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Perspectivas econémicas para 2009 y
desafios de politica

El afio entrante sera un afo dificil
para la economia colombiana. La
combinacion de los efectos financieros y
reales de la crisis internacional y la fuerte
desaceleracion de la demanda interna
impactaran adversamente el producto y el
empleo.

En este y en el proximo numero de
Semana Econémica haremos un analisis de
las perspectivas econémica y financiera para
el proximo ano. En esta edicion nos
concentramos en los aspectos
macroeconémicos, mientras que en la
préxima haremos el balance de lo ocurrido
en el sector bancario este afio y nos
referiremos a las perspectivas del crédito
para 2009.

En un escenario internacional
relativamente benévolo, en el cual la
recesion en las economias industrializadas
no se prolonga mas alla de 2009 y el
relajamiento de sus politicas monetarias y
los paquetes de estimulo fiscal devuelven la
confianza a los mercados, descongelan el
crédito y dinamizan paulatinamente Ila
actividad hacia el final del afo, nuestras
proyecciones muestran que la economia
colombiana creceria entre 2,5% y 3,0% y
que la inflacion caeria a tasas cercanas a
5%.

Si el entorno internacional se
deteriorara adicionalmente, nuestras
previsiones de crecimiento enfrentarian un
fuerte sesgo a la baja. Al mismo tiempo, una
mayor volatiidad de la tasa de cambio
impondria un sesgo al alza a la inflacién.

Llamamos la atencién sobre el reto
inmenso que tienen las autoridades para que
las politicas monetaria y fiscal dinamicen la
demanda, sin inflar las expectativas sobre
los precios.

El entorno internacional

La dinamica expansién que exhibia
la economia mundial en los ultimos anos,
sufrié un cambio sustancial en 2008.

El producto mundial crece ahora
lentamente, frenando el comercio
internacional y afectando negativamente a
Ameérica Latina (gréfico 1).

Grafico 1. Variacion del PIB y el volumen de
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La desaceleracion mundial esta

generando una menor demanda por
productos basicos, disminuyendo sus
precios internacionales, tendencia que

probablemente continuara el proximo afio
(gréfico 2).

Grafico 2. Indices de precios de los commodities
(2005 = 100)
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La aversion al riesgo que se observa
en los mercados financieros internacionales



posiblemente se prolongara el préximo afio,
lo cual implica un acceso al crédito
restringido y méas costoso para las
economias emergentes. De esta forma
seguramente mermara el caudal de los flujos
de capital. La menor financiacién externa
probablemente requerira, entonces, un
ajuste adicional en el gasto doméstico.

A continuacién explicamos nuestras
proyecciones para 2009 en materia de
crecimiento, empleo, inflaciéon y balanza de
pagos, que suponen una recesion moderada
y una recuperacion relativamente rapida de
las economias industrializadas’, junto con
descensos suaves en los precios de los
productos basicos? y en los flujos de
inversion® y de crédito® hacia las economias
emergentes.

El crecimiento y el empleo

La actividad econdémica se
desaceleré pronunciadamente el afio que
termina (de un crecimiento del 7,7% se pasé
a uno cercano al 3,4%), debido a una
moderacion en la expansion de la demanda
interna (gréfico 3), resultado de una politica
monetaria restrictiva que requeria anclar las
expectativas inflacionarias.

Gréfico 3. Variacion del PIB y la demanda (%)
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"En el WEO Update de noviembre, el FMI proyecta una
desaceleracion del producto mundial de 3,7% en 2008 a
2,2% en 2009, como consecuencia de una recesiéon en
las economias avanzadas, cuyo PIB se contraera 0,3%
el afio entrante, resultando particularmente severa en
Estados Unidos (-0,7%) y la Zona Euro (-0,5%).

2EIFMI prevé un descenso de -4,9% en el indice gene-
ral de precio de los commodities, de -6,2% en el de los
no energéticos y de -4,3% en el de los energéticos en
2009.

® De acuerdo con las estimaciones del FMI, los flujos de
inversion extranjera directa a América Latina dismi-
nuiran 3,9% y los de portafolio 19,6% en 2009.

* EI FMI asume que el endeudamiento publica externo
en la regién caera 4,6% en 2009
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Las mayores tasas de interés y la
restricciéon crediticia impulsadas por el
emisor limitaron el endeudamiento de las
empresas Yy los hogares, al tiempo que los
elevados costos de los alimentos y de los
bienes con precios administrados mermaron
la capacidad de consumo de las familias.

En términos sectoriales, con la unica
excepcion de minas, la desaceleracion de
este afio ha sido generalizada, ocurriendo
con mayor intensidad en la industria, la
construccion de obras civiles, el comercio y
el transporte (grafico 4).

Gréfico 4. Variacion sectorial del PIB (%)
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El ritmo mas lento de la actividad
econdmica ha afectado la generacion de
empleo y establecido un piso para el
descenso de la tasa de desempleos. En
consecuencia, estimamos que el desempleo
urbano llegara a 10,7% al finalizar el afio, 50
puntos basicos (pb) arriba del alcanzado en
2007.

Gréfico 5. Variacion del PIB mundial, regional y
colombiano
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® La tasa de desempleo nacional (10,1%) dejo de dismi-
nuir desde mediados de afio, mientras que el niumero
de ocupados cay6 1,8% en octubre.



Ademas, la menor liquidez externa y
la mayor aversion al riesgo en los mercados
internacionales disminuiran el ahorro externo
que financia la inversion  doméstica, al
tiempo que la desaceleracion de la actividad
en las economias industrializadas inducira
una menor demanda externa, que frenara el
aumento de las exportaciones. En
consecuencia, la expansion de la produccion
domeéstica se resentird adicionalmente el
afno entrante.

Estimamos, por tanto, que Ila
economia colombiana crecera apenas un
2,8% en 2009 (grafico 6).

Aunque la desaceleracion afectara a
la mayoria de los sectores, probablemente la
construccion resistira en mejor medida que
hasta ahora, ya que se espera la aceleracion
de la ejecucion de obras civiles, como efecto
de un mayor dinamismo de la inversion
publica tanto nacional como regional.

Grafico 6. Variacion del PIB y el gasto (%)
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El ritmo mas lento de la actividad
desmejorara la situaciéon en el mercado
laboral y, en consecuencia, la tasa de
desempleo urbano podria aumentar 70 pb
adicionales para terminar en 11,4% al final
de 2009.

El sector externo y la tasa de cambio

Como quiera que el deterioro del
entorno internacional aun no se ha
manifestado plenamente en las cuentas
externas, se estima el déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos (2,8% del
PIB) se mantendra relativamente estable en
2008. Habra un mayor superavit comercial
(USD 3.926 millones), que compensara los
mayores pagos factoriales netos al resto del
mundo y las menores transferencias (grafico
7).

Sin embargo, un superavit mas bajo
en la cuenta de capital, resultante de un
menor caudal de inversidn extranjera,
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conducira a una acumulacién de reservas
internacionales menos pronunciada en el
afio que termina (alrededor de USD 2.700
millones) que en el anterior (USD 4.714
millones).

Para 2009 estimamos un déficit de
3.1% del PIB en la cuenta corriente, como
efecto de una demanda externa menos
dinamica y unos menores precios
internacionales de los productos basicos. El
superavit comercial (USD 532 millones)
mermara considerablemente el afio que
viene, como consecuencia de unos menores
ingresos por exportaciones.

Grafico 7. Cuentas externas y variacion de reservas

internacionales (% PIB)
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Se espera también un menor flujo de
inversion extranjera, el cual conducira a un
superavit mas bajo en la cuenta financiera,
de manera que al finalizar el préximo afio se
habran desacumulado cerca de USD 2000
millones de las reservas internacionales.

En relaciéon con la tasa de cambio,
estimamos que el délar cerrara este afio
alrededor de COP 2.350, con una
apreciacion promedio de 5%.

Para 2009 estimamos una tasa de
cambio promedio de COP 2.368, que implica
una devaluacion de 20% frente a la de este
afio (COP 1973).

Es posible, no obstante, que se
presenten caidas adicionales de los precios
de los commodities, episodios recesivos muy
prolongados de nuestros socios comerciales,
0 un creciente desempleo de nuestros
compatriotas en el exterior. Cualquiera de
estos eventos significaria una mayor
reduccion en los ingresos externos, lo cual
profundizaria el déficit en la cuenta corriente.
Ademas, se podria agudizar el
endurecimiento del crédito en los mercados
internacionales, dificultando la transferencia
de ahorro hacia las economias emergentes.
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La mayor demanda por divisas y la
disminucion de las reservas internacionales
resultante de los eventos mencionados,
podria significar una depreciacion adicional
de la tasa de cambio.

La inflacién, la politica monetaria y las
tasas de interés

Para 2009 se prevé una
convergencia mas rapida de la inflacion y las
expectativas hacia las metas, como
resultado de una expansion menos dinamica
de la demanda interna y de la elevacién del
rango objetivo que fijé el BR (grafico 8).

Gréfico 8. Inflacién al consumidor (%)
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Gracias a ello estimamos que el BR
tendra mayor espacio para iniciar el transito
a una postura estimulante de la politica
monetaria. En ese contexto podria esperarse
una reduccién en la tasa de interés de
intervencion alrededor de unos 200pb.

En nuestra anterior Semana
Economica® sefialamos que debido a la
importante colocacion de TES prevista para
el préximo afio ($24 billones) es necesario
pensar en opciones como la reduccion del
encaje para irrigar al mercado con una
liquidez suficiente y permanente, que baste
para financiar la demanda interna.

Si la demanda de crédito se
satisface con suficiente liquidez, las tasas de
interés pasivas se mantendrian cerca de la
tasa de intervencién del BR.

En la medida en que la politica
monteria sea creible y se moderen las
expectativas de inflacién, estimamos que la
curva de rendimientos de los TES podria
desplazarse hacia abajo y disminuir su
pendiente.
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Consideraciones finales y desafios de la
politica econémica

Encontramos que el crecimiento
econémico y la generacion de empleo se
resentiran adicionalmente el afio entrante,
como efecto de la menor demanda externa y
las condiciones financieras mas estrechas
en los mercados internacionales.

Para que el ajuste sea lo menos
traumatico posible, suavizando sus efectos
sobre el crecimiento del producto y la
generacion de empleo, las politicas
monetaria y fiscal enfrentardn retos
importantes. Recae sobre las autoridades,
por tanto, la responsabilidad de minimizar el
impacto del choque adverso mediante la
implementacion oportuna de las medidas
pertinentes.

De una parte, corresponde al BR
proveer adecuada liquidez para el normal
funcionamiento de los mercados financieros,
de modo que la mayor aversién al riesgo no
se traduzca en una restriccién al crédito que
deprima adicionalmente su demanda vy
limite, en consecuencia, la expansion del
gasto doméstico.

Es conveniente que en esta
coyuntura el crédito llegue al sector
productivo, por lo cual conviene evaluar las
posibles restricciones que se presenten
aparte de la liquidez.

En la medida en que la inflacién y
las expectativas comiencen a converger
hacia las metas, el Banco de la Republica
(BR) podra comenzar el trdnsito hacia una
postura monetaria mas relajada,
disminuyendo los encajes y las tasas de
interés de intervencion.

De otra parte, compete al gobierno
nacional y a las autoridades locales asegurar
una ejecucion eficiente y selectiva del gasto
publico programado, en particular en
infraestructura y vivienda, que son los que
tienen mayor efecto multiplicador. Esto
podria dinamizar la demanda interna en un
momento mas que oportuno.

Ojala que parte de esa ejecucion se
adelante en el primer semestre de 2009,
época en la que se sentira un efecto
contraccionista importante por cuenta del
descenso en la demanda externa y la menor
expansion del gasto privado.
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