.432 3,5 (1,6)
Octubre 462.164 13,3 6,1
Noviembre 29.926 6,0 6,1

Fuente: Ministerio de la Proteccién Social, con datos de la Direccién de Riesgos Profesionales, Instituto de Seguros Sociales, Superintendencia Financiera de Colombia y la Superintendencia del

Subsidio Familiar.

Gréfico 17
Indice de salarios nominales,
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En particular, en noviembre se evidencié una desace-
leracion fuerte en los ajustes salariales del comercio
(de 5,6% anual en octubre a 3,1% en noviembre),
mientras que los de la industria se ajustaron a tasas
cercanas al 4,7% (igualmente inferiores a las de los
anteriores meses). A diciembre los salarios nominales
de construccion de vivienda, segmento que registra
los mayores ajustes salariales entre los que se tiene
informacion disponible, crecieron a un ritmo anual de
7,9%, moderandose frente a septiembre (8,8%). Por
su parte, los de construccion pesada (infraestructura)
mantuvieron un ritmo de crecimiento de 6,8% a lo lar-
go del cuarto trimestre (Grafico 17).

A pesar del deterioro de las condiciones laborales, con
la informacion disponible no es claro que el ritmo de
ajustes salariales vaya continuar disminuyendo en 2009.

Esta incertidumbre surge de los resultados de la Encuesta regional de expectativas
del Banco de la Republica, los cuales revelan que hacia comienzos de 2009 habia

aumentado la preocupacion de los empresarios por su rentabilidad ante los futuros

ajustes salariales.

Segun la encuesta trimestral de expectativas del Banco, recogida a comienzos de

enero, los empresarios esperan incrementos salariales para el nuevo afio por lo

menos similares al reajuste autorizado para el salario minimo, los que resultan

superiores a los registrados en 2008. La misma encuesta sefiala que para 2010 los
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Grafico 18
Expectativas de incrementos salariales

(porcentaje)
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Fuente: Encuesta de expectativas trimestral, Banco de la Repdiblica.

Gréfico 19
IPP total y por procedencia,
variacién anual
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Fuentes: antes de diciembre de 2006: Banco de la Repiblica; a partir de diciembre de
2006: DANE y calculos del Banco de la Reptiblica.

Grafico 20
IPP producido y consumido (P y C) por destino econémico,
variacién anual
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2006: DANE y calculos del Banco de la Reptiblica.
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empresarios esperan ajustes salariales anuales cerca-
nos al 6,6% (Grafico 18). Esta informacién pone en
evidencia la permanencia de un mecanismo de indexa-
cion de los ajustes salariales afin con el incremento
decretado del salario minimo, lo que le coloca un piso
a las tendencias bajistas del crecimiento anual de los
salarios en el corto plazo.

3. Otros costos

El comportamiento del indice de precios del produc-
tor (IPP) y de otros indices sugiere una moderacion de
las presiones de costos no salariales durante el cuarto
trimestre del afio. La desaceleracion de los precios de
materias primas, en especial la de los combustibles,
resultd ser la principal razon que explica el menor rit-
mo de ajuste de los costos no salariales. No obstante,
la reduccidn en la variacion anual de los costos hubiera
podido ser mayor de no haber sido parcialmente contra-
rrestada por la aceleracion de la depreciacion del peso
que se dio en octubre y noviembre, principalmente.

A diciembre la inflacién del productor, medida por el
IPP total, fue 9%, cayendo por segundo mes conse-
cutivo (Grafico 19). Cabe decir que para octubre la
inflacién del IPP alcanzd el registro mas alto duran-
te el afio (11,8%), cifra que no se observaba desde
2003. Desagregando el IPP segtn la procedencia de
los bienes, la desaceleracion del componente de pro-
ducidos y consumidos, que también completd dos
meses seguidos (paso de 11,8% en octubre a 9,0% en
diciembre) explico la mayor parte del descenso de la
inflacion total.

Cuando se descompone el IPP de producidos y consu-
midos por destino econdomico (clasificacion CUODE),
se evidencia que la reduccion de la inflacion de esta
subcanasta se concentrd en las materias primas (con-
sumo intermedio), comportamiento asociado con la
caida de los precios del productor del petroleo y gas,
siguiendo las tendencias internacionales (Grafico 20).
Lo anterior se confirma al examinar el IPP por ramas
de actividad econdmica, en donde se evidencia que el
IPP de la mineria, cuya inflacion anual pasé de 47,1%
en octubre a 11,5% en diciembre, fue el que mas con-
tribuy¢ a la caida de la inflacion total (Grafico 21).



Gréfico 21
IPP por ramas,
variacion anual
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Gréfico 22
Indices de costos a partir de la matriz de contabilidad social
variacion anual
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Créfico 23
Utilizacién de la capacidad instalada de
la industria - Fedesarrollo
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Utilizando el IPP se estimaron los indices de costo
no laborales ponderados de acuerdo con la matriz de
contabilidad social (SAM, por su sigla en inglés). Las
cifras muestran que para el cuarto trimestre de 2008
las presiones inflacionarias originadas en los costos no
salariales se atenuaron. El indice total de costos no sa-
lariales creci6 a una tasa anual de 8% en diciembre,
frente a 11,9% en septiembre. Por procedencia, los
costos de materias primas nacionales e importadas cre-
cieron 7,2% y 10,7% anual en diciembre, respectiva-
mente, tasas menores que las calculadas en el trimestre
anterior. Cuando se tiene en cuenta el descenso en el
ritmo de ajuste de los salarios (como se comentd en
la seccion anterior), se observa una moderacion en el
crecimiento de los costos totales de las firmas con res-
pecto al anterior trimestre. En noviembre, Gltimo mes
para el cual hay informacion, el indicador de costos
totales presentd una variacion anual de 6,7% frente a
7,7% en septiembre (Grafico 22).

4. Excesos de capacidad productiva y presiones
de demanda

Como se habia anticipado en el informe de septiembre,
durante 2008 se observo una reduccion significativa de
las presiones de demanda debido al debilitamiento en el
ritmo de crecimiento econdmico. Esto debera verse refle-
jado en la evolucion de los precios durante 2009.

El menor dinamismo de la demanda afect6 la utiliza-
cién de la infraestructura productiva del pais a lo largo
del afio. Los indicadores de utilizacion de la capacidad
productiva de la industria, tanto de la Asociacion Na-
cional de Industriales (ANDI) como de Fedesarrollo,
presentaron una tendencia decreciente durante 2008.
En particular, el dato de Fedesarrollo para el cuarto tri-
mestre se ubico en 69,5%, 6 pp menos que en diciembre
de 2007 y significativamente por debajo de su promedio
histérico (Grafico 23). Su nivel actual coincide con el
de periodos en los cuales la economia crecia muy poco,
como en 1997 o en 2000-2001, y cuando la industria
presentaba excesos de capacidad productiva. Otros
indicadores como el de la “demanda como problema
para la expansion de la produccion en la industria” de la
ANDI, también sugieren pocas presiones de demanda
sobre la capacidad productiva.
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Grafico 24
Crecimiento del PIB observado y del potencial
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Grafico 25
Brecha del producto (promedios anuales)
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Grafico 26
Inflacién observada y expectativas de inflacion
(a tres, seis, nueve y doce meses)

(porcentaje)
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En la actualidad hay riesgos importantes de que el creci-
miento de 2009 sea tan bajo o incluso menor que el ob-
servado en 2008 (véase capitulo IIT) y esto, en principio,
puede llevar a una subutilizacion ain mayor de la ca-
pacidad productiva. Sin embargo, el complejo contexto
macroeconomico mundial hoy en dia es un factor que
genera mds incertidumbre sobre la capacidad potencial
de crecimiento de la economia colombiana, ademas de
afectar su crecimiento real en el corto plazo. Esto debi-
do a que en la coyuntura internacional actual es proba-
ble que las economias emergentes experimenten costos
de financiacién mayores, lo cual vendria acompafiado
de menores flujos de inversion, reduciendo asi el cre-
cimiento potencial. Adicionalmente, de no remediarse
en el corto plazo los problemas del sistema financiero
internacional, pueden terminar convirtiéndose en un
choque de oferta al crecimiento potencial mundial que
tardaria algunos afios en ser superado y que repercutiria
en el crecimiento interno de largo plazo.

Dado lo anterior, para este informe se considera que
el crecimiento potencial promedio para 2008 y 2009
podria ubicarse en un valor cercano al 4,8%, muy si-
milar al presentado en el informe anterior (Grafico 24).
Asi mismo, de acuerdo con las proyecciones econo-
métricas mas recientes, se sigue esperando que para el
promedio de 2008 la brecha del producto haya tenido
un nivel positivo (1,0%) (Grafico 25). No obstante,
diversos modelos sugieren que este valor habria sido
cercano a cero a finales del afio.

El comportamiento de la brecha del producto y el
crecimiento del producto potencial durante 2009 de-
pendera de la intensidad de los choques de oferta y
demanda que se presenten en el transcurso del afo. En
particular, serd importante observar la evolucion de la
utilizacion de la capacidad instalada en Colombia, la
intensidad de la crisis en las economias industrializa-
das y la manera como ésta se transmita hacia las eco-
nomias emergentes.

5. Expectativas de inflacion
Durante buena parte de 2008 las expectativas de infla-

cién tuvieron un comportamiento al alza en la medida
en que los choques de oferta sobre precios que se dieron



en la primera mitad del afio (por alimentos y combustibles) mostraron una mayor

persistencia de la esperada. Hacia finales de afio, sin embargo, existian indicios de

reduccion, en especial en las expectativas a un afio, lo cual estaria acorde con las

menores presiones de demanda esperadas por los agentes en la economia colombia-

nay con la posible transmision de las caidas en los precios de materias primas en los

mercados internacionales.

De acuerdo con la encuesta trimestral de expectativas del Banco aplicada a em-

presas a comienzos de enero de 2009, la inflacion esperada para finales de ese afio

es de 6,1%, por encima del techo del rango meta (5,5%). En la encuesta pasada la

inflacion esperada a doce meses era 6,2%. En general, las expectativas a diferen-

Gréfico 27
Pronéstico de inflacién de bancos y comisionistas de bolsa
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Créfico 28

Expectativas de inflacién derivadas de los TES (tasa fija
frente a UVR) (promedio mensual)¥
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tes horizontes provenientes de la encuesta mas reciente
no cambiaron mucho frente a las obtenidas tres meses
atras (Gréfico 26). Por su parte, la encuesta mensual
efectuada a operadores del mercado financiero en enero
de 2009 muestra una inflacién esperada para diciem-
bre del presente afio cercana a 5,3%, mas favorable con
respecto a la meta y un poco menor que la que se tenia
hace un mes (Grafico 27).

En cuanto a las expectativas derivadas de los TES, éstas
tuvieron un comportamiento mixto en los tltimos me-
ses, auque con una tendencia decreciente. Las de cinco
y diez afios cayeron de forma importante y se situaron
entre 4,5% y 5,0% a comienzos de enero, mientras que
las de un ano tendieron a fluctuar en torno de 5,5% en
los ultimos tres meses (Grafico 28).

Pese a los alivios recientes, en general las expectativas
mantienen altos niveles frente a la meta de 2009 y a las
metas de largo plazo anunciadas por la autoridad mo-
netaria, por lo que contintan siendo un alto riesgo para
la reduccion de la inflacion y la estabilidad de precios
hacia futuro. Segun varias estimaciones, las expectati-
vas en Colombia son en gran parte adaptativas, lo que
quiere decir que para su formacion los agentes tienen
en cuenta mucho mas la inflaciéon pasada que los anun-
cios de la autoridades sobre la meta. La pérdida de las
metas en 2007 y 2008 seguramente ha acentuado mas
esta caracteristica, requiriéndose asi de una reduccion
inicial importante de la inflacion observada para que las
expectativas se moderen de manera significativa.
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Recuadro 1
VULNERABILIDAD DE COLOMBIA Y LA REGION EN UN ENTORNO DE RECESION GLOBAL

Juan Nicolas Hernandez Aguilera
Rafael Puyana Martinez-Villalba*

Las economias latinoamericanas vivieron desde 2004 un pe-
riodo de crecimiento sostenido, impulsado por la gran deman-
da mundial, bajas tasas de interés reales, importantes flujos
de capital y altos precios de los commodities. Estos mismos
factores llevaron a que Colombia presentara un crecimiento
promedio anual mayor al 6% hasta 2007, y pasara de exportar
US$19.482 m en 2004, a US$34.212 m tres afios después.
Ademds, la dindmica de la economia permiti6 disminuir el
déficit fiscal de 1,2% a cerca de 0,6% del PIB entre 2004 y
2007 y la deuda externa de 34,7% a 21,2% del PIB para el
mismo periodo.

Recientemente la crisis financiera y la recesién mundial han
comenzado a afectar a las economias latinoamericanas, refle-
jandose desde 2008 en una desaceleracién del crecimiento
de la regi6n. Frente a ello, los principales analistas coinciden
en afirmar que algunos paises de América Latina se verdn mas
golpeados que otros, pero con notables diferencias frente a
la crisis observada alrededor de la segunda mitad de la déca-
da de los noventa. En ese entonces el cierre generalizado del
mercado de capitales para las economias emergentes repre-
sentd caidas significativas en el producto de varios paises de
la region.

De esta manera, para entender las debilidades y fortalezas con
las que los paises — y en especial Colombia — enfrentan este
ciclo recesivo, es necesario dar una mirada a los distintos fren-
tes macroeconémicos.

1. Vulnerabilidad financiera

Dado que la crisis financiera internacional es una de las causas
y motores principales de la actual recesién mundial, es impor-
tante evaluar las condiciones que presenta el sector financiero
interno y la capacidad que tiene para responder ante choques.

El crecimiento insostenible de la cartera hipotecaria y la con-
siguiente cafda de los precios de la vivienda dieron inicio
a la crisis del sistema financiero estadounidense, el cual se
encontraba altamente expuesto a dichos titulos hipotecarios.

*  Los autores son profesionales de la Seccion de Programacion Ma-
croeconomica de la Subgerencia de Estudios Economicos. Se agra-
decen los comentarios y sugerencias de Carlos Huertas, director del
Departamento de Programacion e Inflacion, Gloria Alonso, jefe de
la Seccion de Programacion Macroeconomica y Adolfo Cobo, jefe
de la Seccion de Inflacion. Las opiniones de este recuadro son ex-
clusiva responsabilidad de los autores.
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Este no parece ser un riesgo para Colombia pues, segin la
Superintendencia Financiera de Colombia, tras la crisis de fi-
nales de los noventa la cartera hipotecaria disminuy6 de cerca
del 12% del PIB en 1999 a alrededor de 4% en 2008. Por
otra parte, aunque la cartera total ha crecido fuertemente (en
especial impulsada por la cartera de consumo, que llegé a ser
en 2008 cerca de 11% del PIB), esta dindmica no se ha vis-
to acompanada por un incremento significativo de la cartera
vencida. En este sentido, todos los paises de la regién han
disminuido su cartera vencida a niveles inferiores a los obser-
vados a comienzos de la presente década (Gréfico R1.1).

Gréfico R1.1
Cartera vencida/cartera bruta
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Si ademas se tiene en cuenta que el sistema financiero co-
lombiano tiene Gnicamente el 6% de sus activos en mone-
da extranjera, puede pensarse que este sector no presenta
grandes riesgos frente a una posible corrida de inversionistas.
Sin embargo, si las condiciones de restricciones al crédito se
acenttian en 2009 es posible que se incremente el costo de fi-
nanciamiento externo de las entidades financieras, y se llegue
asi a mayores tasas de interés del crédito interno.

Es preciso considerar que después de la crisis del sistema fi-
nanciero vivida en Colombia durante 1999 la regulacién mar-
c6 una serie de pautas que disminuyeron la vulnerabilidad
del sistema. Entre ellas cabe destacar la unificacion de los sis-
temas de amortizacién de los créditos hipotecarios, la estan-
darizacién de modelos de medicién y evaluacién de riesgo,
el mejoramiento en los sistemas de informacién para aclarar
las condiciones de deudores e intermediarios financieros y re-
cientemente el establecimiento de provisiones anticiclicas.

2. Vulnerabilidad externa

Algunas economfas estdan mas expuestas que otras en los
frentes cambiario y comercial. En primer lugar, las economfas



latinoamericanas han venido acumulando desde 2006 una
gran cantidad de reservas internacionales. En el caso de Co-
lombia, representaron el 9,4% del PIB en 2006 vy llegaran al
11,8% del PIB en 2009 (Gréfico R1.2), lo cual proporciona
herramientas al Banco de la Republica para suavizar deva-
luaciones abruptas no coherentes con una tasa de cambio de
equilibrio o con las metas de inflacién, o para actuar en caso
de ataques cambiarios. Sin embargo, en relacién a América
Latina ese incremento ha sido més notable en los casos de
Brasil y Perd’.

Gréfico R1.2
Reservas internacionales netas
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Por otra parte, el comercio de las economias latinoamericanas
se encuentra muy concentrado en pocos mercados y productos.
En particular, el 59% de las exportaciones no tradicionales de
Colombia se localizan en sus tres principales socios: Venezue-
la, los Estados Unidos y Ecuador. Esta dependencia representa
un riesgo dada la evolucién de la economia estadounidense y
la caida en los ingresos del petréleo y de los commodities, para
Ecuador y Venezuela. Colombia no es ajena a la disminucion
en los términos de intercambio pues las exportaciones tradi-
cionales — petréleo y sus derivados, café, carbén y ferroniquel
— representan el 54,8% de las exportaciones totales.

Economistas como Guillermo Calvo paralelamente alertan so-
bre la mayor vulnerabilidad que existe en ciertos paises emer-
gentes en la medida en que los mecanismos de ajuste externo
para salir de las crisis no estén dados. Asi por ejemplo, una de
las variables de ajuste més importante tras las diversas crisis ha
sido el tipo de cambio, por cuanto su eventual devaluacion
real frente al délar implica un incentivo a las exportaciones.

Economias altamente dolarizadas no cuentan con este mar-
gen y, por tanto, son menos proclives al ajuste por este canal.

1 Enel caso de Peru el grado de dolarizacion de la economia puede
llevar a que el nivel de reservas internacionales netas incluya las
reservas en dolares de la banca en el Banco Central de Reserva del
Peru.

Sin embargo, atin economias con flotacién del tipo de cambio
no deben dar por descontada esta variable de ajuste. Si bien
el tipo de cambio mas devaluado estimula la demanda exter-
na, también es cierto que la elasticidad que prima en la de-
manda de exportaciones es la del ingreso®. Por consiguiente,
en un contexto de recesién global y bajos ingresos se podria
tener una desaceleracién de las exportaciones pese a un tipo
de cambio mas devaluado.

En Colombia, la mayor competitividad via tasa de cambio
puede ser vista en la reciente depreciacién de los indices de
tasa de cambio real de competitividad en el mercado de los
Estados Unidos?; éste se devalué a una tasa anual de 7,41%
en noviembre de 2008.

Simultdneamente, hechos como la reciente dindmica ob-
servada en la inversion extranjera directa en Colombia (que
para 2008 alcanzé una cifra histéricamente alta de cerca de
US$10.000 millones) y la buena percepcién por parte de los
inversores extranjeros al endeudamiento colombiano* pare-
cen indicar que, hasta el momento, hay disponibilidad de
recursos en el mercado de capitales. Sin embargo, continda
siendo elevado el riesgo de una menor oferta de capitales a
nivel global® y una menor afluencia de remesas como conse-
cuencia de una caida en el empleo de los principales paises
receptores de inmigrantes colombianos®. Dadas estas conside-
raciones, las estimaciones preliminares hechas por la Seccién
de Programacién Macroeconémica del Banco de la Republica
dan cuenta de que Colombia podria financiar de forma sos-
tenible para 2009 un déficit de cuenta corriente de aproxi-
madamente 4,0% del PIB; ello sin descartar movimientos no
esperados en la tasas de cambio.

3. Vulnerabilidad fiscal

Los pafses latinoamericanos presentaron en los Gltimos anos
una mejoria de sus cuentas fiscales por cuenta de mecanismos

2 Se estima que para Colombia la elasticidad al producto externo
promedio puede ser entre dos y seis veces mayor a la elasticidad
precio segun el socio y tipo de bien (véase Hernandez, 2005).

3 Segun la medicién del Banco de la Republica, el ITCR de com-
petitividad pondera la tasa de cambio por los paises que resultan
mas importantes como competidores de Colombia en el mercado
estadounidense.

4 A comienzos del presente afio el gobierno colombiano logro finan-
ciarse en el mercado internacional de capitales en US$1.000 m.

5 Al menos en el corto plazo la demanda de recursos globales del
gobierno de los Estados Unidos como parte de su plan de reacti-
vacion podria comprometer la disponibilidad de dichos recursos
hacia economias emergentes.

6  Lasremesas a 2008 crecieron 9,0% alcanzando un nivel cercano a los
US$5.000 m. Se prevé una caida de entre el 6% y 12% para 2009.
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més efectivos de regulacion, mayores ingresos tributarios, al-
tos precios de los commodities, fondos de estabilizacién, y
disminucién en los costos de la deuda publica, la cual fue ali-
viada por una revaluacién generalizada del tipo de cambio.
No obstante, varias de estas ganancias se estarian revirtiendo
con la crisis econémica, y esto implicara nuevos retos para
las finanzas puablicas. En particular para Colombia el desplo-
me de los precios de bienes como el petréleo’, sumado a la
disminucién proyectada de la tributacién para el presente
ano, llevard a una caida de los ingresos de la Nacion.

Por otra parte, aunque el acceso al financiamiento piblico
puede no verse restringido en 2009, es posible que su costo
aumente como resultado de un mayor riesgo percibido de
las economias emergentes y de altas tasas de interés. Este
incremento se ve reforzado por una tasa de cambio mas de-
preciada, la cual genera un aumento en el valor en pesos de
la deuda externa. En el caso de Colombia, se espera que en
2009 la deuda externa total cambie su tendencia y aumente
a 23% del PIB frente a 19,1% en 2008 (Grafico R1.3).

Gréfico R1.3
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La situacion es especialmente delicada para paises que, como
Colombia, no han presentado superavit fiscal en los Gltimos
anos. De hecho, el balance fiscal colombiano es uno de los
mas deficitarios de América Latina y se prevé un aumento del
déficit a 1,8% en 2009 frente a uno de 0,9% en 2008 (Gra-
fico R1.4). Esta caracteristica representa una debilidad de la
economia colombiana ante la crisis pues le resta al Gobierno
campo de accién para aplicar una politica macroeconémica
contraciclica que sea coherente con la sostenibilidad de las fi-
nanzas publicas. En contraste, aunque los paises con superavit
también han visto deteriorada su salud fiscal, tienen una mejor
capacidad para inyectar estimulos fiscales a la economia en
respuesta a la desaceleracion, gracias al ahorro que han logra-
do acumular. Adicionalmente, las mejores condiciones de las

7  El petroleo ha perdido hasta enero de 2009 cerca del 70% de su
valor desde su nivel mas alto en julio de 2008.

|40

finanzas publicas les otorgan a estos paises una ventaja frente
a Colombia en términos de la percepcién de los inversionistas

internacionales sobre la sostenibilidad del gasto pablico.

Gréfico R1.4
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4. Vulnerabilidad real

En el caso del sector real los indicadores de produccién han
mostrado para Latinoamérica una reciente desaceleracion. Esta
tendencia ocurrié con anticipacién en Colombia y viene des-
de inicios de 2008 (Grafico R.1.5), razén por la cual se espera
que el crecimiento del PIB real de Colombia sea algo menor
a 3,5% en dicho ano. Esta cifra es inferior a la de economias
que contindian en alta expansién como Perd, la cual puede
crecer a un ritmo de 9% en 2008. El indice de produccion
industrial en Colombia disminuyé en noviembre a una tasa
de 13,3%, después de un periodo de expansién muy superior
a su promedio histérico, segtn el DANE (Créfico R1.5). Cabe
anotar que la industria es uno de los componentes de la oferta
mas vulnerables a las menores dinamicas externa e interna, y
su desaceleracién coincide con unos niveles de confianza mas
bajos por parte de los consumidores.

Gréfico R1.5
Produccién industrial
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No obstante, es importante poner en perspectiva las diferen-
cias entre la situacién actual y la de 1999, cuando el origen
de la recesién se encontraba en los paises emergentes. De
hecho, en las proyecciones de 2009° para los paises latinoa-
mericanos no se percibe una recesién, contrario a lo que
sucede desde 2008 para las economias desarrolladas.

Si los flujos de inversién no muestran un revés significativo
a lo largo de 2009 y el Gobierno y el sector privado cuen-
tan con el respaldo de un sistema financiero relativamente
sano, la desaceleracion de la demanda interna no serfa muy
fuerte. Inclusive, habria un espacio para suavizar el impacto
de la crisis internacional a través de un aumento esperado
en la inversién publica®. Este escenario no esta exento de un
empeoramiento en las condiciones de financiacion, lo que
darfa una menor capacidad de ejecucién del gasto publico
ante un encarecimiento del crédito.

Como se muestra en el texto principal de este informe, con
la actual desaceleracién de la demanda interna el empleo
viene cayendo, especialmente en los sectores de industria
y construcciéon. Ademas, en reaccién a la desaceleracién
econdmica, podria anticiparse para 2009 una mayor tasa
de participacion global que, a corto plazo y por efecto del
trabajador adicional, incrementarfa la tasa de desempleo.
La posible contraccién del ingreso disponible de los hogares
derivaria en un menor consumo, golpeando a su vez la de-
manda interna.

En el frente inflacionario las perspectivas para 2009 son
positivas, ya que, ademas del debilitamiento en la deman-
da, se espera que cedan las presiones sobre los alimentos
y los regulados debido a la caida mundial de los precios de
los commodities. Este hecho constituye un aspecto positivo
para enfrentar la crisis mundial gracias a que el cumplimien-
to de la meta de inflacién generaria mayor credibilidad y
espacio de accién de la politica monetaria'.

8  Proyecciones de Latin Focus, la cual recoge las expectativas de
los principales analistas de la region.

9  Segun el Departamento Nacional de Planeacion se estima que para
2009 se inviertan $55 b, equivalentes al 10,7% del PIB, principal-
mente en proyectos de transporte, energia y telecomunicaciones.

10 De hecho, el promedio de los analistas considera que para 2009 la
inflacion se situara dentro del rango meta del Emisor.

Es por eso, que en ese entorno, el sector real enfrenta pers-
pectivas mds favorables que las que se tenian a finales de
los anos noventa. De todos modos, la debilidad de econo-
mias como la colombiana recae desde ahora en un menor
ritmo de exportaciones, dada la menor demanda mundial.
Un menor acceso a la financiacion externa puede también
recrudecer la situacion.

5. Comentarios finales

La actual crisis se originé en los mercados desarrollados, lo
que pondria a los paises de la regién en una posicion relativa
menos desfavorable. En efecto, la mayorfa de las economias
latinoamericanas han estado menos expuestas a novedosas
figuras financieras que emergieron sin la debida regulacion
en las economfas mas desarrolladas. Por ejemplo, Colombia
supo adoptar tras la crisis de 1999 una serie de medidas re-
gulatorias y de monitoreo que han velado por la sanidad del
sistema financiero (pese a eventos puntuales de informaliza-
cién del crédito). Este aspecto marca una diferencia no solo a
nivel interno sino en general en la receptibilidad de Colom-
bia como un potencial deudor en el mercado de capitales.

Cuando se compara nuestra economfa con paises como
Chile, el frente fiscal es el més débil ya que en éste dltimo
pais se han mantenido reglas claras de ahorro puiblico en
periodos de auge. La menor demanda externa también es
un riesgo latente, adn en un escenario de ganancias signi-
ficativas en competitividad a través de una tasa de cambio
real mas devaluada.
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[l MERCADOS FINANCIEROS

La turbulencia desatada por la crisis subprime y el excesivo apalancamiento
ya han afectado el sector real en el mundo.

Pese a las mejores condiciones de liquidez en los Estados Unidos, las enti-
dades financieras siguen enfrentando problemas de solvencia.

Hasta el momento la crisis financiera internacional no ha afectado en gran
medida a las entidades de crédito de varios paises de la regién, entre
ellos Colombia.

La Junta Directiva del Banco de la Reptiblica decidié cambiar la postura de la
politica monetaria: reduccién de encajes y de tasas de interés.

A.  CONTEXTO EXTERNO

Los mercados financieros internacionales han mostrado recientemente una recupe-
racion en sus condiciones de liquidez. Sin embargo, la turbulencia desatada por la
crisis subprime y el excesivo apalancamiento del sistema financiero ya ha repercu-
tido en la actividad real, lo que hace temer por posibles efectos de segunda ronda
sobre el sistema bancario y la economia en general.

El desempefio de la actividad real y, por tanto, el reestablecimiento del funciona-
miento financiero, dependera en gran parte de la superacion de problemas cruciales
como las restricciones de crédito y la desvaloracion de activos. Durante 2008 tanto
el consumo como la inversion se han visto afectados por la pérdida generada en la
riqueza de los hogares y las firmas, en gran parte por las fuertes caidas en los precios
de los activos financieros y reales (como la vivienda) (graficos 29 y 30).
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Gréfico 30
Indice real del precio de la vivienda (S&P) en
los Estados Unidos
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Gréfico 31
Balance de la Reserva Federal (pasivo)
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Esta situacion ha hecho que las restricciones de acceso
al crédito permanezcan en niveles elevados debido a la
desconfianza generada por la capacidad de pago de los
agentes de la economia, entre otros factores. Todo sugie-
re que la reactivacion del canal crediticio tardard varios
trimestres y que primero necesitara de alguna recupera-
cién en los indicadores de actividad econdmica y, sobre
todo, de una reduccion en los niveles de endeudamiento
de los hogares.

En los meses recientes, las autoridades economicas de
los paises desarrollados han actuado para amortiguar
los efectos de la crisis con resultados mixtos. En el caso
de los Estados Unidos, la politica monetaria adopt6 una
estrategia de tasas de interés de 0%* (zero interest rate
policy, ZIRP por su sigla en inglés), mientras que otros
bancos centrales efectuaron rebajas importantes en sus
tasas de intervencion, no descartandose que en el corto
plazo también adopten una politica similar.

La Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) también
aplicé varias estrategias no convencionales para afron-
tar la crisis financiera (Recuadro 2). Primero, alterar la
composicién de su hoja de balance sustituyendo titulos
del Tesoro por papeles de menor calificacion (graficos 31
y 32) y, segundo, incrementar agresivamente el tamafio

Gréfico 32
Balance de la Reserva Federal (activo)
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4 Actualmente la tasa de referencia de la Reserva Federal se en-
cuentra en el intervalo (0% - 0,25%)
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Gréfico 33
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Grafico 34
Diferencial de las tasas T-bill y Libor a tres meses en
los Estados Unidos
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Gréfico 35
Indice de aversién al riesgo (VIX) y tesoros de corto plazo
en los Estados Unidos
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de la misma, practica denominada por algunos como de
relajamiento crediticio (credit easing)’.

Las medidas se tradujeron en un incremento nunca an-
tes visto de la base monetaria, la cual pas6 de alrededor
de US$0,9 billones (b) en septiembre a aproximada-
mente US$1,7 b en diciembre de 2008 (Grafico 33).
A pesar de este aumento, agregados monetarios como
M1 y M2 no han respondido de la misma manera.

En materia de tasas de interés y de primas de riesgo,
hasta las primeras semanas de enero las intervencio-
nes de los bancos centrales habian permitido disminuir
algunas de ellas. En el caso del diferencial entre la Li-
bor y los T-bills a tres meses (TED spread) se observa
que ha retornado a los niveles precrisis registrados en
agosto de 2008 (Grafico 34). Adicionalmente, aunque
el estrés financiero continda y el canal crediticio no se
ha reestablecido, indicadores de percepcion de riesgo
como el indice de volatilidad en acciones del mercado
estadounidense (VIX) muestran una mejoria. No obs-
tante, los inversionistas siguen buscando activos segu-
ros, como los titulos del Tesoro de los Estados Unidos
(Grafico 35).

Pese a las mejores condiciones de liquidez, el siste-
ma financiero continué enfrentando serios problemas
de solvencia. Prueba de ello son las fuertes caidas de
las acciones en varios de los principales bancos ingle-
ses y del Citibank y del Bank of America en los Esta-
dos Unidos. Las inyecciones de capital tanto publicas
como privadas que se efectuaron en 2008 para mejo-
rar el mal estado de los balances de los bancos no han

5 Varios analistas bautizaron esta estrategia con el nombre de
quantitative easing (QE) o relajamiento monetario. Sin embar-
g0, seglin el presidente de la Fed, Ben Bernanke, dicha estrate-
gia deberia entenderse mas como una de credit easing (CE). El
CE es similar al QE en cuanto a la expansion de la hoja de ba-
lance del banco central, pero difiere con respecto a la focaliza-
cion de objetivos. En el caso del QE, el objetivo de la politica
es la cantidad de reservas de los bancos, los cuales son pasivos
para el banco central; la composicion de préstamos y titulos
por lado del activo del banco central no es muy relevante. Por
el contrario, con el CE el objetivo es afectar las condiciones de
crédito para hogares y empresas, influyendo sobre la composi-
cion de los préstamos y titulos que estan en el activo de la hoja
de balance del banco central. Entonces, el CE implica centrar
la atencion de la Fed en politicas que reduzcan los diferencia-
les de tasas de interés y que mejoren el funcionamiento de los
mercados de crédito privado en general.



compensado las pérdidas (write downs) en el sistema financiero estadounidense

y europeo. Hacia futuro es probable que la profundizacion y extension de la rece-

sion agrave esta situacion.

En ese contexto, cada vez se ha hecho mas evidente que la efectividad de los instru-

mentos de politica monetaria se estd agotando y que es necesario actuar en el frente

fiscal. Los gobiernos de varias economias tanto desarrolladas como emergentes han

empezado a aplicar estimulos en este nivel. Sin embargo, excepto por el programa

Gréfico 36
Diferencial de la deuda soberana de 10 afios con Alemania
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Gréfico 37
Tasas de interés de los bonos soberanos en ddlares a un ano
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de salvamento del sistema financiero (TARP), en los
Estados Unidos por US$700 mil millones (mm) esta
estrategia atin no se ha comenzado a implementar ple-
namente y, por lo tanto, sus efectos no serian efectivos
antes de mediados de afio. Adicionalmente, las medidas
fiscales podrian atentar contra la estabilidad macroeco-
némica de muchas de esas economias en el largo plazo
y contra la solidez de sus monedas, incluido el dolar
estadounidense.

Esto ultimo se ha empezado a apreciar en paises como
Irlanda, Espafia, Grecia y Portugal. Dichas economias,
consideradas tradicionalmente como sumamente esta-
bles, estarian viendo afectada su calificacion crediticia
y sus primas de riesgo, debido al deterioro econémico y
las presiones sobre sus fiscos (Grafico 36).

A comienzos de enero los efectos de la crisis internacio-
nal sobre los indicadores financieros de los paises emer-
gentes aun eran limitados. Para algunas economias, en
especial en Latinoamérica (como Brasil, Perti, México
y Colombia), los aumentos de las tasas de los bonos
soberanos denominados en dolares que se dieron en oc-
tubre de 2008 no continuaron en los meses siguientes, e
incluso se revirtieron (Grafico 37)°. Aprovechando esta
situacion, varios gobiernos lograron colocar deuda en
dolares a comienzos de enero a tasas no muy altas y
con emisiones sobredemandadas, lo que sugeriria que
los mercados de capitales continlan abiertos para los
emisores soberanos emergentes.

Enmateria de emisores de deuda privada de paises emer-
gentes, aunque no se han dado colocaciones en moneda
extranjera en los Ultimos meses, las tasas en el mercado

6 Las valorizaciones de los bonos soberanos observadas a partir de noviembre han sido mas fuertes
en el caso de los papeles de corto plazo (un afio) que en los de largo plazo. En enero estos Gltimos
presentaban niveles inferiores a los maximos de octubre de 2008, pero todavia por encima de los
observados en septiembre, antes de que se profundizara la crisis financiera.
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Gréfico 38
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secundario retornaron a niveles cercanos a los de sep-
tiembre, por lo menos en el caso de los bonos de buena
calificacion colombianos y de otros paises. Para el caso
de Rusia y Brasil, algunos de los bonos de calificaciones
mas bajas si han sufrido fuertes desvalorizaciones.

El comportamiento de los bonos de baja calificacion ha
hecho que algunos analistas internacionales resalten los
riesgos que conllevaria un cierre total del mercado de
deuda corporativa para paises emergentes. Una situacion
como ésta podria desembocar facilmente en un aumento
de las declaraciones de default (incumplimiento) de estos
emisores. Asi las cosas, atn es alto el riesgo de que el
buen comportamiento reciente del mercado de renta fija
privada emergente no sea sostenible a lo largo del afio.

Con respecto al mercado accionario de economias
emergentes, las desvalorizaciones fueron mas fuertes en
Europa del Este que en Asia emergente y Latinoamérica
(Grafico 38). Dentro de los paises de la region, los que
mejor desempefio han tenido son Chile y Colombia.

En sintesis, en el plano financiero la situacion para algu-
nos paises de América Latina hasta mediados de enero
aun no era tan grave como en las economias desarrolla-
das. El canal del crédito en su mayor parte se encuen-
tra operando y el sistema financiero en la region aun no
adolece de problemas de liquidez y de solvencia impor-
tantes. Esto se ha reflejado en el comportamiento de los
indicadores de riesgo (EMBI y CDS), cuyo deterioro se
detuvo registrandose, incluso, algunas reducciones que
de todas maneras no han sido suficientes para retornar-
los a los niveles de septiembre (Grafico 39). Algo simi-
lar sucedio con las monedas de la region frente al ddlar,
las cuales se estabilizaron en los ultimos dos meses
(hasta mediados de enero), aunque también en niveles
superiores a los de la precrisis (Grafico 40). Para el caso
colombiano particularmente, la depreciacién nominal
anual entre el promedio de diciembre de 2007 y de di-
ciembre de 2008 ascendid’ a 14%.

7 En las ultimas dos semanas de enero se presentaron algunos
movimientos alcistas en la tasa de cambio, relacionados con
aumentos en la aversion al riesgo internacional y con perspec-
tivas de menores tasas de interés de referencia en la region. El
debilitamiento del peso colombiano habia sido mas fuerte que
en la mayoria de paises.



B.  MERCADO FINANCIERO INTERNO

En la medida en que transcurria el ultimo trimestre de 2008 el panorama externo se
hacia mas complejo. En efecto, los principales paises desarrollados mostraban una re-
cesion mas profunda que la inicialmente prevista y las restricciones de crédito para sus
nacionales se ampliaban. Adicionalmente, crecia el riesgo de que dichas restricciones
se extendieran a los paises emergentes y afectara el acceso al crédito externo de esos
gobiernos, de su sector real y de su sistema financiero.

Por su parte, en Colombia los indicadores seguian mostrando una desaceleracion eco-
ndmica, en un contexto de inflaciones elevadas y superiores al rango meta de inflacion
de 2008. No obstante, las expectativas de inflacion a diferentes plazos, tanto de ana-
listas economicos como las resultantes de los papeles de deuda publica, daban sefiales
de ceder.

Con este panorama, la JDBR decidié cambiar la postura de la politica monetaria en oc-
tubre, cuando redujo los encajes y comprd TES por un monto de $500 mm, con el fin
de darle mayor liquidez al mercado monetario y facilitar el de crédito. Posteriormente,
el 19 de diciembre de 2008 y el 30 de enero de 2009 redujo su tasa de interés de refe-
rencia en 50 puntos basicos (pb) en cada reunion, desde un nivel de 10,0% a 9,0%.

La abundante liquidez en el mercado monetario por cuenta de la reduccion de los en-
cajes y los significativos giros del Gobierno para atender vencimientos de TES y otros
gastos, condujo a que el Banco de la Republica se volviera deudor neto del sistema
financiero®. En este contexto, la tasa de interés interbancaria (TIB) se redujo y se ubico
por debajo de la tasa de politica. Pese a lo anterior, en el ultimo trimestre de 2008 las
tasas de interés activas y pasivas se mantuvieron relativamente estables y algunas de
ellas, como las de tesoreria y preferenciales, aumentaron; solamente fue hasta después
de la reduccion de la tasa de politica que las tasas de mercado empezaron a descender,
hecho que se dio con mayor intensidad a finales de enero.

De otro lado, la prudencia en la colocacion de préstamos también significé mayor mo-
deracion del crédito, particularmente en los destinados a los hogares, los cuales se han
venido desacelerando a lo largo de 2008. Asi mismo, los indicadores de riesgo a nivel
agregado se mantienen cerca de los minimos histdricos, con aumentos localizados en
las carteras de consumo y microcrédito, éste ltimo concentrado en la banca publica.

1. Agregados monetarios

Debido al aumento de la incertidumbre y de la desconfianza en los mercados fi-
nancieros internacionales, y al riesgo de contagio hacia el mercado doméstico,

8 El exceso de liquidez también se originé por el efecto acumulado de las grandes compras de reser-
vas internacionales que se han hecho en los tltimos afios.
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la JDBR decidié reducir los encajes el pasado 24 de octubre’, y asi facilitar el
buen funcionamiento local de los mercados monetarios y de crédito. Esta medida
desaceler? la tasa de crecimiento de la demanda por reserva bancaria de 50,6% en
septiembre a 27,3% en diciembre. A su vez, generé una moderacion en el ritmo
de crecimiento de la demanda por base monetaria en el ultimo trimestre del afio,
de 21,4% a 13,4%, periodo durante el cual también se contrajo el crecimiento del
efectivo de 8,7% a 7,2%.

Como se muestra en el Cuadro 6, el incremento de $5.925 mm en el altimo tri-
mestre de la base monetaria se explicoé en un 76,6% por el retiro de $4.539 mm

Cuadro 6
Fuentes de la base monetaria
(miles de millones de pesos)

variacion trimestral

Concepto | trim. 2008 Il trim. 2008 Il trim. 2008 IV trim. 2008 Acumulado
1. Gobierno (4.187,0) 271,1 2.936,2 4.539,1 3.559,4
Traslado de utilidades 1.415,1 0,0 0,0 0,0 1.415,1
Pesos 1.415,1 0,0 0,0 1.415,1
Depésitos en el Banco de la Republica (5.602,1) 271,1 2.936,2 4.539,1 2.144,3
I1. TES para regulacion (147,3) (981,1) 0,2) 615,9 (512,6)
Compras definitivas 0,0 0,0 0,0 625,0 625,0
Ventas definitivas (136,8) (822,9) 0,0 0,0 (959,7)
Vencimiento (10,4) (158,2) 0,2) 9,1) (177,9)
I1l. Operaciones de liquidez del Emisor (1.570,6) 733,2 (5.076,9) 692,8 (5.221,4)
Expansion (1.712,6) 1.102,4 (3.439,1) 193,0 (3.856,3)
Contraccién 142,0 (369,1) (1.637,8) 499,8 (1.365,2)
IV. Divisas 505,4 1.345,8 2.404,4 (356,1) 3.899,5
Opciones put para control de la volatilidad 505,4 421,6 0,0 5,0 931,9
Opciones call para control de la volatilidad 0,0 0,0 0,0 (535,0) (535,0)
Opciones para acumulacién de reservas 0,0 797,8 0,0 0,0 797,8
Subasta de compra directa 0,0 126,5 2.404,4 173,9 2.704,8
Intervencion discrecional 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Venta de divisas al Gobierno 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
V. Otros 274,9 454,0 890,4 433,7 2.053,0
Variacion total de la base (5.124,6) 1.823,0 1.154,0 5.925,5 3.777,9
Saldo de la base monetaria 27.290,5 29.113,5 30.267,5 36.193,0 36.193,0

a/ El 28 de febrero de 2007 se giraron las utilidades del Gobierno en délares (US$533 m - $1.186 mm).
b/ Incluye repos a un dia, overnigth, y a mediano plazo.
¢/ Dentro del rubro otros se incluye el efecto monetario del Py G del Banco de la Repblica, asi como el efecto monetario de los depésitos por endeudamiento y portafolio externos.

9 Basicamente consistio en la reduccion del encaje ordinario de depositos a la vista de 11,5% a 11,0%
y a plazo menor de 18 meses de 6% a 4,5%.
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Gréfico 41
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Grafico 42
CDT y bonos con y sin encaje
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Gréfico 43
Cartera bruta con leasing en moneda nacional
(variaciones anuales de datos semanales)
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de los depositos de la Tesoreria General de la Nacion
del Banco de la Republica. Las operaciones de mayor
liquidez!® por $693 mm fueron otra parte importante
(12%) de la ampliacion de la base.

El retiro de los depositos del Gobierno en el Banco de la
Reptblica se uso para el pago de vencimientos de TES
y para financiar otros gastos. Gran parte de esta ma-
yor liquidez observada en el mercado termind como
depositos en el sistema financiero, especialmente en
aquellos de renta fija. En efecto, en el cuarto trimestre
los pasivos sujetos a encaje (PSE) registraron una ace-
leracion en su tasa de crecimiento de 16,3% a 19,3%,
factor que impuls6 el aumento de M3 (Grafico 41). De
igual forma, al 9 de enero de 2009 la tasa anual de cre-
cimiento de los CDT alcanz6 38,5%, completandose
asi un afio con registros superiores al 30%. El segmen-
to mas dindmico contintia siendo la captacion a plazos
mayores a 18 meses, la cual no esta sujeta a encaje y
viene ganando participacion dentro del total de capta-
cion a plazo (Gréfico 42). Esta estrategia, ademas de
diluir el peso de los encajes, también contribuye a una
menor vulnerabilidad al riesgo de liquidez.

2. El crédito

A pesar de la mayor disponibilidad de recursos, se ha
evidenciado mas prudencia en la asignacion de cré-
ditos de los intermediarios financieros, hecho que ha
acelerado la moderacion del crecimiento de la cartera.
En la primera semana de enero la tasa de crecimiento
de la cartera bruta total se situ6 en 17,1%, 200 pb me-
nos que lo registrado a finales de septiembre de 2008
(Gréfico 43). De igual forma, la caida estacional de
esta variable, que se presenta generalmente los fines
de afio, fue mas pronunciada en 2008 a la observada
un afio atrds. Asi, en la Gltima quincena de diciembre
del afio pasado el saldo se contrajo $2 b, lo que re-
presenta una caida porcentual de 1,4%, la cual superd
el descenso observado en el mismo periodo de 2007
(0,4%).

10 Aumento de repos y menores depositos remunerados de con-
traccion no constituidos de encaje.

49|



Créfico 44
Crédito de consumo y adquisicién de vivienda
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Créfico 45
Crédito ordinario, preferencial y de Tesorerfa
Desembolsos semanales promedio mévil de orden 4
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Grafico 46
Crecimiento de la cartera de consumo y percepcién de
crédito segtin grandes almacenes

(variacién porcentual anual) (indice de balance)
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En cuanto al destino, con corte a la primera semana de
enero, la mayor tasa de crecimiento correspondié a la
cartera comercial (19,3%), seguida de la hipotecaria
(15,4%). Este ultimo porcentaje marcé un rumbo des-
cendente frente al final del tercer trimestre, cuando la
tasa se ubico en 16,3%. Finalmente, la cartera de con-
sumo (incluye microcrédito) crecio un 13,6%, tasa que
aun resulta superior a la del PIB nominal después de dos
afios de desaceleracion.

A finales de 2008 también se presentd un crecimiento
anual negativo en los desembolsos de préstamos a los ho-
gares: consumo y adquisicion de vivienda (Grafico 44),
lo cual confirma la desaceleracion de la cartera en estas
modalidades. El mismo comportamiento también se ha
dado en los nuevos préstamos de tesoreria a las empresas
con plazos inferiores a un mes, los cuales se han contrai-
do frente a los meses anteriores y también con respecto a
un afio atras. Sin embargo, los desembolsos de créditos
ordinarios y preferenciales han mostrado crecimientos
superiores al 40% y 20%, respectivamente (Grafico 45).
Esto ultimo podria estar reflejando las preferencias de las
empresas por financiar sus operaciones a plazos mas lar-
gos y asi evitar posibles riesgos de iliquidez.

Las encuestas a los agentes también revelan una menor
disponibilidad de crédito. A enero el 65% de los encues-
tados opind que la oferta de crédito ha disminuido, y
que tal situacion se va a mantener en los proéximos seis
meses. Esta tltima cifra contrasta con lo observado a
finales de 2006, cuando solo el 15% los encuestados te-
nian la misma percepcion (graficos 46 y 47).

Ademas del incremento en la cartera, los establecimien-
tos de crédito también han aumentado sus inversiones.
En efecto, los flujos de fondos entre el 16 enero de 2009
y trece semanas antes muestran un aumento de pasivos
por $8,6 b, representados principalmente en mayores
depdsitos. De estos, $3,3 b fueron destinados a carte-
ra, $4,2 b lo representan las inversiones y el resto se
enviaron a depdsitos remunerados en el Emisor. De to-
dos modos, es importante destacar que gran parte del
aumento de las inversiones obedecen a la valorizacion
del portafolio de TES en poder del sistema financiero,
y otra fraccidon a nuevas adquisiciones de los mismos
0 a compra de titulos emitidos por agentes diferentes al
Gobierno nacional central.



Grafico 47
Crecimiento de la cartera comercial y percepciéon de
crédito de la industria
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Créfico 48

Cartera total vencida y en riesgo
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Grafico 49
Cartera de consumo vencida y en riesgo
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Por su parte, los indicadores agregados de riesgo de
cartera se mantienen en niveles ligeramente por enci-
ma de los minimos historicos (Grafico 48); sin embar-
go, los de consumo, /easing y microcrédito continian
deteriorandose (Grafico 49).

En cuanto a la financiacion externa privada, se ha
presentado una sustitucion entre los préstamos en mo-
neda extranjera otorgados por organismos de crédito
locales y los obtenidos por los agentes directamente
en el exterior, bien sea con el sistema financiero in-
ternacional o con sus proveedores. Con informacion
hasta noviembre de 2008, el endeudamiento externo
total en el segundo semestre del afio aumenté US$506
millones (m), lapso en el que el saldo de créditos en
moneda extranjera otorgado por el sistema financiero
interno disminuyé US$134 m. A diciembre las cifras
de la cartera en moneda extrajera muestran que la re-
duccién de los créditos externos otorgados por entida-
des bancarias locales continta (Cuadro 7).

Otra forma de financiamiento ha sido la emision de bo-
nos por parte de las entidades. Entre noviembre de 2008
y enero de 2009 el sector real colocd titulos de deuda
por un valor de $1,2 b a tasas algo superiores a la de los
TES, pero inferiores a las de los créditos preferenciales
y de tesoreria. Dicho monto corresponde al 54%, 44% y
79% del total de emisiones realizadas en 2006, 2007
y 2008, respectivamente. Las colocaciones del sector
financiero en 2008 también fueron importantes: $4,3 b,
de los cuales cerca de la mitad ($1,9 b) fueron emitidos
en agosto. Parte del incremento en estas colocaciones
refleja la intencion de las entidades por prefinanciar
sus operaciones y evitar problemas de liquidez a lo lar-
go del presente afio (Grafico 50).

3. Tasas de interés y precio de las acciones

Como se menciond, en las reuniones del 19 de di-
ciembre de 2008 y el 30 de enero de 2009 la JDBR
decidi6 consolidar el cambio en la postura de politica
monetaria, reduciendo la tasa de interés de politica en
50 pb en cada reunion. De esta forma, la tasa de inte-
rés repo a un dia del Banco de la Republica paso de
10,0% a 9,0%. La Junta también manifestd que hay
condiciones para continuar con la reduccion de la tasa
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Cuadro 7
Endeudamiento externo,
saldo en millones de délares

Cartera en Amoneda Endeudamientq directo Total Crecimiento
extranjera del sector privado anual
Junio de 2008 3.780,8 13.160,5 16.941,2 13,2%
Noviembre de 2008 3.647,1 13.799,9 17.447,0 8,9%
Diciembre de 2008 3.497,6
Variacién junio - noviembre (133,7) 639,5 505,8
Variacién junio - diciembre (283,1)

Fuente: Banco de la Repiblica.

Grafico 50
Monto de emisiones de deuda corporativa en Colombia,
promedio mévil de tres meses

(miles de millones de pesos)
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Gréfico 51
Tasa de interés para expansion del Banco de la Republica y
tasa de interés interbancaria (TIB)
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de intervencion y consolidar el cambio en la postura de
la politica monetaria iniciada en el ultimo trimestre del
afio pasado.

Por su parte, entre noviembre y diciembre la TIB en pro-
medio fue inferior en 50 pb a la tasa de politica, en un
contexto en el cual el Banco de la Republica era deudor
neto del sistema financiero (Grafico 51). Factores como
el efecto acumulado de la compra de reservas en los ul-
timos afios, la disminucion de los encajes y el retiro de
los depositos del Gobierno del Banco de la Republica
para cumplir con los vencimientos de TES, explicaron
el incremento de la liquidez en este periodo.

Pese a lamayor liquidez en el mercado monetario, las ta-
sas de interés de captacion permanecieron relativamen-
te estables a lo largo del tltimo trimestre de 2008. Fue
solo hasta mediados de enero, y a raiz de la reduccion de
las tasas de interés del Emisor, que dichas tasas iniciaron
una fase de descenso. Con informacion al 23 de enero de
2009, desde el ajuste en la tasa de politica, las tasas de
interés de CDT total y la DTF se han reducido en 57 pb y
en 54 pb, respectivamente, situdndose en el mismo orden
en niveles de 10,1% y 9,8% (Grafico 52).

En cuanto a las tasas de colocacion, en el cuarto trimestre
de 2008 se present6 una tendencia creciente en las tasas
de interés nominales de los créditos de tesoreria y prefe-
rencial, ubicandose en promedio en el mes de diciembre
en 15,7% y 16,0%, en su orden, y aumentando frente al
promedio de septiembre en 218 pb y 109 pb. El resto
de las tasas de interés activas presentaron variaciones

alrededor de los niveles alcanzados a finales del tercer trimestre, con excepcion de la

tasa de interés de tarjetas de crédito, que se redujo 46 pb, en linea con la disminucion
de la tasa de usura (73 pb) (graficos 53 y 54).
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Grafico 52
Tasas nominales de interés pasivas
datos semanales

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 53
Tasas de interés nominales crédito empresarial
datos semanales

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Repiiblica.

Grafico 54
Tasas de interés nominales hogares
datos semanales

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Republica.

Posterior a la primera reduccion de tasas del Banco,
la mayoria de las tasas de interés han descendido y, en
particular, las vinculadas con crédito a las empresas.
En efecto, al 16 de enero las tasas de interés de los
créditos ordinarios y preferenciales cayeron 97 pb y
82 pb, situandose en 16,8% y 15,2%, respectivamen-
te. Este patron también lo siguieron las tasas de inte-
rés del crédito de tesoreria (56 pb) y de construccion
de vivienda (23 pb), que en su orden se ubicaron en
15,2% y 16,6% (Cuadro 8).

Con respecto al desempefio de los titulos de deuda
publica, los precios se han recuperado, sobre todo en
los tramos medio y largo de la curva de rendimientos,
después de las desvalorizaciones ligadas a la situacion
de panico en los mercados internacionales. Los bonos
con vencimiento a julio de 2020, que el 28 de octubre
se llegaron a transar con rendimientos de 13,53%, en
enero 16 se negociaron a tasas de 9,94%, implicando
359 pb de valorizacion. En igual periodo de referen-
cia, los bonos con vencimiento en octubre de 2015 y
noviembre de 2010 se valorizaron 341 pb y 93 pb, res-
pectivamente (Grafico 55).

Entre los factores que determinaron las valorizaciones
mencionadas estan: la menor aversion al riesgo de las
economias emergentes frente a lo ocurrido en septiem-
bre y octubre de 2008; las decrecientes expectativas
de inflacion externas e internas; las crecientes expec-
tativas de reduccion de la tasa de interés del Banco
Republica y otros bancos centrales de la region; la
abundante disponibilidad de recursos de los interme-
diarios locales, y la sustitucion de titulos externos por
parte de los fondos de pensiones.

No obstante lo anterior, las cotizaciones del mercado
accionario colombiano, tal como ha ocurrido en las
bolsas de los centros financieros internacionales y de
la region, experimentaron una recuperacion parcial de
las pérdidas de septiembre y octubre de 2008. Entre el
12 de septiembre y el 27 octubre el indice general de
la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC) cayo 3.288
puntos (de 9.749 a 6.461), desde cuando ha aumenta-
do 1.327 puntos hasta el 30 de enero, lo que representa
un aumento de 40% (Grafico 56).
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Cuadro 8
Tasas nominales de interés

septiembre de
2008

Tasas de captacién
Ahorro ordinario
CDT
DTF

Tasas de colocacion

Tasa de colocacién del Banco de
la Republica

Crédito empresarial
Ordinario
Preferencial
Tesoreria

Construccién de vivienda

Crédito de los hogares
Consumo
Tarjeta

Adquisicién de vivienda

TIB
Subasta de expansién

Tasa de usura

Promedio mensual

5,0
10,4
9,9

17,4

17,6
14,9
13,5
17,0

25,8
31,5
17,3

10,0
10,0
32,3

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Grafico 55

Tasas de interés nominales de los TES, mercado secundario

(porcentaje)
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Sep-08

Nov-08
24-nov-10

diciembre de
2008

5,0
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Recuadro 2
LA RESPUESTA DE LAS AUTORIDADES ECONOMICAS EN LOS ESTADOS UNIDOS
FRENTE A LA CRISIS EN 2008

Daniel Parra Amado*

Desde su inicio en 2007 la crisis subprime se propagd a la
actividad econémica en general mediante diversos canales.
Este debilitamiento se present6 tanto en los Estados Unidos
como en un gran ndmero de economfas, convirtiéndose en lo
que podria ser una de las recesiones mas fuertes vistas a nivel
mundial desde la crisis de 1929.

Para paliar las consecuencias de tal hecho, las autoridades
econdmicas de varios paises han adoptado diversas medidas.
En los Estados Unidos, en particular, durante 2008 el esfuerzo
fue grande, pues se ejecutaron politicas tanto en el ambito
fiscal como en el monetario, siendo algunas de ellas poco con-
vencionales. Como se menciona a lo largo de este informe,
hasta las primeras semanas de enero los resultados observados
eran limitados en los planos financiero y real.

A continuacién se expondran brevemente algunos de los pro-
gramas realizados por el Departamento del Tesoro y la Re-
serva Federal (Fed) en los Estados Unidos como respuesta a
la crisis.

1. Medidas de la Reserva Federal

A partir septiembre de 2007 y hasta finales de 2008 la Fed
redujo fuertemente sus tasas, desde 5,25% hasta un intervalo
entre 0y 0,25% a finales de diciembre. Al mismo tiempo, las
autoridades monetarias incorporaron novedosas herramien-
tas para tratar de restablecer el canal crediticio, debido a que
cada vez era mas claro que se estaba quedando sin uno de
sus instrumentos para estimular la economia, al ubicar la tasa
en niveles cercanos a cero. Entre las estrategias adoptadas por
la Fed se encuentra la recomposicién de su hoja de balance
y la expansién de sus activos dentro de la misma. Esta dltima
estrategia, denominada credit easing, ha tenido resultados
parciales sobre las primas de riesgo, generando un crecimien-
to considerable de la base monetaria (véase capitulo Il de
este informe).

Dentro de los programas que afectan los activos de la hoja de
balance de la Fed y que tienen como objetivo proveer liquidez

*  El autor es profesional de la Seccion de Inflacion del Departa-
mento de Programacion e Inflacion, agradece a Adolfo Cobo y
Ricardo Bernal sus comentarios. Las opiniones de este recuadro
son exclusiva responsabilidad del autor.

al mercado interbancario y algunos mercados de crédito espe-
cificos se encuentran: 1) term auction facility (TAF) que permite
a los bancos comerciales obtener préstamos a un mes a cam-
bio de un colateral; 2) primary dealer credit facility (PDCF) el
cual ofrece prestamos a un dia a cambio de un colateral para
las instituciones financieras que tienen relacién directa con la
Fed; 3) asset backed money lending facility (AMLF), que es una
facilidad de crédito que provee fondeo a las entidades depo-
sitantes y a los holdings bancarios para financiar sus compras
de papeles comerciales respaldados en titulos de alta calidad,
y 4) commercial paper funding facility (CPFF) mediante el cual
la Fed financia la compra de papeles comerciales con un plazo
de vencimiento no mayor a tres meses. Ademds, cre6 lineas
de crédito para Bear Stearns y American International Group
(AIC), al tiempo que generd lineas de swap de monedas para
irrigar liquidez a otros bancos centrales (Cuadro R2.1). En mar-
zo de 2009 se espera que inicie el programa denominado term
asset-backed securities loan facility (TALF), que tendria recursos
por US$200 mm y que buscarfa ayudar a consumidores y pe-
quenas empresas en la consecucién de créditos.

Cuadro R2.1
Balance de la Reserva Federal
(miles de millones de délares)

12-Sep-07 | 10-Sep-08 | 29-Jan-09
Activos 890 924 1.961

Bonos del Tesoro y

. 780 480 511

agencias federales

Repo 45 127 =

Crédito TAF - 150 416

Otros créditos ¥ 7 24 154

Facilidad de fondos a ) _ 248

corto plazo

Créditos relacionados i 29 79

con Bear Stearns

Otros activos

incluyendo FX swaps >8 15 524
Pasivos 890 924 1.961

Moneda en circulacion 775 798 885

Reservas 32 32 736

Repos en reversa 33 44 72

Depositos del Tesoro - 219

Otros pasivos 50 50 49

a/ Otros créditos: ventanilla de descuento, PDCF, CPFF, facilidades de liquidez para
Asset Backed Comercial Paper (ABCP) Money Markets y Crédito AIG
Fuente: Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed).
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2o Medidas del Departamento del Tesoro

Las ayudas empezaron en febrero de 2008 con el recorte de
impuestos por un monto de US$168 mm, que fue uno de los
factores que permitié sostener el crecimiento del PIB estado-
unidense en terreno positivo durante el segundo trimestre.
Luego, en septiembre el Tesoro realiz6 su primera incursion
fuerte en el mercado financiero garantizando solvencia y li-
quidez para las gigantescas agencias hipotecarias Fannie Mae
y Freddie Mac. Hasta diciembre las compras que efectué el
gobierno' de obligaciones y acciones emitidas por dichas en-
tidades llegaban a US$85 mm.

Tras la gran inestabilidad y volatilidad financiera presenciada
en octubre, el Departamento del Tesoro también lanzé el
troubled asset relief program (TARP) por US$700 mm, cuyo
objetivo era estabilizar el sistema financiero. De la totalidad
de recursos del TARP la administracién autorizé la compra
de US$350 mm en activos para el afio 2008. Hasta el 31 de
diciembre el Tesoro habia invertido US$247 mm para garan-
tizar solvencia y liquidez de varios bancos, la recapitalizacién
de AIG y Citigroup y el rescate de las automotrices estado-
unidenses; ademads, ejecuté US$64 mm en otros subsidios
(Cuadro R2.2).

Cuadro R2.2

Hasta las primeras semanas de enero algunos analistas han
tratado de contabilizar el total de las intervenciones estable-
cidas por diversas autoridades econémicas para rescatar el
sistema financiero y la actividad econémica. Las estimacio-
nes hechas muestran que aproximadamente US$9 b habrian
sido asignados, de los cuales se habrfan ejecutado US$3,6 b.
Cabe senalar que el PIB estadounidense en 2008 fue de
US$14,3 b, aproximadamente. Dentro de estos calculos se
tendrfan en cuenta las acciones ejecutadas por la Fed y el
Tesoro antes descritas, como también acciones de entidades
como la Agencia Federal de Financiacién de Vivienda (FHFA,
por su sigla en inglés) y el Departamento de Vivienda y De-
sarrollo Urbano, entre otros.

Referencias

Este recuadro se bas6 en informacién recolectada de docu-
mentos de la Reserva Federal, del Departamento del Tesoro
de los Estados Unidos y de la Oficina de Presupuesto del
Congreso estadounidense. Asi mismo, se tuvieron en cuenta
informes de analistas como Goldman Sachs, Societé Gene-
rale, UBS y Bloomberg.

Actividades del Tesoro bajo el programa de asistencia (TARP) a 31 de diciembre de 2008

Namero de
instituciones

Compras de capital

Programa de compra de capital 214
American International Group 1
Citigroup 1
GMAC 1
Total capital adquirido 217
Préstamos a las compaiiias automotrices 1
Total 218
Nota:
Compras a 6 de noviembre de 2008: 8

Programa de compra de capital

Fuente: Oficina de Presupuesto del Congreso de los Estados Unidos.

1 Ademas de estas operaciones, el Tesoro estableci6 un progra-
ma de suplemento financiero por US$259 mm en el cual reco-
gi6 liquidez del publico mediante emision de bonos.
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Monto (miles de
millones de dolares)

Subsidio estimado (miles Tasa de subsidio

de millones de délares) (porcentaje)
178 32 18
40 21 53
20 5 26
5 3 63
243 61 25
4 3 63
247 64 26
115 21 18



IIl.  PERSPECTIVAS
MACROECONOMICAS

El crecimiento mundial sufrira un fuerte retroceso en 2009 como conse-
cuencia de la crisis financiera internacional, mayor que el previsto en el
informe anterior.

Se anticipa una profunda contraccién del comercio mundial que afectaria
por igual a paises desarrollados y emergentes. Los flujos de capital tam-
bién se veran afectados.

En Colombia la dificil situacién externa se traduciria en una expansion baja
del PIB en 2009, menor que la prevista en el informe anterior.

Una politica monetaria mas laxa y un gasto publico importante deberan
permitir una aceleracién del crecimiento en la segunda mitad del afo.
Se espera que el crédito interno siga fluyendo normalmente.

Estan dadas las condiciones para que la inflacion descienda en los proximos
dos anos. Para 2009 la probabilidad de cumplir la meta es alta.

A.  CONTEXTO INTERNACIONAL

En el Gltimo mes los acontecimientos en el &mbito internacional han confirmado
la profundidad de la crisis financiera, y los riesgos de una recesiéon mas aguda
en los Estados Unidos y Europa ya se estan materializando. Aunque las politicas
adelantadas por las autoridades econdmicas en dichas regiones han permitido re-
ducir de alguna forma los problemas de liquidez, no han evitado que la crisis se
propague hacia la actividad real.

Al finalizar el afio economias desarrolladas como la zona del euro, el Reino Unido
y los Estados Unidos se encontraban técnicamente en recesion''. En el altimo

11 Desde el punto de vista técnico, una recesion se presenta cuando un pais tiene un crecimiento
negativo trimestral durante dos o mas periodos consecutivos.
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trimestre el Reino Unido se contrajo 1,5% frente al anterior (5,9% trimestre anua-

lizado), mientras que en los Estados Unidos la caida fue 3,8% trimestre anualizado

segun los datos de la primera revision técnica realizada por el Bureau of Economic

Analysis. Por su parte, la Uniéon Europea que ya se habia declarado en recesion

durante el tercer trimestre de 2008, continuaba mostrando sefales de contraccion.

En los Estados Unidos, especificamente, durante el cuarto trimestre los efectos

de la crisis hipotecaria y financiera se han traspasado hacia el consumo y la in-

version tanto residencial como no residencial. El consumo se contrajo 3,5% tri-

mestre anualizado, algo que no se observaba desde el inicio de los afios ochenta.

Gréfico 57
Situacién del empleo en los Estados Unidos
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 58
Indice de produccién industrial (IP) e ISM en los Estados
Unidos®
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a/ indice de sentimiento empresarial manufacturero (ISM).
Fuente: Bloomberg.

El deterioro del mercado laboral, las restricciones de
acceso al crédito y las pérdidas de riqueza ocasionadas
por la fuerte desvalorizacion de los activos hace pensar
que la recuperacion del consumo pueda tardar varios
trimestres.

El mercado laboral en los Estados Unidos ha sido fuer-
temente golpeado por la crisis: en diciembre la tasa de
desempleo se sitlio en 7,2%, cifra que no se registraba
desde 1993. Durante 2008 se present6 una destruccion
de 2,6 millones de puestos de trabajo, y la situacion
no parece mejorar, puesto que en enero del presente
afo continuaron los anuncios de recortes de personal.
Al mismo tiempo, en diciembre y enero se recibieron
545 mil solicitudes mas de seguros de desempleo en
promedio (Grafico 57). Las perspectivas sobre un muy
débil funcionamiento econdmico para este afio han lle-
vado a los analistas a pensar que la tasa de desempleo
llegaria a niveles de 9% en diciembre de 2009.

La inversion ha sido otra de las variables mas afecta-
das por la crisis. En el caso de la residencial en el ulti-
mo trimestre decrecid 23% y no se espera una mejoria
pronto, dadas las restricciones crediticias y la sombria
percepcion de inversionistas y consumidores con res-
pecto al mercado inmobiliario. A su vez, la no resi-
dencial se contrajo 19% y algunos indicadores, como
las nuevas 6rdenes de bienes de capital, mostraban un
deterioro en los ultimos tres meses. Por el lado de la
oferta, indicadores como el indice de produccién in-
dustrial y el sentimiento empresarial manufacturero
(ISM) corroboraban la caida de la produccion en el
cuarto trimestre (Grafico 58).

Ante este panorama, el gobierno electo en los Estados Unidos anunci6 un plan
adicional de estimulo fiscal de alrededor de US$825 mm (6% del PIB de 2007
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Grafico 59
Produccién industrial, algunos paises europeos
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Gréfico 60
Produccién industrial en Asia

(variacién porcentual anual)
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aproximadamente)'?, el cual se encuentra todavia en
discusion por parte del Congreso'. Analistas como
UBS y Goldman Sachs proyectan que el déficit fis-
cal para 2009 podria elevarse alrededor del 10% del
PIB, teniendo en cuenta los paquetes propuestos en
las ultimas semanas y las proyecciones de la oficina
de presupuesto del Congreso que incluian el progra-
ma anunciado el afio pasado para rescatar el sistema
financiero o troubled asset relief program (TARP) y
las ayudas a empresas estatales denominadas govern-
ment-sponsored enterprises (GSE) (Recuadro 2).

Cabe sefialar que la incertidumbre sobre la eficacia de
los estimulos fiscales es bastante alta. Una parte de los
recursos se destinaria a recortes de impuestos, con lo
cual se esperaria estimular el consumo; sin embargo,
se teme que estos recursos no se traduzcan en mayor
demanda sino en un aumento del ahorro de los hoga-
res. Este riesgo es alin mayor si se tiene en cuenta el
alto nivel de endeudamiento que presentan los consu-
midores en ese pais. De hecho, la propension a ahorrar
ya habia empezado a aumentar en 2008. Por otra parte,
no esta claro que los recursos que se dirigen al gasto
en infraestructura (10% del total) con el fin de generar
empleo se puedan ejecutar rapidamente, razon por la
cual estas politicas podrian tardar mas de un afio en
mostrar resultados.

La crisis no so6lo ha afectado a los Estados Unidos; en
Europa y Japon la situacion también se estd agravando.
En ambas economias ¢l consumo se¢ desacelerd fuer-

temente y la produccion industrial se contrajo a finales de 2008 (graficos 59 y

60). Igualmente, las perspectivas de recuperacion de estas economias son bastante

lejanas, por lo menos eso muestran algunos de los indicadores de confianza del

consumidor y de sentimiento de los empresarios, todos los cuales se encuentran

en niveles muy bajos.

Con respecto a las economias emergentes, el caso de China es particularmente

preocupante, ya que esta economia se habia convertido en uno de los motores

12 En el paquete de Obama se contemplan recortes en impuestos por US$275 mm, gasto en infraes-
tructura por US$90 mm, en salud por US$111,1 mm, en educacion por US$141,6 mm, energia por
US$58 mm, ciencia y tecnologia por US$16 mm, ayudas a pobres y desempleados por US$102 mm,

y otros por US$35,5 mm.

13 El viernes 23 de enero se revel6 un paquete de estimulo fiscal de US$455 mm, el proyecto de ley
consta de US$275 mm en recortes de impuestos y US$180 mm en subsidios de desempleo y ayuda
a gobiernos estatales y locales. La legislacion propuesta esta disefiada para ser un subcomponente
del paquete de US$825 mm propuesto por Obama.
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Grafico 61
Produccién industrial, algunos paises latinoamericanos
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Gréfico 62
Exportaciones en los Estados Unidos y Europa

(variacién porcentual anual)
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Grafico 63
Exportaciones en Asia
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de crecimiento mundial en lo corrido de la década. La
informacién disponible para ese pais mostraba una
fuerte desaceleracion en la produccién industrial a
noviembre. Para atacar la crisis el gobierno propuso
un gigantesco programa fiscal que ascenderia a 14%
del PIB chino. Otros paises también han anunciado
paquetes, pero, al igual que sucede con el de los Es-
tados Unidos', la incertidumbre sobre su efectividad
en 2009 es alta.

En Latinoamérica y otras economias emergentes du-
rante diciembre y las primeras semanas de enero se
empezaron a observar signos de deterioro marcado en
la produccion de diversos sectores. Tal es el caso de la
industria y de las ventas al por menor, que muestran
una contraccion para paises como Chile, Colombia y
Meéxico (Grafico 61).

El retroceso de la demanda mundial se ha traducido
en una contraccion del comercio internacional (medi-
do en cifras nominales y en dolares) mas fuerte que el
esperado en informes anteriores (graficos 62 y 63). En
los Estados Unidos, por ejemplo, las exportaciones se
contrajeron en 1,6% afio a afio (a/a) durante noviem-
bre; en las principales economias de Europa el descen-
so oscild entre 15% y 20% a/a y en Japén y China la
contraccion fue de 14% en noviembre y 2% a/a en di-
ciembre, respectivamente. En cuanto a Latinoamérica,
en la mayoria de paises ya se sienten los efectos de la
desaceleracion mundial en sus exportaciones.

La caida de precios de los productos basicos que ha
acompafiado el debilitamiento de la economia mundial
ha permitido una répida disminucién de la inflacién en
economias desarrolladas y en varios paises emergen-
tes, al punto en que hoy en dia se teme por una posible
deflacion en el caso de los Estados Unidos y Europa.
En América Latina, aunque la inflacion seguia elevada
a finales de afio, las presiones alcistas se habian mode-
rado. Teniendo en cuenta lo anterior, los bancos cen-
trales de las economias latinoamericanas y emergentes
empezaron a reducir sus tasas de referencia a partir de

14 La zona del euro aprob6 un plan conjunto de €200 mm
(US$260 mm, aproximadamente). Japon y China anunciaron
un paquete de impulso econdémico por US$51 mm y US$586
mm, respectivamente.



diciembre, como lo habian hecho desde septiembre las economias desarrolladas.
En la region las disminuciones han sido mayores que las esperadas por el mercado
(Cuadro 9).

Cuadro 9
Tasas de referencia de los bancos centrales

Nivel actual Ultimo cambio Siguiente reunién
Estados Unidos (0-0,25) 16 de diciembre de 2008 (-87,5 pb) 28 de enero de 2009
Zona del euro 2,00 15 de enero de 2009 (-50 pb) 5 de febrero de 2009
Reino Unido 1,50 8 de enero de 2009 (-50 pb) 5 de febrero de 2009
Repdblica Checa 2,25 17 de diciembre de 2008 (-50 pb) 6 de febrero de 2009
Japon 0,10 19 de diciembre de 2008 (-20 pb) 19 de febrero de 2009
Brasil 12,75 21 de enero de 2009 (-100 pb) 11 de marzo de 2009
México 7,75 16 de enero de 2009 (-50 pb) 20 de febrero de 2009
Chile 7,25 8 de enero de 2009 (-100 pb) 12 de febrero de 2009
Colombia 9,50 19 de diciembre de 2008 (-50 pb) 30 de enero de 2009
Perd 6,50 11 de septiembre de 2008 (+25 pb) 5 de febrero de 2009
Turquia 13,00 15 de enero de 2009 (-200 pb) 19 de febrero de 2009
China 5,31 22 de diciembre de 2008 (-27 pb) primer trimestre de 2009
Nueva Zelanda 5,00 4 de diciembre de 2008 (-150 pb) 29 de enero de 2009
Australia 4,25 2 de diciembre de 2008 (-100 pb) 3 de febrero de 2009
India 5,50 2 de enero de 2008 (-100 pb) 27 de enero de 2009
Sudafrica 11,50 11 de diciembre de 2008 (-50 pb) 5 de febrero de 2009

Fuentes: bancos centrales, Bloomberg y JPMorgan.

Ast las cosas, varios de los riesgos que se sefialaron para las economias emergentes
en el informe anterior se han ido materializando; en especial aquellos relacionados
con el debilitamiento del comercio y las caidas en los términos de intercambio.
Por otro lado, los flujos de capital, aunque se han reducido y seguramente lo se-
guiran haciendo, no se han interrumpido completamente y el financiamiento sigue
disponible para los gobiernos a tasas que no son prohibitivas. Asi mismo, en la
mayoria de paises los sistemas financieros presentan aun condiciones saludables
y los bancos comerciales todavia contintian otorgando crédito sin restricciones
excesivas ni altos costos.

Dado este contexto, para este informe se revisaron a la baja los prondsticos de
crecimiento de nuestros socios comerciales. En 2009 se espera para los Estados
Unidos un crecimiento entre -1,6% y -2,5%, con un escenario central de -2,0%, el
cual es menor que el previsto en el informe de septiembre (entre -0,2% y -1,4%).
Para Europa esperamos un crecimiento entre -1,3% y -2,3% (Cuadro 10).

Para 2009 puede haber diferencias importantes en la forma como los diferentes
paises afronten la crisis. Por ejemplo, una dependencia alta de la exportacion de
materias primas, un sector publico con poco margen para ejecutar politicas fisca-
les contraciclicas y una inflacién alta y tasas de interés bajas que impidan aplicar
una politica monetaria expansiva, son todas condiciones que pueden hacer mas
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Cuadro 10

Evolucién de los prondsticos de crecimiento real de nuestros socios comerciales

Principales socios
Estados Unidos ¥
Zona del euro ¥
Venezuela ¥
Ecuador ¥

Otros socios
Japén
China
Per(

México

Chile

Argentina

Brasil

Bolivia
Paises desarrollados
Paises en desarrollo

Total mundial

Proyecciones

2006 2007 2008 2005
2,8 2,0 1,1 (-1,6'y-2,5)
2,8 2,6 0,9 (-1,3y-2,3)
10,3 8,6 5,3 0y2,5)
3,9 2,5 5,3 0y1,9
2,4 2,1 0,0 (1,6)
10,4 11,2 9,9 7,5
7.6 9,0 9,1 5,4
4,8 3,2 1,8 ©0,3)
43 5,1 4,0 2,1
8,5 8,7 6,3 0,7
3,8 5,4 5,3 2,8
4,8 4,6 5,2 4,1
3,0 2,7 1,0 (2,0)
7,9 8,3 6,3 3,3
5,1 5,2 3,4 0,5

a/ El rango de prondstico viene dado por un escenario optimista (techo del intervalo) y un escenario pesimista (piso del intervalo), en
donde el punto medio del rango es nuestro escenario central.
Fuentes: Bloomberg; LatinFocus Concesus Forecast; Fondo Monetario Internacional y el Banco de la Repblica.

Gréfico 64
Indice de precios del total de commodities sin petréleo (WCF)

(variacién porcentual anual)
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Fuente: The Economist Intelligence Unit (EIU).

vulnerable a una economia. Para Colombia algunos de
sus socios comerciales mas importantes pueden caer en
esta categoria. De ellos conviene destacar el caso de Ve-
nezuela para el cual se redujo un poco el pronodstico de
crecimiento; asi en este informe se espera para dicho
pais un crecimiento entre 0% y 2,5%, con un escenario
central de 1,3%.

A la par con los menores pronésticos de crecimiento
mundial, también se disminuyeron las proyecciones
para los precios de los bienes basicos (commodities),
los cuales registraron fuertes caidas durante 2008. De
acuerdo con las previsiones de The Economist Intelli-
gence Unit (EIU) se espera que el indice de productos
basicos sin petroleo disminuya durante el primer semes-
tre de 2009; luego, presentaria un leve aumento hasta
el final de 2010, ubicandose en los niveles observados

en 2006 (Grafico 64). Para el petréleo West Texas Intermediate (WTI), se prevé un

nivel de US$35 el barril para el escenario de crecimiento pesimista en los Estados

162



Cuadro 11
Precios internacionales

Producto

Café (ex dock) (délares por libra)
Petréleo WTI (délares por barril)
Petréleo colombiano (délares por barril) ¢
Carbon (délares por tonelada)
Ferroniquel (délares por libra)
Oro (délares por onza troy)

a/ Balanza de pagos estimada en enero de 2009.

b/ Balanza de pagos estimada en octubre de 2008.
¢/ Los escenarios A y B corresponden al escenario central

Proyeccion
2005 2006 2007 2008 2009 ©
Actual ¥ Anterior Escenario A Escenario B

1,2 1,2 1,3 1,4 1,4 1,3 1,0
56,6 66,1 72,3 99,6 105,6 47,5 35,0
49,8 58,3 66,2 92,8 98,9 45,6 33,2
47,8 48,0 50,8 68,1 68,6 68,1 43,1

2,4 3,6 5,5 3,1 3,4 1,6 1,2
445,0 604,6 696,9 873,0 915,4 828,0 828,0

y pesimista, respectivamente.

d/ Precio promedio de crudos exportados por Colombia que supone un precio promedio WTI de US$99,6 en 2008.

Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.

Unidos, y de US$47,5 para el central. Estas proyecciones estan asociadas con los
pronosticos para el crecimiento en los Estados Unidos (Cuadro 11).

En sintesis, para este informe nuestro escenario central contempla una recesion pro-
funda de las economias desarrolladas como los Estados Unidos, la zona del euro y el
Reino Unido, que podria mostrar signos de mejoria hacia finales de 2009. El riesgo
de que se retroalimente el circulo perverso entre el deterioro de los mercados finan-
cieros y el debilitamiento de la actividad econdmica es alto. Ademas, se teme que el
comercio mundial —uno de los motores de crecimiento de las lltimas décadas— se
contraiga fuertemente como resultado de la menor demanda mundial y de politicas
proteccionistas que varios paises podrian adoptar.

B.  BALANZA DE PAGOS

En diciembre de 2008 el Banco de la Republica publico las cifras de la balanza de
pagos a septiembre, las cuales mostraron un déficit en la cuenta corriente equivalen-
te a 2,3% del PIB. Los acontecimientos externos y algunos indicadores internos de
la ultima parte del afio permiten suponer que el desbalance externo en el afio 2008
se habria ampliado con respecto a lo observado a esa fecha.

En la primera parte del afio las cifras daban sefiales de correccion del desbalance
externo del pais, tendencia que fue favorecida por los altos precios de nuestros pro-
ductos basicos de exportacion y por la alta demanda por parte de nuestros socios
comerciales. Sin embargo, la profundizacion de la crisis financiera mundial genero
una caida de los precios internacionales de los productos basicos, con mayor fuerza
a partir de la segunda mitad de 2008, la cual ha estado acompafiada de un menor
crecimiento economico mundial y, por tanto, de una demanda externa mas baja por
productos colombianos.

Se calcula que en 2008 las ventas externas del pais alcanzaron un crecimiento
cercano al 25% anual, el cual, en todo caso, es superior al registrado en 2007
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(23% anual). Otra fuente importante de ingresos netos del exterior, como son las
remesas de trabajadores, sufrié una notoria desaceleracion en los Gltimos meses
del afio y se calcula que en 2008 su crecimiento fue de 9,0% anual frente a 15%
de aumento en 2007. De otro lado, y no obstante la desaceleracion de la economia
colombiana (en especial en el Gltimo trimestre del afio), durante todo 2008 las
compras de bienes importados se mantuvieron muy dinamicas, con un crecimiento
sostenido superior al 21% anual. Por todo lo anterior, los célculos del Banco de la
Republica indican que el déficit en cuenta corriente en 2008 estaria en un rango entre
2,6% y 3,0% del PIB.

Como se menciono, la desacelaracion econdomica mundial es cada vez mas clara,
sin embargo, ain hay mucha incertidumbre sobre la magnitud de la misma, en
especial en los Estados Unidos y Europa. De igual forma, los prondsticos sobre el
desempeiio futuro de los precios de los conmodities son todavia inciertos. Por esta
razon, y al igual que como se presentd en el Informe sobre inflacion pasado, para
2009 los pronosticos de balanza de pagos y de crecimiento econdmico del Banco
de la Republica se elaboran a partir de diferentes escenarios sobre el desempefio
del contexto externo.

Dichos escenarios contemplan diferentes efectos de la crisis econdmica mundial
sobre el crecimiento de nuestros principales socios comerciales, en particular de los
Estados Unidos, Europa y Venezuela (Cuadro 10). Asi mismo, involucran varios
supuestos de precios internacionales de productos basicos, como petréleo, carbon,
ferroniquel y café (Cuadro 11). En cuanto a los flujos financieros, es factible prever
la cancelacion de algunos proyectos de inversion en Colombia por parte de inver-
sionistas internacionales, dadas las restricciones de acceso al mercado externo de
capitales. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que en Colombia algunos proyectos
grandes de inversion comenzaron a desarrollarse en afios anteriores y, por tanto,
tienen asegurada su financiacion, por lo cual no se espera una correccion muy fuerte
en los flujos de inversion directa hacia Colombia para 2009. De igual forma, el Go-
bierno ya consigui6 los recursos externos que requiere para financiar el déficit fiscal
de 2009 presentado en el plan financiero (US$3.000 m),

Como resultado de todo lo anterior, para 2009 es factible esperar una caida impor-
tante en los ingresos en dolares por las exportaciones totales del pais, la cual podria
estar entre 20% y el 30% anual. Dicho descenso estaria liderado por las menores
ventas de productos tradicionales, dados los escenarios de precios internacionales.
Paralelamente se estaria registrando una caida en las compras de productos importa-
dos, acorde con la desaceleracion prevista de la economia colombiana. Sin embargo,
esta reduccion no seria tan dramatica como la de las exportaciones, lo cual contri-
buiria a ampliar el desbalance comercial del pais. El descenso proyectado en las
compras de bienes importados estaria en un rango entre 9% y 15% anual.

De otro lado, de acuerdo con los modelos utilizados para pronosticar los ingresos por
remesas de trabajadores, se calcula que éstos se podrian reducir en un rango entre
6% y 10% anual dependiendo del tamafio de la desaceleracion econdmica de los pai-
ses desde donde ellas se originan (los Estados Unidos y Espafia, principalmente).



Créfico 65

Pronésticos de crecimiento del PIB para 2008 y 2009
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Como resultado de todo lo anterior, los pronosticos del Banco de la Republica mues-
tran una ampliacion del desbalance en cuenta corriente del pais para 2009, el cual
podria fluctuar en un rango entre 3,7% y 4,3%, dependiendo principalmente de cual
sea el impacto de la recesion econémica mundial sobre las exportaciones totales co-
lombianas. Por el lado del financiamiento, esta ampliacion del déficit tendria lugar
en un contexto de mayor financiamiento publico, menor inversion extranjera direc-
ta, aunque también menor inversion de colombianos en el exterior.

C.  CRECIMIENTO INTERNO

El crecimiento de la economia colombiana en 2009 estaria determinado por dos
factores, principalmente: 1) la profundidad de la crisis econdmica externa y sus re-
percusiones sobre las variables internas, y ii) el papel
de la politica econdmica. Teniendo en cuenta estas va-
riables, se ha revisado el rango de prondstico presen-
tado en el informe del trimestre anterior, reduciendo
el techo del intervalo, pero manteniendo su piso. Asi,
en este informe se espera que la economia colombiana
crezca entre 1,0% y 3,0% en 2009, frente a un rango
entre 1,0% y 4,0% previsto en el informe de septiem-
bre (Gréfico 65).

El piso y el techo del rango de prondstico son con-
sistentes con los escenarios externos y de balanza de

L L L y

2001 2002

= Observado

(proy) proyectado.

Fuente: cdlculos del Banco de la Republica.

2003

2004

2005

pago que se describieron en las secciones precedentes.

2006 2007 2008 2009 r : :
Ademas, se consideraron dos escenarios para el gasto

(proy) (proy)
Rango superior Rango inferior e inversion publicos. El rango de prondsticos tuvo en
cuenta los siguientes supuestos:
° Para el techo: un crecimiento en los Estados Unidos de -2,0% en 2009, con

unos precios internacionales de materias primas que se mantendrian en nive-
les similares a los observados, en promedio, en los tltimos dos meses (US$48
para el petroleo WTI). Dado lo anterior, el déficit en cuenta corriente (DCC)
estaria cerca a la parte inferior del rango proyectado para la balanza de pagos
en la seccion anterior. En materia fiscal se suponen unas obras civiles dina-
micas, que crecen alrededor del 16%, y un consumo publico que lo haria un
poco mas que en 2008 (alrededor del 3%) y que contemplaria los recortes al
gasto anunciados por el Gobierno.

o Para el piso: una recesion mas marcada en los Estados Unidos (crecimiento
de -2,5% en 2009), con precios internacionales de materias primas mas bajos
que los observados en los tltimos meses en promedio (US$35 para el WTI).
Lo anterior estaria asociado con un DCC cercano al techo del rango pronosti-
cado para la balanza de pagos. Para obras civiles se supuso un crecimiento de
8% que implica recobrar los niveles de 2007. En cuanto al consumo publico
se contempla un crecimiento similar al esperado para 2008 (2%).
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En ambos escenarios el crecimiento iria acompanado por una desaceleracion del
consumo y la inversion privados frente a 2008. Dentro de las razones para esperar
un consumo mas débil en 2009 se encuentran la caida prevista en las remesas y un
deterioro en el mercado laboral como consecuencia de la menor demanda externa
entre otras causas. No obstante, en este afio también existen factores que pueden
favorecer el consumo, tales como la ampliacion de los subsidios (anunciada por
el Gobierno) y la reduccion de la inflacion, esta ultima por el efecto positivo que
tiene sobre el poder adquisitivo del ingreso familiar.

Con respecto a la inversion privada, en 2009 se prevé una desaceleracion importante,
afin con las menores perspectivas econdmicas y con una reduccion de la inversion
extranjera directa (IED). Sin embargo, se espera que la inversion publica compense
en parte este menor dinamismo, debido al desatraso en las obras civiles y a la ini-
ciacion de otros proyectos en cabeza de los entes territoriales. Gracias a la inversion
publica, el sector de la construccidon podria mantener un dinamismo importante.

Para las exportaciones se prevé un buen comportamiento de las materias primas
en términos reales, con crecimientos en carbon, petroleo, ferroniquel y café. La
inversion realizada en los ultimos afios en varios de estos sectores ha ampliado la
oferta disponible al exterior. El resto de las exportaciones enfrentaria una demanda
externa muy débil, pero compensada, en parte, con un abaratamiento relativo de
estos bienes. Los escenarios de crecimiento no contemplan las restricciones co-
merciales impuestas por Ecuador a las importaciones.

Para 2009 los riesgos principales al crecimiento siguen originandose en la coyun-
tura externa, tanto a través de los canales comerciales como de los financieros,
contemplados en los escenarios de pronostico. A pesar de eso, en este informe no
se espera un contagio marcado de la crisis externa a la economia colombiana, en
buena parte gracias a que el canal de crédito ha continuado y seguiria operando y
a que el sistema financiero interno continuaria siendo solvente. Por otro lado, la
politica monetaria ya comenzo a relajar su postura, permitiendo una reduccion en
el costo del dinero, y ayudando asi a suavizar el ciclo econdmico.

D.  PERSPECTIVAS DE LA INFLACION

Hasta mediados de 2008 la politica monetaria actu6 con el propdsito de moderar
las presiones sobre precios y conducir la inflacion hacia sus metas de largo plazo.
Esto implicaba eliminar las presiones de demanda que se habian hecho presentes
en afios anteriores y garantizar un aterrizaje suave de la economia. Lo anterior
desde el supuesto de que la crisis financiera se circunscribia a los Estados Unidos
y en un contexto local de altas expectativas de inflacion y de una inflacion que
desbordaba las metas.

Sin embargo, desde septiembre de 2008 la crisis internacional se agudizd y este
evento empez0 a tener repercusiones imprevistas sobre la demanda mundial. Ade-
mas, en el trascurso del cuarto trimestre se hizo evidente que el deterioro iba a



ser mucho mas marcado que lo anticipado hace unos meses y que podia afectar
seriamente las perspectivas de crecimiento del pais. Ante este nuevo escenario, a
finales de afio la JDBR inici6 una estrategia que busca el relajamiento de las con-
diciones monetarias mediante reducciones en las tasas de interés del Banco.

Las decisiones de la Junta han consultado los prondsticos de inflacién de mediano
y largo plazos que se presentan en este informe. De acuerdo con estos, hoy en
dia estan dadas las condiciones para que la inflacion se reduzca en Colombia en
2009 mas rapidamente que lo previsto en informes anteriores. Las proyecciones
también sugieren que esta tendencia podria extenderse hasta mediados de 2010 sin
requerir, en principio, de una politica monetaria restrictiva.

1. Pronésticos de corto plazo

En el corto plazo la dinamica de los precios internos estara afectada por las reduc-
ciones de precios internacionales observadas a finales de 2008. Asi, en los dos pri-
meros trimestres de 2009 deberd presentarse una importante desaceleracion de la
inflacion al consumidor, la cual estaria liderada por menores ajustes en los precios
de los alimentos y de los regulados frente a lo registrado en el mismo periodo de
2008. El IPC de no transables sin alimentos ni regulados también debera contri-
buir a la caida de la inflacion anual, aunque de manera marginal, mientras el IPC
de no transables desempefiaria un papal neutral, siempre y cuando no se presente
una depreciacion abrupta del peso.

La caida de los precios internacionales del petrdleo y los demas combustibles
asegura la estabilidad del precio interno de la gasolina durante la primera mitad
del afio, en concordancia con las medidas tomadas por el Gobierno. Este compor-
tamiento contribuiria a reducir la inflacion anual de dos maneras: directamente via
el IPC de los combustibles, cuya variacion anual seria de 4,8% en junio de 2009,
frente a 11,9% de diciembre de 2008, e indirectamente a través de los menores
ajustes que se deberian presentar en las tarifas del transporte ptiblico, comparados
con los del afio pasado, cuando los costos aumentaban aceleradamente.

La disminucion en el precio de los combustibles también se trasladaria al IPC via
una reduccion significativa del precio del gas domiciliario, algo que sucederia en
la primera mitad del afio. El Gobierno no ha fijado un piso a este precio, el cual
tuvo reajustes importantes entre enero y octubre de 2008 (de 20,8% para el acu-
mulado de diez meses), por lo que existe campo para disminuciones adicionales
a las efectuadas en noviembre y diciembre del afio pasado (por 13,4% acumulado
en los dos meses).

Tanto la estabilidad del precio de los combustibles, como la disminucién esperada
del precio del gas y los ajustes menores en el transporte publico apuntan hacia una
desaceleracion de la variacion anual del IPC de regulados en los primeros seis
meses de 2009. En este informe se espera que dicho descenso sea significativo
y relativamente répido entre enero y junio y que tal variacion quede en niveles
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similares a los de mediados de 2007. Estos prondsticos suponen ajustes de las
tarifas de acueducto acordes con la meta anunciada por la JDBR para este afio
(entre 4,5% y 5,5%), pero incrementos mucho mayores en energia, en vista de los
aumentos previstos en costos por una utilizacion mas intensiva de las fuentes de
energia térmica frente a la hidraulica, entre otras razones.

Otro canal de transmision de los precios externos a la inflacion en Colombia se-
rian los precios de los alimentos: en primer lugar de los que presentan volimenes
de importacién mayores como (cereales y aceites), pero también de muchos otros
productos que pueden resultar beneficiados por la reduccion de los costos de produc-
cion y de comercializacion. Al respecto, para este informe se espera una moderacion
sustancial en las alzas de los precios de alimentos importados en los primeros cuatro
o cinco meses del afo, frente a igual periodo del afio anterior, lo que contribuira a
reducir la inflacién de esta canasta, obviamente siempre y cuando el tipo de cambio
lo permita, como de hecho se supone en los pronoésticos actuales.

Igualmente, las menores alzas, o incluso las rebajas en los precios de fertilizantes,
alimentos concentrados para animales y otras materias primas para la agricultura,
unidas a menores alzas en los costos de transporte, deberan atenuar los incremen-
tos de los precios de una amplia gama de alimentos que se producen internamente.
Ademas, en el caso de los alimentos perecederos, los altos precios de finales de
2008 y los fuertes ajustes que se observaron a comienzos de ese afio aportan una
base estadistica alta y tenderian a estimular la oferta, todo lo cual contribuira a
reducir la variacion anual de sus precios durante el primer semestre de 2009.

Aparte de alimentos y regulados no se esperan descensos significativos en los otros
componentes del IPC, pero tampoco se anticipan aumentos. Para no transables sin
alimentos ni regulados el lento crecimiento de la demanda que se pronostica para
comienzos de afio no alcanzaria a reflejarse en caidas importantes en la variacion
anual de precios durante el primer semestre por varias razones, entre las que se
destacan las altas expectativas que alin priman entre los agentes y la indexacion
de varios precios (como el de servicios de educacion). Debido a ello, la variacion
anual de no transables se mantendra cercana al punto medio del rango meta.

Por su parte, el IPC de transables sin alimentos ni regulados comenzara a reci-
bir las presiones bajistas que se presentarian en los precios internacionales de
las manufacturas como consecuencia del estancamiento de la demanda mundial.
Adicionalmente, la depreciacion, otro de los determinantes de estos precios, seria
limitada en 2009. De esta manera, los transables tampoco significaran una ame-
naza para el control de la inflacion en la primera mitad del afio, manteniéndose la
variacion anual de este rubro por debajo del rango meta, tal como ha acontecido
en los ultimos afios.

Asi las cosas, en estos proximos seis meses se espera un sensible descenso de la
inflacién total, aunque la inflacién mads estructural o basica tenderd a disminuir
menos. La inflacion total se mantendria por encima del rango meta en este primer
tramo de 2009.



2. Tendencias de mediano y largo plazos

Como sucedié en muchos otros paises, en Colombia buena parte del aumento de
la inflacion durante 2007 y 2008 estuvo relacionada con el alto dinamismo de la
demanda mundial y con el fuerte encarecimiento que esto produjo en las materias
primas, los combustibles y el transporte. En la medida en que estos choques exdge-
nos cedan, como en efecto empezo a suceder en la tltima parte del afio pasado, cabe
esperar que la inflacion en Colombia disminuya en el largo plazo y que retorne a
niveles mas cercanos a las metas establecidas por la autoridad monetaria.

De esta manera, para la segunda mitad de 2009 y durante 2010 la inflacién en Co-
lombia seguird determinada por el estancamiento de la demanda mundial y por el
efecto que esto ha tenido y seguird tendiendo sobre el crecimiento interno, y los
precios de las materias primas y los productos manufacturados.

Como se explicd en la seccion anterior, para este informe se redujo el pronostico de
crecimiento del PIB en Colombia durante 2009 frente a lo previsto en el informe
anterior, situandolo muy por debajo de lo que se considera como el crecimiento
sostenible de la economia en el largo plazo (entre 4,5% y 5,5%). La debilidad de la
demanda probablemente se traducird en una ampliacion de los excesos de capacidad
instalada, algo que ya se venia observando desde mediados de 2008. En términos
de brecha del producto esto implicaria un nivel negativo para 2009 (es decir, un PIB
proyectado por debajo del potencial), algo que no se presentaba desde 2005, cuando
la economia terminaba de recuperarse de la recesion de finales del siglo pasado.

Hacia 2010 es probable que la economia siga presentando algunos excesos de ca-
pacidad productiva, aunque menores en la medida en que la economia mundial em-
piece a recuperarse y en tanto se sientan los efectos de una politica monetaria mas
holgada, adelantada por la JDBR. Conviene tener en cuenta que los cambios de
postura en la politica monetaria tienden a repercutir plenamente en el crecimiento
con un rezago de tres trimestres aproximadamente.

Dado lo anterior, los indicadores de inflacion mas sensibles a la demanda, como el
IPC de no transables sin alimentos ni regulados, deberan presentar una reduccion
importante en sus ajustes mensuales y en su variacion anual hacia la segunda mitad
de 2009 y durante parte de 2010. También otros indices, como el IPC de alimentos
(en parte por la alta participacion de comidas fuera del hogar) y el de transables,
deberan reaccionar ante el menor dinamismo de la demanda.

Con respecto a los efectos de las caidas en los precios internacionales de alimen-
tos, materias primas y de productos manufacturados, vale la pena advertir que en
Colombia estos movimientos han tendido a trasmitirse lentamente hacia los precios
internos. Es por esto que en este informe se espera que dicho efecto no solo se dé en
la primera mitad de este afio sino que continue durante el segundo semestre.

Asi las cosas, el descenso de la inflacion anual de alimentos se prolongaria mas
alla de junio y se consolidaria entre finales de 2009 y comienzos de 2010. Algo
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similar se espera para la inflacion de transables sin alimentos ni regulados, en
cuyo caso los menores precios externos de manufacturas ayudarian a compensar
la depreciacion promedio que se proyecta para el afio y que haria que el peso fren-
te al dolar se situara en niveles un poco superiores a los observados en el cuarto
trimestre de 2008. Por su parte, la variacion anual del IPC de regulados también
descenderia en la segunda mitad del afio y en 2010 por las razones mencionadas
anteriormente.

En general, los modelos del Banco indican que la inflaciéon anual al consumidor
continuard cayendo de forma significativa en el segundo semestre de 2009 y que
esta tendencia se extenderd a 2010, aunque con menor intensidad. Un comporta-
miento similar se espera para la inflacion sin alimentos. En ambos casos los resulta-
dos de diciembre de 2009 estarian cerca del piso del rango meta. Conviene sefialar
que los prondsticos que se presentan en este informe estan un poco por debajo de
los obtenidos para el informe de septiembre, tanto para la inflacion total como para
el IPC sin alimentos, y, como siempre, tienen en cuenta una tasa de interés que se
ajusta para garantizar la convergencia de la inflacion a la meta de largo plazo (entre
2% y 4%) y para permitir que el PIB retome su tasa de crecimiento sostenible.

3. Balance de riesgos

Como es usual, el balance de riesgos para la inflacion total al consumidor y la
inflacién sin alimentos se condensa en los fan chart de los graficos 66 y 67. El
balance continta siendo amplio, ya que se reconoce la incertidumbre sobre el cre-
cimiento, tanto local como mundial, la gran volatilidad que exhiben los precios
internacionales de alimentos y de las materias primas, y las fuertes fluctuaciones
del tipo de cambio. En esta oportunidad los fan chart también tienen en cuenta la
incertidumbre asociada con el cambio de canasta del IPC a partir de este afio.

Grafico 66 Gréfico 67

Balance de riesgos (fan chart) de la inflacién total @ Balance de riesgos (fan chart) de la inflacién sin alimentos ®
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plimiento de las metas de inflacion en el largo plazo.
Fuente: célculos del Banco de la Republica.
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En general, el analisis de riesgos indica que las probabilidades de cumplir el rango
meta de 2009 son altas y mayores que las contempladas en el informe de septiem-
bre. Ahora bien, el balance de riesgo se construyo a partir de una senda central de
pronostico que contempla una reduccion sustancial de la inflacion en los proximos
dos aflos. En vista de ello, se considera que los riesgos predominantes son al alza;
en otras palabras, los fan chart presentados le asignan una mayor probabilidad a
que la inflacion se sitiie por encima de esta senda central (la moda) que por debajo
de ella. Aun asi, en el largo plazo los riesgos al alza que pesan sobre la inflacion
en Colombia han disminuido frente al informe anterior.

Los riesgos al alza sobre la inflacion total y la de sin alimentos serian:

° La volatilidad del tipo de cambio y su tendencia devaluacionista. En los
ultimos meses el tipo de cambio ha exhibido una alta volatilidad y presen-
tado una tendencia a la devaluacion, lo que podria trasmitirse a la infla-
cién en los proximos meses. Este riesgo, sin embargo, estaria parcialmente
compensado por las presiones deflacionistas de materias primas y bienes
manufacturados.

° La indexacion de los precios en Colombia y las expectativas altas de in-
flacion. El registro reciente de incumplimiento de las metas, a pesar de las
acciones de politica, podrian estimular el uso de mecanismos de indexacion
mas alla de lo observado en afios anteriores. Este efecto podria verse refor-
zado por las expectativas, hoy en dia mas ancladas a la inflacion del afio
pasado que a la meta anunciada por la Junta. El ajuste del salario minimo
a una tasa muy por encima de la meta de este afio es un factor que juega en
contra de la moderacion de las expectativas y por ende de la inflacion.

° Los riesgos climdticos, por la posible presencia de un fenomeno de “La
Nifia” en Colombia con exceso de lluvias, y por otro lado, las fuertes se-
quias que han empezado a presentarse en varios paises productores de ce-
reales. Estos fendmenos podrian frenar la reduccion de precios internos
y produciria aumentos en los precios externos, pese a la debilidad de la
demanda global.

Por su parte, los principales riesgos a la baja serian:

o Efectos directos de caidas adicionales en los precios de materias primas y
manufacturas. Con el debilitamiento actual de la demanda y con la amplia-
cion de la capacidad productiva mundial en los ltimos afios, es posible que
los excesos de oferta que hoy se presentan en estos sectores se mantengan o
aumenten presionando alin mas a la baja los precios internacionales. Las re-
ducciones adicionales terminarian transfiriéndose a los precios en Colombia.

o Reduccion de los costos y los efectos de segunda ronda. La economia mun-

dial estuvo en los Gltimos afios enfrentada a un incremento de segunda ronda
considerable de los costos de produccion (incluyendo salarios) relacionados
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con los aumentos en los precios de materias primas y con el alto dinamismo
de la demanda en general. Tales efectos comenzarian a revertirse en 2009, y
esto es dificilmente capturado por los modelos del Banco.

La crisis mundial puede tener consecuencias mds pronunciadas sobre la
economia colombiana que lo previsto en la senda central de prondstico,
lo que implicaria unas demandas externa e interna mas débiles que re-
dundaran en una reduccién mas fuerte de la inflacién de no transables.
Adicionalmente, en este informe no se tuvieron en cuenta las restricciones
sobre el comercio que algunos paises han anunciado y que podrian afectar
las exportaciones colombianas.



Recuadro 3
LA TRANSMISION DE CHOQUES INFLACIONARIOS HACIA LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION®

Hernando Vargas
Andrés Gonzalez
Eliana Gonzalez

José Vicente Romero
Luis Eduardo Rojas

Durante 2007 y 2008 la economia colombiana enfrent6 di-
versos choques que produjeron considerables incrementos
en los precios de los alimentos y los regulados, los cuales
presentaron diferencias tanto en persistencia como en ori-
gen y ocurrieron cuando las presiones de demanda todavia
estaban presentes, haciendo mas dificil la tarea de distinguir
su procedencia.

Esta compleja situacién llevé a plantear diversos interrogan-
tes sobre la forma como los choques de oferta se transmiten
hacia la inflacién total, la inflacién bésica y a las expectativas
de los agentes (Vargas et al, 2009). En el presente recuadro
se presentan algunos resultados de dicho documento, en los
cuales se explora en qué medida las expectativas de infla-
cién fueron afectadas por los choques de oferta.

La respuesta de las expectativas de inflacién a los
choques de “oferta”

Para evaluar la respuesta de las expectativas de inflacién ante
choques de “oferta”, fueron realizados dos ejercicios empi-
ricos. En el primero se analizé el impacto de los choques de
“oferta” sobre las desviaciones de las expectativas con res-
pecto a la inflacién. Tales choques de “oferta” fueron calcu-
lados como la diferencia entre la inflacién total anual y varias
medidas de inflacién basica’. Las expectativas de inflacién se
obtuvieron de encuestas mensuales aplicadas por el Banco
de la Republica.

Para medir el impacto que un choque de oferta puede tener
sobre las expectativas de inflacién se usé la siguiente ecua-
ci6n de regresion:

& Con base en una seccion de Vargas, H., Gonzalez, A., Gonzalez, E.,
Romero, J. y Rojas, L. “Assesing Inflationary Pressures in Colom-
bia” (mimeo), Banco de la Republica, 2009.

1 Dentro de las medidas de inflacion basica se empleo la inflacion
excluyendo alimentos (x-alimentos); la inflacion sin alimentos
y regulados (x-alimentos-reg); inflacion excluyendo alimentos
no procesados, combustible y servicios publicos (x-“ruido”); in-
flacion sin alimentos, energia, gas y combustibles (x-alimentos-
ener); inflacién excluyendo el 20% de los items mas volatiles
entre 1999 y 2008 (TMV20-9908).

(JT:)‘Fh _nt+h)=

»
a+ﬁ/”(n,—n,"/)+2y (me —m,_)+e, (M
k=1

siendo 7 ¢ las expectativas de inflacién, x la inflacién total y
a“ la inflacién baésica. El superindice ¢; indexa las distintas
medidas de inflacién basica. Debido a que los choques de
oferta pueden tener efectos relativamente persistentes, se
estimé la ecuacién (1) para distintos valores de h. El para-
metro ! mide el efecto contemporéneo (h = 0) o futuro
(h > 0) que un choque de oferta tiene sobre las expecta-
tivas de inflacién. El valor de este parametro puede estar
asociado con la credibilidad del régimen de inflacién. Por
ejemplo, si B es igual a -1, entonces un choque transitorio
no afectarfa a las expectativas, implicando un régimen mon-
etario perfectamente creible. Por otra parte, si 3 es igual
a 0, entonces los choques de oferta transitorios afectan las
expectativas de inflacién de la misma manera como afecta
a la inflacion total.

El Grafico R3.1 presenta la sucesion de 8! para valores de h
de cero a diez meses®. En general se puede observar que las
expectativas de inflacién se encuentran parcialmente ancla-
das y que los choques de oferta no afectan uno a uno las ex-
pectativas de inflacién. De hecho, en varios casos el impacto
estimado es negativo (aunque mayor que -1), reflejando que
choques temporales no son completamente transmitidos
hacia las expectativas de inflacién. Sin embargo, no existe
evidencia de un régimen perfectamente creible.

Un segundo ejercicio consistié en estimar las “sorpresas” in-
flacionarias sobre la dinamica de las expectativas recogidas
en la encuesta trimestral del Banco de la Reptblica. El obje-
tivo de este ejercicio es estimar el ajuste de las expectativas
ante una sorpresa inflacionaria. De manera mas precisa se
estimé la ecuacion:

A, =aS_  +e

tle+i i~t—1 t

. _ _ B o

siendo Ar\H—i _Etnt-H Et—l][H-i y Sz—l =7, Et—lﬂz' Donde
E, es el operador de expectativas y 7, la inflacién. De esta
manera, 4,,,, representa el ajuste de las expectativas de in-
flacion (a un horizonte fijo) y S;_, es la proxy que representa
las “sorpresas” inflacionarias. El coeficiente ¢, recoge el im-
pacto de las “sorpresas” sobre el ajuste de las expectativas.

2 Resultados adicionales empleando diferentes indicadores de ex-
pectativas de inflacién pueden verse en Vargas et al. (2009).
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Grafico R3.1
Respuesta de las expectativas de inflacién a choques de oferta
(encuesta mensual de expectativas)
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Fuente: Calculos de los autores.
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Si las expectativas no se encuentran ancladas, una sorpresa
inflacionaria transitoria serfa totalmente transmitida a las
expectativas (a, serfa cercano a uno). Los resultados de la
estimacion se presentan en el Créfico R3.2. Es claro que el
impacto de las “sorpresas” inflacionarias en el ajuste de las
expectativas es significativamente positivo, menor que uno y
decreciente en el horizonte de expectativa. Esto puede ser
interpretado como evidencia de una transmisién parcial y
decreciente de las “sorpresas” inflacionarias hacia las expec-
tativas de precios.

En resumen, los ejercicios presentados muestran que las ex-
pectativas de inflacién se encuentran parcialmente ancladas



y que tanto la transmision de choques de oferta como de Gréfico R3.2
“sorpresas” inflacionarias es incompleta®. Respuesta en el ajuste de las expectativas ante una
“sorpresa” inflacionaria

08

3 Hay algunos inconvenientes a las anteriores aproximaciones, o7 T
dado que las ecuaciones estimadas son la forma reducida de 06
un sistema que envuelve tanto choques de demanda como de |
oferta con diferentes grados de persistencia; por tanto, los es- '

timadores pueden ser sesgados por varias razones. Una que 04
es particularmente importante para el proposito del presente

03 |
estudio es la situacion en la cual la politica monetaria no es
completamente creible, la inflacion cae mas rapido que la in- 02
flacion esperada después de un choque de demanda permanen- 01 |
te, pero la economia es también golpeada por varios choques

. 0,0 . . !

de oferta. En este caso, se puede obtener un valor negativo de : 2 3
B el cual no implica un régimen de politica monetaria creible. s,
Sin embargo, una inspeccion de los diagramas de dispersion )
P q S /8 q i g Intervalos de confianza Valor de a
indica que esta situacion tiene una baja probabilidad, debido a
que partes significativa, de los datos se ubican en un area que
claramente sugiere presencia de credibilidad en la muestra. Fuente: Calculos de los autores.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE
ANALISTAS LOCALES Y EXTRANJEROS

En este Anexo se presenta un resumen de las proyecciones mas recientes de analistas
locales y extranjeros sobre las principales variables de la economia para 2009. Al
momento de la consulta los analistas contaban con informacion a enero de 2009.

PROYECCIONES PARA 2009
En promedio, los analistas locales esperan un crecimiento econdmico de 2,9%, 30 pb
inferior al registrado en el reporte presentado para el tercer trimestre del afio 2008.

Cuadro A1
Proyecciones para 2009

Crecimiento Inflacion . DTF Déficit fiscal | Tasa de desempleo
del PIB real IPC I?S;?:alc%r:zls nominal (porcentaje en trece ciudades
(porcentaje) (porcentaje) del PIB) (porcentaje)
Analistas locales
Alianza Valores 2,5 5,2 2.540 7,5 (1,8) 12,5
ANIF 2,3 5,5 n.d. 7,9 (3,5) 13,0
Banco de Bogota 3,2 5,8 2.450 9,0 (1,2) 11,0
Banco Santander 2,5 5,5 2.460 8,4 (2,0) 13,0
Bancolombia-Suvalor 2,7 5,6 2.330 9,1 (3,3) 13,6
BBVA Colombia 3,0 4,5 2.442 8,2 n.d. 11,6
Corficolombiana-Corfivalle 3,4 5,6 2.479 8,1 n.d. n.d.
Corredores Asociados 4,0 5,2 2.380 8,0 (1,5) 12,8
Correval 3,2 5,6 2.409 9,0 (1,9) 11,5
Fedesarrollo 2,5 5,2 2.500 n.d. (2,0) 13,0
Promedio 2,9 5,3 2.443 8,3 (2,2) 12,4
Analistas externos
Citi Bank 2,5 5,0 2.400 8,3 (2,0) 13,8
Deutsche Bank 2,0 4,9 2.350 n.d. n.d. 12,0
Goldman Sachs 2,0 5,1 2.550 n.d. (1,9) n.d.
JP Morgan 2,5 5,5 2.500 8,5 (3,0) n.d.
Promedio 2,3 5,1 2.450 8,4 2,3) 12,9

n.d. no disponible.
Fuente: Banco de la Repiblica con base en informacién suministrada via electrénica.
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Por su parte, las entidades extranjeras consultadas esperan un crecimiento promedio
del PIB de 2,3%.

En cuanto a las proyecciones de inflacion, los analistas locales prevén un incremento
de 5,3% en los precios al finalizar el afio, mientras que los extranjeros esperan 5,1%
en promedio. Este valor se encuentra dentro del rango meta fijado por la JDBR para
2009 (entre 4,5% y 5,5%).

Con respecto al tipo de cambio, los analistas nacionales esperan que la TRM finalice
el afio en un valor promedio de $2.443, frente a $2.336 esperado en la encuesta rea-
lizada en septiembre de 2008. Por su parte, los analistas extranjeros proyectan una
TRM cercana a $2.450 para el cierre de aflo.

Para la DTF tanto los analistas locales como los extranjeros proyectan caidas a ni-
veles muy similares: 8,3% y 8,4%, respectivamente. Adicionalmente, los analistas
consultados esperan un aumento en la tasa de desempleo, la cual se ubicaria en
12,4% para los locales y en 12,9% seglin los externos.
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