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Mitos y realidades de la politica monetaria - ¢ Qué significa estar en recesiéon econémica?

¢ Qué significa estar en recesion econdmica?

Escrito por Bibiana Taboada y Mauricio Villamizar

Cada vez que el ambiente econdmico se deteriora se levantan voces que rapidamente declaran
gue se entrd en un periodo de recesidon. Pero qué significa realmente estar en recesién es
complejo de definir y no existe necesariamente un consenso al respecto. Esto se evidencia en las
diversas concepciones y aproximaciones al tema que se utilizan en diferentes paises. En términos
generales, una recesion se define como una situacidn de crecimiento econdmico negativo,
aunque hay diversidad de opiniones en cuanto a las variables y la temporalidad que se deben
emplear para medirla. En todo caso, el concepto de recesidn es uno que tiene gran peso en el
debate publico y que amerita una mejor comprension y una mayor cautela en su utilizacién.

El caso de economias avanzadas como Estados Unidos y la zona del euro es ilustrativo de lo
compleja que puede llegar a ser esta discusién. En ambos casos, la autoridad para declarar una
recesion fue cedida por parte de los gobiernos a entidades académicas independientes que, a su
vez, crearon comités especificos para el estudio de la cronologia de los ciclos econédmicos. En
Estados Unidos, se trata de la Oficina Nacional de Investigacion Econédmica (National Bureau of
Economic Research [NBER]) y su respectivo comité (Business Cycle Dating Committee), mientras
gue en la zona del euro es el Centro para la Investigacidn de Politica Econdmica (Center for
Economic Policy Research [CEPR]) y su correspondiente comité (Euro Area Business Cycle Dating
Committee [EABCN]). Contrario a lo que cominmente se cree, estos comités no tienen una
formula publica para determinar si la economia esta o no en recesidon en un momento dado, sino
gue analizan diferentes variables de la actividad econdmica y el empleo para tomar su decision.
En general, buscan identificar periodos de deterioro que duren varios meses, que tengan un
impacto profundo y que se extiendan a lo largo y ancho de la economia (CEPR-EABCN, 2024;
NBER, 2024). Es importante aclarar que los comités sesionan a puerta cerrada y solo anuncian su
decisién, que es acompafiada de ciertos analisis y consideraciones para el publico.

Algo llamativo es que en el caso de Estados Unidos la declaracién de recesidn no es
contemporanea al momento en que sucede, sino que tiene lugar ex post (varios meses después).
Para dar un ejemplo de esto: sobre la crisis de la pandemia, el NBER anuncid, en julio de 2021,
que habia ocurrido una recesién aproximadamente entre febrero y abril de 2020. Es decir, el
anuncio se dio mds de un afio después de que la recesion tuviera lugar (NBER, 2021). Algo similar
paso con la declaracion de la recesién de 2008 cuando ocurrid la crisis financiera: el anuncio se
realizd un ano después de sucedidos los hechos (NBER, 2010). En Europa, en cambio, el comité
sesiona con una frecuencia semestral, emitiendo siempre un concepto publico sobre el estado de
la economia. Por consiguiente, sus declaratorias de recesion, cuando ocurren, tienden a ser mas
contemporaneas a los eventos observados que las de Estados Unidos. En este sentido, podria
decirse que en Estados Unidos el concepto de recesidn tiene mas bien un propdsito académico,
mientras que para la zona del euro sirve también como un analisis coyuntural.
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Por otro lado, en muchos paises (Colombia entre estos), no existe una institucionalidad clara ni
una métrica especifica para la declaracion de una recesion. Sin embargo, tradicionalmente se ha
aceptado en el debate publico la concepcidn de que una recesidén ocurre cuando se observan dos
0 mas trimestres consecutivos con crecimientos anuales negativos. Valga decir que algo de esto
también sucede en Estados Unidos y la zona del euro donde los analistas utilizan este indicador
para opinar acerca del tema o hacer predicciones en relacién a una posible declaracion de
recesion. Usando esta definicidn, el Grafico 24.1 presenta los crecimientos anuales del PIB de los

trimestres desde 1978 hasta 2023 para Colombia e identifica los afos en los que el pais ha estado
en recesion.

Grafico 24.1. Crecimiento anual de los trimestres entre 1979 y 2023
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

De acuerdo con esto, en su historia mas reciente el pais estuvo en recesion en tres momentos:
primero, en el contexto de la crisis de la deuda latinoamericana (1982-T4-1983-T1); segundo,
durante la crisis financiera de finales de la década de los noventa (1998-T3-1999-T4); y tercero,
en el pico de la pandemia de covid-19 (2020-T3-2020-T4). Vale la pena destacar que estos tres
episodios, a pesar de clasificarse todos como recesion bajo la métrica indicada, fueron de
diferente naturaleza y tuvieron impactos muy disimiles. La crisis de 1982 fue la mas leve y corta
de las tres. Estuvo antecedida por una bonanza cafetera, lo que permitié que el pais enfrentara la
fuga de capitales internacionales que se propago en la regiéon en una mejor posicién que sus
pares y con un impacto mas limitado (Caballero y Urrutia, 2005). La crisis de finales de la década
de los noventa, en cambio, fue mucho mas larga e intensa, con seis trimestres consecutivos de
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crecimiento anual negativo y magnitudes de contraccion mucho mayores. También estuvo
desatada por circunstancias internacionales asociadas con la crisis asidtica y rusa, pero ante las
cuales, esta vez, el pais se encontraba en una posicion menos ventajosa por su débil posicidn
externa y elevado endeudamiento. Su impacto fue mayusculo, especialmente en el sector
financiero y de vivienda (Ocampo, 2023). Por su parte, la crisis de la pandemia fue muy profunda,
pero mas corta y con una recuperacion mas rapida y fuerte. En su peor momento (el segundo
trimestre de 2020) se observd una contraccidon anual de casi el 17 %, la mas fuerte del periodo
analizado. Sin embargo, debido a que la crisis estuvo originada por la coyuntura de salud publica
(y no en factores econdmicos), una vez se comenzaron a normalizar las condiciones que causaron
la crisis, la economia retorné a niveles de actividad similares a los que habia tenido antes de la
pandemia e incluso superiores.

¢Y qué paso después de esto cuando comenzé a enfriarse la economia? Seguro que esta es la
pregunta que muchos se hacen. Como se observa en el Grafico 24.2, en 2023 solo hubo un
trimestre con crecimiento anual negativo. Por consiguiente, segun la definicidén tradicional que se
menciona anteriormente, no hubo recesién durante este afio. El hecho de que no haya habido
recesion no quiere decir, por supuesto, que no se haya bajado el ritmo de la actividad econémica.
En efecto, la economia experimentd una marcada desaceleracion durante este periodo con un
crecimiento anual de 0,6 %, después de haberse expandido 7,3% en 2022y 10,8 % en 2021.
Ademas, los valores agregados ocultan la gran heterogeneidad que existe entre sectores: algunos
continuaron en expansion en 2023, mientras que otros se contrajeron por dos o mas trimestres
consecutivos. El Grafico 24.2 ilustra esta situacion, con sectores que, segun esta definicién,
estuvieron en recesién en 2022 como agricultura y administracién publica; y otros que estuvieron
en recesion en 2023 como industrias manufactureras, construccién y comercio. Se destaca entre
estos el sector de la construccidn con mas de un afio de crecimientos anuales negativos en cada
trimestre.

Grafico 24.2. Crecimiento anual de los trimestres por sectores
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Fuente: DANE; cdlculos del Banco de la Republica.
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En este punto, también es importante aclarar que, a pesar de la importante desaceleracion de la
economia en 2023, los niveles de actividad econémica observados a final de afio no decrecieron
e inclusive mantuvieron un crecimiento positivo (aunque muy bajo). Dicho de otra manera, que
el ritmo de crecimiento de la economia se haya desacelerado, no quiere decir que el nivel de
produccién de la economia haya caido. En efecto, en el agregado esta se mantuvo en niveles
maximos histéricos al finalizar el afio. Asi las cosas, que el crecimiento se haya estancado (o
estabilizado) durante 2023 después de los crecimientos tan espectaculares de los dos afos
anteriores, no necesariamente es algo negativo. Por un lado, porque, como se observa en el
Grafico 24.3, la economia logré mantenerse durante un buen tiempo en niveles de producto que
superaban la tendencia de crecimiento que se tenia previo a la pandemia. Y, por otro lado,
porque la desaceleracién reciente precisamente esta conduciendo la economia a niveles de
producto que son consistentes con su potencial, sostenibles en el largo plazo y no generan
presiones inflacionarias.

Grafico 24.3. Niveles y variacion anual del PIB (2019-T4 a 2023-T4)
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Fuente: DANE; cdlculos del Banco de la Republica.

En todo caso, y aun en ausencia de una recesion, el proceso de ajuste tiene costos significativos
que es necesario reconocer, tanto al nivel de sectores productivos relevantes para la economia
nacional, como al nivel de los hogares. En lo concerniente al mercado laboral, se observé un
desempeiio positivo durante buena parte de 2023, con importantes aumentos en el nivel de
empleo, inclusive con la fuerte desaceleracion de la economia. No obstante, durante los ultimos
meses del afo, en el margen, se comenzd a presentar un deterioro. Como se ilustra en el Grafico
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24.4, |la tasa de desempleo se incrementé al finalizar el afo, producto de una reduccion de la tasa
de ocupacidon que mas que compenso la caida de la participacidn laboral. Valga aclarar, sin
embargo, que dicha tasa de desempleo aun es inferior a lo que se estima es la tasa de desempleo

de largo plazo para Colombia, como lo discutimos en el capitulo 22.
Grafico 24.4. Tasa de desempleo desestacionalizada
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Fuente: DANE (GEIH).

Para 2024 se espera que el proceso de ajuste de la economia continue, con crecimientos aun
bajos pero positivos. Aungue no se prevé una recesion, no se descarta la posibilidad de que algin
trimestre tenga un crecimiento anual negativo. Para 2025 se prevé una recuperacion mas
marcada con un nivel de actividad econémica que esté en linea con el potencial de la economia y
un ritmo de crecimiento sostenible. A su vez, el mercado laboral deberia converger hacia sus

niveles de empleo de largo plazo y la inflacidn deberia ser compatible con la meta trazada por el
Banco de la Republica.

Para cerrar, se puede concluir que el concepto de recesion no es estandar y varia entre paises. En
Colombia, se acepta informalmente la definicion de dos o mas trimestres consecutivos con
crecimientos anuales negativos. De acuerdo con esta definicidn, el pais ha enfrentado tres
recesiones en los ultimos casi 50 afios de historia y se “salvd” de tener una mas durante el
periodo pospandemia. Qué tan acertada es esta definicién de recesién y qué tan bien refleja el
estado de la economia colombiana es una pregunta abierta y que ameritaria mayores analisis.
Una vision mas integral seguramente tendria en cuenta consideraciones adicionales relacionadas,
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por ejemplo, con cambios demograficos, variaciones en el empleo y los ingresos de los hogares,
alteraciones en el sistema financiero y desequilibrios macroeconémicos, entre otras.
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