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| 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

La variacion anual del indice de precios al consumidor (IPC) a marzo de 2009 fue
6,14%, inferior en 1,53 puntos porcentuales (pp) a la registrada al finalizar el afio
2008 (7,67%). Este resultado confirma la tendencia decreciente de la inflaciéon
iniciada cinco meses atras. El comportamiento de la inflacion en el trimestre se ex-
plica por el menor ritmo de ajuste en los precios de los alimentos, con excepcion
del rubro hortalizas y frutas.

En el mismo periodo el IPC sin alimentos también redujo su crecimiento anual,
debido a la desaceleracion de los precios regulados. Con la excepcion del IPC sin
alimentos ni regulados, que se ha mantenido alrededor de 4%, las otras medidas
de inflacion basica también disminuyeron. En consecuencia, se redujeron los pro-
medios de los tres indicadores de inflacién basica que tradicionalmente calcula
el Banco. Estas medidas excluyen los precios de bienes y servicios que se ven
afectados por choques temporales de oferta, comprendiendo solo aquellos que se
pueden afectar por las medidas de politica monetaria.

Por su parte, la variacion anual de los precios de bienes transables sin alimentos
ni regulados se incrementd levemente a lo largo del primer trimestre del presente
afio. Factores como la devaluacion del peso al inicio de 2009 no permitieron que
la reduccion observada en los precios internacionales de las materias primas y de
otros bienes industriales se transmitiera plenamente a los precios internos. Sin em-
bargo, en el ultimo mes el comportamiento de la tasa de cambio se ha revertido.

En febrero y marzo de 2009 el incremento anual en los precios de los bienes y
servicios no transables sin alimentos ni regulados, muy asociados con el compor-
tamiento de la demanda interna, se estabilizo en tasas cercanas al 5,5%, lo que
corresponde al limite superior del rango meta de inflacion del presente afio. La
inercia inflacionaria observada en esta canasta se explica principalmente por el
comportamiento de precios altamente indexados como la educacion, la salud y, en
menor medida, los arriendos.
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La reduccion de la inflacion durante el trimestre ha estado acompanada por fac-
tores externos e internos que han contribuido a la disminucién de las presiones
inflacionarias, los cuales se detallan a continuacion:

o En el panorama externo los nuevos resultados del sistema financiero en los
Estados Unidos generaron una mayor confianza en los mercados de valores,
lo que provocd aumentos en las bolsas. Pese a ello, las proyecciones para
2009 de los principales organismos internacionales como el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI), indican que el crecimiento econdmico en los
Estados Unidos sera negativo (-2,6%) y que la generacion de empleo sera
muy débil. Las perspectivas de las economias europeas no son las mejores
y se espera una recuperacion lenta que se empezaria a gestar en el Gltimo
trimestre del presente aflo. En América Latina es un hecho la contraccion
generalizada de la produccion industrial y el descenso de la inflacion.

° La economia y el comercio mundial sufrieron una fuerte contraccién en
el primer trimestre de 2009 que se suma a la caida del cuarto trimestre del
afo anterior. Estos resultados confirman en buena parte los temores que se
tenian sobre una recesion acentuada de la economia global. De esta forma,
los diversos indicadores reales externos apuntan a un mayor descenso que
el contemplado en el informe anterior. Con ello, el mercado externo para el
producto colombiano se sigue debilitando y el envio de remesas por parte
de los emigrantes colombianos continua desacelerdndose.

o En el panorama interno, después del pico observado en 2007, en los tres
primeros trimestres de 2008 el crecimiento de la demanda interna y de la
economia se moderaron a tasas anuales promedio de 4,4% y 3,6%, respec-
tivamente. En el ultimo trimestre de 2008 estas mismas variables se desace-
leraron abruptamente a 1% y -0,7%, resultados inferiores a los proyectados
por el Banco y el mercado. De esta forma, el crecimiento del PIB en 2008
fue 2,5%, una tercera parte de lo observado en 2007.

o Los indicadores disponibles de demanda y oferta muestran que en el primer
trimestre de 2009 se puede registrar de nuevo un crecimiento econdomico ne-
gativo, cercano al observado a finales de 2008. Adicionalmente, los diferentes
indicadores de brecha de producto muestran que €sta se encuentra en terreno
negativo y que para el presente aio no se prevé presiones de demanda.

o Segun las encuestas mensual y trimestral realizadas por el Banco de la Re-
publica, las expectativas de inflacion contintan reduciéndose. El prondstico
promedio de crecimiento del IPC a un afio realizado por los analistas, junto
con las expectativas de inflacion a mas largo plazo implicitas en los papeles
de deuda del Gobierno, muestran registros inferiores al punto medio del
rango meta de 2009.

o En el primer trimestre de 2009 los costos no laborales se siguieron atenuan-
do, como lo sugiere el comportamiento del indice de precios al productor



(IPP). Segtin ese indicador, la inflacién anual del productor fue de 6,8%,
resultado inferior en 2,2 pp al observado en diciembre. La reduccion en la
cotizacion internacional del petréleo y la decision del Gobierno de bajar el
precio de la gasolina y el diésel a partir del mes de mayo permitira una dis-
minucion en los costos de transporte y de otros rubros que afectan el IPC.

Los incrementos salariales que muestran los indicadores sectoriales dispo-
nibles al mes de febrero sefialan ritmos de ajuste decrecientes. En cuanto a
los empleados beneficiados por convenciones colectivas, sus ajustes sala-
riales siguen atados a la variacion anual del IPC, hecho que generé aumen-
tos superiores a los registrados en 2008 para este grupo de empleados. Una
situacion similar la gener6 el incremento del salario minimo.

Entre diciembre de 2008 y febrero del presente afio se observd una mayor
oferta laboral medida por la tasa global de participacion (TGP). Dado que
el ritmo de crecimiento de esa variable fue superior al de la ocupacion, el
resultado neto ha sido un aumento de la tasa de desempleo con respecto al
mismo periodo del afio anterior.

El agregado monetario mas amplio (M3), que entre noviembre de 2008 y
febrero del presente afio presentd una tendencia creciente en su variacion
anual, ha perdido dinamismo. Pese a ello, la tasa anual de crecimiento de
dicho agregado continua siendo muy superior al aumento del PIB nominal
estimado para el presente afio.

En lo corrido del afio el balance de usos y fuentes de los organismos de
crédito muestra que el sistema bancario ha dado prioridad a las inversio-
nes, y en menor medida al crédito. El crecimiento de la cartera en moneda
nacional continué moderandose hasta mediados de febrero, pero en marzo
y comienzos de abril su desaceleracion se atenud. En términos reales, la
cartera presenta una tasa de crecimiento superior al promedio historico cal-
culado desde 1971, explicado principalmente por el comportamiento de la
cartera comercial. Por su parte, la de consumo contintia desacelerandose.

A diferencia de lo que ha sucedido en los paises desarrollados, los estable-
cimientos de crédito en Colombia estan solidos, situacion que es necesaria
para el buen funcionamiento del canal de crédito. En efecto, el sector ha
presentado indicadores de solvencia superiores a los regulatorios y conti-
nlan registrando utilidades importantes.

La caida observada en las tasas de interés en las distintas modalidades de
ahorro y crédito muestra que la reduccion de las tasas de interés de refe-
rencia del Banco se han transmitido con rapidez a las de mercado. Adicio-
nalmente, el comportamiento del IPC sin alimentos contribuy6 para que en
términos reales dichas tasas descendieran a niveles cercanos al promedio
calculado desde 2001.
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Por todo lo anterior, entre febrero y abril de 2009 la Junta Directiva del Banco de
la Republica decidié continuar con su politica de reduccion de la tasa de interés
iniciada en diciembre de 2008. En estos tres meses la reduccion se ha venido dan-
do a un ritmo de 100 puntos basicos (pb) mensuales, en la medida en que se han
observado unas expectativas de inflacion decrecientes y dentro del rango meta,
acompanadas de un crecimiento econdomico inferior al de su potencial. Con este
panorama es posible apoyar la demanda y el crecimiento futuro de la economia sin
comprometer el logro de la meta de inflacion. De esta forma, en abril de 2009 la
tasa de interés de referencia se fijo en 6%, 300 pb menos que el registro de enero
del mismo afio.

La Junta seguird haciendo un cuidadoso seguimiento de la situacion internacional,

del comportamiento y proyecciones de la inflacion y del crecimiento, y reitera que
la politica monetaria dependera de la nueva informacion disponible.

Junta Directiva del Banco de la Republica
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| LA INFLACION Y SUS
DETERMINANTES

En el primer trimestre del afio la inflacion anual descendi6 significativamente.
La inflacién basica también cayé pero a un menor ritmo

En 2008 el PIB se debilit6 mas de lo esperado; en el cuatro trimestre se
presentd una caida en la produccién, situaciéon que no se observaba
desde 1999.

Para el primer trimestre de 2009 se espera nuevamente una ligera contrac-
cion del PIB.

Los excesos de capacidad productiva aumentaron de manera importante en
los Gltimos dos trimestres.

A.  DESARROLLOS RECIENTES DE LA INFLACION

La inflacién anual al consumidor en Colombia descendio fuertemente durante el
primer trimestre del afio, empujada por los menores ajustes y caidas en los precios
de los alimentos y de los combustibles, principalmente. En informes anteriores se
habia previsto una reduccion importante de la inflacion al consumidor durante los
primeros tres meses del afio; sin embargo, la caida final superd las expectativas del
equipo técnico del Banco de la Republica y de la mayoria de analistas. La tenden-
cia que exhibe hoy en dia la inflacion en Colombia es compartida por la mayoria
de economias desarrolladas y emergentes, en donde la debilidad de la demanda,
asociada con la crisis financiera internacional, ha desactivado las presiones sobre
precios que se hicieron presentes durante buena parte de 2008.

En Colombia el resultado de marzo para la inflacion anual total fue de 6,1%, frente
a 7,7% observado en diciembre de 2008. Para el acumulado del trimestre el au-
mento del indice de precios al consumidor (IPC) ha sido de 1,9% (frente a 3,4% en
2008). Cabe sefialar que en octubre del afio pasado la inflacion habia alcanzado un
maximo de 7,9%, después de varios trimestres de aumentos casi continuos, pero
en noviembre y diciembre comenzaron a verse disminuciones (Grafico 1). A pesar
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Gréfico 1 de la rapida desaceleracion, el resultado de marzo se

Inflacion anual al consumidor y metas mantuvo por encima del rango meta establecido por

(porcentaje) la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR)
80 r para este afio (entre 4,5% y 5,5%).
70
En el Cuadro 1 se presenta la contribucion de cada una
60 ) de las subcanastas principales del IPC a la reduccion
\“I '\\\,./\ de la inflacion en lo corrido del afio. Cerca del 90%
> \-\ de la caida es atribuida al IPC de alimentos. El 10%
10 I y restante corresponde al IPC de bienes y servicios re-
gulados, dentro de los que se incluye el precio de los
3,0 . . . . . . . . . :

Mar-04 Sep-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06 Sep-06 Mar-07 Sep-07 Mar-08 Sep-08 Mar-09 Combustlbles. LOS transables y no transables sin ah_

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica. mentos ni regulados, por el contrario, cjercieron algu_

nas presiones alcistas, aunque leves.

Cuadro 1
Descomposicién de la inflacién segln presiones alcistas a diciembre de 2008

Crecimiento anual Participacion porcentual en
Descripcién Ponderacion la desaceleracion entre
Dic-08 ‘ Ene-09 Feb-09 ‘ Mar-09 dic-08 y mar-09
Inflacion
Total 100,00 7,67 7,18 6,47 6,14 100,00
Sin alimentos 71,79 5,11 4,84 5,03 4,90 10,38
Transables 26,00 2,37 2,38 2,33 2,45 (1,55)
No transables 30,52 5,24 5,08 5,39 5,36 (2,53)
Regulados 15,26 9,45 8,49 9,01 8,11 14,46
Alimentos 28,21 13,17 12,24 9,50 8,67 89,62
Hortalizas, frutas, tubérculos y leche 5,12 21,94 18,94 11,89 12,28 39,23
Cereales, aceites y otros 8,03 19,02 18,63 16,11 12,89 38,97
Comidas fuera del hogar y otros 11,59 7,27 7,08 7,17 6,71 5,15
Carne de res y sustitutos 3,47 6,45 6,42 4,64 4,17 6,26

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Como se tenia previsto, a partir de enero, el Departamento Administrativo Na-
cional de Estadisticas (DANE) introdujo una nueva canasta de medicion del IPC,
realizando, ademas, algunos cambios metodologicos en la estimacion. En general,
la nueva canasta no parece haber modificado significativamente el calculo de la
inflacion en Colombia. De acuerdo con la teoria y la evidencia empirica, actualiza-
ciones en la estructura de la canasta familiar como la efectuada este afio permiten
minimizar la sobrestimacion de la inflacion que resulta de la presencia de diversos
sesgos presentes en el calculo del IPC (Recuadro 1, p. 38).

1. Inflacién basica

La inflaciéon basica se redujo en el primer trimestre del afio, aunque en menor
medida que la inflacion total. Al finalizar el primer trimestre de 2009 el promedio
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Gréfico 2
Indicadores de inflacion basica anual

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

Gréfico 3
Indice ponderado de difusién de la inflacion

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

Gréfico 4
Inflacién anual de regulados y sus componentes

(porcentaje)
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de los tres indicadores publicados regularmente por el
Banco de la Republica (nucleo 20, IPC sin alimentos
e IPC sin alimentos perecederos, servicios publicos
ni combustibles) se situd en 5,7%, levemente por en-
cima del limite superior de la meta de inflacion. En
diciembre este promedio se encontraba en 6,1%.

Todos los tres indicadores presentaron una tendencia
descendente en el trimestre; sin embargo, a marzo el
ntcleo 20 seguia manteniendo el mayor nivel (6,7%),
superando todavia el rango meta establecido por la
JDBR; los otros dos indicadores ya se situaban den-
tro de dicho rango. Especialmente significativo fue el
comportamiento del IPC sin alimentos, cuya varia-
cion anual fue 4,9% a marzo, por debajo del registro
de diciembre (5,1%) y del maximo para los tltimos
afos alcanzado en octubre (5,5%) (Grafico 2).

Aunque la disminucion de los indicadores de infla-
cion basica puede sefialar que la demanda esta ejer-
ciendo menores presiones sobre los precios y que las
expectativas de inflacion se estan reduciendo, durante
el primer trimestre buena parte de su caida ha sido po-
sible gracias a los menores costos de materias primas,
incluyendo la moderacion de los ajustes en los pre-
cios de los combustibles y otros regulados. El papel
de los regulados se observa con el indicador de IPC
que excluye alimentos y regulados, el cual ha presen-
tado menores variaciones desde hace varios meses,
situandose alrededor de 4% (Grafico 2).

Por otro lado, a marzo todavia el grueso de los precios
de la canasta del consumidor presentaba ajustes anua-
les relativamente altos. El indicador de difusion de
la inflacion, el cual mide el porcentaje ponderado de
incrementos anuales de precios por encima del punto
medio de la meta de inflacion de 2009 (5%), se mante-
nia en niveles histoéricamente altos, aunque con algin
declive en lo corrido del primer trimestre (Grafico 3).

Por componentes del IPC sin alimentos, sobresale la
rapida disminucion, en buena parte prevista, de la va-
riacion anual del IPC de regulados: su registro para
marzo fue 8,1%, frente a 9,5% de diciembre y 10,9%
en noviembre (su punto mas alto desde hace varios
afios) (Gréafico 4). El descenso de la variacion anual
fue en buena parte posible gracias a la estabilidad del
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Créfico 5

Inflacién anual de transables y no transables sin alimentos

ni regulados

(porcentaje)
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precio al consumidor de los combustibles. Si bien dicho rubro no disminuy6 entre
diciembre y marzo, si se mantuvo estable en contraste con los fuertes aumentos
en el mismo periodo del afio pasado. Esto imprimi6 una tendencia decreciente a
su variacion anual, a la de otros precios como los servicios de transporte publico
urbano (que lo utilizan como insumo) y a la del conjunto del IPC de regulados.

En lo que resta de 2009 las mayores presiones alcistas dentro del grupo pueden
provenir de los ajustes en las tarifas de energia. Hasta marzo la variacion anual
de este item se mantenia por encima del 17%, en parte como consecuencia de
que varios de los contratos de suministro para 2009 entre empresas generadoras
y distribuidoras se efectuaron el afio pasado, coincidiendo con el pico del precio
internacional de los combustibles. Pero también porque la capacidad de gene-
racion hidroeléctrica estaria siendo superada por la demanda y las empresas se
estan viendo en la necesidad de generar energia térmica en mayor medida para
abastecer la demanda local, aumentando asi sus costos de operacion.

En el caso de los combustibles, la reciente decision del Gobierno de bajar en cerca
de 5% el precio de la gasolina corriente ($400) a partir de mayo de 2009 puede
representar una disminucién de la inflacidén anual cercana a los 30 pb, de acuerdo
con estimaciones realizadas por el Banco de la Republica. Este menor impacto
sobre la inflacion anual incluye tanto el efecto directo, por la baja en el precio de
la gasolina, como el efecto indirecto, por los menores costos de produccion aso-
ciados con la reduccion en el costo del transporte.

Contrario al comportamiento de los regulados, tanto
el grupo no transable como el transable del IPC sin
alimentos ejercieron presiones alcistas en el primer tri-
mestre de 2009. En particular, el crecimiento anual del
IPC de no transables se ha mantenido en niveles algo
superiores al 5,0% desde mediados de 2007, y entre
diciembre de 2008 y marzo de este afio paso de 5,3% a
5,4%, situandose un poco por encima de las previsio-
nes del Banco (Grafico 5).

Esta alza, que sorprende dado el debilitamiento de la
demanda, puede estar relacionada con la alta indexa-
s ‘ s s : cion que caracteriza a varios de los rubros de los no

Mar-04 Sep-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06 Sep-06 Mar-07 Sep-07 Mar-08 Sep-08 Mar-09

Transables No transables sin alimentos ni regulados

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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transables, asi como con el papel que pudo desempe-
fiar el aumento del salario minimo en servicios intensi-
vos en mano de obra: es el caso de los arriendos (5,4%
en marzo), item que ha mostrado una clara tendencia al
alza desde septiembre del afio pasado, al igual que el de otros rubros como la edu-
cacion, los servicios de salud y financieros. En conjunto la variacion anual del IPC
de estos rubros fue 6,4% en diciembre pasado y 7,3% en marzo. Por el contrario,
los rubros que tienen baja indexacion en la formacién de sus precios mostraron
una tendencia descendente a partir del ultimo trimestre del afio anterior, acordes
con la debilidad de la demanda local (Grafico 6).



Grafico 6
Inflacién anual de no transables sin alimentos ni regulados

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

Gréfico 7
Inflacién anual de alimentos

(porcentaje)
150 ¢
140 |
13,0 |
12,0
11,0
10,0
9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
40 |
3,0 . . . . . . . . . .
Mar-04 Sep-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06 Sep-06 Mar-07 Sep-07 Mar-08 Sep-08 Mar-09

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Gréfico 8
Inflacion de alimentos por causas

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

Por su parte, aunque la variacion anual del IPC de
transables sin alimentos ni regulados continu6 muy
por debajo del rango meta de inflacion, desde el 0l-
timo trimestre del aflo pasado comenz6 a repuntar
gradualmente desde un nivel de 2,2%, parar cerrar el
primer trimestre de 2009 en 2,5% (Gréafico 5). Esta
aceleracion estaria vinculada con la depreciacion del
peso frente al dolar que se observo en la segunda mi-
tad de 2008 y a comienzos de 2009.

2. Inflacion de alimentos

Al igual que ha sucedido en muchos paises, en Colom-
bia los precios de varios alimentos han disminuido o
han presentado alzas mucho menores que las registra-
das el afio pasado, siguiendo el comportamiento de las
cotizaciones internacionales y de la reduccion de los
costos de insumos y transporte. Asi mismo, factores fa-
vorables de oferta en Colombia también contribuyeron
a moderar los aumentos de precios. En el pais la depre-
ciacion del peso no impidi6é que los menores precios y
costos externos se trasmitieran a los precios internos.
Asi, la variacion anual del IPC de alimentos se redujo
sustancialmente en el primer trimestre y en mas de lo
anticipado en informes anteriores, situdndose en 8,7%
en marzo frente a 13,3% en diciembre (Grafico 7).

La mayor contribucion a la desaceleracion de la varia-
cion anual del IPC de alimentos provino del grupo de
alimentos perecederos, en particular de los precios de
las hortalizas, frutas, tubérculos y leche (Grafico 8).
Algo similar sucedi6 con los precios de alimentos im-
portados como los aceites y cereales. En conjunto los
dos subgrupos mencionados explican cerca del 80% de
la desaceleracion de la inflacion anual al consumidor
experimentada en los primeros tres meses del afio.

Por otro lado, y recogiendo los menores ajustes en los
precios de los alimentos, la variacion anual del IPC de
comidas fuera del hogar presento, por primera vez en
dos afios, una tendencia decreciente importante: paso
de cerca del 8,0% en diciembre a 6,7% en marzo. Tam-
bién el crecimiento anual en el precio de las carnes y
sustitutos cercanos cay6 de 6,5% en diciembre a 4,2%
en marzo. En ambos casos la debilidad de la demanda
interna puede ayudar a explicar este desempefio.
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Grafico 9
Crecimiento real anual del PIB

(porcentaje)
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B. DETERMINANTES DE LA INFLACION

1. Demanda agregada en 2008 y primer trimestre de 2009

a. Demanda agregada en 2008

Segun el DANE, durante el cuarto trimestre de 2008 el crecimiento anual del PIB
fue de -0,7%, inferior al que se habia previsto en informes anteriores y por debajo

de las proyecciones de los analistas del mercado. Una caida del PIB trimestral
en términos anuales no se presentaba desde 1999. Este resultado apunta hacia un

debilitamiento econdmico mas marcado que el que se observaba a comienzos de
2008 (Grafico 9).

La demanda interna no se contrajo en el cuarto trimes-
tre (crecio 1,0%), mientras que la externa neta (ex-
portaciones menos importaciones) si se deteriord (en
13,7%), lo que condujo a una ampliacién del déficit
comercial como porcentaje del PIB medido en pesos
constantes. Las exportaciones en pesos constantes re-
gistraron una expansion anual superior al 6%, que fue
contrarrestada por un crecimiento mayor de las impor-

2,0
-4,0

6,0

80 L
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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taciones reales (10,3%).

Dado lo anterior, el PIB en todo 2008 crecid 2,5%,
cifra inferior en 5 puntos porcentuales (pp) a la regis-

Dic-02  Dic-04  Dic-06  Dic-08 trada en 2007. La demanda interna también se desace-

leré de manera importante (en 4,9 pp); sin embargo,
continud creciendo por encima del PIB total.

En general, el debilitamiento del crecimiento del producto durante 2008 puede
atribuirse a varios factores: a) al aumento de la inflacion, especialmente de alimen-
tos, lo que redujo el ingreso real disponible de las familias; b) a la reduccion en la
inversion y en el gasto publicos, especialmente por parte de las administraciones
locales; c) al aumento de las tasas de interés como medida de politica monetaria
desde abril de 2006; d) a la existencia de varios choques negativos de oferta den-
tro de los que sobresalen varias huelgas (transporte, corteros de cafia, ferroniquel,
sector judicial), y e) a la profundizaciéon de la crisis internacional, que min6 la
confianza de los consumidores y de los inversionistas y redujo la demanda externa
de nuestros productos, todo esto especialmente durante la segunda mitad del afio.

Desde el punto de vista de la demanda la mayor contribucion a la desaceleracion
en el ultimo afio la efectud el consumo de los hogares, en especial el de bienes no
durables (Cuadro 2). En parte, esto ultimo pudo tener que ver con el aumento en
los precios de los alimentos (como ya se sefiald). El consumo de servicios y de
bienes durables también se redujo, fendmeno que en parte también se relaciona
con la postura de politica monetaria adoptada a partir de abril de 2006.



Cuadro 2

Crecimiento real anual del PIB, segtin la demanda

Variacién porcentual anual

2008 Contribucién a la
' . desaceleracion en
2007 (a) - (a

ltim. | Hwim. | Wwim. | Vuim. | Total afio (b) 2008
Consumo de los hogares 7,6 4,2 2,8 1,5 1,7 2,5 (5,1) 3,3)
Bienes no durables 6,7 2,8 2,6 0,1) 0,6 1,5 (5,2) (1,2)
Bienes semidurables 8,9 3,1 2,5 1,4 1,2 2,1 (6,8) (0,4)
Servicios 7,0 6,2 4,0 3,3 2,9 4.1 (2,9) 0,9
Bienes durables 12,9 4,3) (5,3) (4,6) (1,2) (3,9) (16,8) 0,9)
Consumo del Gobierno 4,5 1,4 2,9 1,2 0,1) 1,3 (3,2) (0,6)
Formacién bruta de capital 13,7 8,1 9,9 13,1 0,0 7,7 (6,0) (1,6)
Obras civiles 21,5 (14,8) (8,4) 9,3 (12,7) (7,1) (28,6) (1,9
Construccion y edificaciones 3,7 25,0 26,8 26,9 (1,0) 18,8 15,1 0,7
Resto 14,0 12,6 13,3 10,5 6,3 10,6 (3,3) 0,5)
Demanda final interna 8,5 4,7 4,5 4,1 1,0 3,5 4,9 (5,4)
Exportaciones totales 11,4 14,5 9,0 3,4 6,3 8,1 (3,3) (0,6)
Importaciones totales 13,9 12,9 9,4 8,1 10,3 10,1 (3,7) (1,0
PIB 7,5 4,1 3,9 2,9 0,7) 2,5 (5,0) (5,0)
Gobierno: 8,5 2,8) ©,2) 3,1 3,5 0,9 9,9 23)

consumo + inversién ¥

a/ Se supone las obras civiles como inversion privada.
b/ Este rubro resta al PIB.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Otro aporte importante a la desaceleracion provino del gasto publico, entendido éste
como la suma del consumo publico y la inversion en obras civiles (esta Glltima como
una aproximacion a la inversion publica). Dicho agregado explicé 2,3 pp del menor
crecimiento para el afio completo (Cuadro 2). Como se ha mencionando en informes
anteriores, el pobre desempeio de la inversion en obras civiles estuvo relacionado,
sobre todo, con un bajo nivel de ejecucion de obras por parte de las administracio-
nes locales, lo que a su vez habria obedecido al cambio de las administraciones
municipales y departamentales, que usualmente dedican el primer afio de mandato
a la definicion de sus planes de desarrollo. Adicionalmente, la desaceleracion del
consumo publico también tuvo que ver con un efecto de base estadistica importante,
ya que en 2007 se presentd un crecimiento considerable (8,5%).

Contrario a lo que sucedié con el consumo total y con la inversiéon publica, la
inversion privada mantuvo un fuerte dinamismo a lo largo del afio, realizando un
aporte positivo al crecimiento (de 0,2%). Sin embargo, a diferencia de afios ante-
riores, en 2008 la inversion privada habria estado més concentrada en los sectores
petrolero y carbonifero (Cuadro 2).
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Grafico 10
Crecimiento anual del PIB de transables y no transables

(porcentaje)
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Con respecto a las exportaciones, en 2008 continuaron expandiéndose a un alto
ritmo, aunque inferior que el de 2007 (Cuadro 2). El menor dinamismo se sintio
principalmente durante el segundo semestre del afio, lo que habria obedecido a dos
factores, principalmente: 1) al recrudecimiento de la crisis externa que ocasion6
una menor demanda por productos colombianos en la mayoria de destinos, y 2) a
las menores exportaciones no tradicionales a Venezuela y Ecuador a raiz de las res-
tricciones que estos paises impusieron el afio pasado al comercio internacional.

Por su parte, las importaciones también se desaceleraron, pero continuaron crecien-
do por encima del 10%. El menor aumento se concentrd en las compras destinadas
al consumo, lo que concuerda con el debilitamiento del consumo total. Por su parte,
las importaciones de bienes de capital mantuvieron un fuerte ritmo de expansion.

Por el lado de la oferta, la disminucion en el crecimiento econdémico se dio tanto en
los sectores transables como en los no transables (Grafico 10). Dentro del primer
grupo la menor dinamica se concentrd principalmente
en la industria manufacturera, la cual se contrajo 2%,
por primera vez desde 1999 (Cuadro 3). Al tiempo, la
caida de la industria fue producida principalmente por
los subsectores de vehiculos, refinacion de petroleo y
confecciones. Dentro de los transables sobresale el sec-
tor de minas y canteras, el cual aceler6 su ritmo de cre-

2008), compensando parcialmente la disminucion de la
produccién manufacturera.
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.

Gréfico 11
IPI sin trilla de café mensual

(variacién porcentual anual)
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Feb-03

| ‘ | cimiento en 2008 (al pasar de 2,9% en 2007 a 7,3% en
it

| Para el caso de los sectores no transables la desace-

leraciéon se centrd principalmente en el comercio y la

Dic06  Dic:07  Dic08 construccion. En el caso de la construccion, las obras
civiles fueron las que explicaron la dindmica negativa
fransable del sector. Por el contrario, la construccion de edifica-
ciones, incluyendo vivienda, se aceler6 en los primeros
tres trimestres, creciendo cerca de 19% para todo el afio

(Cuadro 3).

b. Perspectivas para el primer trimestre de 2009

Los indicadores disponibles para el primer trimestre del
afio muestran que la economia colombiana ha seguido

Feb-04

Crecimiento

Feb-05

Feb-06

debilitindose. La produccion industrial, publicada por
el DANE, sigui6 disminuyendo y en febrero su tasa de
crecimiento anual fue de -12,8% inferior a la registrada
un mes atras, cuando cay6 10,3% (Grafico 11).

Feb-07 Feb-08 Feb-09

Crecimiento de la tendencia Otros indicadores por el lado de la oferta son igualmente
preocupantes: por ejemplo, la demanda de energia, que



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, reparacion, restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicacion

Establecimientos financieros, segur., inmueb.
y serv. a las empresas

Servicios sociales, comunales y personales

Subtotal valor agregado

Impuestos menos subsidios

Producto interno bruto

2007
3,9
2,9
9,5
3,7
11,5
1,1
19,1
8,7
11,0

7.3

4,7

7,2

| trim. 08
3,8
4,5
1,8
0,7
0,6
24,8

(15,0)
2,1
8,8

7,0

3,2

3,8

6,9

4,1

Il trim. 08 Il trim. 08 IV trim. 08 2008
5,6 2,1 (0,6) 2,7
8,1 10,0 6,6 7,3
1,2 (2,6) (8,0) (2,0)
1,7 1,2 1,0 1,2
4,4 16,1 (8,0) 2,8
26,5 25,8 (0,6 18,7
(8,3) 9,5 (12,6) 7,1
2,9 0,2 o1 1,3
4,5 2,3 0,8 4,0
5,0 6,4 4,0 5,6
3,2 1,6 0,5 2,1
3,8 2,9 (0,6) 2,5
5,6 2,8 1,7) 3,3
39 2,9 0,7) 2,5

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Créfico 12
Licencias de construccién
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aunque a marzo mostro una recuperacion, y crecio 5,0%
(frente a -3,2% un mes atras), cuando se ajusta por dias
habiles disminuye 5,1%. De igual manera, el indicador
de pedidos para la industria realizado por Fedesarrollo a
febrero se mantuvo en niveles bajos, mientras que el de
existencias continud alto. Esta ultima medida presen-
ta una correlacion negativa con la produccion. Para el
caso de la construccion de edificaciones, las caidas que
se observan en las licencias (32,7% en febrero) (Grafico
12) y en la produccién de cemento (21% en febrero)
tampoco permiten ser optimistas.

Por ¢l lado de la demanda, el indicador de confianza
del consumidor de Fedesarrollo a marzo retrocedio
una vez mas, lo que sugiere un débil comportamien-
to del consumo de los hogares en el primer trimestre

(Gréfico 13). En una direccion similar se comport6 el indice de ventas del comer-

cio al por menor, seglin el DANE, que se contrajeron a un ritmo de 4,1% anual en

febrero. La correlacion entre las ventas al por menor y el consumo de los hogares

ha sido significativa en el pasado (Grafico 14).

Por ultimo, con respecto a la inversion diferente a la relacionada con construc-

cion de vivienda, las sefiales son mas favorables. Las importaciones de bienes de
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Gréfico 13
Indicador mensual de consumo de Fedesarrollo
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Fuente: Fedesarrollo.

Grafico 14
Crecimiento del consumo de los hogares y del comercio
por menor
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.

Grafico 15
Importaciones de bienes de capital y formacién bruta de
capital fijo en maquinaria y equipo (pesos constantes)

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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capital a febrero medidas en pesos constantes habrian
mantenido una tasa de crecimiento anual positiva de
17,8% (Gréfico 15).

Los indicadores anteriores sugieren que la economia
colombiana siguid debilitandose durante el primer tri-
mestre del afio. A juzgar por el pobre desempefio de las
exportaciones tradicionales y no tradicionales durante
enero, las cuales cayeron en dolares 13,6% y 14,8%
respectivamente, la crisis externa habria continuado
tendiendo efectos internos importantes (véase resalta-
do, p. siguiente).

Ademas de la menor demanda externa, un canal me-
diante el cual se esta trasmitiendo la crisis es el de la
confianza de los consumidores (Grafico 13). Esta si-
tuacion puede haberse acentuado por los relativamen-
te altos niveles de endeudamiento que presentan hoy
en dia los hogares' y por el muy poco crecimiento del
empleo y el aumento en las tasas de desempleo (véase
seccion siguiente).

Asi las cosas, es probable que el primer trimestre siga
mostrando un crecimiento anual del PIB negativo. No
obstante, se considera que la contraccion puede ser si-
milar a la observada en el cuarto trimestre de 2008. Esto
siempre y cuando el consumo publico y la inversion en
obras civiles presenten una recuperacion con respecto a
los niveles observados a finales del afio pasado.

2. Mercado laboral y costos salariales

En el primer trimestre de 2009 las tasas de desempleo
aumentan, coincidiendo con el debilitamiento de la
actividad econémica. No obstante, de acuerdo con la
informacién de la Gran encuesta integrada de hogares
(GEIH) del DANE, los incrementos obedecieron a una
ampliacion de la oferta o participacion laboral antes
que a una destruccion de empleo. De hecho, en los pri-
meros meses del afio éste siguidé aumentando, aunque
a una tasa baja y probablemente con un deterioro en su
calidad y estabilidad, como lo sugieren los resultados

1 Véase el Reporte de Estabilidad Financiera de marzo de 2008,
capitulo III, numeral B, Banco de la Republica.



EXPORTACIONES A ENERO DE 2009 E IMPORTACIONES A FEBRERO DE 2009

A enero de 2009 las exportaciones totales en délares regis-
traron un descenso anual de 13,2%, debido a una caida de
14,8% en las exportaciones no tradicionales (sin oro) y de
13,6% en las tradicionales. En el grupo de productos tradi-
cionales el carbén fue el Gnico que exhibié una tasa anual
positiva (88%), mientras que el ferroniquel, el petréleo y sus
derivados y el café presentaron caidas anuales de 61%, 42%
y 15%, respectivamente; descensos que se originaron en los
menores precios implicitos, pero no en los volimenes expor-
tados (excepto en el caso del café).

Por destino, las exportaciones no tradicionales registraron
una dinamica pobre en relacién con el mismo periodo de
2008 (Gréfico A). En el caso de las ventas a Venezuela se
observé una caida de 20% anual en enero de 2009, la cual
contrasta con el comportamiento de 2008, cuando crecieron
23,4% en promedio. Vale la pena mencionar que todos los
sectores que exportaron a Venezuela registraron descensos
importantes, excepto el agricola. De la misma manera, las
ventas (sin oro) a los Estados Unidos presentaron un creci-
miento anual negativo de 43,4% frente a una tasa anual po-
sitiva del 1,8% registrada en 2008. También cabe mencionar
que en enero de 2009 el valor de todos los productos ex-
portados a los Estados Unidos (excepto el banano) registré
caidas significativas.

Por otro lado, la contraccién de las exportaciones no tradi-
cionales fue levemente compensada por las ventas a Ecuador

Grafico A
Exportaciones no tradicionales a los Estados Unidos y Venezuela
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Fuente: DANE, calcuos Banco de la Repdblica.

y al resto del mundo. En efecto, las exportaciones a Ecuador
aumentaron a una tasa anual de 1,7% en enero de 2009 y al
resto del mundo en 0,4% anual para el mismo perfodo. En
el caso de Ecuador las ventas de productos no tradicionales
fueron impulsadas por el sector industrial, particularmente
alimentos y bebidas, material de transporte y artes gréficas.
Para el resto del mundo sélo los sectores de confecciones,
alimentos y bebidas, y maquinaria y equipo registraron au-
mentos con respecto a enero de 2008.

En cuanto a las importaciones, en lo corrido a febrero de
2009 las totales registraron una contraccién de 11,7% frente
al mismo periodo de 2008. El analisis por tipo de bienes
(segln la clasificacion por uso o destino econémico [Cuode])
muestra que dicha desaceleracién ha sido, en parte, lidera-
da por el grupo de bienes intermedios cuyas compras pasa-
ron de tasas de crecimiento cercanas al 25,6% en promedio
en 2008 a -26,9% anual para el primer bimestre del afo.
Al mismo tiempo, los bienes de consumo registraron tasas
anuales de -9,5% a febrero de 2009 frente a un crecimiento
de 12,2% en 2008. Las Unicas importaciones que mostra-
ron crecimientos positivos en el primer bimestre fueron las
de bienes de capital, aunque también en este caso su des-
empefio fue inferior al de 2008: crecieron 4,0% en los dos
primeros meses de 2009, frente al 21,7% anual registrado en
promedio el afio anterior en promedio. Esto puede indicar
que la inversién, diferente a la de edificaciones, puede ha-
ber seguido expandiéndose (Gréfico B).

Grafico B
Importaciones de bienes
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Gréfico 16
Creaci6on de empleo
(total nacional-promedio mévil de orden 3)

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

de las encuestas sectoriales. Por otro lado, la mayor
holgura del mercado laboral disminuy6 las presiones
sobre los ajustes salariales en varios sectores, permi-
tiendo que se efectuaran a tasas incluso por debajo del
ajuste del salario minimo y la inflacion observada.

Segun la GEIH, en el primer trimestre del afio los ocu-
pados totales aumentaron a tasas anuales de 2,3% y
1,3% a nivel nacional y de trece ciudades, respectiva-
mente. Como sucedid durante todo 2008, el empleo
asalariado continud contrayéndose, aunque a tasas me-
nores que en 2008 (Grafico 16). Para el total nacional,
la disminuciéon del empleo asalariado estd asociada
unicamente con las caidas de los obreros y emplea-
dos del sector publico, puesto que los empleados que
reportan haber sido contratados por el sector privado
estarian aumentando ligeramente. Para las trece ciuda-

des si se observd una caida de estos Ultimos (véase el siguiente resaltado). Asi las

cosas, la creacion de empleo total se siguié concentrando en los trabajadores no

asalariados, en particular en los cuenta propia, que crecieron en términos anuales
alrededor de 7,5%, tanto para el total nacional como para las trece ciudades prin-

cipales (Grafico 16).

DINAMICA DE LA OCUPACION Y EL DESEMPLEO EN LAS TRECE CIUDADES PRINCIPALES DURANTE
EL PRIMER TRIMESTRE DEL ANO

De acuerdo con la posicién ocupacional, el débil compor-
tamiento en las trece principales ciudades durante el primer
trimestre obedeci6 a las fuertes contracciones anuales regis-
tradas tanto por patrones como por empleadores, el empleo
interno y los empleados del Gobierno, segmentos que en
conjunto representan el 13% de la poblacién ocupada. Asf
mismo, el empleo particular, principal componente del em-
pleo asalariado y porcion significativa del total, cae ligera-
mente. El crecimiento del empleo es jalonado Gnicamente
por el nicleo no asalariado, es decir, los cuenta propia y los
trabajadores sin remuneracién (el 40% del total de ocupa-
dos) (Gréfico A).

Al descomponer el crecimiento del empleo por rama de ac-
tividad econémica (Gréfico B) se aprecia que en la industria
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manufacturera, transporte, almacenamiento y comunicacio-
nes y en otras ramas de menor ponderacién’ se presentaron
caidas anuales de la demanda por trabajo. Por su mayor im-
portancia en el total (18%), la industria manufacturera fue la
que presentd la contribucién negativa mas pronunciada. Las
ramas que aportaron al crecimiento de la ocupacién fueron
comercio, restaurantes y hoteles, actividades inmobiliarias y
la construccion.

1 Agricultura, ganaderfa, caza, silvicultura y pesca; explotacién
de minas y canteras; suministro de electricidad, gas y agua, e
intermediacion financiera.



Grafico A
Participacién y crecimiento de los ocupados en las trece
ciudades por posicién ocupacional
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En el Gréfico C se analiza el comportamiento de la ocupa-
ci6n por ciudades. Manizales, Pasto, Villavicencio y Barran-
quilla, las cuales albergan al 13% del empleo total, regjstraron
caidas anuales de los ocupados en el primer trimestre. Los
mayores crecimientos de la ocupacién ocurrieron, en su or-
den, en Bucaramanga y Cartagena. Las tres principales areas
metropolitanas (Bogota, Medellin y Cali), las cuales retinen
al 67% de los ocupados, exhibieron crecimientos que no su-
peraron el 2%.

Grafico C
Participacién y crecimiento de los ocupados por ciudad
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Grafico B
Participacién y crecimiento de los ocupados en las trece
ciudades por rama de actividad
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Finalmente, al calcular el comportamiento de la tasa de des-
empleo frente al mismo trimestre del aiio anterior se observa
que las ciudades con mayores incrementos no son necesa-
riamente las que registraron caidas en la ocupacion (Gréfico
D). De hecho, Medellin, Cali y Pereira presentan el salto mas
grande en la tasa de desempleo, a pesar de los crecimientos
en el nimero de ocupados. Esto estaria indicando una ex-
pasién de la oferta de trabajo atin mayor que la demanda
laboral en dichas ciudades.

Grafico D
Tasa de desempleo en las trece ciudades, 2008-2009*
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Cuadro 4

Indicadores del mercado laboral

Tasa global de participacién
nacional

Area rural
Cabeceras

Trece ciudades

Tasa de ocupacién nacional
Area rural
Cabeceras

Trece ciudades

Tasa de desempleo nacional
Area rural
Cabeceras

Trece ciudades

2005

60,2

56,9
61,3
63,0

52,1
52,1
52,1
53,1

13,5
8,4
15,0
15,8

El bajo ritmo con que se generaron nuevos puestos de trabajo se tradujo en leves
aumentos anuales de las distintas tasas de ocupacion? de la encuesta, a excepcion
de las de las trece principales ciudades, donde el crecimiento de los ocupados fue
muy bajo y no alcanz6 a compensar el de la poblacion en edad de trabajar (1,9%
anual) (Cuadro 4).

Trimestre anterior ®

2006 2007 2008 2009 Dif. 2008 y 2009 dif. 2007 y 2008
60,5 57,6 58,8 59,7 0,9 1,3)
56,1 51,2 52,9 53,5 0,5 (2,0)
61,9 59,7 60,6 61,6 1,0 1,1
63,2 61,3 62,6 63,5 0,9 0,2)
52,9 50,2 51,7 52,0 0,3 (1,6)
51,5 47,0 48,5 49,1 0,6 2,1)
53,3 51,2 52,7 52,9 0,2 (1,4)
54,3 53,2 54,9 54,6 0,3) 0,8)
12,6 12,9 12,1 12,9 0,8 0,7
8,2 8,3 8,4 8,2 0,2) 0,5
13,9 14,2 13,1 14,2 1,0 0,7
14,0 13,3 12,3 14,0 1,7 1,0

a/ Corresponde a las variaciones anuales absolutas del trimestre octubre-noviembre-diciembre.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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Por el lado de la oferta, durante el primer trimestre se observaron incrementos
anuales de la participacion laboral (medida por la tasa global de participacion
[TGPY?) en todos los segmentos de la encuesta (Cuadro 4). El salto en la TGP fue
particularmente fuerte en el caso de las zonas urbanas. En las primeras etapas de
una fase decreciente del ciclo econdmico la TGP suele aumentar por la salida al
mercado de trabajadores secundarios. La caida de los ingresos de los jefes de ho-
gar y la menor calidad del trabajo explicarian este fenémeno.

Dado que la oferta laboral aumentd durante el primer trimestre mas rapidamente
que la demanda de trabajo (ocupados), la tasa de desempleo subio. Esto fue par-
ticularmente claro en el caso de las zonas urbanas y del total nacional, pero no
se dio en las zonas rurales. Asi, en las principales areas metropolitanas la tasa de
desempleo trimestral se ubico en 14,0%, mayor en 1,7 pp a lo observado en igual

2 La tasa de ocupacion (TO) se define como la relacion entre los ocupados y la poblacion en edad de
trabajar.
3 La TGP se define como la relacion entre la poblacion econdmicamente activa (PEA) y la poblacion

en edad de trabajar (PET).



Cuadro 5

periodo de 2008. Para el total nacional la tasa de desempleo en el trimestre fue de
12,9%, aumentando 0,8 pp (Cuadro 4).

A lo largo del ciclo econémico el empleo mas estable es el de los jefes de ho-
gares. Una caida de estos ocupados puede estar indicando una fase de retroceso
econdmico fuerte. Hasta el primer trimestre de 2009 éste no parece ser el caso en
Colombia, pues, el empleo de los jefes de hogar no habia caido en ninguno de
los dominios de la encuesta. De hecho, en estos primeros meses se presentaron
aumentos anuales de 3,2% y 1,0% para el total nacional y las trece ciudades prin-
cipales, respectivamente.

Ahora bien, el ritmo de creacion de empleo no ha seguido el aumento de la oferta
de trabajo de este segmento de la poblacion, lo que ha llevado a un repunte en sus
tasas de desempleo. Al igual que para la poblacidn total, el aumento anual de la
tasa de desempleo es mas pronunciado en las trece ciudades principales (1,0 pp de
6,6% en 2008 a 7,6% en 2009) (Cuadro 5).

Indicadores del mercado laboral de los jefes de hogar

Tasa global de participacion
nacional

Area rural
Cabeceras

Trece ciudades

Tasa de ocupacién nacional
Area rural
Cabeceras

Trece ciudades

Tasa de desempleo nacional
Area rural
Cabeceras

Trece ciudades

2005
80,4

85,0
79,0
78,3

75,7
82,4
73,7
72,3

5,8
3,0
6,7
7,6

(promedio enero-febrero-marzo) Tinesiie anarior @

2006 2007 2008 2009 Dif. 2008 y 2009 dif. 2007 y 2008
80,4 79,2 79,6 80,2 0,5 1,3)

85,4 83,6 83,4 84,7 1,3 ©0,3)

78,9 77,9 78,5 78,9 0,3 (1,6)

79,0 77,8 79,1 78,9 ©0,2) 1,2)

75,5 74,7 74,9 74,9 (0,0) 1,7)

82,7 81,5 81,1 82,1 1,0 ©0,7)

73,4 72,7 73,1 72,8 ©0,3) (2,0)

73,1 72,6 73,9 72,8 (1,0 (1,9

6,0 5,7 59 6,6 0,7 0,6

3,2 2,5 2,8 3,1 0,3 0,5

7,0 6,7 6,9 7,7 0,8 0,6

7,4 6,6 6,6 7,6 1,0 1,0

a/ Corresponde a las variaciones anuales absolutas del trimestre octubre-noviembre-diciembre.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

De otra parte, las cifras provenientes de las encuestas de industria y comercio mues-
tran, en cambio, caidas anuales de los indices de empleo, que se acentuaron en el
primer trimestre del afio. En el caso de la industria, a febrero el empleo se contrajo a
una tasa anual de 6,7%, mayor que la reportada en los meses anteriores, completan-
do asi diez meses de caidas anuales consecutivas. El empleo total del comercio tam-
bién decrece, pero a tasas menores que las del empleo industrial (a febrero -1,2%)
(Grafico 17). El descenso del empleo segun tipo de contrato es principalmente de
caracter temporal en la industria y de caracter permanente en el comercio.
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Gréfico 17

Empleo en la industria y el comercio

(variacién porcentual anual)
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Adicionalmente, a pesar de que los indicadores de pro-
teccion social siguen reportando crecimientos anuales
positivos de los afiliados a la seguridad social, sus va-
riaciones anuales son de menor magnitud que las re-
gistradas en el trimestre anterior, con excepcion de los
afiliados a las ARP, que aceleraron levemente su ritmo
de crecimiento. Como se ha advertido en informes an-
teriores, se debe tener en cuenta que estas ultimas cifras
pueden presentar distorsiones dados los nuevos meca-
nismos de recoleccion de informacion (planilla integra-
da de liquidacion de aportes, PILA), asi como por los
mayores incentivos para afiliarse al sistema de seguridad
Feb-07 Feb-08 Feb-09 social (Cuadro 6).

Comercio

Fuente: DANE (MMM); calculos del Banco de la Repdblica.

Cuadro 6

Indicadores de seguridad social en el total nacional

Fechas de Variacion 2008-2009 Variacion
Subsistemas 2008 2009 ) porcentual tres
corte Absoluta Porcentual ——
Trabajadores afiliados a las cajas de 5.380.697  5.688.445 Marzo 307.748 5,7 6,4
compensacion
Afiliados a las ARP 5.983.066 6.269.036 Enero 285.970 4,8 3,7
Cotizantes activos a pensiones (ISS + AFP) 5.077.663 5.549.906 Febrero 472.243 9,3 10,0
gsltllzsz;ntes al régimen de pensiones 1705712 1.789.733 Febrero 84.021 4,9 3,5
Cotizantes a fondos de pensiones 3.371.951  3.760.173 Febrero 388.222 11,5 13,3
obligatorias
Afiliados a pensiones voluntarias 512.593 522.923 Febrero 10.330 2,0 6,0

Fuentes: Ministerio de la Proteccién Social, con datos de la ISS, Superfinanciera y la Superintendencia del Subsidio Familiar.
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En general, los distintos indicadores de empleo muestran un mercado laboral me-
nos estrecho, lo que, unido a un entorno donde las expectativas de inflacion estan
a la baja, ha permitido reducir las presiones alcistas sobre los ajustes salariales
aplicados en lo corrido del afio. Si bien el salario minimo legal para 2009 se ajusto
7,7%, acorde con la inflacién observada de 2008 (que fue relativamente alta), ese
incremento parece no haber influido sobre un porcentaje importante de los acuer-
dos salariales del pais.

Los indicadores sectoriales de salarios disponibles para el primer trimestre parecen
corroborar dicha tesis, puesto que muestran reajustes a tasas anuales decrecientes
y por debajo del decretado para el salario minimo. En casos como la industria y
el comercio los reajustes salariales durante los dos primeros meses del afio fueron
incluso menores que la inflacién observada.

En particular, en febrero la tasa de crecimiento anual de los salarios industriales
nominales cay6 a su nivel mas bajo desde que hay informacion (3,2%). En dicho



Gréfico 18
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mes los salarios del comercio se ajustaron a una tasa
anual de 3,9%, igualmente inferior a la de los meses
anteriores. A marzo los salarios nominales de cons-
truccion de vivienda aumentaron a un ritmo anual de
6,8%, moderandose también frente a finales del afio
pasado. En cambio, los de construccion pesada (in-
fraestructura) se aceleraron levemente, registrando en

Y, marzo un crecimiento anual de 7,1%, superior al de
? \ /\ meses pasados (Grafico 18). Cabe recalcar que en lo
AVa N corrido del afio todos los ajustes salariales promedio

/\ de los sectores mencionados se hicieron a tasas infe-

riores al arreglo del salario minimo (7,7%).
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a/ Datos a febrero.

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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Industria *

Construccién (vivienda) enero y marzo por las convenciones colectivas para el

De otro lado, los incrementos salariales pactados entre

afo en curso siguieron en su mayoria (50%) el ajuste

del salario minimo, tendiéndose a efectuar a mayores

tasas que las acordadas en 2008 para dicho afio (Cua-
dro 7, panel A). Asimismo, del total de convenciones pactadas a marzo, un 38%
lograron ajustes salariales para 2010 iguales a la inflacion de 2009, y un 53% lo
hicieron entre 1 y 2 pp por encima, reflejando que el grado de indexacion de los
salarios al IPC se ha mantenido igual al del afio pasado (Cuadro 4, panel B). Cabe
sefialar que del total de trabajadores en Colombia, s6lo un porcentaje pequetio
(alrededor de 2%) esta beneficiado por convenciones colectivas.

Cuadro 7
A. Porcentaje de beneficiados por nivel de incremento salarial pactado para el afio en curso
<5 [5,6] 6,7] 17,8 8,9] >9
Pactado en 2008 (cifras a diciembre) 2,18 25,09 38,91 22,18 7,64 4,00
Pactado en 2009 (cifras a marzo)® 1,79 1,79 5,36 50,00 25,89 15,18
B. Porcentaje de beneficiados por nivel de incremento salarial pactado para el siguiente afo
<7 >=7 IPC IPC + (0,1] IPC + (1,2] IPC + >2
Pactado en 2008 (cifras a diciembre)? 9,28 8,44 26,58 31,65 20,25 3,80
Pactado en 2009 (cifras a marzo)¥ 3,16 4,21 37,89 32,63 20,00 2,11

a/ 275 convenciones colectivas a nivel nacional.

b/ 114 convenciones colectivas a nivel nacional.

¢/ 237 convenciones colectivas a nivel nacional.

d/ 95 convenciones colectivas a nivel nacional.

Fuente: Ministerio de la Proteccién Social; célculos del Banco de la Republica.

3. Otros costos

Durante el primer trimestre del afio, las presiones inflacionarias originadas en los
costos no laborales se atenuaron, como lo sugiere la evolucion del indice de precios
del productor (IPP) y de otras medidas de costos sectoriales. Esta tendencia descan-
sO en buena parte en los precios de los productos de origen nacional, pues los impor-
tados mantuvieron ajustes altos como resultado de la mayor depreciacion del peso.
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Grafico 19
IPP total y por procedencia
(variacion anual)
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Gréfico 20
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Grafico 21
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En marzo la inflacidon anual al productor medida por el
IPP total fue 6,8%, disminuyendo de manera signifi-
cativa frente al registro de diciembre (9,0%). Segun la
procedencia de los bienes, la desaceleracion trimestral
del componente de producidos y consumidos explico la
mayor parte del descenso de la inflacion del productor
en el primer trimestre. Por el contrario, el crecimiento
anual del IPP de importados aument6 en dicho periodo
(Gréfico 19). La aceleracion del IPP de importados se
debe en mayor parte a la depreciacion, pues su infla-
cion calculada en dolares estd descendiendo.

Aunque en términos trimestrales la moderacion en el
ritmo de crecimiento del IPP total es evidente, en mar-
zo su inflacion anual aument6 frente a la de febrero.
El grueso del repunte en este mes se concentrd en el
IPP agropecuario (Gréfico 20). Al descomponer esta
subcanasta se observa que el aumento de los precios
en el Ultimo mes se concentro en los productos pro-
ducidos y consumidos, y dentro de estos en varios
productos agropecuarios como papa, ganado bovino,
huevos, legumbres y frutas. De otro lado, en este mes
los crecimientos anuales de los IPP de industria y mi-
neria se siguieron reduciendo, continuando este tltimo
en terreno negativo. En el caso del IPP industrial, su
tendencia descendente se concentra en su componente
producido y consumido, lo que puede indicar de una
demanda débil.

Con el IPP como principal insumo se estimaron los in-
dices de costo no laborales ponderados de acuerdo con
la matriz de contabilidad social (SAM). Tales medidas
indican que para el primer trimestre del afio las presio-
nes inflacionarias originadas en los costos no salariales
se atenuaron de manera significativa, en especial las
provenientes del componente nacional. El indice total
de costos no salariales crecié a una tasa anual de 4,7%
en marzo, frente a 7,9% en diciembre. Cuando se in-
cluye, ademas, el descenso en el ritmo de ajuste de los
salarios sectoriales para el cdlculo de un indice de cos-
tos total, se observa igualmente una moderacion en el
crecimiento de los costos totales de las firmas con res-
pecto al anterior trimestre: a febrero, ltimo mes para
el cual hay informacion, el indicador global presento
una variacion anual de 3,7%, frente a 6,7% tres meses
atras (Grafico 21).
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4. Excesos de capacidad productiva y presiones de demanda

Durante 2008 y los primeros meses de 2009 se observo una reduccion del ritmo
de crecimiento econdmico, lo cual disminuy¢ significativamente las presiones de
demanda. Esta situacién la corrobora la menor utilizacion de la capacidad instala-
da (UCI). En efecto, los indicadores de UCI en la industria producidos por la Aso-
ciacién Nacional de Industriales (ANDI) y Fedesarrollo siguieron presentando
una tendencia decreciente marcada. En particular, el dato de UCI de Fedesarrollo
que corresponde al primer trimestre de 2009 se ubicé en 65,3%, 6 pp menos que
en marzo de 2008 y significativamente inferior a su promedio historico (71,3%)
(Gréfico 22).

Otros indicadores, como el de la demanda como prin-
cipal problema para expandir la produccion industrial
(ANDI), y el de la demanda esperada en relacion con
la capacidad productiva (Fedesarrollo), también sugie-
ren una disminucion considerable de las presiones de
'J\\ demanda como consecuencia de la pérdida de dinamis-
mo de la economia. Asi mismo, y como se presentd en

I‘J'V : la seccion precedente, el crecimiento de la oferta la-

/\ 'Nj boral en momentos cuando el empleo se expande muy

! ! lentamente, también apunta hacia un mercado laboral

\/ holgado que puede asumirse como un aumento de los

excesos de capacidad productiva de la economia. Todo

L L L y
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Serie original

Fuente: Fedesarrollo.

Mar-94 Mar-97 Mar-00 Mar-03 Mar-06 Mar-09 lo anterior indica que las presiones sobre precios pro-

Serie desestacionalizada

venientes de la demanda tenderan a ser menores en
2009 y 2010 frente a lo acontecido en afios anteriores.

Ahora bien, el aumento en los excesos de capacidad productiva también parece
estar siendo acompanado por una reduccion en el ritmo de crecimiento potencial o
de largo plazo de la economia, y esta percepcion no seria solo valida para la econo-
mia colombiana sino también para la mayoria de paises emergentes y desarrollados.
Durante 2008 tanto la economia mundial como la colombiana sufrieron diversos
choques, los cuales disminuyeron el desempefio productivo y, a su vez, generaron
un mayor nivel de incertidumbre sobre la evolucion de la actividad econdmica glo-
bal en el corto y mediano plazos. Como se ha mencionado en informes de inflacion
anteriores, en la actual coyuntura las economias emergentes estan experimentando
costos de financiacion mayores lo cual viene acompafiado de una reduccion en los
flujos de inversion y de restricciones al comercio internacional (véase Recuadro
2, p. 70). Esta situacion tiende a reducir el crecimiento potencial. Adicionalmente,
de no remediarse rapidamente, los problemas del sistema financiero internacional
pueden ser asimilados a un choque de oferta que reduciria el crecimiento potencial
mundial, incluidos los paises emergentes y Colombia en particular.

De acuerdo con estimaciones econométricas preliminares, el crecimiento del pro-

ducto potencial promedio para 2008 se habria ubicado en un valor cercano al
4,5%. Para 2009 es probable que el valor sea inferior. Ambas cifras representan
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Grafico 23
Crecimiento del PIB observado y del PIB potencial
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Gréfico 24
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Créfico 25
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una disminucién frente a las estimaciones de creci-
miento potencial establecidas en informes anteriores
para los afios precedentes (alrededor de 5,5 %) (Gra-
fico 23).

Lo anterior implica que durante 2008 la brecha del pro-
ducto habria sido en promedio 1%, y que seguramente
se encontrard en terreno negativo durante todo 2009
(-2,6% promedio, dadas las perspectivas de crecimiento
que se discuten en el capitulo III) (Grafico 24). Debe
recordarse que la evolucion de la brecha del producto
dependera en gran parte de la intensidad de la evolucion
de la crisis en las economias industrializadas y de la
transmision de €sta hacia las economias emergentes.

5. Expectativas de inflacion

Las expectativas de inflaciéon durante lo corrido del
afio han presentado un comportamiento a la baja.
Este fenomeno seria afin con las menores presiones
de demanda esperadas por los agentes en la economia
colombiana, pero también con la reduccién de los pre-
cios de las materias primas y combustibles, asi como
con la misma disminucion de la inflacion observada.

De acuerdo con la encuesta trimestral del Banco de la
Reptiblica aplicada a distintos sectores a comienzos
de abril, las expectativas a diferentes horizontes mues-
tran un descenso significativo de esta variable frente a
lo obtenido tres meses atrds. En particular, la inflaciéon
esperada para finales de 2009 es de 5,7%, valor toda-
via superior al techo del rango meta (5,5%). A pesar de
ello, dicha encuesta ha mostrado una reduccion impor-
tante de las expectativas de inflacion, frente a lo repor-
tado en el informe anterior (en la encuesta de enero se
esperaba 6,1% para diciembre de 2009). En la misma
encuesta, el 53,1% de los consultados esperan que a
final de 2009 la inflacion se ubique dentro del rango
meta fijado por la JDBR, dato superior al obtenido en
igual fecha del afio anterior (graficos 25 y 26).

Una disminucion mas fuerte de las expectativas se ob-
serva con otros indicadores. Asi, la encuesta mensual
aplicada a operadores del mercado financiero en abril
de 2009 muestra una inflacion esperada para diciembre
del presente afio de 4,7%, valor cercano al piso del ran-



Gréfico 26
Porcentaje de credibilidad en la meta de inflacién
de 2002 a 2009 (encuesta realizada en abril de cada ano)
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Gréfico 27
Pronéstico de inflacién
bancos y comisionistas de bolsa
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go meta y mucho menor que lo registrado en el informe
de diciembre (5,3%) (Grafico 27). También las expecta-
tivas derivadas de los TES tasa fija frente a TES UVR
sugieren expectativas de inflacién a horizontes entre
uno y diez afios alrededor de 5%, en comparacion con
los niveles mostrados en el informe anterior (5,5%).
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Recuadro 1
EL RECIENTE CAMBIO DE CANASTA FAMILIAR

Edgar Caicedo Garcia®

El indice de precios al consumidor (IPC) es uno de los in-
dicadores macroeconémicos mas analizados y mas amplia-
mente usados a nivel mundial. En Colombia y otros paises,
ademds de informar sobre a la evolucién del poder adqui-
sitivo de los agentes econémicos y servir de meta de politi-
ca monetaria, es utilizado para indexar precios de diversos
articulos o servicios, contratos de arrendamiento, servicios
publicos y de salud, pensiones y algunos valores bursétiles
y financieros, entre otros usos. En un célculo estadistico tan
monitoreado como el IPC la precisién y la confiabilidad son
de suma importancia, de ahf que las diferentes agencias es-
tadisticas del mundo periédicamente hagan revisiones me-
todolégicas de la canasta familiar.

El IPC se comenzé a producir oficialmente por el DANE
desde 1954. Antes de este afo algunos célculos del indice
fueron realizados por el Banco de la Republica y la Contra-
loria General. Desde la década de los cincuenta el DANE
ha revisado en cinco oportunidades la produccién de la ca-
nasta familiar.

La primera canasta de familiar del DANE fue denominada
IPC-20 y comenzé a producirse en julio de 1954. Sélo hasta el
afo siguiente se defini6 su base de calculo, siendo ésta el mes
de junio de 1955 = 100. Este indice perduré por mas de vein-
te afos y el patrén de consumo de los hogares que determina
las ponderaciones de los diferentes rubros se obtuvo de la En-
cuesta de ingresos y gastos (EIC) aplicada en 1953, abarcando
siete ciudades: Bogota, Medellin, Cali, Barranquilla, Bucara-
manga, Manizales y Pasto. Una segunda canasta se introdujo
en 1978. Para el IPC-40 (base diciembre de 1978 = 100) el
DANE utilizé la EIG de 1970, continuando con las mismas
siete ciudades del IPC anterior. A partir de 1988 se empez6 a
emplear el IPC-60 (base diciembre de 1988 = 100), el cual
ampli6 la cobertura geogréfica a trece ciudades, incorporando
a Pereira, Cartagena, Monterfa, Villavicencio, Clcuta y Neiva.
Para actualizar la estructura de ponderaciones se utilizé la EIG
realizada entre marzo de 1984 y febrero de 1985. En la dé-
cada de los noventa se present6 el IPC 98 (base diciembre de
1998 = 100), el cual utilizé las ponderaciones obtenidas de la
EIG de 1994 y 1995.

Este Recuadro es una extension, y en algunas secciones un resu-
men del Recuadro 1: “La nueva canasta familiar del DANE y sus
implicaciones”, publicado en el Informe de la Junta Directiva al
Congreso de la Republica, Banco de la Republica, marzo de 2008.
El autor es profesional experto en inflacion, del Departamento de
Programacion Macroeconémica de la Subgerencia de Estudios
Econémicos. Las opiniones de este recuadro son exclusiva res-
ponsabilidad del autor.
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Finalmente el IPC-08 (base diciembre de 2008 = 100) es
la canasta al consumidor vigente desde enero del presente
afo. Los cambios metodolégicos consistieron en ampliar la
cobertura geografica a 24 ciudades; en donde las nuevas
son: Riohacha, San Andrés, Valledupar, Santa Marta, Quib-
dé, Popayan, Armenia, Tunja, Ibagué, Sincelejo y Florencia.
Los gastos basicos' pasaron de 176 a 181. Dentro de los
nuevos se destacan los servicios de proteccién social, pagos
complementarios de salud, pago de seguro de vehiculos,
compra de celulares y accesorios, y dulces, confetis y ge-
latinas. Dentro de los gastos basicos se incluyeron articulos
como bonos de medicina prepagada, pagos a hogares ge-
ridtricos y guarderias, cuotas moderadoras de EPS y ARS,
copagos de hospitalizacién, matriculas en posgrados, pago
de gimnasio, pago de la administracién de vivienda y repro-
ductores digitales, entre otros.

En el Cuadro R1.1 se presentan los cambios en la estruc-
tura de ponderaciones y de grupos efectuados a raiz de la
introduccién de la nueva canasta. Se pas6 de ocho a nue-
ve grupos porque se dividié transporte en dos: transporte
y comunicaciones. Ademads, la vivienda, el transporte y la
educacién aumentaron su peso en la canasta, mientras los
demas grupos la bajaron.

El DANE, siguiendo recomendaciones internacionales, intro-
duce en cada revisién del IPC mejoras metodolégicas. Pero
la actualizacién de la canasta familiar no sélo tiene como ob-
jetivo mejorar la calidad en la produccién del indice, se hace
también porque con el tiempo aparecen diferentes sesgos en
el calculo del IPC?. Estos sesgos tienden a aumentar la infla-
ci6n porque un IPC desactualizado no tiene en cuenta nue-
vos articulos de menor costo, nuevos puntos de venta con
precios mas competitivos, productos de mayor calidad, y no
permiten que los hogares cambien su patrén de consumos
hacia los bienes mas baratos (sesgo de sustitucion). Estudios
realizados para Colombia por Caicedo (2002)* y Langebaek
y Caicedo (2007)* senalan que un IPC vigente durante diez

1 Los gastos basicos son los indices de precios mas desagregados
que publica el DANE, Los gastos basicos estan compuestos por
articulos, cuya informacion no es publica.

2 Alrespecto véase J. Hausman (2003). “Sources of Bias and Solu-
tions to Bias in the Consumer Prices Index”, Journal of Economics
Perspectives, vol. 17, nim. 1.

3 Edgar Caicedo (2000). “Sesgos en la medicion del IPC, el caso
colombiano”, Ensayos sobre Politica Economica, nim. 38, Banco
de la Reptblica.

4 Andrés Langebaek y Edgar Caicedo (2007). “Sesgo de medicion
del IPC, nueva evidencia para Colombia”, Borradores de Economia,



Cuadro R1.1
Comparacién grupo de gasto y ponderaciones

IPC-60

Alimentos 34,84 Alimentos

Vivienda 31,84 Vivienda

Vestuario 9,23 Vestuario

Salud 3,83 Salud

Eg:;iccirigir;’ nctgltura Y 6,69 Educacién
Diversion

Transp(?rte y 753 Tranqurte y

comunicaciones comunicaciones

Otros gastos 6,04 Otros gastos

IPC-08

29,5 Alimentos 28,2
29,4 Vivienda 30,1
7,3 Vestuario 5,2

4,0 Salud 2,4

4,8 Educacion 5,7

3,6 Diversion 3,1

13,5 Transporte 15,2
Comunicaciones 3,7

7,9 Otros gastos 6,4

Fuente: DANE.

afos va acumulando los sesgos descritos arriba, al punto de
llegar a sobredimensionar la inflacién anual un en 6%. Por
ejemplo, si la inflacién en Colombia en el ano 2008 fue
7,67%, ésta sin sesgo alguno habrfa sido un 6% menor, es
decir 7,21%.

Dado los problemas de sesgo, una pregunta interesante se-
ria: ¢cudl habria sido la inflacién anual a marzo de 2009 si
no se hubiera cambiado la canasta familiar? Para resolver
este interrogante es necesario continuar calculando el IPC
anterior (IPC-98), con los mismos articulos y ponderacio-
nes que estuvieron vigentes durante la existencia de este

num. 435, Banco de la Republica.

IPC y manteniendo su periodo base de célculo, es decir,
diciembre de 1998 = 100. Los resultados de este ejercicio
muestran que, de no haberse actualizado la canasta fami-
liar del ano 1998, la inflacién anual al consumidor anual
a marzo de 2009 no habria sido de 6,14% sino de 6,59%.
Debido a estos sesgos, y por las demds razones expuestas, se
justifican las actualizaciones de las canastas del IPC que ha
hecho el DANE, siguiendo, en parte, las recomendaciones
internacionales®.

5 Alrespecto véase: OIT, FMI y otros (2006), Manual del indice de
precios al consumidor: teoria y practica, Washington.
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], MERCADOS FINANCIEROS

Los bancos centrales de la mayoria de las economias desarrolladas han
bajado sus tasas de interés a niveles cercanos al 0%.

Los paises desarrollados han efectuado emisiones considerables de deuda
publica.

En los paises emergentes la prima de riesgo soberano ha disminuido
recientemente.

En Colombia la cartera total continta creciendo mas que el aumento del PIB
nominal; la destinada a consumo se sigue desacelerando.

Desde el 19 de diciembre de 2009 la tasa de interés de referencia del Banco
de la Republica se ha reducido en 400 pb y se encuentra en 6%. La
transmision de estos descensos hacia las tasas de interés de mercado ha
sido rapida, especialmente en los créditos comerciales.

A.  MERCADOS EXTERNOS

En lo corrido del afio los mercados financieros internacionales han mostrado algu-
nas seflales de recuperacion y se encuentran mas estables luego de haber sufrido
en el ultimo trimestre de 2008 una fase de extrema volatilidad y desconfianza.
Como se habia mencionado en el informe anterior, las acciones de las autoridades
econdmicas habian permitido mejorar las condiciones de liquidez al finalizar el
afio, y hasta finales de abril dicha situacion se ha mantenido; sin embargo, el canal
de crédito no se ha restablecido y existe incertidumbre sobre las condiciones de
solvencia de los bancos y entidades financieras en paises desarrollados.

Los bancos centrales de dichas economias realizaron reducciones muy fuertes de sus
tasas de referencia después de la segunda mitad del afio pasado y muchas de ellas se
situaron en niveles cercanos a cero, situacion que aun se mantiene (Cuadro 8). Hasta
abril de 2009 la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) habia disminuido su



tasa a un intervalo entre 0 y 0,25%, el Banco Central Europeo (BCE) lo habia hecho
al 1,25%, el Banco de Inglaterra (BI) al 0,5% y el Banco de Japon (BJ) al 0,1%.

Cuadro 8
Tasas de referencia de los bancos centrales

Nivel actual Ultimo cambio Siguiente reunién

Estados Unidos (0-0,25) 16 Dic 08 (-87,5 pb) 24-Jun-09
Zona del euro 1,25 2 Abr 09 (-25 pb) 7-May-09
Reino Unido 0,50 5 Mar 09 (-50 pb) 7-May-09
Repdblica Checa 1,75 5 Feb 09 (-50 pb) 7-May-09
Japén 0,10 19 Dic 08 (-20 pb) 22-May-09
Brasil 10,25 29 Abr 09 (-100 pb) 10-Jun-09
México 6,00 17 Abr 09 (-75 pb) 15-May-09
Chile 1,75 9 Abr 09 (-50 pb) 7-May-09
Colombia 6,00 30 Abr 09 (-100 pb) 29-May-09
Pert 5,00 8 Abr 09 (-100 pb) 7-May-09

Turquia 9,75 16 Abr 09 (-75 pb) 14-May-09
China 5,31 22 Dic 08 (-27 pb) 2 trim-09

Nueva Zelanda 2,50 30 Abr 09 (-50 pb) 11-Jun-09
Australia 3,00 7 Abr 09 (-25 pb) 5-May-09

India 4,75 21 Abr 09 (-25 pb) 2 trim-09

Sudafrica 8,50 30 Abr 09 (-100 pb) 28-May-09

Fuente: Bancos centrales, Bloomberg y JP Morgan.

Gréfico 28 Al agotarse este instrumento algunos bancos centrales
Sggg:;;ﬁgéﬂgs de los bancos centrales de economias decidieron realizar una expansion de sus balances y
desde septiembre de 2008 los activos de dichos bancos

indi 2007 = 100 . .
fdice (agosto 2007 = 100} comenzaron a incrementarse, en mayor medida en los

300,0 . . . y
Estados Unidos y el Reino Unido (Grafico 28)*.
250,0
En particular la Fed ha expandido su hoja de balance,
200,0 haciendo énfasis en el lado de los activos, estrategia
que puede ser denominada como de relajamiento cre-
150,0 | e . . . , .
diticio (credit easing), con lo cual se pretendia reducir
— los diferenciales de tasas de interés y mejorar el fun-
100,0 p————— - . . L )
cionamiento de los mercados de crédito privado. Junto
50,0 : : : : s s s ‘ ; con los programas realizados el afio pasado’, a partir de
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epry oV Anerte Warth MayTh QT sepTih TovTy mnerm A marzo de este afio la Fed ha implementado las opera-
Banco de Japén Banco de Inglaterra
Reserva Federal Banco Central Europeo ciones de facilidad de financiamiento a instrumentos a

Fuente: Bancos centrales.

4 Ciertamente, un crecimiento del balance como el observado en las economias desarrolladas no esta
exento de riesgo, pues una parte de la expansion del balance puede convertirse en creacion de dine-
ro, por lo que a futuro podrian presentarse presiones inflacionarias en estas economias; adicional-
mente, la excesiva intervencion de los bancos centrales en el mercado financiero, y sobre todo en
el interbancario, podria generar incentivos para que los bancos privados no reanuden rapidamente
su labor de intermediacion.

5 En el informe anterior se describieron gran parte de los programas tanto de la Fed como del Depar-
tamento del Tesoro en los Estados Unidos.
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Grafico 29
Condiciones de liquidez en el mercado de papeles
comerciales de los Estados Unidos *
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Gréfico 30
Tasas de interés hipotecarias de los Estados Unidos
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Gréfico 31
Indices bursétiles de las economias desarrolladas
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plazo respaldados en activos (TALF), cuyo objetivo es
reestablecer el proceso de titularizacion de créditos al
consumo, automotrices, estudiantiles y empresariales.

En dicho mes la Fed también anuncié compras de
instrumentos respaldados por hipotecas hasta por
US$750 miles de millones (mm) adicionales, lo cual
eleva el monto de compras de Mortgage-Backed Secu-
rity (MBS) a US$1,25 billones (b). Ademas, comprara
US$100 mm de deuda emitida por agencias hipoteca-
rias respaldadas por el Gobierno Government-Spon-
sored Enterprises (GSE) y US$300 mm en bonos del
Tesoro de largo plazo.

De esta forma, los esfuerzos para tratar de restable-
cer el canal de crédito han hecho que los diferenciales
entre tasas hayan disminuido no s6lo en el mercado
interbancario®, como se habia mencionado en el in-
forme anterior, sino también en el mercado de pape-
les comerciales (Grafico 29). Al mismo tiempo, estas
politicas han permitido que las tasas hipotecarias de
largo plazo disminuyan, lo que podria incentivar a los
hogares a comprar de nuevo viviendas y asi comenzar
a detener el espiral deflacionario y el mal estado del
mercado inmobiliario’ (Grafico 30).

El esfuerzo y compromiso por parte de las autoridades
para estabilizar los mercados financieros ha generado
un comportamiento positivo del sector bursatil desde
inicios de marzo (Gréfico 31). Ademads de la confianza
generada en los inversionistas, dos hechos que contri-
buyeron al desempefio accionario fueron: 1) los repor-
tes efectuados por algunos bancos que sefialan mejores
resultados en sus balances que los esperados, y 2) los
datos econdmicos no tan negativos que apuntan a una
disminucion en la velocidad del deterioro econdémico
y a una percepcion de pérdidas mas pequeias a futuro.
No obstante, cabe mencionar que parte de estos feno-

6 Es el caso del diferencial entre la Libor y los T bills a tres
meses (TED spread), el cual desde enero de 2009 se ha redu-
cido a niveles precrisis. Algunos analistas utilizan también el
diferencial entre la Libor y la overnight index swap (OIS) para
observar como se encuentran las condiciones de liquidez en el
mercado interbancario.

7 En febrero el presidente Obama anuncié un programa guber-
namental que destina cerca de US$75 mm para apoyar a pro-
pietarios a reestructurar o refinanciar sus hipotecas.



menos podrian estar ampliados debido al excesivo optimismo de los inversionistas

sobre la pronta recuperacion economica.

Pese a la estabilizacion de los mercados interbancario y de instrumentos respaldados

por activos, los mercados financieros no se han normalizado plenamente y la incer-

tidumbre sobre estos persiste. Muchos de los activos toxicos siguen castigando los

balances de los bancos, lo cual genera problemas de solvencia sobre las instituciones

financieras. Habra que esperar los resultados de las pruebas de estrés financiero, y

la validez de sus supuestos, para estar al tanto de las condiciones de solvencia en las

que se encuentran muchas entidades y asi conocer sus necesidades de capital.

En cuanto al otorgamiento de crédito la Fed mostrd en su encuesta mas reciente

que los estandares para la asignacion de préstamos contindan elevados, pese a una
leve moderacion. Igualmente, el debilitamiento del sector real y del mercado labo-
ral ha hecho que por el lado de la demanda de crédito también los agentes mues-

tren menor disposicion a endeudarse, lo que ha llevado a una fuerte desaceleracion

del crédito comercial y de consumo.

Gréfico 32
Saldo de papeles comerciales en circulacién en los Estados
Unidos por tipo de emisor
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Por otra parte, el crédito mediante papeles comerciales
se ha contraido fuertemente (Gréfico 32), ello a pesar
de la mejora en las condiciones de liquidez. Dicho ins-
trumento es vital para el fondeo de corto plazo de enti-
dades tanto financieras como no financieras. Por medio
de estos papeles las empresas consiguen recursos para
financiar capital de trabajo con diversas exenciones
administrativas y tributarias. El tamafio de dicho mer-
cado puede alcanzar el 50% del total de crédito ban-
cario en el caso estadounidense. En el Gréafico 32 se
observa la fuerte contraccion de los saldos de este tipo
de deuda emitidos por los sectores financiero y no fi-
nanciero, aunque la reduccién mas fuerte se ha genera-
do en el mercado de titularizaciones. En este nicho las
empresas se dedican exclusivamente a la consecucion
de recursos de alta liquidez en el mercado de pape-
les comerciales para fondear compras de paquetes de
créditos hipotecarios, de consumo y hasta comerciales.

La ausencia de nuevas emisiones desde mediados del afio pasado ha reducido el

saldo en circulacion de este tipo de deuda en un 50%, siendo una de las principales

muestras del credit crunch en los Estados Unidos.

Otro frente sobre el que existe gran preocupacion es del estado de los fiscos de

varias economias desarrolladas. Las presiones sobre los presupuestos de estos pai-

ses, la incertidumbre sobre la forma como se financiarian los planes de salvamento

del sistema financiero y las dudas existentes con respecto a las necesidades de ma-

yores recursos hacia futuro aumentaron sus primas de riesgo a comienzos de afio.

En el altimo mes y medio, sin embargo, el renovado optimismo sobre el futuro
econdmico permitid que estas primas disminuyeran (Gréfico 33, panel A).
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En cuanto a los paises emergentes, la percepcion de riesgo ha disminuido, segin
lo muestran tanto el emerging markets bond index (EMBI+) como los credit de-
fault swaps (CDS) (Gréfico 33, panel B). Esto se debe, principalmente, al aumento
de la confianza a nivel global y a noticias favorables sobre la implementacion de
paquetes fiscales y recuperacion econdémica de paises como China e India. Como
muestra de esto ultimo se ha notado alguna recuperacion en el precio de los prin-
cipales bienes bésicos en los mercados internacionales. No obstante, para algunos
paises de Europa Oriental la percepcion de riesgo se mantiene elevada en la me-
dida en que sus necesidades de financiamiento externo continuan altas y dada la
fragilidad de su sistema financiero.

El comportamiento del mercado accionario emergente sufrio fuertes desvaloriza-
ciones hasta finales de febrero, con mayor intensidad en los paises de Europa del
Este. En promedio, las bolsas de esta tltima region se desplomaron un 70% entre
junio de 2008 y febrero de 2009; en América Latina lo hicieron en un 55% al igual
que en Asia emergente (Grafico 34 Panel A). Sin embargo, en marzo y abril los
indices bursatiles se han recuperado, dado el mayor apetito por instrumentos de
renta variable, aunque alin se encuentran en niveles inferiores a los de mediados
del afio pasado.

Grafico 33 Gréfico 34
Credit default swaps a cinco afnos )

A. Indice de acciones economias emergentes en
A. CDS de las economias desarrolladas * moneda local

(puntos bésicos)

(abril 2008 = 100)

120 120 ¢
i~
100 100 7
\l\
80 s W
(A"
60 \\ s
60 r \ rv‘
Uy
40
40 F
20
20 r
0
Abr-08 Dic-08 Feb-09 Abr-09 0 L L L L L L
Jap6n Abr-08 Jun-08 Ago-08 Oct-08 Dic-08 Feb-09 Abr-09
= Estados Unidos Asia emergente Europa emergente Latinoamérica
B. CDS de las economias emergentes B. Indice de monedas de paises emergentes frente al délar

(puntos bésicos)

(mayo 2007 = 100)

1.200 120 r
1.000 r
110 r
800 r
600 100 b, \’N,W./M
400
200 90 r
P e
0 : : . . . . . . . w0 |
Abr-08 Dic-08 Feb-09 Abr-09
Rusia Brasil
70 . . . . . . . . . .
Colombia Republica Checa . X
Ago-07 Dic-07 Abr-08 Ago-08 Dic-08 Abr-09
Asia emergente Europa emergente Latinoamérica

a/ Los CDS de Alemania, Japén y Francia estdn asociados al délar, mientras que los CDS de
Estados Unidos estdn asociados al euro.
Fuente: Bloomberg.

|44

Fuente: Bloomberg.



Gréfico 35

indice de tasas de cambio en América Latina
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las monedas de Colombia, Brasil y Pert son las que mas
se apreciaron en Latinoamérica (Gréfico 35).

B.  MERCADOS FINANCIEROS INTERNOS

La reduccion de tasas de interés por parte del Banco de la Republica desde di-
ciembre de 2008, que a marzo acumulaba 300 pb, se ha transmitido a las tasas
de interés promedio pasivas y activas del mercado, ya que varios tipos de crédito
han registrado disminuciones en las tasas de interés cercanas o superiores a dicho
recorte acumulado. De esta forma, es factible que la transmision contintie y la
nueva reducciéon de 100 pb en las tasas de interés de politica realizada en abril se
traslade a las tasas de interés de mercado. Con esta Gltima medida la tasa de interés
de referencia del Banco se ubico en 6%.

Por su parte, los agregados monetarios y el crédito en moneda legal siguen au-
mentando a tasas reales anuales que superan el crecimiento estimado del PIB para
el presente afio. La cartera en moneda nacional, que se habia desacelerado desde
inicios de 2007, presentd una pausa en dicha tendencia con aumentos cercanos al
15,4%. Este comportamiento se explica por la mejor dinamica de la cartera comer-
cial (18,4%), compensada con la desaceleracion de la cartera de consumo (6,5%).
La cartera hipotecaria ha presentado una tasa anual de crecimiento relativamente
estable durante el afio cercana al 14%.

La desaceleracion en el crédito de consumo ha sido notoria. En las ultimas sema-
nas de abril el saldo de cartera de consumo presentd descensos después de haber
mostrado una estabilidad desde noviembre de 2008. De igual forma, las tasas de
interés de los nuevos préstamos de consumo han registrado descensos inferiores a
la reduccion de la tasa de interés de politica.

A partir del altimo trimestre de 2008 el saldo de la cartera en moneda extranjera de

los bancos nacionales ha descendido de forma importante. Factores como la con-
traccion del comercio exterior y la exigencia de mayores estandares para otorgar
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DINAMICAS DE CREDITO EN LATINOAMERICA

En Latinoamérica el crédito real de consumo se estd desace-
lerando desde el Gltimo afio lo cual puede estar sucediendo
tanto por razones de demanda como de oferta. En los pri-
meros meses de 2009 dicha tendencia se acentu6, como se
aprecia en el Gréfico A. Asi, la cartera de consumo en Chile
y México se contrajo durante el primer trimestre de este afio;
en Colombia y Pert dicha cartera también se desacelero,
aunque se mantiene en terreno positivo (crecen a ritmos cer-
canos al 5% real). El caso menos extremo es Brasil, en donde
su crecimiento real se mantiene por encima del 15%.

Grafico A
Cartera de consumo real
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Con relacién a la cartera comercial la situacion es més hete-
rogénea. En México, Chile y Colombia se observa una des-
aceleracion desde 2007, aunque con diferente intensidad,
siendo Chile el pafs donde se reporta el menor crecimiento.
En Brasil la desaceleracién es mucho mas reciente, pues se
viene dando desde septiembre del afio pasado. Pert es la
excepcion, su cartera comercial se ha elevado desde el afo
pasado y crece a un ritmo de 30%' (Gréafico B).

En cuanto al comportamiento de las tasas de interés de la
region, las pasivas han reaccionado al estimulo monetario de
la mayoria de bancos centrales y recientemente se observan
disminuciones importantes (Grafico C). Las tasas activas, por

1  Recientemente, el crédito comercial en délares de la economia
peruana se ha desacelerado al igual que lo ha hecho el crédito

a la microempresa.
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su parte, se han demorado mas en responder a la politica
monetaria, aunque la informacién mas reciente ya muestra
reducciones en Colombia, Chile y Pert.

Finalmente, es importante mencionar que, a pesar del debi-
litamiento del crédito, la liquidez y la solvencia de los bancos
y entidades financieras se mantienen estables y no acusan
los problemas que se registran en las entidades financieras
de los pafses desarrollados.

Créfico B
Cartera comercial real
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Grafico C
Tasas de interés pasivas en Latinoamérica (e.a.)
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crédito externo han contribuido a dicha tendencia. Adicionalmente, la reduccion
en las tasas de interés del crédito comercial en Colombia ha generado incentivos
para que las empresas sustituyan crédito externo por interno, lo que fue uno de los
motivos por los cuales la cartera comercial se aceler6. La colocacion de bonos en
moneda nacional y el endeudamiento externo directo del sector privado® también
han sido un mecanismo de financiacion de las empresas.

El incremento de las inversiones en titulos valores por parte de las entidades de cré-
dito ha sido importante. Entre el 15 de noviembre de 2008 y el 10 de abril de 2009 el
valor nominal de los TES en poder del sistema financiero creci6 a un ritmo cercano
a dos veces el aumento de la cartera. Pese a ello, el valor de las inversiones de los
bancos como proporcion de su activo total sigue en niveles que se pueden considerar
como histéricamente bajos.

Como lo muestran varios indicadores y diferentes encuestas, el aumento en la
percepcion de riesgo, los mayores estandares al momento de otorgar crédito (es-
pecialmente para consumo) y una menor demanda por nuevos préstamos por parte
de los agentes explican en parte el crecimiento de inversiones en titulos valores
por parte de los bancos’.

En el segundo trimestre de 2009 es probable que continte la transmision de la tasa
de politica hacia las de mercado. Asi mismo, el vencimiento de los TES que se
dara en mayo ($4 b aproximadamente) le generara al sistema bancario una buena
disponibilidad de recursos para sus operaciones.

1. Agregados monetarios

Como es usual después de fin de afio, el saldo de la base monetaria registrd a mar-
70 de 2009 una reduccion en su nivel. En efecto, segin las fuentes de expansion de
este agregado, la contraccion de $4,1 b se explicd por el aumento de los depositos
de la Tesoreria General de la Nacion (TGN) en el Banco de la Republica ($3,9 b),
por las ventas netas de divisas y de TES ($1 b) y por la disminucion de los depo-
sitos remunerados no constitutivos de encaje del sistema financiero (DRNCE, por
$500 mm). Como principal factor expansionista se destaca el incremento de los
repos del sector financiero con el Banco de la Republica ($1,7 b).

Pese a lo anterior, en el primer trimestre del afio en curso la tasa anual de cre-
cimiento de la base monetaria registré una aceleracién impulsada por la mayor
demanda de efectivo. Los promedios mensuales de saldos semanales muestran que
de diciembre de 2008 a marzo de 2009 la tasa anual de la base monetaria paso6 de
13,5% a 15,5% (Grafico 36).

8 Por ejemplo créditos con sus casas matrices, con proveedores o con otros bancos extranjeros.

9 La expectativa de valorizacion de los TES debida a las reducciones de tasa del Banco de la Repu-
blica también explica este comportamiento.
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Gréfico 36
Base monetaria por usos
(variacion porcentual anual de datos promedio mensuales)
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

Gréfico 37
Agregados monetarios y depésitos
(variacién porcentual anual de datos semanales)
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Gréfico 38
Depositos
(variacién porcentual anual de datos semanales)
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Las menores tasas de interés de ahorro y la inflacion
decreciente contribuyeron para que se diera un incre-
mento en la demanda por efectivo. En el primer trimes-
tre de 2009 el crecimiento de esta variable se acelerd
4 pp (de 7,2% a 11,2%), quebrando la tendencia de-
creciente que se habia observado durante el cuarto tri-
mestre de 2008 (Grafico 36). Por el contrario, en el
mismo periodo el aumento anual de la demanda por
reserva bancaria continué desacelerandose (de 27,3%
a 24,4%). Lo anterior se explica por la reduccion del
encaje decretado por la JDBR a partir de diciembre
del afio pasado y la recomposicion de los pasivos ban-
carios hacia aquellos de menor encaje (Grafico 37).

Los depositos o pasivos sujetos a encaje (PSE), que
constituyen alrededor del 90% del M3, presentaron
una aceleracion en su crecimiento anual hasta febre-
ro de 2009 y en marzo se desaceleraron, pero todavia
registran tasas muy superiores al crecimiento del PIB
nominal. Entre finales de diciembre y al 27 de febre-
ro la tasa anual de crecimiento aument6 de 19,3% a
20,6% y el 10 abril disminuy6 a 17,1% (Grafico 37).

Aunque el multiplicador monetario se fortalecidé con
la disminucion en el encaje, en las Gltimas semanas de
marzo y comienzos de abril prevalecid la contraccion
monetaria temporal generada por el traslado de dep6si-
tos de la TGN al Banco de la Republica. En efecto, du-
rante la desaceleracion de los PSE, la TGN aument6 los
depdsitos en el Emisor en $3,4 b, lo que equivale a 2%
de los PSE. Sin embargo, lo anterior no ha sido obstacu-
lo para otorgar crédito, ya que la tasa de crecimiento de
los depositos ha sido mayor que la del crédito.

Por instrumentos de fondeo, los intermediarios finan-
cieros continuan enfocados en los depositos a plazo,
buscando preferentemente aquellos que no requieren
encaje o con plazo mayor a 180 dias (Grafico 38).

Las captaciones de certificados de deposito a término
(CDT) y bonos han crecido a tasas anuales superiores
a 35% en los pasados nueve meses, y del 40% desde
mediados de enero, con una participacion de mas de
43% de los de mayor plazo (Grafico 38). Por estos mo-
tivos, en los ultimos dos afios los CDT y los bonos han
ganado una fuerte participacion (13 pp) dentro de los
PSE. En efecto, entre el 15 de junio de 2007 y el 10 de



Grafico 39
CDT y bonos con y sin encaje (participacién)

(porcentaje) (porcentaje)
44,0 66,0
42,0 64,0
40,0 62,0
38,0 60,0
360 1 580
34/0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 L 1 56(0

Abr-07 Ago-07 Dic-07 Abr-08 Ago-08 Dic-08 Abr-09
CDT y bonos sin encaje

CDT y bonos con encaje (eje derecho)

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

Grafico 40
Cartera bruta con leasing en moneda legal
(variaciones anuales de datos semanales)
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abril de 2009 estos instrumentos de captacion pasaron
de participar 34% a 47%. Lo anterior, en detrimento de
los depdsitos de ahorro, que han perdido 11 pp en el
mismo periodo (Gréfico 39).

2. Cartera de préstamos

La desaceleracion de la cartera en moneda local, ini-
ciada en marzo de 2007, ha presentado una pausa. En
las nueve semanas comprendidas entre el 13 de febre-
ro y el 10 de abril la tasa de crecimiento ha oscilado
alrededor de 15,4%. Esta dinamica se ha dado como
resultado de una compensacion entre el fortalecimien-
to de la cartera comercial, que en las fechas indicadas
aceler6 la tasa anual de 17,0% a 18,4%, y el menor
ritmo de crecimiento de la cartera de consumo, que
paso de 9,7% a 6,5%. En el mismo periodo la cartera
hipotecaria ha crecido a un ritmo relativamente estable
(14,3%) (Grafico 40).

Los nuevos créditos comerciales se han otorgado por
las lineas preferencial y ordinarias, las cuales, en lo
corrido del afio, han aumentado en conjunto 36% com-
parados con igual periodo del afio pasado. Al tiempo
han disminuido los desembolsos por crédito de tesore-
ria (plazo inferior a un mes), cuya tasa de crecimiento
anual para lo que va de 2009 cay6 42%. Este patron,
iniciado en el trimestre pasado, es coherente con la
preferencia de las empresas por asegurar sus necesida-
des de financiacion ampliando el plazo y, mas recien-
temente, con la sustitucion de endeudamiento externo
por interno.

El crédito de consumo ya presenta signos de contraccion. El saldo que se habia

mantenido relativamente estable desde finales de octubre en $40 b, disminuyo

$500 mm desde marzo del presente afio. Los desembolsos estan liderados por los

colocados mediante tarjeta de crédito, los cuales en lo corrido del afio aumentaron

8,1%, mientras que las demas modalidades disminuyeron 6,6%.

El comportamiento de la cartera de consumo lo explican diversos factores de de-

manda y oferta. Entre los primeros encontramos: el debilitamiento de la demanda,

debido a la desaceleracion de la actividad econdmica; la mayor tasa de desempleo;

una deuda de los hogares en consumo en niveles historicamente altos'®, y una

10 Reporte de Estabilidad Financiera, marzo 2009, Banco de la Republica, p. 64.
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Gréfico 41

Evolucién de las provisiones de la cartera de consumo
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

contraccion ciclica de la demanda por bienes durables
luego del auge entre 2005 y 2007, entre otros.

Por el lado de la oferta los establecimientos de crédito
han incrementado sus estandares para otorgar crédito de
consumo, dado el aumento en la mora y en el riesgo
de la cartera de esta modalidad. De igual forma, el rendi-
miento de los bancos por este tipo de crédito también se
ha reducido, debido al aumento en las provisiones que en
los pasados doce meses crecieron 62%, lo que equivale a
un aumento de $1,2 b" (Gréafico 41).

En lo corrido del afio la cartera en moneda extranjera
otorgada por la banca local registrd6 una disminucion
de US$791 m, equivalente a una variacion anual nega-
tiva de 21,6%. De este monto so6lo una fraccion se ha

sustituido con endeudamiento directo en el exterior del sector privado. Con datos a
febrero tal financiacion durante el afio crecio US$63 m, periodo en el cual la moneda
extranjera disminuy6 US$322 m. Esta tendencia es opuesta a la ocurrida en el cuarto
trimestre de 2008, cuando el mayor endeudamiento directo (US$413 m) casi dupli-
c6 el descenso del crédito en moneda extrajera (US$211 m) (Cuadro 9).

Cuadro 9

Endeudamiento externo
(millones de ddlares)

Jun-08
Sep-08
Dic-08
Feb-09
Mar-09
Var jun-sep
Var sep-dic
Var dic-feb

Var feb-mar

Cartera en ' Endeudamientq directo Total Crecimiento anual
moneda extranjera del sector privado (%)

3.781 13.157 16.938 13,17
3.708 13.487 17.196 10,31
3.498 13.900 17.397 7,45
3.175 13.963 17.138 5,87
2.916

(72) 330 258

(211) 413 202

(322) 63 (259)

(260)

Fuente: Banco de la Repdblica.

La caida de la cartera en moneda extranjera, la cual corresponde a recursos de

corto plazo para financiar principalmente operaciones de comercio exterior, puede
estar sugiriendo que la contraccion del comercio externo se sigue profundizando.

Adicionalmente, los recursos que provienen de proveedores directos también con-
tintlan desacelerandose. Por ello, parte de las necesidades de financiamiento de las

11 Este monto equivale al 25% de las utilidades obtenidas por todos los establecimientos de crédito
durante 2008.
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Grafico 42
Cartera e inversiones sobre el total de activos
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Repiblica.

empresas estan siendo atendidas por bancos nacionales
en moneda local.

Los intermediarios también optaron por aumentar su
portafolio de inversiones, en especial en titulos de deuda
publica. Hechos como las expectativas de valorizacio-
nes de los TES por las reducciones en las tasas de interés
del Emisor y el mayor riesgo de la cartera, especialmen-
te de consumo, explican parte de esta tendencia. Segun
balances, entre el 15 de noviembre de 2008 y 10 de abril
de 2009, el valor nominal de los TES en poder de las
instituciones de crédito aumentd en $6,1 b, mientras
que la cartera (m/n) que incluye leasing crecié $3,2 b.
Si bien esta aceleracion en la adquisicion de inversiones
es importante, su valor con respecto al total del activo
todavia es historicamente bajo (Grafico 42).

En resumen, durante lo corrido del afio se observé que las entidades de crédito con-

taron con un volumen de recursos adecuado, como lo indica la evolucién de los PSE,

los cuales han atendido la demanda de crédito comercial e hipotecario, mientras que

la cartera de consumo continta con su desaceleracion. El activo del sistema finan-

ciero también refleja una sustitucion de cartera comercial en moneda nacional por

moneda local, y un aumento significativo de las inversiones financieras.

En el segundo trimestre del afio, y en particular desde la tercera semana de mayo,

el mercado de depositos estara impulsado por la mayor disponibilidad de recursos

irrigada por la TGN, debido a los vencimientos de TES que podrian ser del orden

de los $4 b.

3. Tasas de interés

En lo corrido de 2009 la inflacion, sus expectativas y sus pronosticos continuaron

en descenso. Adicionalmente, el impacto de la crisis internacional sobre la econo-

mia colombiana se hizo mas evidente, reflejado en una contraccioén del comercio

externo, menores ingresos por remesas € inversion extranjera directa (IED) y una

pérdida en la confianza de los agentes econdmicos. De la misma forma, diversos

indicadores econdmicos mostraban que la debilidad de la demanda interna seguia.

Ante este panorama, la JDBR decidid continuar con la reduccion de tasas de inte-

rés iniciada en diciembre de 2008.

Entre enero y marzo de 2009 la JDBR recort6 la tasa de interés de politica en 250
pb (-50 pb el 30 de enero 30 y -100 pb en cada una de las sesiones del 27 febrero

y el 20 de marzo). En su reunidon mas reciente, sostenida el 30 de abril, también
se acord6 una rebaja de 100 pb. Por lo anterior, desde el 19 de diciembre de 2008,
cuando se redujo en 50 pb, se ha disminuido 400 pb en la tasa de interés de refe-
rencia: desde 10% hasta 6% (su nivel actual).
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La tasa interbancaria (TIB) y el indicador bancario de referencia (IBR) han seguido la
misma senda de la tasa de politica (Grafico 43). En cuanto a las tasas pasivas, la tasa de
interés ponderada de captacion de CDT y la DTF (captaciones de CDT s6lo a 90 dias)
registraron una rapida transmision. Entre el 19 diciembre y 17 de abril dichas tasas han
disminuido 324 pb y 283 pb, respectivamente, reducciones similares a la acumulada
en la tasa de politica en el mismo periodo. Inclusive la tasa de captacion de los depdsi-
tos de ahorro ha respondido, con un descenso de 88 pb (Grafico 44).

Desde el 19 de diciembre de 2008 las tasas de interés de crédito empresarial han sido
las que mas han reaccionado a la baja, destacdndose las de créditos preferencial (-342
pb), de tesoreria (-298 pb), ordinario (-222 pb) y las de crédito a constructores de vi-
vienda (-150 pb) (Gréfico 45). En el mismo periodo las tasas de interés de los créditos
destinados a los hogares se han reducido menos que la de politica (Gréfico 46). La tasa

Grafico 43 Gréfico 44
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de interés para consumo (diferente a tarjeta de crédito) ha registrado un descenso
de 65 pb, en presencia de alta volatilidad y con una tendencia poco definida. Con
respecto a la tasa de interés para adquisicion de vivienda, su reduccién ha sido de
85 pb'* En cuanto a la tasa de interés para los créditos otorgados mediante tarjetas
de crédito, continua la estrecha relacion con la tasa de usura, pero es muy poca su
respuesta a la tasa de politica.

Las tasas de interés reales promedio activas'® (metodologia Banco de la Republi-
ca) y pasivas (DTF), disminuyeron y se situaron en 3,1% y 10,4%, respectivamen-
te, 12 pb y 33 pb por encima de sus promedios calculados desde 2001, e inferiores
en 172 pb y 207 pb de las medias historicas realizadas desde 1986 (graficos 47 y 48).

Los diferentes tipos de crédito también han experimentado una reduccién en las
tasas de interés reales. Para préstamos ordinarios —la linea mas importante del
crédito empresarial— dicha tasa cay6 a 10,1%, nivel inferior en 168 pb y 65 pb
que el de sus promedios historicos, calculados desde 1998 y 2001, respectivamen-
te. Esta tasa también estd por debajo de la tasa de interés para crédito ordinario
vigente a abril de 2006 (11,4%), momento cuando se inicio la fase de incrementos
en la tasa de interés de politica (Grafico 49).

Caidas mas pronunciadas se han observado en las tasas reales de las otras lineas de
crédito comercial (preferencial y de tesoreria), aunque sus niveles aun son supe-
riores a los promedios calculados desde que se elabora la serie (graficos 50 y 51).
Hacia futuro cabe esperar que contintie la tendencia decreciente en estas tasas, ya
que ellas fueron las que mas aumentaron cuando la tasa de politica se incrementd
entre 2006 y 2007. Con respecto a la tasa real de consumo, su nivel actual (19,5%),
aunque menor, es similar al registrado desde mediados de 2008. La resistencia de
las tasas nominal y real de consumo a caer mas rapido puede obedecer al aumento
en las primas de riesgo asociado con el deterioro de la cartera de esta modalidad y
al aumento en las exigencias de crédito por parte de las instituciones financieras,
dado el nivel de endeudamiento de los hogares y las mayores expectativas sobre
el crecimiento en el desempleo (Grafico 52).

4. Otros activos financieros

El menor pesimismo en los mercados financieros internacionales, la reduccion
de la inflacion y las tasas de interés en Colombia, y una mayor confianza de los
agentes en los activos local han favorecido la valorizacion de los titulos de deuda
publica TES y una moderada recuperacion en el mercado de acciones.

12 En este caso hay que aclarar que la menor inflacion que esta capturada con la unidad de valor real
(UVR) también debio contribuir a la caida.

13 El indicador de tasa activa calculado por el Banco de la Republica incluye las tasas de interés de
crédito comercial y la tasa de crédito de consumo.
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Gréfico 47 GCréfico 48
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Grafico 51 Graéfico 52
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Gréfico 53
Tasas nominales de interés: TES
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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La valorizacion de los TES ha sido mas acentuada en
los plazos cortos, y por ello la curva de rendimientos se
ha empinado. El 17 de abril el margen entre los TES con
vencimiento en noviembre de 2010 y julio de 2020 fue
de 242 pb (tasas de 6,78% y 9,20%, respectivamente),
nivel superior a la diferencia de 123 pb registrada por
los mismos papeles al finalizar 2008 (tasas de 9,46%
y 10,69% en el mismo orden) (Grafico 53). El empi-
namiento obedece, en mayor medida, a una preferencia
por liquidez de los inversionistas que al temor de un
incremento en la inflacion. De hecho, las expectativas
de inflacion para los proximos doce meses obtenidas al
comparar los TES en pesos y los atados a la UVR son
inferiores al punto medio de la meta de inflacion del pre-
sente afio.

Por su parte, al 22 de abril de 2009 el indice general
de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC) se ubico
en 8,045 pp, equivalente a un incremento de 6,4% en
lo corrido del aflo, y a una variacion anual de -16,6%
(Grafico 54).
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IIl.  PERSPECTIVAS
MACROECONOMICAS

La caida mundial en la industria y el comercio ha sido profunda y mayor que
la esperada.

Los prondsticos de crecimiento para nuestros principales socios comerciales
se redujeron.

Las economias emergentes tienen mayor posibilidad de recuperacién dado su
menor endeudamiento y sus sistemas financieros mds solventes.

Para Colombia, se revisaron los pronésticos de crecimiento a la baja. Se es-
pera una recuperacion a partir del segundo semestre.

La inflacion en Colombia continuara cayendo vy se situara en la parte inferior
del rango meta a finales de 2009.

A.  CONTEXTO INTERNACIONAL

La economia y el comercio mundial sufrieron una fuerte contraccién durante el
primer trimestre de 2009, la cual se suma a la profunda caida ocurrida en el cuarto
trimestre del afio pasado. Estos resultados confirman en buena parte los temores
que se tenian sobre una recesion acentuada en la economia global. De hecho, los
diversos indicadores de la actividad real internacional apuntan a una contraccion
mayor que la contemplada en el informe anterior.

Durante el primer trimestre de 2009 la economia estadounidense se redujo 6,1%
trimestre anualizado (t/a)'*. Este es el tercer retroceso consecutivo del PIB en ese

14 Este dato corresponde a la primera revision del Bureau of Economic Analysis (BEA). La variable
que mas contribuy? a la caida del PIB fue la inversion total, y dentro de ella la disminucion de los in-
ventarios. La inversion total presentd una contraccion t/a de 51,8%: la residencial y la no residencial



Gréfico 55
Produccién industrial de las economias desarrolladas
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pais, el cual habia presentado una contraccion de 6,3%
en el cuarto trimestre del afio pasado. En el Reino Uni-
do la caida también fue considerable en el primer tri-
mestre (7,4% t/a). Para la zona del euro y Jap6n aun no
se conoce informacion del PIB de comienzos del aio;
sin embargo, en el cuarto trimestre los crecimientos
fueron negativos (-5,8% y -12,7% t/a, respectivamen-
te). Los indicadores disponibles para estas economias
sugieren una contraccion del PIB igualmente fuerte
para principios de 2009.

La crisis ha golpeado con especial intensidad a los sec-
tores industriales de la mayoria de paises desarrollados
y emergentes. Asi mismo, ha castigado fuertemente al
comercio internacional, el cual hasta hace poco fue uno
de los motores de crecimiento de la economia mundial.

La crisis en la produccion industrial de las economias
desarrolladas ha sido profunda y sin parangoén en va-
rias décadas. A marzo, los retrocesos en los indices de
produccién eran significativos y en varios casos gol-
peaban las ganancias construidas durante los tltimos
diez afios. En los Estados Unidos, por ejemplo, la pro-
duccién industrial se contrajo a un tasa anual de 12,8%
en marzo de 2009, y su nivel es menor en 13,4% frente
al maximo observado en diciembre de 2007, y alcan-
zando cifras equivalentes a las de 1999. Por su parte,
la zona del euro muestra una contraccion de 18% en
febrero, y sus niveles se sitlan en los registrados a fi-
nales de los afios noventa. El caso mas extremo ha sido
Jap6n, en donde la produccion industrial se desplomo
a una tasa anual de alrededor de 35% en marzo, y el ni-
vel correspondiente a ese mes era inferior a cualquier
valor reportado desde 1983 (Grafico 55).

Con respecto al comercio, la variacion anual de las ex-
portaciones nominales en dolares fue de -23% y -30%
en febrero, tanto en los Estados Unidos como en la zona
del euro, respectivamente. Para la economia nipona el
comportamiento de esta variable es alin mas dramatico,
la contraccion fue de alrededor de 48% anual en febrero
(Grafico 56).

cayeron 38% t/a cada una, mientras que los inventarios cayeron
mucho mas.
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Grafico 56
Exportaciones de las economias desarrolladas
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Grafico 57
Ventas al por menor en los Estados Unidos
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Aparte de la industria y el comercio internacional,
otros indicadores también han sido fuertemente afec-
tados. Tal es el caso de las ventas al por menor, que
en los Estados Unidos se contrajeron a un ritmo anual
de 9% en el primer trimestre de este afio. Conviene
sefialar, sin embargo, que durante febrero y marzo las
ventas tendieron a estabilizarse y el ritmo de caida es
ahora menor®, lo que ha sido interpretado por varios
analistas como un signo de que la economia estaria to-
cando fondo (Grafico 57).

A futuro, la profundidad de la recesion de las econo-
mias desarrolladas y la intensidad con que se presente
su recuperacion va a depender de lo que suceda con
el mercado laboral. En los Estados Unidos el dete-
rioro del empleo ha sido fuerte, tal como lo sugiere
la informacién disponible a marzo. Durante 2008 se
destruyeron en ese pais alrededor de 3 millones de
puestos de trabajo, y en el primer trimestre de 2009 se
han eliminado otros 2,1 millones, siendo ésta la mayor
reduccion desde que se cuenta con informacion. Esto
ha elevado la tasa de desempleo a 8,9% en marzo, el
nivel mas alto desde 1983. En el resto de economias
desarrolladas el desempleo ha comenzado a incremen-
tarse; sin embargo, el ritmo de despidos es menor al de
los Estados Unidos: por ejemplo, en Europa algunos
mercados presentan una mayor rigidez, por lo que el
ajuste sera mas lento'®,

Asi las cosas, de no frenarse la caida en la produccion
o de estancarse por un largo tiempo, es posible que

se presenten reducciones adicionales importantes en el empleo. Debe tenerse en

cuenta que en el pasado el comportamiento de esta variable ha estado rezagado

con respecto al del ciclo de la produccion.

Dado todo lo anterior, en la actualidad la situacion de las economias desarrolla-

das puede caracterizarse como la de una pérdida generalizada en la confianza de

consumidores e inversionistas, los cuales han reducido fuertemente los niveles

de gasto (graficos 58 y 59), y que ha sido reforzada por un aumento notable

en las restricciones crediticias. No obstante, ante este panorama adverso, en el

15 Las ventas al por menor estan correlacionadas con el comportamiento del consumo personal. Se-
gun la informacion mas reciente del BEA, éste crecio 1,5% t/a durante el primer trimestre del afio

en los Estados Unidos.

16 En la zona del euro el desempleo se ubica en 8,9% en marzo de 2009, presentdndose un incremento
de 1,7 pp frente al minimo observado el afio pasado, que también corresponde a marzo. En Japon
la cifra a marzo ascendi6 a 4,8%, con un aumento de 1,0 pp desde su minimo en octubre de 2008.
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Qréfico 58
Indice de confianza del consumidor en los Estados Unidos
(conference board)
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Grafico 59
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ultimo mes y medio se dieron algunos brotes de opti-
mismo que se reflejaron en una mejoria en el desem-
pefo de los mercados financieros y bursatiles (véase
capitulo II). Estos signos de optimismo estan en parte
respaldados por un leve repunte en los indicadores de
confianza del consumidor y de sentimiento empresa-
rial en abril'’, y por un menor ritmo de la caida en va-
riables reales (como el de las ventas al por menor ya
mencionado).

Ante este panorama los gobiernos y bancos centrales
han seguido realizando intervenciones para tratar de
estabilizar los mercados financieros y estimular la
economia. En el caso de los Estados Unidos se espera
que las ayudas estatales y el programa de estimulo fis-
cal de la administracién Obama contribuyan a frenar
la caida del ritmo de la actividad econdmica y sienten
las bases para su recuperacion en la segunda mitad del
ano. No obstante, la reactivacion, seria lenta en prin-
cipio y se daria siempre y cuando se estabilicen los
mercados financieros.

Por otro lado, los esfuerzos de los gobiernos en los planos
monetario y fiscal, que tienen repercusiones favorables
en el corto plazo, pueden atentar contra la estabilidad
macroecondmica y de sus monedas en el largo plazo.
Ademas, debe tenerse en cuenta que los desbalances
que estos programas estan creando se suman a déficits
importantes ya existentes, sobre todo en el caso de los
Estados Unidos. A nivel monetario por ejemplo, existe

incertidumbre acerca del momento y la forma como la Fed y otros bancos centrales

recogeran la masiva inyeccion de dinero que efectuaron en trimestres anteriores. En

el frente fiscal los esfuerzos de gasto recientes van a requerir de fuertes maniobras

por parte de los gobiernos para gestionar nuevos recursos, conduciendo probable-

mente a aumentos en los impuestos.

Con respecto a las economias emergentes, al finalizar 2008 los efectos de la crisis

eran mas notorios en paises de Europa Oriental, la mayoria de ellos con grandes

déficits de cuenta corriente. Asi mismo, en el cuarto trimestre de 2008 varios pai-

ses asiaticos de economias muy abiertas habian salido afectados como resultado

de la fuerte caida de la demanda por sus exportaciones; situacion que se prolongo

durante el primer trimestre de 2009 (Grafico 60).

17 Aunque los indicadores de confianza de consumidores y empresarios han mostrado un repunte, se
encuentran en niveles historicamente bajos y, ademas, todavia sugieren caidas en el gasto. Asi las
cosas, se debe tener cautela en no sobredimensionar estos datos, pues es posible que el mercado
esté sobrerreaccionando a ellos.
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Gréfico 60
Exportaciones en délares de paises asiaticos

(variacién porcentual anual)
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Créfico 61
PIB dealgunos paises latinoamericanos

(variacién porcentual anual)
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Grafico 62
Exportaciones de China®

(miles de millones de délares) (variacién porcentual anual)
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En América Latina, la desaceleracion también ha sido
significativa y en la mayoria de paises se espera un
crecimiento econdmico para este afilo muy bajo, o in-
cluso negativo; de hecho, el PIB crecié6 muy poco a
finales del afio pasado en varios paises (Grafico 61).
Aunque no hay informacién sobre para el primer tri-
mestre, los datos disponibles muestran que la produc-
cion industrial y las exportaciones se contrajeron de
manera significativa en enero y febrero, especialmente
en México y Brasil, las dos economias de mayor tama-
fio en la region.

Dentro de los emergentes, los signos mas alentadores
provienen de China. El impulso en este pais se origina
en la demanda interna y parece estar relacionado con
el programa de estimulo fiscal. El crecimiento anual
de la produccion industrial se acelero en el primer tri-
mestre de 2009 y el dato del PIB para dicho periodo se
desacelerd menos que en el cuarto trimestre, creciendo
6,1% (tasa anual). Aunque las exportaciones de China
se estan contrayendo (Grafico 62), lo hacen a un ritmo
menor, y se ha registrado una reactivacion de las im-
portaciones de materias primas.

De esta manera, las economias emergentes también
han resultado fuertemente golpeadas; sin embargo,
dado sus menores niveles de endeudamiento y la ma-
yor solvencia de sus sistemas financieros's, cuentan
con mayores posibilidades de estimular su consumo
y de recuperarse mas rapidamente que las economias
desarrolladas. Ademas, una reactivacion rapida de
la economia china puede ayudar a mantener los tér-
minos de intercambio en los actuales niveles o, in-
cluso, en niveles un poco mas altos para los paises
latinoamericanos.

Dado el contexto anterior, para este informe se revisa-
ron a la baja los prondsticos de crecimiento de nuestros
socios comerciales. En el caso de los Estados Unidos el
nuevo pronoéstico del Banco esta entre -2,0% y -3,5%
con un escenario central de -2,5%. En el informe de di-
ciembre el rango estaba entre -1,5% y -2,5%, con centro

18 Aunque s6lo para el caso de Asia y Latinoamérica, ya que en
algunos paises de Europa Oriental el nivel de endeudamiento
es alto.



en -2,0%. El escenario central implicaria una reduccion importante del PIB en el
primer trimestre y una caida mucho menor durante el segundo, con una recuperacion
lenta a partir del tercer trimestre. En ese entorno es probable que la inflacion siga
cayendo, con un riesgo no despreciable de que sea negativa. Para Europa se espera
un crecimiento entre -2,0% y -3,3% con un escenario central de -2,5%. En el esce-
nario central, el pronéstico de crecimiento tanto para Venezuela como para Ecuador
en 2009 estaria de 0% (Cuadro 10).

Cuadro 10
Evolucién de los pronésticos de crecimiento real de nuestros socios comerciales

Observado Proyecciones
2006 2007 2008 2009°
Principales socios
Estados Unidos 2,8 2,0 1,1 (-2,5y-3,5)
Zona del euro 2,8 2,6 0,8 (-2,0y-3,3)
Venezuela 10,3 8,6 4,8 (1,5y-2,2)
Ecuador 3,9 2,5 6,5 (1,0y-1,0)
Otros socios
Japén 2,4 21 -0,6 -5,5
China 10,4 11,2 9,9 7,2y 6,0
Per( 7,6 9,0 9,8 4,2y 3,0)
México 4,8 3,2 1,3 -3,9
Chile 4,3 5,1 3,2 -0,4
Argentina 8,5 8,7 7,0 -1,3
Brasil 3,8 5,4 5,1 (1y-0,3)
Bolivia 4,8 4,6 6,2 2,3
Paises desarrollados 3,0 2,7 0,9 -3,3
Paises en desarrollo 7,9 8,3 6,1 2,0
Total mundial 5,1 5,2 3,2 -0,8

a/ El rango de prondstico viene dado por un escenario optimista(techo del intervalo) y un escenario pesimista (piso del intervalo).
Fuente: Datastream, Consensus, FMI y Banco de la Republica

Asi mismo, se han modificado las proyecciones de los precios de bienes basicos
(commodities), los cuales han tenido un comportamiento al alza en lo corrido del
afio, por encima de lo esperado en informes anteriores. Para el petrdleo West Texas
Intermediate (WTI) se prevé un rango entre US$40,3 y US$56 el barril para 2009,
con un escenario central de US$48. Estas proyecciones estan asociadas con los
prondsticos para el crecimiento en los Estados Unidos (Cuadro 11).

En sintesis, la recesion en los paises desarrollados es mas fuerte que la prevista
en informes anteriores y la posibilidad de una recuperacion pronta parece baja. El
consumo privado en esos paises no deberia ayudar mucho, dado el alto nivel de
endeudamiento de los hogares, el deterioro del mercado laboral y los problemas
del sistema financiero (credit crunch). Sin embargo, es posible que los programas
fiscales contribuyan a frenar la caida en los proximos dos trimestres. Finalmente,
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los riesgos hacia un menor crecimiento mundial este afio que el contemplado en
la senda central contintan siendo altos; en particular por lo que sucede en los
Estados Unidos, Japon y Europa, y por las restricciones comerciales y al libre
movimiento de factores productivos que pueden surgir en diversos paises (véase
Recuadro 2, p. 70).

Cuadro 11
Precios internacionales

Proyeccion para 2009 ¥

Producto 2005 2006 2007 2008
Escenario A Escenario B

Café (ex dock)

(d6lares por libra) 1,20 1,18 1,26 1,44 1,00 1,45
Petrleo WTI 56,6 66,1 72,3 99,9 40,3 56,0
(délares por barril)
Petréleo (délares 49,8 58,3 66,2 90,2 37,6 52,3
por barril)
Carbén (d6lares por - o 48,0 50,8 83,4 45,0 61,0
tonelada)
Ferrqmquel (d6lares 24 36 55 34 13 17
por libra)
Oro (délares por

4450 6046 6969  873,0 800,0 935,0

onza troy)

a/ Balanza de pagos estimada en abril de 2009.
b/ Los escenarios A y B corresponden al escenario pesimista y optimista, respectivamente.
Fuente: Calculos del Banco de la Republica.

B.  BALANZA DE PAGOS

El déficit en cuenta corriente (DCC) como porcentaje del PIB en el afio 2008 fue
2,8%, similar al registrado un afio atras. El resultado de 2008 se explico por el im-
portante incremento anual de la remision de utilidades de las empresas con partici-
pacion extranjera en el pais (3,5% del PIB); en particular por los egresos del sector
petrolero, los cuales aumentaron 64% anual. El déficit no fue mayor debido a que las
exportaciones totales aumentaron (25,5%) a un mejor ritmo que las importaciones
(20,6%). Adicionalmente, las remesas de trabajadores colombianos en el exterior
presentaron un aumento positivo de 7,8% frente a 2007, a pesar del menor ritmo de
crecimiento de las principales economias de origen'®. El DCC fue financiado am-
pliamente con entradas de IED, que representaron el 4,4% del PIB.

Para el ano 2009, dada la gran incertidumbre que persiste sobre la magnitud de la
desaceleracion de la economia mundial (en especial para nuestros principales socios
comerciales como los Estados Unidos, Europa y Venezuela) y sobre los precios de
los commodities (petroleo, carbon, ferroniquel y café), se consideraron varios esce-
narios de la balanza de pagos afines con los rangos de pronostico contemplados en
la seccion anterior (cuadros 10 y 11). En cuanto a los flujos financieros, se espera

19 Dichos recursos representaron el 2,3% del PIB en 2008, el 13% de las exportaciones de bienes y el
46% de los ingresos por IED.



que algunos proyectos de inversion extranjera en Colombia no se ejecuten, dadas
las restricciones de acceso al mercado de capitales. Por esta razon, es probable una
reduccion en los flujos de capitales hacia Colombia para 2009. Adicionalmente, se
consideran los recursos externos ya obtenidos por el Gobierno para financiar el défi-
cit fiscal de 2009, los cuales ascienden a US$3.650 m (de acuerdo con lo anunciado
por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico)®.

Como resultado de lo anterior, es factible esperar para 2009 una caida importante
de los ingresos en dolares por exportaciones totales, la cual podria estar entre 19%
y 28% anual. Dicho descenso estaria liderado por las menores ventas de exporta-
ciones de productos tradicionales. Asi mismo, se estima una caida en la compra de
productos importados, acorde con la desaceleracion de la economia colombiana;
dicho descenso puede ubicarse entre 6% y 22% anual. De otro lado, de acuerdo
con los modelos utilizados para pronosticar las remesas de trabajadores, se calcula
que estas podrian contraerse entre 8% y 11% anual, dependiendo del tamafio de
la desaceleracion economica de los paises desde donde se originan (los Estados
Unidos y Espafia, principalmente).

Dado lo anterior, los pronosticos del Banco de la Reptblica muestran una amplia-
cion del déficit en cuenta corriente del pais para 2009, el cual podria fluctuar entre
3,1% y 4,3% del PIB, dependiendo principalmente de cual sea el impacto de la
recesion de la economia mundial sobre las exportaciones totales colombianas. Por
el lado del financiamiento, esta ampliacion del déficit tendria lugar en un contexto
de menor IED y menor inversion de colombianos en el exterior.

C.  CRECIMIENTO INTERNO

El comportamiento del PIB en 2009 estara condicionado principalmente por la evolu-
cion del contexto internacional. La crisis externa continuara trasmitiéndose por medio
de varios canales. El principal es el de la menor demanda externa, que afecta tanto los
volimenes como los precios de los bienes y servicios exportados. Otro canal impor-
tante seguird siendo el deterioro de la confianza, que incide negativamente tanto en la
inversion como en el consumo. Asi mismo, las menores remesas, junto con la caida de
la inversion extranjera también golpearan el crecimiento interno.

Ahora bien, como se menciono en las secciones precedentes, se espera que la econo-
mia mundial, y en particular la de los paises desarrollados, muestre una recuperacion a
partir del segundo semestre del afio. En este entorno la economia colombiana empeza-
ra a recibir los efectos favorables de la reactivacion de la economia mundial a finales
de 2009. Por otro lado, se supone que el debilitamiento de los paises de la region sera
menos marcado y duradero que el de las economias desarrolladas y que la confianza

20 Sin embargo, no se consideran los recursos aprobados por el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) las cuales ascienden a US$10.400 m.
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retornara mas rapidamente a estos paises, lo que también debe contribuir a aminorar la
desaceleracion en el caso colombiano.

Para la elaboracion de las proyecciones de crecimiento se tuvieron en cuenta los es-
cenarios definidos para el sector externo y la balanza de pagos descritos en secciones
precedentes. Adicionalmente se consideraron escenarios alternativos de gasto publico,
tanto en consumo como inversion (obras civiles). Como ha sido usual en el Informe
sobre Inflacion, se estim6 un rango de crecimiento para el afio, cuyos limites tienen en
cuenta lo siguiente:

° Para el techo: un contraccion del PIB de los Estados Unidos de 2,0% en 2009,
con precios internacionales de materias primas superiores a los registrados en lo
corrido del afio y con un DCC como porcentaje del PIB de 3,1%. Este escenario
supone obras civiles dinamicas, que se reponen de manera importante de la con-
traccion registrada en 2008: crecerian alrededor de 12% en 2009 frente a -7,1%
en 2008. Asi mismo, contempla una expansion del consumo publico mayor que
la de 2008: un crecimiento de 4,5% en 2009 frente a 1,3% en 2008.

° Para el piso: habria una recesion mas marcada en los Estados Unidos, con una
caida de 3,5% para todo 2009, la cual, sin embargo, contintia siendo compa-
tible con alguna recuperacion a finales de afo. Por su parte, los precios inter-
nacionales de materias primas exportadas por el pais serian mas bajos que los
promedios observados en lo corrido de 2009. Lo anterior estaria asociado con
un DCC de 4,3%. En este escenario se supuso un crecimiento en obras civiles
mas modesto (6,0%), que recupera apenas los niveles de 2007. En cuanto al
consumo publico, éste presentaria tasas bajas para la década, (1,5%).

Ambos escenarios estarian acompafiados de una desaceleracion del consumo y la in-
version privadas. En el caso de la inversion, por primera vez en la presente década,
se podria estar observando una contraccion anual. Las fuentes de la desaceleracion
en consumo estarian asociadas con menores remesas provenientes del exterior y con
el deterioro del mercado laboral, asi como mayores decisiones de ahorro precautela-
tivo de los hogares. Sin embargo, cabe resaltar que hay algunos factores que podrian
contribuir de manera importante a aliviar algunas de estas circunstancias adversas,
tales como la ampliacion de los programas de subsidios del Gobierno, la menor infla-
cion, los ingresos provenientes de los buenos precios del café y la politica monetaria
expansiva.

En cuanto a la inversion privada, el fuerte impulso que recibio en el pasado permitid
al sector productivo colombiano expandir su capacidad, en parte, acoplandose a la
pujante demanda exhibida en afios anteriores. Con las circunstancias actuales, y con
una demanda tanto local como externa mas debilitadas, dicha capacidad excede el
gasto previsto y, por consiguiente, cabe esperar que varios proyectos de inversion sean
aplazados, contribuyendo a profundizar el ciclo econémico.

Por otro lado, la demanda externa resultara afectada por la crisis internacional. En
cuanto a las exportaciones se prevé que las no tradicionales se contraigan por la menor



Grafico 63
Pronésticos de crecimiento del PIB para 2009

(porcentaje)
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demanda externa, mientras que las de materias primas (tradicionales) muestren un
aumento en volumenes, segin informacion revelada por las principales empresas en
estos sectores. Gracias a esto ultimo, y pese la caida de la ventas valoradas en dolares,
las exportaciones totales en pesos constantes no presentarian un caida importante en
ninguno de los escenarios previstos e, incluso, podrian aumentar levemente. Para las
importaciones, también se preveé una contraccion significativa, en principio, que res-
ponde a las menores necesidades de produccion, inversion y consumo.

Para 20009 los riesgos principales para el crecimiento siguen origindndose en la coyun-
tura externa. De todas maneras, hay que sefialar que para Colombia se prevé una recu-
peracion en la segunda mitad del afio en todos los escenarios externos contemplados.

En el frente interno los riesgos se estiman menores. En particular, los pronosticos
de crecimiento contemplan un sistema financiero solvente y estable, lo cual permite
que el canal de crédito, mediante el cual opera la politica monetaria, siga funcionan-
do?'. Algunos choques de oferta, tales como problemas generados por el exceso de
lluvias o por paros en sectores estratégicos, podrian afectar al crecimiento, pero en
una cuantia pequefia.

En esta oportunidad se considera que la respuesta agil
de la politica monetaria para enfrentar la crisis en los
ultimos meses podria comenzar a generar dividendos en
términos del crecimiento del producto para la segunda
mitad del afio, y en especial para el cuarto trimestre. A
esto se unen los esfuerzos del Gobierno por elaborar
politicas que apoyen la expansion econdmica. Sin em-
bargo, la baja ejecucion de los gobiernos locales en el
pasado ampliaria la incertidumbre sobre la efectividad y
oportunidad de su gasto.

= Observado

Banco de la Repdblica.

Teniendo en cuenta todos los factores mencionados, se

redujo el pronodstico de crecimiento para el afio completo

2006 2007 2008 2009
(proy)
Rango pronosticado Asi, actualmente se espera que la economia crezca en-

tre -1,0% y 1,0%, frente al rango previo de 1,0% a 3,0%
(Grafico 63).

frente a lo presentado en el informe del trimestre anterior.

D. PERSPECTIVAS DE LA INFLACION
1. Pronosticos

Para la elaboracion de los pronosticos de inflacion que se presentan a continuacion se
tuvo en cuenta lo siguiente:

21 Véase el Reporte de Estabilidad Financiera de marzo de 2009, Banco de la Republica.
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El comportamiento de la inflacion a marzo. Los resultados para el IPC total
fueron menores que lo previsto en el informe anterior, y esto sucedio por un
descenso mas rapido que lo proyectado en el caso de la variacion anual del
IPC de alimentos, y en menor medida en el de regulados. Por el contrario,
los ajustes de precios fueron mas altos que lo esperado para los IPC de
transables y no transables sin alimentos ni regulados.

La mayor variacion anual del IPC de transables, que probablemente esta
relacionada con la aceleracion de la depreciacion del peso frente al dolar
durante el primer trimestre del afio. Los movimientos del tipo de cambio
no fueron plenamente anticipados en los pronosticos efectuados para el
informe de diciembre. También es probable que la depreciacion del tipo
de cambio en el cuarto trimestre del afo pasado se haya transferido mas
fuertemente a los precios internos que en circunstancias anteriores y que lo
contemplado en el informe pasado.

Con respecto a los no transables, 1a subestimacion de sus resultados a mar-
70 obedeceria a la existencia de una indexacion de precios mas fuerte que
la considerada inicialmente. La alta inflacion de finales del afio pasado y
las expectativas también altas hasta febrero contribuyeron a acentuar este
fendomeno que golped a los precios de varios servicios como salud y educa-
cion, principalmente. La debilidad de la demanda no compensoé suficiente-
mente estas presiones alcistas.

Hasta mediados de abril, e/ peso muestra una tendencia hacia la deprecia-
cion en medio de una gran volatilidad. A tal fecha su nivel se situa cerca de
$2.400 por dolar, y la depreciacion acumulada desde mediados de diciembre
es de 10%. La alta incertidumbre sobre el comportamiento de la economia
mundial y los grandes riesgos que pesan sobre su recuperacion hacen pru-
dente esperar un tipo de cambio igualmente volatil y no permiten descartar
depreciaciones futuras. Los escenarios de balanza de pagos presentados en
una seccion anterior de este capitulo consideran dicha posibilidad.

La informacion sobre el sector real a marzo muestra una economia que conti-
nua debilitandose mas alla de lo previsto en los informes anteriores. Esto su-
cede en buena parte por la fuerte caida en la demanda mundial, que continud
registrandose en los primeros tres meses del afio, superando los prondsticos.
La crisis internacional habria tenido efectos sobre las exportaciones colom-
bianas y las remesas mayores que lo anticipado, lo que obligé a reducir los
pronosticos de crecimiento para el primer semestre y para todo 2009.

A la par con el menor crecimiento han aumentado los excesos de capacidad
productiva en la economia colombiana. Esto condujo a una reestimacion
de la brecha del producto, la cual se situaria en terreno negativo durante
2009, de verificarse los prondsticos de crecimiento (como se muestra en el
capitulo I).



Dado lo anterior, para este informe se considera que hay condiciones para que la
inflacién siga disminuyendo en lo que resta del afio. Como sucedi6 a comienzos
de afo, se espera que el mayor alivio provenga de los precios de los alimentos y
regulados y que éste se concentre durante el segundo trimestre.

En particular, el descenso de la inflacién anual de alimentos debe ser amplia du-
rante los meses de mayo y junio, dado que en los mismos meses del afio anterior se
presentaron aumentos sustanciales, que es poco probable que se repitan en 2009.
Ademas, se espera que los precios internacionales de los alimentos, pese a algunos
incrementos, permanezcan muy por debajo de los niveles vistos hasta septiembre
del afio pasado, contribuyendo al descenso de la variacion anual de los precios in-
ternos. Asi mismo, se prevé un alivio en algunos precios de productos perecederos
por cuenta de factores climaticos favorables que han conducido a un crecimiento
de la produccion por encima de la demanda (los lacteos parecen ser el caso mas
importante). Asi, las proyecciones de alimentos tendieron a disminuir en este in-
forme frente al anterior.

La variacion anual del IPC de regulados, por su parte, deberd mantener la tenden-
cia decreciente observada en el pasado reciente. En este caso también se esperan
reducciones importantes en los proximos dos trimestres y ligeramente mayores
que las contempladas en el informe de diciembre gracias al descenso del precio
de los combustibles decretado por el Gobierno nacional a partir de mayo. Los
prondsticos, sin embargo, siguen previendo alzas importantes en los precios de
algunos servicios publicos, como la energia eléctrica, por las razones sefialadas en
el capitulo I de este informe.

Conrespecto a los transables y no transables sin alimentos ni regulados, los prondsticos
en este informe aumentaron. Ello es mas claro para la variacion anual de transables,
en donde la tendencia ascendente registrada en los primeros tres meses del afio, unido
a la aceleracion de la depreciacion durante buena parte de dicho periodo, impulsaron
los pronosticos. Para los no transables los ajustes de comienzos de afio se mantienen
durante lo que resta de 2009, teniendo en cuenta la inercia que ha exhibido esta serie
en el pasado. Las proyecciones consideran que la debilidad de la demanda tendria un
efecto pequetio sobre los no transables en los proximos dos o tres trimestres

Asi las cosas, hasta finales de afio se espera una reduccion significativa de la infla-
cion total al consumidor, que no seria muy diferente a la prevista en el informe de
diciembre. Ademas, el grueso de esta reduccion se concentraria en los proximos
tres o cuatro meses. Para el IPC sin alimentos el descenso seria mas gradual y
menor que el contemplado antes (graficos 64 y 65).

Hacia mas largo plazo los prondsticos si tendieron a disminuir mas que lo proyectado
en diciembre, y esto sucedio basicamente por la reduccion de las presiones inflacio-
narias provenientes de una demanda mas débil que la contemplada antes. Buena par-
te del descenso seria capturado por medio del IPC de no transables, aunque también
otros segmentos del IPC tenderan a ser impactados por el menor crecimiento eco-
noémico. Por otro lado, la senda central supone algunas presiones sobre precios por
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Gréfico 64
Fan chart de la inflacién total @
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a/ Los pronésticos se construyen bajo una politica monetaria que busca garantizar el cum-
plimiento de las metas de inflacién en el largo plazo.
Fuente: cdlculos del Banco de la Republica.

Gréfico 65
Fan chart de la inflacién sin alimentos ¥
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a/ Los prondsticos se construyen bajo una politica monetaria que busca garantizar el cum-
plimiento de las metas de inflacién en el largo plazo.
Fuente: cdlculos del Banco de la Repdblica.

cuenta del tipo de cambio, y no considera choques de oferta que puedan afectar los
precios de los alimentos. Los resultados de inflacion descritos suponen una politica
monetaria activa que busca el cumplimiento de las metas de inflacion.

2. Balance de riesgos

El balance de riesgos para la inflacion total al consumidor y la inflacién sin alimen-
tos se presenta en los Fan Chart de los graficos 64 y 65. El balance continiia siendo
amplio, reconociendo la incertidumbre que rodea el comportamiento de la economia
mundial y el impacto que tiene sobre la economia colombiana mediante multiples ca-
nales como el tipo de cambio, los precios de los alimentos y combustibles, el ingreso

y la demanda.

En general, el analisis de riesgos indica que la probabilidad de que la inflacion se ubi-
que por debajo del techo del rango meta de 2009 es alta y mayor que la contemplada
en informes anteriores. Como es usual, el balance de riesgos se construyo a partir de
la senda central de pronostico (la moda), la cual se sita en la parte inferior del rango
para finales de 2009 (entre 4,5% y 5,5%). En cuanto a esta senda central, los riesgos
al alza y a la baja se compensan en esta oportunidad, mostrando un Fan Chart parcial-

mente simétrico.

Los riesgos a la baja sobre la inflacion total y la de sin alimentos serian:

o Una crisis externa mds profunda y duradera que la prevista. Una mayor
caida de la demanda mundial y una recuperacion mas lenta tenderan a afec-
tar mas la demanda interna y los precios de los bienes transables que lo
previsto. Esto se podria traducir en un crecimiento menor del PIB para este
afio y para 2010, con lo cual se ampliaria ain mas los excesos de capacidad
productiva y se afectaria el ritmo de creacion de empleo, repercutiendo,
a su vez, en una desaceleracion mas marcada de la inflacion. Lo anterior,
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siempre y cuando las menores perspectivas de crecimiento mundial no gol-
peen la confianza en economias emergentes como la colombiana, afectando
sus monedas.

° Mayor exposicion a la crisis mundial. En el cuarto trimestre de 2008 se develo
que la economia colombiana podria estar mas expuesta a la crisis internacional
de lo estimado. Si esta situacion continta, el efecto de la crisis externa tenderia
a ser mayor sobre el crecimiento y la inflacion internos. Esta mayor exposicion
podria generar algunas consecuencias adversas sobre el sistema financiero in-
terno, el cual hasta la fecha se ha mantenido al margen de la crisis

° La reduccion de las expectativas de inflacion. Dicha reduccion podria desin-
centivar ajustes de precios en lo que resta del afio y sobre todo a comienzos de
2010, contribuyendo a una desaceleracion mas pronunciada de la inflacion, en
particular la de sin alimentos.

° Reduccion de costos y efectos de segunda ronda. En 2007 y 2008 se argumen-
t0 que parte del incremento del IPC se debia a los denominados efectos de
segunda ronda, es decir, a la transmision de las presiones inflacionarias sobre
materias primas a la inflacion total via costos. Con este mismo tipo de anali-
sis, la reduccion importante de los precios de materias primas en los tltimos
dos trimestres podria desencadenar una caida en costos mayor que la prevista
como resultado de efectos de segunda ronda no contemplados plenamente en
las proyecciones.

Por otra parte, los principales riesgos al alza serian:

° Un posible repunte en los precios internacionales de los combustibles y ali-
mentos. En las ultimas semanas se ha observado una recuperacion de algunos
precios internacionales de productos basicos ante sefales de una reactivacion
de la demanda en China. Esta tendencia, de sostenerse, podria revivir presio-
nes en costos y precios de bienes importados, interrumpiendo la caida en la
inflacion anual de alimentos y regulados prevista en este informe.

° Los riesgos de oferta: clima y paro de transportadores. Para el primer se-
mestre del afio se ha pronosticado una temporada excepcionalmente lluviosa
en Colombia, lo cual, de darse, podria afectar adversamente la produccion y
comercializacion de varios alimentos primarios. Hasta el momento el efec-
to ha sido el opuesto para el caso de los productos lacteos. Sin embargo, los
riesgos siguen presentes. Por otro lado, el paro de transporte de carga podria
tener algunas repercusiones en los precios de los alimentos en mayo.

Conviene sefialar que cuando se preparaba este informe el peso colombiano presenta-
ba una tendencia hacia la apreciacion y que esta situacion coincidia con un aumento
de la confianza en las economias emergentes y con los anuncios sobre el otorgamien-
to de recursos contingentes a Colombia por parte del FMI por valor de US$10.400 m.
Estos eventos no fueron contemplados cabalmente en el presente informe.
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Recuadro 2
PROTECCIONISMO: ANTIGUAS Y NUEVAS RESPUESTAS A LA CRISIS MUNDIAL

Pilar Esguerra U."

La crisis financiera mundial ha llevado a la adopcién de
nuevas formas de proteccionismo diferentes a las que tradi-
cionalmente se utilizaban en épocas de depresién como las
actuales. Aunque se advierte una expansién importante de
este tipo de politicas, también hay un temor reinante de que
un aumento de aranceles o de restricciones cuantitativas a
las importaciones genere un impacto negativo sobre el co-
mercio mundial semejante al experimentado durante la crisis
financiera de los afos treinta.

Un consenso que existe entre aquellos autores' que han es-
tudiado lo ocurrido durante la Gran Depresién es que fueron
precisamente las medidas proteccionistas aplicadas median-
te la ley arancelaria de los Estados Unidos, mas conocida
como Smoot Hawley?, las principales responsables de la cai-
da en la produccién de la economtia del pafis del norte y del
comercio mundial.

Cuadro R2.1
Aranceles de los Estados Unidos y sus principales socios
comerciales

Aranceles equivalentes ad valérem

Pais
1920 - 1929 1930 - 1940

Estados Unidos 13,0 16,6
Importaciones totales 35,1 44,5
Otros paises

S(r)cr)“rz(:gi(;) ponderado por 9,9 19.9
Canada 13,4 15,2
Francia 7,1 21,0
Alemania 7,2 26,1
Italia 4,5 16,8
Reino Unido 9,8 23,2

Fuente: Tomado de Eichengreen (1986).

*  La autora es asesora de la Subgerencia de Estudios Econdmicos.
Las opiniones de este recuadro son exclusiva responsabilidad de
la autora.

1 Véase por ejemplo Metzler (1976), Crucini y Kahn (2003) o Gor-
don y Wilson (1981).

2 Laley se denominé Smoot-Hawley, apellidos de los dos senadores
que la apadrinaron en el Congreso estadounidense. También se usa
Hawley-Smoot para denominar la misma ley.

|70

Dicha ley, sancionada el 17 de junio de 1930, aument? los
aranceles a mas de 20.000 productos en los Estados Uni-
dos, incrementando los niveles promedio de 13% a 16,6%.
Se concentré principalmente en los niveles tarifarios de los
productos agricolas. En ese entonces la ley produjo una gran
polémica. Al ponerse en vigencia, como temian algunos de
sus criticos, los pafses socios comerciales de los Estados Uni-
dos adoptaron medidas de respuesta. Como consecuencia
de ello no sélo cayeron las importaciones de los bienes con
mayores aranceles, como se pretendia, sino que las exporta-
ciones de los Estados Unidos se resintieron, con una dismi-
nucién de cerca del 60% en el siguiente ano a la adopcién
de las medidas. Por este efecto devastador sobre el comercio
se ha considerado que la ley Smoot-Hawley fue una de las
principales causas de la denominada Gran Depresién. En el
Cuadro 1 puede apreciarse la dimensién del aumento de
aranceles aplicados por los Estados Unidos y sus principales
socios comerciales.

Algunos autores como Eichengreen (1986) tienen una vision
un poco diferente sobre el impacto en la Gran Depresién de
la ley mencionada. De acuerdo con este autor, tales medi-
das en si no fueron las responsables de la caida del PIB y el
aumento del desempleo que se experimenté a comienzos
de los afos treinta en los Estados Unidos, sino que mas bien
ofrecieron un impacto benéfico sobre la economia de ese
pais en el muy corto plazo. La mayor proteccién logré que la
produccién no cayera tanto y compensara el efecto del muy
fuerte choque externo, producido por la caida de los precios
de los productos basicos, principales renglones de exporta-
cién de esa nacién en ese entonces’. La destorcida de los
precios de los bienes basicos a su vez agravo la situacién de
los agricultores que no pudieron responder por sus deudas al
sistema financiero. Asf, para este autor, el verdadero respon-
sable de la caida en la actividad econémica fue el choque
externo en si, al que vino a sumarse el impacto de las me-
didas de respuesta adoptadas por los socios comerciales de
los Estados Unidos. Por consiguiente, el efecto de la ley fue
peor en el resto del mundo que en los Estados Unidos. Lo
ocurrido, entonces, se cita tradicionalmente en la literatura
econémica como un tipico ejemplo de las conocidas politi-
cas de beggar-thy-neighbor (rogar al vecino), consistentes en
que una accién tomada por un pafs tiene impacto negativo
sobre sus vecinos o sus socios comerciales.

3 Adcionalmente, Eichengreen ha demostrado que el aumento de
aranceles no fue tan pronunciado por dos factores: en ese entonces
se aplicaban tarifas arancelarias especificas sobre los productos y
la caida de la actividad econémica vino acompanada por un pro-
ceso de deflacion.



De esta manera, conviene entonces distinguir sobre el im-
pacto que pueden tener medidas proteccionistas como las
adoptadas con dicha ley sobre la actividad econémica de
un pais en el corto y el largo plazos. En el corto plazo una
medida de proteccién al mercado interno puede constituirse
en un paliativo para la caida en la actividad econémica y el
aumento del desempleo como respuesta a un choque ex-
terno; obviamente en ausencia de influencia externa, pues
otra historia es cuando se producen retaliaciones. Sin em-
bargo, como lo ha hecho notar Hubauer (2009), esto depen-
de también de las industrias a las que se aplique la mayor
proteccion. En el caso de los Estados Unidos, por ejemplo,
con sus recientes medidas de estimulo econémico (febrero
2009) se decidié proteger a la industria del acero, que se
caracteriza por generar muy poco empleo; por lo cual han
sido criticadas, ya que no se puede esperar un impacto im-
portante sobre el desempleo y, en cambio, puede deteriorar
severamente las relaciones con sus socios comerciales, in-
cluidos los paises con los que se han firmado acuerdos de
libre comercio.

En el largo plazo, dependiendo de cuédnto tiempo se man-
tengan las medidas, el efecto es perjudicial tanto sobre la
actividad como sobre el empleo. Esto, porque un aumento
de los aranceles produce una desviacion de recursos hacia
las actividades protegidas, generando ineficiencias y un claro
sesgo antiexportador.

A pesar de que hay algunos matices en la vision sobre lo
ocurrido en los afios treinta con tales politicas de proteccién,
en las épocas actuales los paises se han preocupado por no
acudir masivamente a medidas de aumentos de aranceles
para tratar de incentivar la produccién interna, pues se pue-
den generar efectos perjudiciales colaterales. Esto, debido a
la gran globalizacién que hoy exhiben los procesos produc-
tivos, dentro de los cuales es fundamental la especializacién
de actividades en diferentes regiones a nivel mundial.

Es por ello que unas pocas naciones, entre las que se cuen-
tan Ecuador, Argentina, Indonesia, India, Vietnam, Ucrania,
Rusia y Turquia, han acudido al aumento de aranceles y
barreras no arancelarias a la importacién como respuesta a
la crisis*. Sin embargo, han surgido de manera mas gene-
ralizada nuevas formas de proteccionismo no tan evidentes
como la subida de aranceles; por ejemplo, las contenidas en
muchos paquetes de ayuda a industrias especificas en paises
desarrollados y emergentes que crean incentivos a “comprar
lo nacional” en lugar de productos importados. Otra forma

4  Rusia restringié la importacion de automdviles, Ecuador au-
ment6 los aranceles a méas de 600 productos, Argentina impuso
limites a las importaciones de autopartes, juguetes, zapatos y ma-
nufacturas de cuero, Indonesia limité las importaciones a cinco
categorias de bienes de consumo tales como textiles, zapatos,
juguetes, productos electronicos, alimentos y bebidas (Banco
Mundial, 2009).

de proteccionismo develado es otorgar subsidios y ayudas
financieras a las empresas nacionales en lugar de las extran-
jeras. Aunque tienen un aspecto distinto a la mera subida
de aranceles, estas medidas tendrian el mismo efecto en el
corto y largo plazos: pueden conducir a respuestas externas y
generarian grandes ineficiencias en la asignacién de recursos
de las economias, al impedir una especializacion eficiente
como respuesta a la crisis. Como efecto colateral, tales poli-
ticas no solo desincentivan el comercio global, que se resen-
tira fuertemente en 2009 y posiblemente en 2010, sino que
ponen en vilo los distintos procesos de integracion econémi-
ca, incluyendo los multilaterales, en un momento cuando se
necesitan para evitar este colapso comercial.

El paquete de estimulo fiscal de los Estados Unidos, por
ejemplo, contiene normas que limitan la utilizacién de bie-
nes de hierro, acero o aluminio y sus manufacturas, incluso
cuando son procedentes de pafses signatarios de acuerdos
de libre comercio con la nacién del norte, tales como Unién
Europea, Tlcan y Japén. Este tipo de medidas han llevado a
respuestas en esas naciones con normas similares en sus pa-
quetes de estimulo fiscal, o como recientemente hizo Méxi-
co: subiendo los aranceles a algunos productos procedentes
de los Estados Unidos (noventa posiciones arancelarias)

Pero las medidas proteccionistas como las descritas han ve-
nido acompanadas de aquellas que buscan proteger no sélo
la produccién de bienes y servicios nacionales, sino evitar
las salidas de los flujos de capital, dentro de lo que se puede
denominar proteccionismo financiero. Este tipo de politicas
se explica porque uno de los efectos principales de la crisis
ha sido una caida sustancial de estos flujos a nivel mundial.
El crédito comercial bancario esta practicamente paralizado
y éste representaba cerca de la mitad de los flujos interna-
cionales de capital. También se esperan disminuciones en los
flujos de portafolio y en la inversion extranjera directa a nivel
global. Quepa restaltar que esta caida en los flujos de capital
tendrd un efecto negativo importante sobre el crecimiento
de los paises emergentes.

Adicionalmente, las pérdidas significativas de los bancos en
paises desarrollados llevaran a un recorte de los préstamos que
tales entidades otorgan a sus subsidiarias de pafses emergen-
tes, agravando la situacién de escasez de capitales. Ademas,
el mundo clama por una nueva regulacién financiera que
muy posiblemente sera mas restrictiva para estos flujos. Por
ejemplo, la administracién Obama avanzé en esta direccién al
proponer normas que desincentivan los flujos de capital desde
paraisos fiscales y plantear que las empresas estadounidenses
que se encuentren localizadas en estos destinos, deberan tri-
butar en los Estados Unidos. También, en los paquetes de es-
timulo fiscal de pafses como el Reino Unido, Grecia, Francia
y Dinamarca se incluyen provisiones para que las entidades
financieras solamente les otorguen préstamos a empresas na-
cionales, lo mismo que incentivan la redireccion del crédito
hacia actividades nacionales en crisis. Este tipo de medidas
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que afectan las decisiones de los bancos, podrian conducir a
asignaciones ineficientes de los recursos y también afectarfan
negativamente el crecimiento de largo plazo de las economias
que las ponen en vigencia aparte del dafio que pueden pro-
ducir sobre otros paises.

Al mismo tiempo, el mundo experimenta un uso generali-
zado de los controles a los flujos de capital, especialmente
dirigidos a detener la salida de capitales, mientras que se
relajan los que estaban vigentes en algunas naciones para
dificultar la entrada. Algunas naciones como Islandia, Ucra-
nia y Argentina, por ejemplo, han reforzado sus controles de
cambios; otras, han impuesto requisitos de capital mayores
a los bancos extranjeros, forzandoles a adquirir activos finan-
cieros nacionales.

Los proteccionismos comercial y financiero amenazan con
sumarse a un proteccionismo laboral. El desempleo impe-
rante y creciente en muchas naciones desarrolladas ha lle-
vado a protestas y reclamos que buscan que se blinde el
empleo de trabajadores nacionales en detrimento de los ex-
tranjeros. Paises como Malasia han adoptado medidas que
prohiben la contratacién de personal extranjero en fabricas,
almacenes y restaurantes. Se han creado, ademas, incenti-
VoS en varios paises para que los inmigrantes retornen a sus
paises de origen, y en muchos casos ello ya esta ocurriendo,
aunque la utilizacion de estos programas no es muy ele-
vada, porque normalmente incluyen el compromiso de no
retorno por un periodo hasta de cinco anos. En todo caso,
este nuevo proteccionismo laboral que amenaza con surgir
en el mundo serd un factor adicional que afectard las reme-
sas, llevandolas a disminuir por efecto de la crisis. Aquellos
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pafses cuyos emigrantes trabajan principalmente en activi-
dades como la industria manufacturera y la construccion
seran los mas perjudicados.

Asi las cosas, aunque no resulta evidente que el proteccio-
nismo haya sido una respuesta generalizada de politica a la
crisis financiera internacional, hay muchas formas develadas
de esta practica que podran tener los mismos efectos perju-
diciales que ocasioné la ley Smoot-Hawley en su momento.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE
ANALISTAS LOCALES Y EXTRANJEROS

En este anexo se presenta un resumen de las proyecciones mas recientes de analis-
tas locales y extranjeros sobre las principales variables de la economia para 2009
y 2010. Al momento de la consulta dichos agentes contaban con informacion a

abril de 2009.
Cuadro A1
Proyecciones para 2009
Crecimiento Inflacion Tasa de
del PIB real IPC Tasa de cambio DTF Déficit fiscal desempleo
nominal nominal (porcentaje en trece
(porcentaje) fin de (porcentaje) del PIB) ciudades
(porcentaje)
Analistas locales
Alianza Valores (0,5) 4,3 2.540 6,0 (1,5) 13,5
ANIF ¥ (0,5) 5,0 n.d. 6,4 (3,9) 14,0
Banco de Bogota 0,5 5,0 2.500 5,5 (1,7) 13,2
Banco Santander (1,0) 4,5 2.460 n.d. (2,0) 13,0
Bancolombia 0,7 4,8 2.400 6,4 (4,0) 13,8
BBVA Colombia @ ©0,5) 43 2.543 6,4 4,2) 13,0
Corficolombiana 0,0 4,4 2.374 5,3 n.d. 14,7
Corredores Asociados 0,1 4,0 2.150 5,5 (3,9) 15,0
Correval 0,7 4,4 2.470 6,0 (3,0) 13,5
Fedesarrollo 0,5 5,2 2.513 n.d. n.d. 13,2
Promedio ©,1) 4,6 2.439 5,9 (3,0) 13,7
Analistas externos
Citibank 0,0 4,8 2.400 5,5 3,0 15,0
Deutsche Bank 0,3 5,0 2.550 n.d. n.d. 14,0
Goldman Sachs (0,3) 5,0 2.550 n.d. (3,0) n.d.
JP Morgan 0,5 5,5 2.594 6,0 (3,0) n.d.
Promedio 0,1 5,1 2.524 5,8 (1,0) 14,5

n.d. no disponible
a/ La proyeccion de déficit corresponde al del GNC.
Fuente: encuesta electrénica.
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Cuadro A2
Proyecciones para 2010

Analistas locales

Alianza Valores
ANIF ¢

Banco de Bogota
Banco Santander

Bancolombia

BBVA Colombia ¥

Corficolombiana

Corredores
Asociados

Correval

Fedesarrollo

Promedio

Analistas externos

Citibank
Deutsche Bank
Goldman Sachs

JP Morgan

Promedio

n.d. no disponible

a/ La proyeccion de déficit corresponde al del GNC.

Fuente: encuesta electrénica.
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Crecimiento
del PIB real

1.

Proyecciones para 2009

En promedio, los analistas locales esperan un crecimiento econdémico de -0,1%

frente 2,9% registrado en el Informe sobre Inflacion anterior. Por su parte, las enti-

dades extranjeras consultadas estiman un crecimiento promedio del PIB de 0,1%.

En cuanto a las proyecciones de inflacion, los analistas locales prevén un incre-

mento de 4,6% en los precios al finalizar el afio, mientras que los extranjeros

Inflacion
IPC

(porcentaje)

2,8
2,6
2,5
2,2
1,9
1,1
1,9

1,5

2,0
1,7

’

2,0

1,5
2,6
2,5
3,0

2,4

4,0
4,5
5,0
4,8
4,5
3,8
4,0

4,2
3,9

4,6
43

3,8
4,5
3,8
4,5

4,2

Tasa de
cambio

nominal
fin de

2.350
n.d.
2.600
2.245
2.496
2.786
n.d.

2.300

2.537
2.626
2.492

2.350
2.550
2.600
2.700

2.550

esperan 5,1% en promedio. El primer valor es cercano
al piso del rango meta fijado por la JDBR para 2009
(entre 4,5% y 5,5%).

Con respecto al tipo de cambio, los analistas nacio-
nales esperan que la TRM finalice el afio en un valor
promedio de $2.439 frente a $2.443 previsto en la en-
cuesta aplicada en enero de 2009. Los analistas ex-
tranjeros proyectan una TRM cercana a $2.520 para
el cierre de afio.

Para la DTF, tanto los analistas locales como extran-
jeros proyectan caidas a niveles muy similares, 5,9%
y 5,8%, respectivamente. Adicionalmente, los agentes
consultados esperan un aumento en la tasa de desem-
pleo, la cual se estaria ubicando en 13,7% segun los
locales y en 14,5% para los externos.

2.  Proyecciones para 2010

Para el proximo afio, los analistas nacionales prevén
un crecimiento de 2,0% frente a 2,4% estimado por
los agentes extranjeros. Con respecto a la inflacion, los
analistas locales proyectan una inflacion ligeramente
mayor que los internacionales (4,3% frente 4,2%). En
cuanto al tipo de cambio las entidades nacionales y las
externas esperan valores promedio del tipo de cambio
de $2.492 y $2.550, respectivamente.
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