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EDITORIAL ﬂ

La contraccion del tercer trimestre y el panorama para 2010: ;como va la
recuperacion?

El dato de crecimiento econémico para el tercer trimestre del afio, que muestra que
la economia sufridé una contraccion de 0,2%, comparado con el mismo periodo de 2008,
fue ligeramente inferior a lo que se esperaba. Un consenso de 32 analistas, incluido
Fedesarrollo, ubicaba ese crecimiento en un nivel positivo de 0,14%. A pesar de que la
cifra recién revelada por el DANE indica que la recuperacion econémica se ha demorado
mas de lo previsto, en Fedesarrollo esperamos que un guarismo favorable para el Ultimo
trimestre del aflo permita a la economia colombiana alcanzar un crecimiento ligeramente
positivo en 2009.

Con el crecimiento negativo del PIB del tercer trimestre se completa un afio de ta-
sas negativas, desde el estallido de la crisis financiera internacional en septiembre de
2008, llevando el crecimiento en lo que va corrido de 2009 hasta septiembre a -0,3%.
Es importante sefialar, sin embargo, que el ritmo de desaceleracion de la economia ha
sido cada vez menor. Asi, por ejemplo, el PIB pas6 de contraerse a una tasa anual de
1% en el cuarto trimestre de 2008, a una de 0,5% en el primer trimestre de 2009 y de
0,3% en el segundo.

Por el lado de la oferta, en el afio corrido a septiembre se destaca la fuerte desace-
leracion de la industria y el comercio, que experimentaron una contracciéon de 7,9% y
3,5%, respectivamente!. Los sectores mas dindmicos fueron la mineria y la construc-
cién, con crecimientos acumulados de 9,9% y 10,1%. El dinamismo de la construccion
responde exclusivamente al comportamiento de las obras civiles, que crecieron 31,2%,
compensando la caida de las edificaciones, que alcanzé -14,3%.

! Esde resaltar que la contraccién afio corrido de la industria en el tercer trimestre, de 7,9%, fue menor a
la del segundo, de 8,9%, lo que podria representar el inicio de la recuperacién de este sector.
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Por el lado de la demanda, es de resaltar el desplome
del comercio exterior por cuenta de la desaceleracion
econdmica mundial y, especialmente en el tercer trimes-
tre, del conflicto con Venezuela, que ya pasé de lleno del
terreno politico al campo comercial. En cuanto a la de-
manda interna, se observa un estancamiento del consumo
privado, que aunque presentd un crecimiento nulo en el
tercer trimestre, acumula una contracciéon de 0,2% en el
afio corrido a septiembre. Esta caida que se compens6
parcialmente con un ritmo favorable de crecimiento del
consumo publico (2% afio corrido). La variable que si ex-
perimenté un significativo deterioro fue la inversion, cuya
contraccioén afio corrido alcanzé 7,3%, con el agravante de
que la desaceleracion se ha ido incrementando trimestre
a trimestre.

Los resultados de la mayoria de las encuestas de Fede-
sarrollo, correspondientes al periodo julio-septiembre, son
coherentes con los Ultimos resultados reportados por el
DANE. De manera consistente con el comportamiento del
consumo de los hogares, que en el tercer trimestre del afio
dejo de caer después de dos trimestres de contraccion, se
observa que la confianza de los consumidores aumento 5,1
puntos entre julio y septiembre, ubicandose en el Ultimo
mes en 8,1 (es decir, son mas los hogares que reportan
confianza que aquellos que reportan desconfianza en la
economia). Vale decir que, durante un periodo impor-
tante, se ubico en terreno negativo. De igual manera, la
confianza industrial se deterior6 en 2,7 puntos entre julio
y septiembre, lo cual es coherente con la contraccion de
5,8% en la actividad industrial durante el tercer trimestre
(7,9% en lo que va de 2009).

Para el ultimo trimestre del afio Fedesarrollo prevé un
crecimiento positivo (comparado con igual periodo de 2008),

del orden de 2%, que llevaria a que en 2009 la economia
se expanda entre 0 y 0,2%. La recuperacion prevista en
el cuarto trimestre del afio se explica principalmente por
un ligero crecimiento del consumo privado, gracias a una
reactivacion de la confianza de los hogares y un mejor de-
sempefio del crédito, y por el sostenimiento del dinamismo
de la inversiony el consumo publico, que tienen un impacto
positivo sobre la construccion y el sector de servicios. Adi-
cionalmente, se cuenta con un “efecto base” no despre-
ciable en virtud a que en el Ultimo trimestre de 2008 la
economia sufrié su primera contraccion (1% anual).

La hipotesis de una recuperacion de la actividad
econémica en el cuarto trimestre es apoyada por varias
encuestas de Fedesarrollo. Tanto la Encuesta de Opinién
del Consumidor (EOC) para noviembre, como la Encuesta
de Opinién Empresarial (EOE) para octubre muestran
niveles satisfactorios de confianza. De hecho, la confianza
de los consumidores ya se ubica a un nivel similar al ob-
servado justo antes de la quiebra de Lehman Brothers, en
septiembre de 2008. Histéricamente, estas encuestas han
mostrado una elevada capacidad de prediccion tanto del
consumo de los hogares como de la produccion indus-
trial?. El principal lunar en el horizonte seguira siendo el
estancamiento de la relacién comercial con Venezuelay su
efecto sobre la produccién de bienes no tradicionales.

Para 2010 el panorama de recuperacion no es halaga-
dor. Por un lado, el impacto del impulso fiscal que el gobi-
erno pudo sostener en el 2009 se diluira el proximo afio de
acuerdo al presupuesto de gastos recientemente aprobado
por el Congreso. Ello tiene que ver con la fuerte caida de
los ingresos tributarios contemplada en el plan financiero
de 2010, lo que conduciria a una menor inversion publica
en sectores importantes para la recuperacion.

2 La correlacién entre el consumo final de los hogares y el indice de confianza del consumidor es 0,79 y entre el indice de produccion industrial

y el indice de confianza industrial es de 0,80
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Por otra parte, debido a la sustituciéon de productos
colombianos dentro de la canasta de importacion de
Venezuela, es muy probable que la recuperacion del
sector exportador tenga que esperar varios trimestres
mas. Infortunadamente, el comercio de nuestro pais con
economias dindmicas como China e India es bajo®. Por lo
tanto, las exportaciones nacionales quedan dependiendo
fuertemente del ritmo de crecimiento de Estados Unidos
y Europa, cuyo proceso de recuperacion no parece que
vaya a ser muy dinamico. Tampoco hay buenos augurios
para la recuperacion del mercado laboral, caracterizado por
problemas estructurales que conllevan a que en Colombia
se observe la mayor tasa de desempleo de América Latina
y uno de los niveles mas altos de informalidad.

Se espera que la mayor parte de sectores retomen una
senda positiva de crecimiento el préximo afio, llevando la
economia en su conjunto a crecer 2,4%. Esta proyeccion
es muy similar a la del Fondo Monetario Internacional
(FMI), que espera que en 2010 Colombia registre un cre-
cimiento de 2,5%. Con excepcion de Ecuadory Venezuela,
esta proyeccién deja a Colombia con la recuperacién mas
lenta de la region®.

En conclusién, desde el estallido de la crisis finan-
ciera en Fedesarrollo hemos sostenido que la economia
colombiana no experimentaria en 2009 una contraccién
tan fuerte como la de otros paises de la regién, pero
tampoco seria capaz de generar un proceso de recuper-
acion rapido a partir de tocar fondo. Si se mira el marco
internacional, un crecimiento econémico para 2009 de
0,2%, o incluso nulo, es un resultado favorable dentro de
un contexto de desaceleracion generalizada, lo que sug-
iere que la economia colombiana ha experimentado una
mejora notable en sus fundamentales macroeconémicos.
Sin embargo, el hecho de que el ritmo de recuperacion
se vislumbre particularmente lento, con un crecimiento
en forma de U, a diferencia de otros paises de América
Latina cuyo pronéstico para 2010 es mas favorable, pone
de relieve las restricciones de aspectos estructurales que
dificultan un proceso de crecimiento sostenido, entre los
que se destacan una infraestructura de transporte muy
precaria, un mercado laboral altamente distorsionado,
un estatuto tributario anacrénico y una estrategia de inte-
gracion comercial que le ha impedido al pais beneficiarse
del dinamismo de los mercados emergentes de Asia.

3 En 2008 las exportaciones colombianas a estos paises tan solo alcanzaron el 1,2% y 0,04% del total de exportaciones, respectivamente, mientras
que en paises como Brasil, Chile y Peru las ventas a esos dos paises representaron cerca del 10% de las exportaciones totales.

4 Las proyecciones de crecimiento para 2010 son: Brasil 3,5%, Chile 4%, México 3,3% y Pert 5,8%.
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Algunas consideraciones en torno al mercado
cambiario colombiano

Si bien la apreciacién del peso que se dio entre sep-
tiembre y noviembre de 2009, y que parcialmente se ha
revertido en las Ultimas semanas, es fuente de preocupa-
cion y puede afectar la recuperacion del sector real, en
particular la del sector exportador, es importante reconocer
que el comportamiento de la tasa de cambio obedece en
gran medida a factores externos, por fuera del control de
las autoridades locales.

A finales de 2008 las principales monedas de Amé-
rica Latina y el euro registraron una fuerte devaluacion,
reflejando las restricciones de liquidez internacional tras la
quiebra de Lehman Brothers y el agudizamiento de la crisis
financiera en EE.UU. y Europa Occidental. A principio de
este afio existia gran incertidumbre respecto a la magnitud
del impacto de la crisis sobre las economias emergentes.
De hecho, habia el temor de que, como sucedié a finales
de los 90, se diera una crisis de balanza de pagos y las
monedas latinoamericanas continuaran perdiendo valor.
Sin embargo, en el segundo trimestre de 2009 la situacién
empez0 a reversarse. Al tiempo que se hizo evidente que
muchas economias emergentes, incluida Colombia, goza-
ban de sélidos “fundamentales”, las medidas tomadas en
EE.UU para hacer frente a la contraccién de la demanda
interna, en particular la inyeccion sin precedentes de li-
quidez al sistema financiero, inevitablemente conllevaron
a una depreciacion de la moneda norteamericana.

Como se observa en el Gréafico 1, en el que ademas del
peso colombiano aparecen otras monedas que tienen en
comun con la nuestra el provenir de paises que operan
bajo un esquema de inflacién obijetivo, la evolucién reciente
del peso colombiano tiene muy poco de particular. Todas

TENDENCIA EconomicA

ACTUALIDAD

las monedas alli referenciadas se depreciaron a partir del
segundo semestre de 2008 y han registrado un proceso
de revaluacion desde marzo. En lo corrido de 2009 el peso
colombiano se ha apreciado 10,4%, mientras que el real
brasilero y el peso chileno lo han hechoen 24,1% y 21%
respectivamente.

Gréfico 1
TASA DE CAMBIO NOMINAL
(iNDICE JUNIO 2008 = 100)
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Fuente: Bancos centrales de cada pais o region.

Al tiempo que es poco lo que las autoridades pueden
hacer para afectar la trayectoria de la tasa de cambio, es
muy importante ofrecerle a los agentes mecanismos de
proteccion contra la incertidumbre cambiaria y contra la
volatilidad de la tasa de cambio. En tal sentido, es deseable
que una economia crecientemente globalizada cuente con
un mercado de derivados y de coberturas cambiarias desa-
rrollado. Por tal motivo, la politica econémica en general, y la
cambiaria en particular, debe procurar no generar distorsio-
nes en el mercado de coberturas cambiarias u obstaculizar
el desarrollo de los mercados de derivados cambiarios.

A continuacién resumimos un reciente estudio de Fe-
desarrollo que analizé el papel de los Fondos de Pensiones



B

Obligatorias (FPOs) en el mercado cambiario; discuti6 algu- Gréfico 2
nas causas detras del incipiente desarrollo del mercado de TAMARNO DE LOS FPO E INVERSION EN DIVISAS
coberturas en nuestro pais; y evaluo algunos de los determi-
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nantes de la volatilidad de la tasa de cambio en Colombia!.
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el mercado cambiario, su participacién en dicho mercado
es baja, comparada con la de otros agentes. En efecto, los
bancos comerciales son los intermediarios financieros mas
activos, tanto en el mercado spot como en el forward. En el
spot tienen una participacion promedio de 63% durante el
periodo 2004-2009, mientras la de los FPOs apenas llega
a b5%. De igual manera, en el mercado forward los bancos
tienen una participacion promedio de 65%, los FPOs de
13%. Si bien la participacién de los fondos en el mercado
cambiario es baja en términos de valor, en conjunto lo ha-
cen con mucha frecuencia. En el spot hicieron operaciones
93% de los dias habiles, aungue con marcadas diferen-
cias entre fondos. De los seis fondos autorizados, los dos 5]
mas activos participaron el 65% de los dias, mientras los 0
demas tan soélo operaron 18% de los dias. La frecuencia
de participacion en el mercado forward es mayor (97%) y
mas homogénea entre fondos. El hecho de que la mayor | Fuente: Superfinanciera.
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1 Maria Angélica Arbelédez y Roberto Steiner (2009), “Impacto de los fondos de pensiones obligatorias y de disposiciones del banco central sobre

el mercado cambiario en Colombia”. Fedesarrollo, Documento de Trabajo.
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actividad cambiaria de los FPOs tenga lugar en el mercado
forward sugiere que los fondos participan en el mercado
cambiario mas por un tema de coberturas gue con un
objetivo de especulacion.

No existe evidencia de un “efecto manada” en la activi-
dad de los FPOs, efecto que implicaria que las decisiones
de algun fondo en particular afectan las decisiones de
todos los demaés. Las correlaciones entre las compras, las
ventas, y las posiciones netas en moneda extranjera de
los diferentes fondos son bastante bajas. Por el contrario,
es plausible que se dé algo de front-running en virtud al
hecho de que los FPOs no pueden operar directamente en
el mercado cambiario. Valga decir, puesto que sus opera-
ciones las deben hacer a través de algln intermediario del
mercado cambiario (IMC), incluidos bancos y sociedades
comisionistas de bolsa, no se descarta que dicho proceder
genere asimetria de informacion entre los diferentes IMCs.
Esto debido a que al contar con informacién acerca de los
movimientos de los fondos, los intermediarios se pueden
anticipar, tomando posiciones propias en el mercado.

La evidencia sugiere que la participacién de los FPOs en
el mercado cambiario no ha estado motivada por aspectos
regulatorios, en particular por los requisitos de rentabili-
dad minima (RM) o por los limites a la composicion del
portafolio. Durante el periodo 2002-2009 la rentabilidad

de los fondos consistentemente fue superior a la minima
exigida, lo cual sugiere que el logro de la RM no ha reque-
rido del involucramiento en actividades especulativas de
muy corto plazo. De otra parte, los limites impuestos por
la regulacion en cuanto a la conformacion del portafolio
tampoco parecen haber sido restrictivos. Asi por ejemplo,
la exposicion cambiaria de los FPOs ha fluctuado entre 5
y 7%, muy por debajo del limite regulatorio de 30%.

Incipiente desarrollo del mercado de derivados

El mercado de derivados? en Colombia es muy peque-
flo y poco diversificado comparado con otros de América
Latina. Mientras a junio de 2009 las transacciones en
Brasil y México alcanzaron US$1.180 billones y US$252
billones respectivamente, en Colombia apenas se habian
tranzado US$1.5 billones. EI 94% de las operaciones se
hacen en el mercado OTC?, el 6% restante en el mercado
estandarizado*.

El Banco de la Republica ha adoptado diversas medidas
con el proposito de dar estabilidad a la tasa de cambio y
reducir la especulacién a través de derivados. La regula-
cion vigente establece limites a las posiciones en moneda
extranjera de los IMC a través de la Posicion Propia® (PP),
la Posicién Propia de Contado® (PPC) y la Posicién Bruta de
Apalancamiento’ (PBA). La PP no puede exceder el 20%

2 Mercados en los cuales se negocian y contratan instrumentos derivados, activos financieros cuyo precio depende, o se deriva, del comportamiento

de otro activo o variable subyacente.

3 Contratos bilaterales donde las condiciones de la transaccion se especifican completamente, Unica y exclusivamente entre las partes.

4 Los derivados estandarizados se negocian a través de mercados organizados como las bolsas y bajo condiciones previamente establecidas.

5 Esunindicador de riesgo cambiario que se define como la diferencia entre los activos en moneda extranjera y los pasivos en moneda extranjera.

6 La diferencia entre activos liquidos y pasivos liquidos.

7 El objetivo es reducir la probabilidad de riesgo sistémico y de contraparte de algunos IMC, que tienen posiciones abiertas a futuro muy superiores
al nivel de su patrimonio. Se define como la suma de todos los contratos derivados y contingencias sobre moneda extranjera, independientemente

de si generan derecho u obligacién.
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del patrimonio técnico del IMC y puede ser negativa hasta
el 5% del patrimonio técnico; la PPC no puede exceder el
50% del patrimonio técnico ni puede tener valor negativo;
y la PBA no puede ser superior a 550% del patrimonio
técnico. En principio esta Ultima restriccion pareciera ser
muy amplia, pero en realidad sélo lo es para los IMC con
un patrimonio técnico muy grande.

Diversos estudios han destacado los potenciales efectos
negativos de estas medidas sobre el desarrollo del mercado
de derivados. En particular, las mismas conllevan a una
menor disponibilidad de oportunidades de cobertura para
el sector real; generan distorsiones en los precios, mayor
volatilidad y menor liquidez en el mercado de forwards;
e incrementan las transacciones off-shore, por fuera del
control del supervisor local.

El caracter restrictivo de los limites impuestos por el
Banco de la Republica depende del tipo de IMC. Para los
bancos, los limites a la PPC son los mas restrictivos, siendo
el limite inferior de 0% (PPC no negativa) mas restrictivo
que el superior de 50%. Aunque los limites a la PPC y la
PBA son restrictivos para todos los bancos, los méas afec-
tados por los primeros son los de mayor tamafo, mientras
que los limites a la PBA son mas restrictivos para aquellos
con menor patrimonio técnico. Por otro lado, para los co-
misionistas de bolsa la PP es mas restrictiva que para los
bancos; la PPC es prohibitiva, especialmente en el limite
inferior; y la PBA es altamente restrictiva.

;Qué tan volatil es el peso colombiano?

En el estudio en referencia se compara la volatilidad
del peso colombiano con la de otros mercados emergentes
(México, Chile y Brasil) y con el euro, a diferentes frecuen-
cias (mensual, semanal, diaria e intradiaria). Al igual que
Colombia, los paises que se utilizan para la comparacion
funcionan bajo un esquema de inflacién objetivo que, en
principio, tiene como prerrequisito un régimen de flota-

cion cambiaria. También se compara la volatilidad de la
tasa de cambio con la del indice de la Bolsa de Valores
de Colombia.

Se encuentra que i) a cualquier frecuencia, la tasa
de cambio en Colombia es menos volatil que el mercado
accionario; ii) a frecuencia diaria, semanal y mensual, el
peso colombiano no es consistentemente mas volatil que
las otras monedas consideradas; iii) en frecuencia intra-
diaria el peso colombiano si es particularmente volatil; iv)
todas las monedas consideradas se han vuelto més volatiles
desde el afio 2005 (Gréfico 3).

Gréfico 3
TASA DE CAMBIO NOMINAL
DESVIACION ESTANDAR BASADA EN VENTAS
DE QUINCE MESES

7 = TRM Colombia
TRM México
= TRM Chile
= TRM Brasil
Euro

Fuente: estimacion de los autores.

Existe evidencia de que la volatilidad cambiaria se
relaciona con el nivel de la tasa de cambio, con el trading
diario de los FPOs y con algunas intervenciones del Banco
de la Republica. Sin embargo, no en todos los casos resulta
posible determinar en qué direccion va la causalidad. Re-
sulta evidente que en periodos de devaluacion hay mayor
volatilidad de la tasa de cambio (Grafico 4), lo cual sugiere
que el banco central permite mas flotacion de la tasa de
cambio en periodos de devaluacion que en periodos de
apreciacion, y esta afirmacion recibe sélido respaldo eco-
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nométrico. Valga decir, la flotacion de la tasa de cambio
es asimétrica y hay una preferencia por la intervencion en
periodos de revaluacion. En estos periodos aumentan el
monto y la frecuencia de las intervenciones del Banco de
la Republica en el mercado cambiario.

Gréfico 4
TRM Y DESVIACION ESTANDAR
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Nota: la desviacién estandar mensual fue calculada con base en los
datos diarios del mes.
Fuente: Banco de la Republica. Célculos de Fedesarrollo.

Por otro lado, al evaluar la volatilidad intradiaria se en-
cuentra que hay una relacion positiva entre la actividad de
los FPOs en el mercado cambiarioy la volatilidad de la tasa
de cambio. Sin embargo, pruebas econométricas sugieren
que la causalidad va en ambos sentidos. En cambio, es
evidente que la volatilidad cambiaria aumenta cuando au-
menta el riesgo, medido por el spread de la deuda publica
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sobre los bonos del Tesoro americano. Aunque menos
concluyente, el trabajo en referencia apoya la conclusion
de trabajos previos en el sentido de que los controles a
la entrada de capitales que ocasionalmente ha impuesto
el Banco de la Republica pueden haber exacerbado la
volatilidad de la tasas de cambio.

Conclusiones

Colombia es un actor muy pequefio en los mercados
financieros internacionales, razén por la cual la evolucion
de la tasa de cambio esta en gran medida determinada
por factores fuera del control de las autoridades locales.
En ese contexto, es crucial que los agentes econémicos
locales, particularmente los vinculados al sector exportador,
tengan acceso a un mercado de coberturas suficiente-
mente desarrollado. Infortunadamente, bien intencionadas
disposiciones adoptadas con el fin de aislar a Colombia
de los efectos adversos de los movimientos especulativos
a nivel internacional, parecen haber sido infructuosos en
afectar el nivel de la tasa de cambio, casi con seguridad
incrementaron su volatilidad y muy probablemente retar-
daron el desarrollo de un buen mercado de coberturas 'y
derivados cambiarios. Las autoridades econémicas debe-
rian estudiar seriamente la posibilidad de remover varias de
las restricciones regulatorias y diversas medidas tributarias
gue estan inhibiendo el desarrollo del mercado cambiario,
y mas bien propender por que los agentes locales puedan,
de manera eficiente, cubrirse contra los riesgos cambiarios
inherentes a una economia crecientemente integrada
comercial y financieramente al resto del mundo.
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PROYECCIONES PIB COLOMBIA
(CRECIMIENTO REAL ANUAL, %)

Proyeccion PIB (%)

Institucion 2009 2010
Fedesarrollo 0,4 2,4
Consensus (promedio) 0,1 2,4
Mas alto 0,5 4.1
Mas bajo -0,5 1,1
Desviacion estandar 0,4 0,7

Fuente: Latinamerican Consensus Forecast.
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