La razén fundamental
del importante cambio
en la tendencia

de la economia
mundial durante el
segundo semestre

de 2009 fue una
politica de estimulo
macroeconémico sin
precedentes.

INTRODUCCION

La crisis de la economia mundial, pasard a la historia como la mds severa
desde la segunda guerra mundial. En este entorno tan dificil, el crecimiento
del PIB en Colombia fue 0,4%, en 2009, mejor que el observado en las
economias avanzadas (-3,2%) y que el promedio de América Latina (-2,3%).
Haber alcanzado en Colombia una inflacién tan baja es un hecho histérico.
Este es un activo que se debe conservar hacia el futuro.

La crisis de la economia mundial que se inici6 en el Gltimo trimestre de 2008
y alcanzd su peor momento en el primer semestre de 2009, pasard a la historia
como la mas severa desde la segunda guerra mundial. En la primera mitad del afio
pasado la economia mundial se contrajo 4,3%, el volumen total de comercio se
redujo 18,4%, la produccién industrial decayd 20,4% y el desempleo en las eco-
nomias desarrolladas aumento cerca de 2,4 puntos porcentuales (pp) frente a los
niveles previos a la crisis. No obstante, a pesar de la intensidad que hacia marzo de
2009 alcanz6 a adquirir la crisis internacional luego de la quiebra de importantes
entidades financieras, el derrumbe generalizado de la confianza y la fuerte caida
del precio de los activos, no se concretd el peor escenario que muchos analistas
llegaron a temer: una crisis econdomica de magnitud similar a la Gran Depresion de
los afios treinta, de la cual el mundo demoro cerca de diez afios en recuperarse. En
efecto, durante el segundo semestre de 2009 la produccion y el comercio mundial
revirtieron su tendencia, la confianza de los mercados financieros y reales retorno,
se incremento el precio de los activos y la demanda final se fortalecid. De esta for-
ma, la caida del producto interno bruto (PIB) mundial en 2009 resulté menor a la
prevista por el Fondo Monetario Internacional (FMI), por lo que sus proyecciones
para 2010 son ahora mas optimistas.

La razén fundamental del importante cambio en la tendencia de la economia
mundial durante el segundo semestre de 2009 fue una politica de estimulo ma-
croecondmico sin precedentes. La politica monetaria en la mayoria de los paises
avanzados y en muchos emergentes fue ampliamente expansionista, con reduccio-
nes de tasas de interés a niveles historicamente bajos y un fuerte incremento de las
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emergentes.

hojas de balance de los bancos centrales de los principales paises desarrollados. La
politica fiscal desempefio también un papel definitivo en el soporte de la economia
mundial, con programas de expansion del gasto, y en algunos casos rebajas de im-
puestos todo lo cual amplio significativamente el déficit fiscal y la deuda publica
de los paises desarrollados y algunos emergentes. En particular, el oportuno apoyo
que la politica monetaria y la fiscal logré suministrar al sector financiero en los Es-
tados Unidos y en algunos paises europeos, fue un ingrediente crucial para detener
el circulo vicioso negativo entre los sectores real y financiero, que amenazaba con
crear la segunda Gran Depresion.

En un entorno mundial tan dificil, la economia colombiana obtuvo un crecimiento
del PIB de 0,4% en 2009, un desempefio relativamente favorable si se compara
con la caida observada en las economias avanzadas (-3,2%) o con la del promedio
de América Latina (-2,3%). Desde luego, Colombia no fue inmune a la crisis, pues
si se compara con su crecimiento promedio de 2007 y 2008, la desaceleracion en
2009 fue de 4,6%. Los principales canales mediante los cuales la crisis interna-
cional afectd el desempefio economico en Colombia fueron la contraccion de la
demanda externa por nuestros productos de exportacion, junto con el deterioro
interno de la confianza de consumidores y empresarios, lo cual detuvo el consumo
de los hogares y produjo una fuerte caida de la inversion. Los efectos de la crisis
internacional sobre la economia colombiana que empezaron a sentirse con fuerza
en el ultimo trimestre de 2008 —con una contraccion del PIB de 1% —, continua-
ron afectando seriamente el desempeiio econdmico durante el primer semestre
de 2009, al registrarse una caida del PIB en términos anuales de 0,4%. Esta con-
traccion, aunque importante, resultd ser de menor magnitud a la observada en el
ultimo trimestre de 2008, lo cual mostraba la fortaleza de la economia colombiana
ante la crisis externa, que en aquellos meses atravesaba su peor momento. La
desaceleracion del crecimiento se reflejo en un incremento de la tasa de desem-
pleo, que en el ltimo trimestre de 2009 alcanzé 12,3% para las trece principales
areas metropolitanas, frente a 10,7% para el mismo periodo de 2008. Para el total
nacional los registros de desempleo fueron 11,3% frente a 10,5% en los mismos
periodos. Como se discute en el presente Informe, el mayor desempleo fue con-
secuencia de un aumento de la oferta laboral durante 2009, que no alcanzé a ser
compensado por el incremento de la demanda de mano de obra.

En el segundo semestre de 2009 empezaron a ser evidentes algunas sefiales de
reactivacion vinculadas con: la recuperacion de la economia mundial; los efectos
de la politica monetaria expansiva adelantada desde finales de 2008; el manejo
contraciclico de la politica fiscal, en particular la inversion en obras civiles, y con
la mejora del ingreso disponible de los hogares, producto de la caida de la infla-
cién. No obstante lo anterior, la contraccion de las ventas a Venezuela, asociada
con el fuerte descenso de su demanda interna y con las restricciones comerciales
impuestas por dicho pais, jugo6 en contra de la reactivacion y del desempefio de la
economia local en la segunda mitad del afio.

De manera similar al manejo de la crisis en el resto del mundo, en el caso colom-
biano la politica macroeconémica suministré un fuerte estimulo, lo que sin duda
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constituy6 un elemento fundamental para evitar un mayor deterioro de la econo-
mia colombiana. De un lado, la politica monetaria actué de manera oportuna y
decidida, con una reduccién de la tasa de interés de referencia de 650 puntos ba-
sicos (pb) —de 10% a 3,5%—, que empezd a efectuarse a partir de diciembre de
2008 (50 pb), y se concentr6 durante el primer semestre de 2009 (500 pb), cuando
el PIB registr6 las mayores caidas anuales y la inflacion disminuia mas allé de lo
esperado. Esto fue posible gracias a que las politicas del Banco de la Republica
evitaron un desborde del endeudamiento privado y de las expectativas de inflacion
entre 2006 y 2008. De otro lado, la politica fiscal actué de forma contraciclica,
al mantener inalterado el nivel de gasto del Gobierno, previamente establecido
en el Plan Financiero para 2009, a pesar de la inminente caida de los recaudos
tributarios. Con ello se evitd un recorte del gasto gubernamental en el momento
en que la demanda privada se estaba contrayendo. Esta postura fiscal fue posible
gracias a que el Gobierno partié de un nivel de endeudamiento moderado y a que
mantuvo acceso a los mercados financieros externos e internos, lo cual le permitio
financiar el mayor déficit.

Los resultados del esfuerzo de la politica monetaria y la fiscal por amortiguar el
efecto de la crisis internacional sobre la economia colombiana fueron evidentes
a lo largo de 2009. Como se detalla en el documento, la reduccion de la tasa de
interés de referencia del Banco de la Republica se transmitié de manera casi com-
pleta a las tasas de interés de captacion, e incluso mas que proporcionalmente a
la mayoria de las tasas de colocacion. Esto llevo a que la cartera bruta del sistema
financiero en moneda nacional alcanzara un crecimiento de 4,9% en 2009, a pesar
de la fuerte contraccion que sufrio la demanda de crédito como resultado de la
desaceleracion economica.

A su turno, el estimulo de la politica fiscal sobre la actividad econdémica se dio
principalmente por la expansion de las obras civiles (34%), la cual, entre otros
rubros, comprende la construccion de carreteras, puertos, represas, tuberias, etc.,
que en su mayor parte son proyectos de caracter publico. Esto llevd a que el sector
de la construccién exhibiera un crecimiento de 12,8%, a pesar de la contraccion
que se observo en el rubro de edificaciones (vivienda, centros comerciales y bo-
degas). Desde el punto de vista de la demanda, el crecimiento de las obras civiles
compensé en parte la caida que se produjo en el resto de la formacion bruta de
capital (-12,4%), suavizando asi la caida de la inversion (-1,6%). Adicionalmente,
también se observé una expansion moderada del consumo del Gobierno (2,9%), y
un crecimiento casi nulo del consumo de los hogares (0,1%), permitiendo con ello
que el consumo total aumentara 0,7%. De esta forma, la expansion de la demanda
publica, junto con el estimulo monetario descrito, ayudaron a sostener la demanda
agregada de la economia, fuertemente debilitada por el contagio de la crisis in-
ternacional y por la reduccion del comercio con Venezuela. De no haber sido por
ello, no cabe duda de que la cifra de crecimiento del PIB habria sido negativa, y el
desempleo mayor que el observado.

En el contexto de reversion de los choques de precios de alimentos y combustibles
y de reduccion de las expectativas de inflacion que se vivio en 2009, la politica de
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estimulo macroeconémico en ningin momento gener6 presiones inflacionarias.
Fue asi como al concluir el afo la inflacion al consumidor se situé en 2%, un nivel
mucho menor que el registrado en diciembre de 2008 (7,7%) y el mas bajo desde
noviembre de 1955. Con este resultado la inflacién quebrd la tendencia alcista de
2007 y 2008 y se situo en el piso del rango meta de largo plazo (entre 2% y 4%).
La caida de la inflacion estuvo asociada con la recesion internacional que condujo
a una importante reduccion en los precios internacionales de los combustibles
y regulados, materias primas y alimentos. En Colombia el efecto mas fuerte se
dio en los precios de los alimentos, que luego de haber alcanzado una inflacion
de 13,2% en 2008 registrd una de -0,3% en 2009. Pero, ademas de alimentos, el
debilitamiento de la demanda interna condujo a la disminucion de las presiones
inflacionarias en muchos otros rubros de la canasta familiar, con lo cual la infla-
cion basica, también descendi6 en el ultimo afo. Asi, el promedio de los cuatro
indicadores estimados regularmente por el Banco de la Republica cerr6 2009 en
3,1%, frente a 5,6% de finales de 2008. Dentro de ellos se debe mencionar la caida
registrada por el indice de precios al consumidor (IPC) sin alimentos desde 5,1%
en 2008 a 2,9% a finales de 2009.

Haber alcanzado una inflacion tan baja como la de 2009 es un hecho historico.
Cuando la Constitucion de 1991 le dio el mandato a la Junta Directiva del Ban-
co de la Republica (JDBR) de preservar el poder adquisitivo de la moneda, la
inflacién anual se situaba en 30,5%. Pasaron cerca de dos décadas para que el
pais alcanzara la estabilidad de precios y la inflacion llegara a su meta de largo
de plazo establecida en un rango entre 2% y 4%. Este es un activo que se debe
conservar hacia el futuro, por esto, el presente Informe dedica un recuadro a rei-
terar la importancia de mantener una inflacion baja y estable. Consciente de esto,
la JDBR determino a partir de 2010 adoptar la meta de largo plazo, con lo cual se
anclaran las expectativas de inflacion, y el pais entrara en una etapa de estabilidad
de precios.

La perspectiva de la economia mundial para el afio 2010 es la de continuar el
proceso de recuperacion iniciado en el segundo semestre de 2009. No obstante, se
prevé que ésta sera muy desigual entre paises y regiones del mundo, dependiendo
de las condiciones iniciales antes del choque, de las respuestas de politica econo-
mica, y de las caracteristicas particulares de cada economia. Para las economias
avanzadas el FMI prevé que luego de la contraccion de 3,2% durante 2009, en el
afio 2010 se lograria una expansion de 2%, recuperacion que ain es muy débil,
pues continuard estando afectada por las elevadas tasas de desempleo y deuda
publica, el todavia débil sistema financiero, y en algunos casos el atn elevado
nivel de endeudamiento de los hogares. Para las economias emergentes se prevé
un mejor panorama, con una tasa de crecimiento que en 2010 podria alcanzar el
6%, gracias a la fortaleza de sus fundamentales econémicos y a la rapida respuesta
de politica econdmica ante la crisis. Dentro de este grupo, las economias en desa-
rrollo de Asia lideraran la recuperacion, con un crecimiento esperado en 2010 de
8,4%. En el caso de América Latina se estima un crecimiento promedio en 2010
de 3,7%. Los paises para los que se estima un mejor desempefio son Brasil, con un
crecimiento de 5,6%, Chile (4,8%) y Pert (4,8%).
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Para la economia colombiana el equipo técnico del Banco de la Republica es-
tima que el crecimiento en 2010 se ubicard en un intervalo entre 2% y 4%.
El impulso de las economias emergentes y algunas desarrolladas favorecera el
crecimiento colombiano, al estimular la demanda de nuestras exportaciones. Asi
mismo, el incremento esperado en el precio de los commodites, a medida que se
fortalece la demanda global, favorecera las exportaciones colombianas. No obs-
tante, las perspectivas favorables del comercio internacional para Colombia se
veran opacadas por la caida del comercio con Venezuela, debido a las restriccio-
nes comerciales impuestas por ese pais, a la devaluacion del bolivar, y al lento
crecimiento que se estima para esa economia. Otro factor que podra contribuir al
crecimiento del producto en Colombia sera la recuperacion del consumo de los
hogares, estimulada por las bajas tasas de interés y por el efecto positivo sobre el
ingreso disponible que ha significado la fuerte caida de la tasa de inflacion. No
obstante, la elevada tasa de desempleo continuara obstaculizando el incremento
del consumo de los hogares. Por su parte, aunque se espera que la demanda
publica contintie apoyando el crecimiento, es previsible que su contribucion sea
de menor magnitud que la observada en 2009, dada la austeridad en el gasto del
gobierno para prevenir un incremento insostenible de la deuda publica. Final-
mente, otros factores que ejerceran una influencia positiva seran la inversion
extranjera directa (IED) dirigida al sector minero, asi como inversiones diferen-
tes a obras civiles, que se veran estimuladas por las bajas tasas de interés y la
recuperacion de la confianza empresarial.

Este Informe contiene cuatro capitulos. El primero describe la situacién econo-
mica mundial y sus perspectivas para 2010. El segundo discute la situacion de la
economia colombiana, destacando los resultados en 2009 y las perspectivas para
el presente afio. El tercer capitulo analiza las reservas internacionales, en cuanto
a la composicion de las mismas y el desempefio reciente de las inversiones. El
capitulo cuarto presenta la situacion financiera del Banco de la Republica. Ade-
mas, el Informe incluye diversos recuadros que profundizan en temas especificos
considerados de importancia.
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