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EDITORIAL

Tras el aceptable crecimiento econémico en 2009, ;qué se puede esperar
para 20107

La cifra de crecimiento econdmico publicada por el DANE la semana pasada sefiala
gue la economia colombiana entrd en la fase de recuperacion. En el dltimo trimestre de
2009 el PIB registré un crecimiento anual de 2,5%, lo que llevé a que en el afio completo
la economia creciera 0,4%, ligeramente por encima de las expectativas del mercado?.
El crecimiento estuvo explicado principalmente por la dinamica del gasto publico, con
un aumento anual de 2,5% en el consumo del gobierno y de 33,9% en la inversion en
obras civiles.

En razén a la enorme incertidumbre sobre el comportamiento de la economia global
en el contexto de la peor crisis financiera internacional en 60 afios, hubo grandes dudas
sobre la evolucién econémica de nuestro pais durante 2009. Al iniciarse el afio se tenia
la percepcidon de que la crisis afectaria solamente al mundo desarrollado y que paises
emergentes como Colombia lograrian aislarse en gran medida de la recesion internacional.
Asi, a principios de 2009 las proyecciones de crecimiento de la economia colombiana
para dicho afio se ubicaban entre 1,8 y 3,8%; la de Fedesarrollo era de 2,8%.

Cuando durante el primer trimestre de 2009 se tuvo claridad de que la crisis originada
en el mercado hipotecario norteamericano iba a ser de una dimension global que quizas
no tenia antecedente histoérico, fue necesario revisar a la baja la proyeccion para nuestro
pals. Hubo algunas revisiones verdaderamente drasticas, segin las cuales en 2009 la
economia colombiana se contraeria mas de 3% (Grafico 1). Fedesarrollo nunca tuvo una
opinién tan negativa. Nuestra percepcién de que la economia tenfa buenos “fundamen-
tales" -en particular, una exposicién moderada al riesgo cambiario de parte del gobierno
y las empresas; un sistema financiero sélido y bien supervisado; y un esquema de libre

1 LaUltima encuesta del diario Portafolio a 37 analistas econémicos arrojé un estimativo promedio de crecimiento
econémico para 2009 de 0,16%. Ver: http://www.portafolio.com.co/economia/economiahoy/confianza-por-
leve-crecimiento-en-2009 7472770-3
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flotacion de la tasa de cambio- nos llevo a reducir nuestra
proyeccion de crecimiento apenas a 0,4%, proyeccion que
mantuvimos inalterada hasta enero de este afio, cuando
la redujimos ligeramente a 0,1% en gran parte debido a
nuestra lectura de los eventos en Venezuela.

Gréfico 1
COLOMBIA: PROYECCION DE CRECIMIENTO PARA 2009
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Fuente: Latin Focus, FMI, proyecciones de Fedesarrollo.

Sin duda alguna el buen resultado que en términos
comparados obtuvo la economia colombiana en 2009
(Gréfico 2) se debe en gran parte a que, quizas por
primera vez en su historia, el pais estuvo en capacidad
de instrumentar una serie de politicas publicas de corte
claramente contra-ciclico. Asi, el gobierno dej6 operar los
estabilizadores automaticos, permitiendo que la caida en
los ingresos fiscales producto de la postracion en la acti-
vidad econdmica privada se tradujese en un mayor déficit
fiscal y no en una contraccién equivalente del gasto publico.
En consecuencia, y como ya se menciono, el consumo y
la inversion publica fueron componentes particularmente
dinamicos de la demanda agregada en 2009. De otra parte,
y gracias a que la inflacién se encontraba bajo control y a
gue la exposicién cambiaria de diferentes agentes econé-
micos no era muy elevada, el Banco de la Republico redujo
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Gréfico 2
CRECIMIENTO ECONOMICO 2009
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agresivamente su tasa de interés (en 650 pbs durante el
afio) y permitié que la tasa de cambio flotara libremente.
Esto ultimo determin6 que durante la parte mas algida de
la crisis internacional, la tasa de cambio pasara de $1.966
en diciembre 2008 a $2.513 en febrero 2009.

Si bien el crecimiento en 2009 fue ligeramente superior
al estimado entre otros por Fedesarrolloy el propio Banco de
la Republica, pensamos que el proceso de recuperacion a
partir de este afio va a ser lento, debido a que no se vislum-
bran como dindmicas las principales fuentes de demanda.
El afio pasado la priorizacion del gasto publico en obras
de infraestructura fue la principal fuente de crecimiento,
pero en enero de 2010 el gobierno anuncid un recorte en
el gasto publico para este afio equivalente a 1,1% del PIB
para garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas,
con lo cual el estimulo fiscal de 2009 no se repetira durante
el aflo en curso. De alli se desprende que en 2010 el turno
para dinamizar la actividad econdmica tendria que estar
a cargo del consumo de los hogares, la inversion privada
y las exportaciones®. Infortunadamente, hay motivos que

En promedio entre 2002 y 2009 estos rubros de la demanda registraron una participacion de 66,4%, 16,8% y 17%, respectivamente, en el PIB.



llevan a pensar que la dinamica de estos componentes no
sera lo suficientemente buena como para que el proceso
de recuperacion de nuestro pais sea tan fuerte como el que
experimentaran otras economias de la region. El FMI, por
ejemplo, estima que este afio Chile, Brasil, México y Peru
creceran 4%, 4,7%, 4%y 5,8% respectivamente, mientras
su proyeccion para Colombia es de apenas 2,5%.

El consumo de los hogares, que en 2009 creci6 0,1%,
se veréa beneficiado por el efecto rezagado de la reduccién
de tasas de interés, pero este efecto podria ser contrarres-
tado por la precaria situacion del mercado laboral y por el
hecho de que los hogares enfrentan la recuperacion con
altos niveles de endeudamiento. El Banco de la Republica
estima que la carga financiera de los hogares? fue 22,4%
en 2009, cifra que en 2002 alcanzaba apenas 13%. Esta
elevada carga financiera quizas sea la razén por la cual
el lento aumento del crédito de consumo (que al mes de
enero crecia tan solo 2.8% en términos reales) se deba
primordialmente a problemas de demanda por parte de
los hogares, no a restricciones de oferta por parte del
sistema financiero®. La incertidumbre de los hogares se
manifiesta en los resultados de la Encuesta de Opinion
al Consumidor (EOC) en la cual la disposicién a comprar
bienes durables, aunque registra una recuperacion fren-
te a los niveles minimos alcanzados en plena crisis, se
encuentra en niveles bajos. En febrero la disposicion a
comprar vehiculo se ubic6 en -6,9% frente a un maximo
de 22,4% en octubre de 2006 y un minimo de -17,6% en
abril de 2009. En el mismo mes la disposicion a comprar
vivienda fue 25,8%, frente a un maximo de 50,6% en
mayo de 2006 y un minimo de -1,7% en noviembre de
2008. Todo lo anterior nos lleva a estimar un crecimiento
del consumo privado de 1,4% en 2010.

En el caso de la inversion se debe tener en cuenta que
ésta viene de un largo periodo de expansion (aumentd en
promedio de 12,2% durante 2001-2008) y que, debido
a la desaceleracion econémica, la utilizacién de la capa-
cidad instalada se encuentra en niveles histéricamente
bajos (p.ej. en noviembre de 2009 el indice calculado por
Fedesarrollo se ubicé en 68,1%, en comparacién con un
promedio de 71% para el periodo mayo 1997 - noviem-
bre 2009 y un nivel maximo de 76,5% en noviembre de
2006). En razén a ello, no hay motivos para pensar que
en el futuro inmediato el sector privado esté avido de
aumentar su capacidad instalada a través de mayores
inversiones. Asi, estimamos que en 2010 la inversion
privada crecera 2,6%. En razdn a que la inversién publica
se contraera 0,8%, proyectamos que en 2010 la inversién
total aumentara 2,1%.

Por su parte, el comportamiento de las exportaciones
estaré determinado por el hecho de que comerciamos
mucho con los paises que se recuperaran de manera
lenta -entre estos EE.UU y la Unidn Europea- y muy poco
con las economias méas dinamicas como China e India.
A pesar de que existe la percepcion de que la recupe-
racion global en 2010 sera mejor a lo que se esperaba
hace pocos meses, lo que haria que las exportaciones
se dinamizaran mas, este optimismo esta sustentado en
el crecimiento que pueden experimentar las economias
asiaticas que son precisamente con quienes comerciamos
muy poco. Por otro lado, falta esperar qué va a pasar con
la segunda ola de efectos de la crisis que actualmente
golpea a varias economias europeas -Grecia, Portugal, y
Espafia entre otras- y las repercusiones que se puedan dar
en toda Europa. Adicionalmente, las exportaciones hacia
Venezuela continuaran muy deprimidas. Peor alin, dada la

3 Lacarga financiera se define como la suma de pago de intereses y amortizaciones sobre los salarios, (intereses + amortizaciones)/salario.

4 Banco de la Republica. Reporte de la situacion del crédito en Colombia. Diciembre 2009.
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continua entrada de inversion extranjera directa al sector
minero-energético y la monetizacion de recursos externos
por parte del gobierno para financiar su desbalance fiscal,
no se vislumbra una devaluacion de la tasa de cambio
que pueda compensar, asi sea parcialmente, el escaso
dinamismo de nuestros principales socios comerciales.
En estas condiciones, estimamos que, tras registrar una
contraccion de 8,2% en 2009, las exportaciones totales
se incrementaran 1,7% en 2010.

La consideracion conjunta de estos factores nos lleva
a estimar un crecimiento de la economia colombiana de
2,1% en 2010, ligeramente inferior al consenso de los
analistas y a la proyeccion del gobierno en su Marco Fiscal
de Mediano Plazo (2,5%). En estos momentos, y de cara
al mediano plazo, pronosticamos tasas de crecimiento del
PIB de 3,6% en 2011 y de 4,5 en 20125,

5 Estas estimaciones naturalmente se hacen dentro de un rango probabilistico. El detalle de los mismos se describe en la publicacién Prospectiva

Econdmica.
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Greciay Espafa: beneficios y retos de pertenecer
a una unién monetaria

La economia mundial se esta recuperando luego de
la fuerte recesion y la crisis del sistema financiero en los
paises desarrollados, y las perspectivas de crecimiento
son mejores que las que se observaban un afio atras. Aun
asi, el optimismo no es generalizado a través de regiones.
En el caso de Europa, las politicas fiscales expansionistas
que se adoptaron para contrarrestar la crisis han vuelto
impacientes a los inversionistas, con la expectativa de ver
hasta qué punto son capaces los gobiernos de sostener
niveles de déficit fiscal y de deuda publica particularmente
elevados. Los problemas con uno de sus miembros, Grecia,
estan poniendo en la mira de los mercados financieros a
paises, como Portugal, que no cuentan con una posicién
de deuda publica sostenible, Ademas, la crisis puso en
evidencia las rigideces que se fueron acumulando durante
toda la década en paises como Espafia, debilidades que
habian quedado ocultas tras la continua entrada de capi-
tales y los buenos resultados en materia de crecimiento
que antecedieron a la crisis. La actual situacion se estaria
convirtiendo en la “segunda ola” de efectos de la crisis
financiera, en la que, luego de superar los problemas de
liquidez en el sistema bancario y financiero, se comienza a
poner en duda la sostenibilidad de las finanzas publicas.

La crisis en estos paises puede retroceder el proceso de
recuperacion europea. Por ello, en este articulo de Actua-
lidad comenzaremos con una breve resefia del proceso de
integracion comercial y monetaria de Europa, resaltando
los beneficios que han obtenido los paises periféricos. A
continuacion describiremos los sucesos recientes, que
han incrementado la incertidumbre de los mercados finan-
cieros acerca de la sostenibilidad financiera de Grecia y
Espafia, entre otros. Finalmente, discutiremos el papel que

ACTUALIDAD

pudo haber jugado en el surgimiento de los desbalances
actuales el ingreso de estos paises a la unidon monetaria,
las razones por las cuales el proceso de recuperacion se
vislumbra como problematico y la posibilidad de contagio
a otras economias de la zona euro.

La integracion monetaria de Europa

La integracion econdmica y politica de Europa tiene
antecedentes lejanos. En 1957 se conform6 la Comunidad
Econdmica Europea, con seis miembros: Alemania, Bélgi-
ca, Francia, ltalia, Luxemburgo y Paises Bajos. El objetivo
inicial fue el de fomentar el comercio entre los paises
miembros, lo que se logré en 1968 con la eliminacion del
arancel entre los signatarios y la adopcion de un arancel
comun para productos procedentes de otros paises. La CEE
fue creciendo paulatinamente y en 1993, luego de la caida
del Muro de Berlin, fue remplazada por la Unién Europea
(UE), inicialmente compuesta por 12 miembros.

Ya para ese entonces se habia planteado la profundi-
zacion del concepto de integracion comercial, lo que se
materializaba en la idea de crear una moneda comun: el
euro. La union monetaria es la etapa méas avanzada de la
integracion regional y facilita las "cuatro libertades" de cir-
culacion: bienes, servicios, personasy capitales. Contar con
una moneda comun genera dos beneficios principales: la
supresion de los costos de transaccion del comercioy la eli-
minacion de la incertidumbre inherente a la variacion de los
tipos de cambio. Los efectos colaterales son multiples. La
disminucién de la incertidumbre cambiaria permite reducir
la prima de riesgo, lo que fomenta la inversion. Ademas,
se elimina la segmentacion de los mercados financieros y
se facilita el crecimiento del mercado regional. Una sdélida
moneda comun tiene efectos potenciales positivos sobre
el desempefio de los paises que la adoptan.

TeNDENCIA EconomicA



El ingreso a la UE, con la consecuente liberalizacion
del comercio, fue la principal causa del dinamismo que
durante los Ultimos veinte afios presentaron los paises
europeos histéricamente mas pobres. Por ejemplo, en el
periodo 1995-2007 Irlanda experiment6 una tasa de creci-
miento anual de 7,4%, al mismo tiempo que su desempleo
seredujode 15,7% a 4,5%. Gracias al establecimiento de
la unién monetaria, paises con tasas de inflacion histérica-
mente elevadas “importaron” las instituciones monetarias
de economias estables como Alemania. Asi, Irlanda, Italia,
Portugal, Grecia y Espafia vieron reducir su tasa de infla-
cion de un promedio de 20% en 1980 a cerca del 2,6%
en 2007 (Gréfico 1). Evidentemente, estos beneficios no
han estado exentos de costos. Los problemas por los que
estan atravesando Grecia y Espafia son dos ejemplos, muy
diferentes entre si, de los problemas y retos que puede
acarrear la entrada a una unién monetaria.

Gréfico 1
INFLACION EN ALGUNOS PAISES
DE LA UNION EUROPEA
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Grecia: pagando las consecuencias de vivir al
debe

El escenario de la economia griega es el tipico caso de
riesgo moral: el pais aprovechd las ventajas de pertenecer
a la UE para sostener una politica fiscal laxa durante toda

TENDENCIA EcoNomIcA

la década. El hecho de que dicho pals pudiera mantener
durante largo tiempo indicadores precarios sin despertar
el temor en los mercados financieros, respondia en gran
parte al respaldo que brindaba su pertenencia a la UE. La
sola entrada a este selecto grupo implicaba una aceptacion
implicita de Europa de las politicas internas de Grecia,
lo que reducia la percepcion de riesgo por parte de los
inversionistas. Ademas, el hecho de que un potencial
default se percibiera como muy costoso para Europa en
términos fiscales y de deterioro de una buena tradicion de
cara a los inversionistas, hacia pensar que en el peor de
los casos los otros miembros de la unién instrumentarian
un plan de salvamento financiero. Esto permitié a Grecia
endeudarse al mismo costo que los paises mas prosperos
y disciplinados, en un momento en que sus indicadores
macroecondmicos y financieros eran mucho peores a los
que presentaban, por ejemplo, los paises latinoamericanos,
a los cuales el mercado si estaba disciplinando mediante
el cobro de una prima de riesgo mas elevada.

Entre 2001 y 2008 el gobierno griego mantuvo un déficit
fiscal que promedi6 5% del PIB. En parte como conse-
cuencia de ello, durante el mismo periodo el desbalance
en cuenta corriente alcanz6 9,1 % del PIB, déficit que justo
antes del estallido de la crisis financiera internacional se
acercaba a un asombroso 15% del PIB (Grafico 2). Es
evidente que Grecia llegd a la crisis en una situacion de
altisima vulnerabilidad, en claro contraste con lo que al
mismo tiempo sucedia en varias economias emergentes
de América Latina, incluida Colombia. Para financiar
los déficits gemelos, Grecia hubo de recurrir a contratar
masivamente deuda externa, la cual alcanzé 113% del
PIB en 20009.

En el momento en que estall6 la crisis internacional,
a finales de 2008, la aversion al riesgo se dispard y los
mercados financieros se volvieron mas atentos y sensibles
alos indicadores de sostenibilidad de las finanzas publicas
de las diferentes economias. La demanda por titulos de



Gréfico 2
BALANCE FISCAL Y EXTERNO EN GRECIA
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deuda soberana de paises como Irlanda, Italia y Portugal
comenz6 a caer, lo que se tradujo en una menor financia-
cidn para esos paises y en un incremento de las tasas de
interés que tenian que pagar. Grecia no fue ajeno a este
proceso. En un principio, intenté sostener la confianza
de los mercados magquillando sus cifras fiscales, con una
estimacion del déficit fiscal para 2009 de 6,7% del PIB. La
sorpresa fue mayuscula cuando, a principios de este afio,
el gobierno aceptd que el déficit iba a ser mucho mayor,
alrededor de 13% del PIB. El financiamiento externo se
torné mas dificil, las agencias calificadoras degradaron su
percepcion de riesgo y los titulos del gobierno comenzaron
a ofrecerse a tasas variables en razon a que el mercado
ya no aceptaba tasas fijas. Para el 4 de febrero de este
afo los titulos de deuda de Grecia llegaron a ofrecer un
interés de 7,1%, 400 puntos basicos por encima de los
bonos alemanes, la principal referencia europea.

Para intentar calmar el temor de los mercados y como
respuesta a la presion politica de los deméas paises de la
UE, el gobierno se comprometi6 a disminuir el déficit fiscal
a8,7% del PIBen2010ya 3% en 2012, el nivel aceptado
en los estamentos de la UE. Esto ha obligado al gobierno
a congelar salarios publicos, incrementar impuestos como
el IVA y proponer una ley de incremento de la edad de

jubilacién, en virtud a que el pago de pensiones publicas
alcanza 11% del PIB. Estas medidas han calmado tem-
poralmente a los inversionistas, que le estdn dando un
compas de espera al pais mientras se concreta el programa
de apoyo bien sea de la UE y/o del FMI. Este compas de
espera no oculta el hecho de que Grecia sigue enfrentando
un grave riesgo de default; en dos meses debe conseguir
recursos por US$27 mil millones para refinanciar la deuda
de corto plazo que vence entre abril y mayo.

A Grecia el Unico camino que le queda es apretarse el
cinturén y adoptar medidas dréasticas de austeridad fiscal.
El desbalance externo, el alto déficit fiscal y el elevado saldo
de deuda publica se suman a un desalentador panorama
de crecimiento. Actualmente, el plan presupuestal apunta
auncrecimientode 1,5% en2011yde 1,9% en 2012. Sin
embargo, la eliminacion del estimulo fiscal y su remplazo
por una contraccion de la demanda publica puede demo-
rar de forma considerable el proceso de recuperacion. De
mantenerse en recesion y no presentarse una reactivacion
de la actividad privada, Grecia entraria en un circulo vicioso
en el que, a falta de ingresos tributarios, el gobierno se veria
forzado a reducir aln mas el gasto, lo que contraeria la
demanda agregada, reduciria el crecimiento y afectaria ain
mas los ingresos del Estado. Por otra parte, los incrementos
de la tasa de interés del BCE, que se espera ocurran en
los proximos meses pueden reversar los timidos intentos
de recuperacion de la demanda interna.

Espafa: las consecuencias de una gigantesca
burbuja hipotecaria

Espafia representa un caso distinto. El principal proble-
ma de la economia espafiola fue que los costos domésticos
y los precios internos se alejaron de forma sostenida de
aquellos del resto de Europa. Mientras que en Espafia la
demanda interna era muy dinamica, el BCE implementaba
medidas monetarias expansivas en virtud a que las princi-
pales economias de la zona del euro (Alemania y Francia)
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observaban bajas tasas de crecimiento y escasa presion
inflacionaria (Grafico 3). A pesar de un manejo adecuado
de la politica interna -incluida la visionaria introduccion de
provisiones contra-ciclicas en el sistema financiero- el pais
ibérico confrontaba una politica monetaria expansionista
cuando su propio ciclo econdmico sugeria lo contrario. En
parte para contrarrestar esa politica monetaria expansio-
nista, Espafia obtuvo balances fiscales neutrales o incluso
positivos en el periodo 2001-2007, en claro contraste con
lo que estaba sucediendo en Alemania y Francia (Grafi-
co 4). En ese proceso, Espafia redujo el nivel de deuda
publica como porcentaje del PIB desde 50% en 2000 a
32% en 2008.

La falta de sincronizacién del ciclo econémicoyy la rela-
jacién de la politica monetaria causaron una exacerbacion
de la fase de auge en Espafa, con lo que se generaron
numerosas debilidades de cara a la crisis financiera inter-
nacional. En primer lugar, los altos indices de inmigracion
y el buen panorama de crecimiento gestaron una burbuja

Gréafico 3
|NFLACI()N EN ESPANA, FRANCIA Y ALEMANIA Y
TASAS DE INTERES DEL BCE (2000-2006)
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Gréfico 4
BALANCE FISCAL DE ESPANA, FRANCIA
Y ALEMANIA (% DEL PIB)
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de grandes proporciones en el mercado inmobiliario,
financiada por la entrada de capitales desde el resto de
Europa. Al tiempo que el mercado inmobiliario contribuy6
fuertemente al crecimiento, esta burbuja trajo consigo un
incremento acelerado de la deuda de los hogares. Segun-
do, las rigideces salariales y los altos costos de contratacion
y despido han generado, como en Colombia, un mercado
laboral segmentado. Por un lado estan los trabajadores
calificados, asociados a sindicatos, que reciben prestacio-
nes sociales y tienen poder de negociaciéon en cuanto a
salarios. Por el otro, estan los trabajadores no calificados,
como es el caso de los jovenes y los inmigrantes, que en
muchos casos reciben salarios por debajo del minimo
y no cuentan con acceso al mercado laboral formal. La
indexacion de los salarios y el poder de negociacion de los
sindicatos llevaron a un notable incremento de los costos
laborales para las empresas!.

Se genero6 asi un escenario de alto crecimiento, elevada
inflacion y pérdida de competitividad. Entre 2000 y 2008
el precio de los bienes y servicios producidos en Espafia

1 En 2009, en plena crisis, los salarios en Espafia se incrementaron en 3%, al mismo tiempo que el desempleo se dispard. En Reino Unido, en
donde se generd una burbuja inmobiliaria similar a la espafiola, la posibilidad de reducir el salario permitié que el desempleo se incrementara

s6lo 2 puntos porcentuales, de 5,5% a 7,6%.

TENDENCIA EconomicA



se increment6 en 35%, comparado con un incremento
de apenas 10% en Alemania. El crecimiento de la econo-
mia se baso6 principalmente en un boom de crédito que
impuls6 la demanda interna, unido a la fuerte entrada de
capitales que financiaba el déficit en cuenta corriente y
ocultaba la baja competitividad de la industria nacional.
En el mismo periodo, la productividad laboral mostrd un
incremento anual de apenas 0,2%. En el momento en que
estallo la crisis, las debilidades de la economia se hicieron
evidentes. La suspension de los influjos de capitales y la
turbulencia financiera como consecuencia de la crisis de
hipotecas subprime en Estados Unidos hicieron estallar la
burbuja inmobiliaria espafiola, afectando a los hogares con
un elevado endeudamiento hipotecario, mientras que las
rigideces del mercado laboral originaron un impresionante
aumento de la tasa de desempleo, que pasé de 8,3% en
2007 a 18% en 2009. La caida de los ingresos tributarios
y el incremento del costo de servir la deuda llevaron a un
déficit fiscal de 11,4% del PIB en 2009, lo que ha alarmado
a los inversionistas.

A la economia espafiola no le resulta posible com-
pensar la fuerte caida en su competitividad mediante la
forma mas tradicional y efectiva: una devaluacion. Asi se
supusiera que en el momento de ingresar a la UE el valor
de la peseta con respecto al euro se encontraba cercano al
equilibrio, las rigideces en cuanto a costos de produccion
generaron durante toda la década una sobrevaloracion de
los bienes y servicios espafioles con respecto a los produ-
cidos en otros paises. La devaluacion de la peseta hubiera
contrarrestado este proceso, al abaratar el precio relativo
de las exportaciones espafolas. Al estar anclada al euro,
y sin modificar las rigideces internas, la Unica forma para
Espafa de recuperar cierto nivel de competitividad seria
mediante un doloroso y lento proceso de deflacion relativa.
Es decir, lograr gue mediante una prolongada recesion su
nivel de inflacidon sea consistentemente menor al de sus
socios dentro de la UE.

.Es extensible a toda Europa?

Si bien la situacion de Espafia y Grecia contiene ingre-
dientes especiales que no se observan en otros paises, si
se miran las cifras fiscales de los miembros de la UE la
situacion es verdaderamente preocupante. Adicionalmente
el contagio entre los paises de la UE se agrava a través de
tenencia de la moneda comun. Hoy dia ningln pais de la
UE tiene una posicién de deuda que se pueda considerar
sostenible. Los altos saldos de deuda publica y los balances
fiscales (primarios) deficitarios se combinan con un bajo
nivel de crecimiento (comparado con la tasa de interés) que
no facilita una reduccion futura de la carga de la deuda.
En el Cuadro 1 se pueden observar las proyecciones para
2010 del déficit fiscal, la deuda neta y el crecimiento del
PIB menos la tasa de interés del financiamiento publico. La
tabla esta organizada desde el pais que muestra los mejores
numeros (Alemania) hasta el pais cuya sostenibilidad se
encuentra mas en entredicho (Grecia). La moratoria de
algun pais de la UE seria un evento catastréfico para la
confianza del mercado respecto de la sostenibilidad fis-
cal de otros paises de la regién. Economias como la de

Cuadro 1
SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA EN LA UNION EUROPEA

Balance primario, Deuda neta Crecimiento PIB

ajustado ciclicamente (% del PIB) menos costo de

(% del PIB) financiacion (%)
Alemania -1,2 54,7 -0,5
Holanda -1,4 36,5 -0,6
Bélgica 1,3 85,4 -0,6
Italia 2,2 100,8 -1,0
Francia -3,8 60,7 -0,7
Espafia -4.3 41,6 -3,0
Portugal -2,7 62,6 -2,3
Gran Bretana -6,7 59,0 -1,5
Irlanda -7,0 38,0 -5,1
Grecia -4,6 94,6 -3,2

Fuente: The Economist.
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Portugal, que alcanzaria un déficit fiscal de 8,3% del PIB
en 2010 (9,3% en 2009) se verian fuertemente afectadas
de frenarse su acceso al financiamiento externo?.

Dado este panorama, a principios de febrero comenzé
atomar fuerza la idea de un plan de salvamento financiero
(bail out) por parte de otros miembros de Europa, con
el fin de evitar a toda costa una moratoria de Grecia. La
presion recay6 sobre Alemania, el pais con mayor musculo
financiero en Europa y uno de los defensores a ultranza
de la UE. La idea de utilizar recursos publicos para salvar
al gobierno de otro pais no cayé bien en Alemania, donde
Grecia es visto como un pais derrochador que se aprovechd
de la situacion para endeudarse de forma exagerada, a la

espera de encontrar apoyo en otros paises en el momento
de la crisis. A estas alturas la solucion mas factible es que,
tal y como tuvieron que hacerlo varios paises emergentes
en anteriores crisis, Grecia suscriba un programa de ajuste
con el FMI. De ser ese el caso, habria que concluir que,
contrario a lo que se pensaba hace apenas tres afios, el
FMI contintia siendo una pieza fundamental dentro de la
arquitectura financiera internacional; que al euro le falta
tiempo para retar al délar como la principal moneda de
reserva del mundo; y que, afortunadamente, por ahora
no hay evidencia de que los problemas que aguejan a
Europa estén afectando la recuperacion norteamericana
y las buenas perspectivas para la mayoria de economias
emergentes.

2 El 24 de marzo la calificadora Fitch rebajé el rating de la deuda soberana de Portugal debido a su elevado déficit fiscal.
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INDICADORES ECONOMICOS 2010

INFLACION ANUAL - TOTAL Y SIN ALIMENTOS

TASA DE CAMBIO - DEVALUACION ANUAL
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Fuente: DANE, célculos de Fedesarrollo. Fuente: DANE.
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Fuente: DANE. Fuente: DANE.

PROYECCIONES PIB COLOMBIA
(CRECIMIENTO REAL ANUAL, %)

Proyeccion PIB (%)

Institucion 2010 2011
Fedesarrollo 2,1 3,6
Consensus (promedio) 2,6 3,7
Mas alto 4,1 50
Mas bajo 1,5 2,5
Desviacion estandar 23,6 17,0

Fuente: Latinamerican Consensus Forecast.
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