La economia al cierre de 2008 y perspectivas

para 2009

La desaceleracién de la economia colombiana
en 2008 puso fin a la fase positiva del ciclo eco-
némico, que comprendié un periodo de cinco
anos de una tasa de crecimiento promedio cer-
cana al 6%. En este afio también se present6
una recomposicién sectorial del crecimiento,
dado que los sectores productivos que habfan
presentado el mayor dinamismo en los afios
anteriores, como la construccién, la industria
y el comercio, fueron los que presentaron las
desaceleraciones mds pronunciadas, mientras
que la agricultura y mineria se recuperaron,
luego de varios anos de un regular desempefio.

Si bien en 2008 la economia present6 un me-
nor dinamismo, 2009 sera el ano en donde se
van a sentir con mayor fuerza los efectos negati-
vos de la crisis financiera y del deterioro del pa-
norama internacional. La fase negativa del ciclo
econémico se vera profundizada, ademds, por
el reducido margen de maniobra de la politica
fiscal, por la vulnerabilidad externa que implica
la fuerte dependencia comercial de Colombia
respecto a Estados Unidos y Venezuela y por el
previsible empeoramiento de la situacién del
mercado laboral. Estos efectos seran parcial-
mente compensados por el impulso de politica

monetaria sobre el consumo y la inversién. En
este articulo de actualidad presentaremos un
breve panorama de cémo cerrara el ano 2008
y de cudl es la perspectiva econémica para
2009, esbozando los principales riesgos y las
posibles opciones de politica monetaria y fiscal
para mitigar el impacto de la crisis.

CRECIMIENTO

A partir de las cifras de crecimiento presentadas
por el DANE para el tercer trimestre de 2008,en
Fedesarrollo revisamos la proyeccién de cre-
cimiento para cierre de afo hasta 3,5%. Los
sectores que mds se ajustaron negativamente
fueron la industria y el comercio, mientras que
la construccién y la minerfa tuvieron un me-
jor desempefio. La industria manufacturera,
de hecho, terminara el afno 2008 con un creci-
miento negativo de 0,2%, lo que representaria
una reduccién de 9,7 puntos porcentuales con
respecto al registrado en 2007. El comercio,
afectado por la disminucién de la confianza
de los consumidores, terminaré el afio con un
crecimiento de 1,2%, muy inferior al 8,7% de
2007. Por dltimo, la construccion presenté en
el tercer trimestre una sorprendente recupera-
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cién, impulsada por la reactivacién de las obras
civiles, y se espera que crezca a una tasa supe-
rior al 5% para final de afio.

La recomposicién sectorial a favor de los sec-
tores primarios y en detrimento de los secto-
res secundario y terciario, que se observé en
2008, va a continuar en 2009. El enfriamien-
to de la demanda interna y el dificil entorno
internacional originaran una caida de la tasa
de crecimiento de la economia por debajo de
su promedio histérico (3%). No obstante, se
espera que la mineria y la agricultura logren
mantener un desempeio relativamente favo-
rable en 2009. El dinamismo alcanzado por el
sector minero, favorecido por la fuerte llegada
de inversion extranjera y por los altos precios
alcanzados en el pasado, ha originado un in-
cremento de las actividades de exploracion y
produccion. Ejemplos de esto son el hallazgo
de la gigantesca mina de carb6n “El Descan-
so”, en el Cesar, y el incremento en la produc-
cion petrolera del pais, que llegd a un minimo
de 525.000 barriles/dia en 2005 y que, hasta
octubre de 2008, ha venido incrementandose
hasta llegar a 584.000 barriles/dia. Si bien el
panorama de precios es radicalmente distinto
para 2009, se espera que la mineria mantenga
un desempeno favorable, a lo que se afade un
crecimiento aceptable de la actividad agrope-
cuaria, debido principalmente a esfuerzos en
el incremento de la productividad en los secto-
res ganadero y cafetero.

Por el contrario, el impacto en el crecimiento
econémico se hara mas evidente en los secto-
res de la industria y el comercio. En este sen-
tido, la Encuesta de Opinién Empresarial de
Fedesarrollo muestra un fuerte deterioro de la
confianza industrial, cuyo indicador cayé en
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octubre a un nivel similar al registrado a me-
diados de 1999, siendo las expectativas de
produccién el componente mas afectado. Con
respecto ‘al comercio, se espera que el creci-
miento del sector experimente una reduccion
considerable, al bajar de 1,4% en 2008 a 0,9%
en 2009, como consecuencia de los menores
flujos de comercio exterior y de una reduccién
del consumo privado. Esto Gltimo se muestra
en la evolucién de la disposicion de compra de
bienes durables por parte de los consumidores,
que en la dltima Encuesta de Opinién al Con-
sumidor confirmé el debilitamiento que ha ve-
nido mostrando desde que alcanzé su méximo,
en octubre de 2007.

Por el lado de la demanda, se estima que el
consumo exhibira tasas de crecimiento cerca-
nas al 2,7%. Los factores que influirdn negativa-
mente en este rubro son la desaceleracién del
crédito de consumo ante un sector financiero
mas prudente, la baja contribucién del consu-
mo publico, con un crecimiento en 2009 cer-
cano al 2,1%, y la devaluacién, que encarecerd
la canasta de bienes de consumo importados.
Entre los factores positivos podemos mencio-
nar la reduccién de la inflacién, explicada prin-
cipalmente por la caida de los precios de los
productos bésicos, y la relajacién de la politi-
ca monetaria, que ya comenzoé. Por su parte,
en 2009 la inversion seguira siendo el motor
de la demanda agregada, con tasas de creci-
miento cercanas al 7%, con un desempeno re-
lativamente bueno de la inversién publica, que
sostendrd un ritmo de 7,7%. En este punto se
destaca la recuperacion de las obras civiles, que
cayeron en la primera mitad del afio, y que en
el tercer trimestre registr6 un crecimiento posi-
tivo de 10,4%. Esto implica el fin de los efectos



del “ciclo politico”, que afecta la inversién en
los primeros meses de una administracién.

Todos estos factores llevaran a la economia
colombiana a crecer en un rango entre 2,7%
y 3,1% en 2009, si bien el balance de riesgos
se encuentra en terreno negativo, sobre todo
por las perspectivas de crecimiento negativo de
las economias avanzadas, por la incertidumbre
respecto al desempeno de los paises asiaticos
el afo entrante, y por un endurecimiento de
las condiciones de acceso a financiamiento en
el exterior (Tabla 1).

Tabla 1. CRECIMIENTO SECTORIAL

Crecimiento (%) 2008 2009
PIB 3,5 2,9
Oferta
Agropecuario 3,7 3.2
Minero 7,3 4,6
Industrial -0,2 -0,3
Construccion 5,5 5,2
Comercio 1,2 0,8
Servicios 4,6 4,0
Demanda
Consumo privado 2,9 2.5
Consumo publico 21 2,3
Inversion total 9,8 6,9
FBKF privado 10,0 6,7
FBKF publico 9,5 7.7
Exportaciones 7,6 2,7
Importaciones 8,7 5,7

Fuente: Fedesarrollo.

COMERCIO EXTERIOR

En 2008, las exportaciones fueron el rubro de
gasto con mayor dinamismo. A septiembre de
2008, los ingresos por ventas de bienes al exte-

rior crecieron 38,7%, impulsadas principalmen-
te por el rubro de petréleo y sus derivados, y con
un crecimiento de 18,2% en las exportaciones
tradicionales. Sin embargo, al analizar las ex-
portaciones por volumen el panorama no es tan
halagador: mientras que las tradicionales expe-
rimentaron un crecimiento de 3,1% en los pri-
meros nueve meses del ano, las no tradicionales
cayeron 4,9%, lo que pone en evidencia la des-
aceleracion de la demanda externa, que puede
llegar a agravarse el préximo afo. En efecto, el
deterioro en el panorama externo representa el
mayor riesgo para la economia colombiana en
2009, dado que la fuerte dependencia del co-
mercio exterior colombiano hacia Estados Uni-
dos, pais al que vendemos el 41% del total de
las exportaciones (del cual cerca del 70% corres-
ponde a combustibles), ubica a Colombia entre
los paises mas vulnerables de la region.

Porotra parte, elimpacto de los menores precios
del petréleo, que actualmente se encuentran
por debajo de US$40/barril (en comparacién
con los US$100 que mantuvo en promedio en
2008), afectard la economia colombiana en
dos sentidos. Por un lado, disminuird los ingre-
sos por la venta de energéticos, y podria frenar
algunos proyectos de inversion extranjera di-
recta, a la vez que tendrd también un impacto
negativo por cuenta de una fuerte desacelera-
cién de la economia venezolana. La caida en
el precio del petréleo podria llevar a Venezuela
a crecer por debajo de 2% en 2009, después
de registrar una tasa promedio superior al 10%
en el periodo 2004-2008. El enfriamiento de la
demanda del pais vecino tendra consecuencias
negativas sobre algunos sectores exportadores
colombianos, en especial los no tradicionales,
que han desarrollado una fuerte dependencia
hacia las ventas a Venezuela. En la més recien-
te Encuesta de Opinién Empresarial, de hecho,
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las expectativas de exportacion alcanzaron su
nivel mas bajo en doce anos, donde uno de
los indicadores mas desfavorables fue el de la
opinién sobre la situacién del pais comprador.
El deterioro del panorama internacional podria
llevar a las exportaciones, entonces, a crecer a
tasas cercanas al 2,7% en 2009, luego de regis-
trar un crecimiento de 10,4% en 2008.

Las importaciones también se han caracteriza-
do por un gran dinamismo en 2008. La brecha
formada en la época de auge econémico entre
demanda agregada y produccién nacional ori-
gin6 un incremento forzoso de las importacio-
nes, que crecieron a tasas superiores al 15%
en los anos 2005, 2006 y 2007. En los prime-
ros seis meses de 2008, las importaciones se
beneficiaron de la revaluacion del peso y del
dinamismo en la compra de bienes de capi-
tal, pero el enfriamiento de la demanda y los
mayores costos de los créditos disminuiran su
crecimiento a fin de afo a 11,7%. En 2009, el
mediocre comportamiento del consumo vy los
menores planes de expansién de las empresas
originaran una mayor reduccién de las compras
al exterior, cuyo crecimiento rondara el 5,5%.

El balance en cuenta corriente, por lo tanto,
se deteriorard en 2009 y registrard un déficit
de 2,6% del ri8, superior al 2,1% del riB que
se proyecta para 2008 (Gréfico 1). El financia-
miento de este déficit puede verse limitado por
el deterioro de las condiciones de liquidez en
el exterior, lo que afectaria el ahorro externo
que financia el superavit en la cuenta de capi-
tal. La inversion extranjera directa, por lo tan-
to, se reduciria de mas de US$10.000 millones
en 2008 a cerca de US$8.800 millones el ano
entrante, por cuenta ademds de los menores
precios de productos basicos.
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Grafico 1. SALDO EN CUENTA CORRIENTE
2002-2009
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Fuente: Banco de la Repblica y proyecciones Fedesarrollo.

PANORAMA FISCAL Y MONETARIO

De acuerdo con las proyecciones de Fedesarro-
llo, las metas fiscales planteadas por el gobierno
para 2009 seran dificiles de cumplir, teniendo
en cuenta que el presupuesto del ano entran-
te se elabord bajo supuestos muy optimistas. El
balance fiscal del GNC se vera afectado por dos
vias. El menor monto de recaudo de impuestos
de renta y de IVA, por cuenta de la desacelera-
cion de la economia, implicara una reduccion
en los ingresos del gobierno en cerca de $2 bi-
llones. Los gastos, por otra parte, se incrementa-
ran ante un entorno en el cual se elevaran tanto
las tasas de interés de la deuda publica interna 'y
externa como el pago de las pensiones y de los
salarios del sector pblico, por cuenta de un cre-
cimiento en la inflacion en 2008 y del aumento
en el salario minimo para el afo entrante por
encima de lo estimado por el gobierno (6,5%).

Dado este panorama, en Fedesarrollo estima-
mos que el déficit fiscal del 2009 podria ser
entre 0,4 y 0,7 puntos porcentuales mayor
al estimado inicialmente por el gobierno, de
3% del piB, lo que ubicaria el déficit del Sec-
tor Piblico Consolidado en un nivel cercano
al 2% (Gréfico 2). A pesar de las dificultades



de financiamiento, el gobierno ha manifestado
que no recortara el presupuesto de inversion
en infraestructura, buscando dinamizar la de-
manda interna y el empleo. Se podria revisar,
entonces, la conveniencia de continuar progra-
mas con un impacto mucho mas focalizado y
con un costo fiscal permanente, como los de
Familias en Accion y Familias Guardabosques,
que tienen un efecto limitado en el crecimien-
to econémico de mediano plazo.

Grafico 2. DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO
CONSOLIDADO 2000-2009
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Fuente: Ministerio de Hacienda, proyecciones Fedesarrollo.

Con respecto al panorama monetario, la caida
de los precios internacionales de los productos
basicos, gracias a las menores perspectivas de
demanda de los paises desarrollados, junto con
un debilitamiento interno tanto de la actividad
productiva como de la confianza de consumi-
dores y empresarios, han contribuido a dismi-
nuir las presiones inflacionarias. Asi, si bien la
inflacién diciembre a diciembre superard el 7%
en 2008, en 2009 se reducira a niveles cercanos
a 5,2%. Viendo esto, el Banco de la Republica,
en la reunién del 19 de diciembre, redujo la tasa
de interés de intervencion en 50 p.b., dejandola
en 9,5%. Esta medida, junto con el anterior des-
monte del encaje marginal, implica un cambio
en la postura de politica monetaria, que puede
continuar relajandose en 2009.

Si bien este factor podria dinamizar el cré-
dito el ano entrante, el deterioro de la car-
tera bancaria y el menor acceso a créditos
internacionales podrian implicar politicas
crediticias mas estrictas por parte del sistema
financiero. Adicionalmente, el sector banca-
rio, buscando reducir su exposicién al riesgo
de crédito, podria recomponer sus balances a
favor de las inversiones y aumentar la deman-
da por bonos del gobierno, en detrimento de
su actividad crediticia. Por otra parte, si bien
la carga financiera de los hogares (amorti-
zaciones e intereses / salarios) ha moderado
su crecimiento en 2008 con respecto al de
los afos anteriores, actualmente se ubica en
21,8%, un nivel muy similar al de 1997. Esto
incrementa la vulnerabilidad financiera de los
hogares, lo que obliga al sector bancario a ha-
cer una seleccién méas cuidadosa de los usua-
rios de crédito y a endurecer las condiciones
de acceso.

EMPLEO

En los dltimos anos la tasa de desempleo na-
cional se redujo de un maximo de 20,2% en
el 2000 hasta 11,1% en 2007. Sin embar-
go, esta tendencia se quebré en 2008, afio
en el cual la tasa de desempleo se ubic6 en
11,4% en el promedio enero-octubre. Por
otra parte, el desempleo de los jefes de ho-
gar también se ha incrementado, llegando en
el trimestre agosto-octubre a 5,2%, superior
en 0,2% al del mismo periodo de 2007. Un
aumento de esta cifra, que se ha mantenido
cercana a 5%, es una clara senal de alarma,
teniendo en cuenta que en la crisis de 1999
el desempleo de los jefes de hogar se dispa-
r6 hasta superar el 9%. En un escenario de
desaceleraciéon econémica, con un profundo
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impacto en los sectores de mayor generacion
de empleo, como el industrial y el comercial,
es de esperarse que la situacién del mercado
laboral sufra un mayor deterioro, y que en
2009 la tasa de desempleo se acerque al 13%
en el promedio anual.

Si bien la mejora de los indicadores de des-
empleo con respecto a los primeros afos de la
década ha sido considerable, Colombia sigue
teniendo una de las mayores tasas de desem-
pleo de América Latina (Grafico 3). Diversos
célculos ubican la tasa de desempleo natural
-cuando la economia se encuentra creciendo
a su potencial- entre 10-12%, lo que demues-
tra la existencia de problemas estructurales en
el mercado laboral colombiano, como los al-
tos costos de los impuestos a la némina, que
limitaron la generacién de empleo formal en
el Gltimo ciclo de expansion econémica y que
se hardn mds evidentes en la fase de desace-
leracion. A esto se le anade la bomba social
que constituyeron los fraudes piramidales en
algunos departamentos, sobre todo del suroc-
cidente del pais, cuya caida tuvo un fuerte im-
pacto sobre la actividad productiva.

Grafico 3. TASA DE DESEMPLEO EN AMERICA
LATINA (PROMEDIO 2000-2008)
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CONCLUSIONES

La explosién de la crisis financiera en Estados
Unidos, y su posterior irrigacién a la economia
global, precipit6 el proceso de enfriamiento
que ya estaba experimentando la economia
colombiana, lo que llevara a la tasa de creci-
miento de 2008 a caer a menos de la mitad
de la registrada en el afo anterior. Para 2009,
el panorama no es promisorio. El deterioro de
la demanda de los paises avanzados y el in-
cremento de la aversion al riesgo van a llevar
al sector externo a experimentar un compor-
tamiento mucho menos dinamico, y tanto el
financiamiento publico y privado como la in-
version extranjera se verdn fuertemente afecta-
dos. Hay que resaltar la importancia que tiene
la evolucién de los paises asiaticos para la eco-
nomia global, dado que ellos representan una
buena porcién de la demanda por productos
basicos y determinan en gran parte su precio.
Si bien el menor dinamismo de la economia
china es evidente, es posible que las medidas
fiscales y monetarias adoptadas por las autori-
dades recientemente tengan un efecto positivo
sobre el crecimiento del préximo afo.

En Colombia, el Banco de la Republica ya
comenz6 a modificar su postura de politica
monetaria, en linea con una reduccién de las
expectativas inflacionarias, y con la desacele-
racion de la actividad productiva. Si bien no
se sabe con certeza cual serd el impacto de las
medidas del Banco para acelerar la economia,
el bajo endeudamiento de las empresas puede
potenciar el margen de maniobra de esta po-
litica. Con respecto al panorama fiscal, el no
haber hecho un ajuste cuando habia espacio
implica que el gobierno enfrentard un esce-
nario de mayores gastos, menores ingresos y



un dificil acceso al financiamiento. A pesar de
que el gobierno ha anunciado que mantendra
inalterado el presupuesto de inversién en in-
fraestructura, la ausencia de proyectos y la de-
bilidad en la capacidad de ejecucién podrian
poner en riesgo este proposito.

Por dltimo, la situacién del empleo es grave vy,
en un contexto de desaceleracion de la eco-

nomia, va a deteriorarse en el préximo afo.
La existencia de problemas estructurales en el
mercado laboral exige un cuidadoso andlisis
en busca de soluciones. Sin embargo, el incre-
mento del salario minimo, estimado prelimi-
narmente en 7,7%, es una buena noticia para
la economia, y puede disminuir las presiones al
alza de la inflacién y la tasa de desempleo el
ano entrante.
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