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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA
MUNDIAL Y SUS IMPLICACIONES PARA
COLOMBIA

Organizado por Asobancaria, el pa-
sado martes se realizé el seminario “Pers-
pectivas de la economia mundial y sus im-
plicaciones para Colombia”, evento convo-
cado a fin de examinar los principales ries-
gos que para nuestra economia suponen la
incertidumbre sobre la dinamica de la eco-
nomia estadounidense, asi como la evolu-
cion de los mercados financieros globales.

El evento conté con la presencia del
Ministro de Hacienda y Crédito Publico,
Oscar Ivan Zuluaga, y con tres renombra-
dos expertos internacionales: Liliana Rojas
Suarez, Senior Fellow del Center for Global
Development; Jorge Suarez-Vélez, Presi-
dente de ING Private Wealth Management y
Eduardo Lora, Gerente de Investigaciones
Econdmicas del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID).

En esta edicion de Semana Econé-
mica mostramos que hay indicios fuertes de
que la recesion en Estados Unidos puede
ser mas fuerte de lo esperado, y que ello
podria conducir a problemas en los merca-
dos financieros globales. Por fortuna China
ayudara a compensar parcialmente esos
efectos, en particular para las economias
exportadoras de commodities. Para Colom-
bia no sera facil sortear esta coyuntura, que
puede llegar a ser larga. Esto porque si bien
nuestra economia luce solida en algunos de
sus fundamentales, cuenta también con
algunas debilidades derivadas de una politi-
ca monetaria que ha venido acompanada
de una fuerte apreciaciéon del peso y de
unos resultados fiscales que no han gene-
rado el suficiente ahorro para moderar la
expansion de la economia.

Los efectos de la crisis hipotecaria en
los mercados financieros

La turbulencia desatada en los mer-
cados financieros, a raiz de la crisis hipote-
caria en Estados Unidos, ha generado gran
incertidumbre sobre toda la economia mun-
dial. Los bancos centrales en los paises
industrializados han adoptado una posicién
monetaria expansiva con el fin de neutrali-
zar algunos de los efectos de la crisis. En
Norteameérica, por ejemplo, la Reserva Fe-
deral ha venido reduciendo sus tasas de
interés de intervencion, y muchos analistas
apuestan a que esta tendencia continuara.

El origen de la crisis hipotecaria no
radica en la complejidad de las estructuras
de otorgamiento de los créditos, ya que el
sistema podia haber funcionado si la valo-
racién de los riesgos se hubiera hecho de
manera adecuada. Sin embargo, la bus-
queda de altos “retornos” en condiciones de
amplia liquidez a nivel mundial estimulé una
excesiva toma de riesgos y dejé al descu-
bierto algunas fragilidades del sistema.

Muchos analistas consideran que lo
peor de la crisis aun esta por venir, ya que
aunque el primer golpe lo estan recibiendo
los bancos, todavia falta ver lo que sucede-
rd con el consumo de los hogares cuando
se empiecen a dar los efectos del aumento
en las tasas de las hipotecas a 1,6 millones
de deudores que aplicaran por primera vez
este afno. El impacto podria ser muy fuerte
si se tiene en cuenta que en la actualidad la
confianza de los consumidores norteameri-
canos se encuentra en sus menores niveles
en 16 afnos, y que las proyecciones actuales
apuntan a que el desempleo en Estados
Unidos aumentara hasta un 6,5% como
resultado de la recesion.
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Por lo anterior, se espera que mas
créditos hipotecarios se vean afectados,
incluso los de alta calidad. Ello, a su vez,
podria generar un deterioro en otros secto-
res como el automotriz y de tarjetas de cré-
dito, sin mencionar el impacto sobre los
bienes raices comerciales.

Asi mismo, es importante tener en
cuenta que, segun estimaciones del Bank
for International Settlements (BIS), a junio
de 2007 el derivado financiero mas impor-
tante, con el equivalente a US$42,6 miles
de millones, eran los “credit default swap”,
CDS por sus siglas en inglés' (seguros
contra quiebra). Por lo tanto, de cumplirse
las proyecciones sobre el crédito hipoteca-
rio, se podria llegar a una situacion que
desencadene efectos sobre otros sectores
que afecten las calificaciones de empresas
aumentando las contingencias por los con-
tratos de seguro establecidos a través de
estos instrumentos, sin que necesariamente
exista la liquidez suficiente en el mercado
para responder.

Los efectos de la crisis en Estados
Unidos

Aun cuando la economia colombiana
y la norteamericana habian mostrado en el
pasado cierta sincronizacién en el ciclo eco-
némico, en esta ocasion la desaceleracion
en Estados Unidos coincide con un momen-
to de auge en la economia colombiana.

Aunque para algunos la debilidad en
el mercado hipotecario estadounidense era
un fendmeno transitorio, como ya lo dijimos
podria haber un deterioro en el mercado de
bienes raices, lo cual tendria un impacto
fuerte y negativo sobre la banca dada su
elevada tenencia de MBS’s”.

El impacto sobre bancos pequefios
sera mayor, y se estima que aproximada-
mente 150 quebraran en los préoximos doce

' Los CDS son contratos a través de los cuales un
inversionista se protege mediante la compra de un
seguro contra la quiebra o bancarrota de una tercera
?arte, normalmente una corporacién o sociedad.

Mientras que en 2003 el portafolio de Mortgage-
backed security (MBS’s) representaba US$85 miles
de millones hoy en dia esta cifra equivale a US$294
miles de millones.

meses, dado que su cartera esta altamente
expuesta a lo que suceda con la actividad
constructora®. Si bien las pérdidas recono-
cidas por el deterioro en el mercado de cré-
dito ascienden hasta ahora a US$160 miles
de millones, algunos analistas senalan que
las pérdidas hipotecarias podrian llegar a
estar entre US$600 y US$750 miles de mi-
llones.

De momento, la crisis en Estados
Unidos y la desaceleracion europea han
sido mitigadas en varias economias por la
fuerte dinamica mundial en el precio de los
productos basicos. (grafico 1). Sin embargo,
esta alza sostenida en las cotizaciones de
los productos agricolas, minerales y energé-
ticos esta teniendo un efecto para nada
despreciable en la inflacion mundial y en el
tipo de cambio.

Atras quedaron los tiempos de los
commodities baratos. Mientras persistan las
limitaciones estructurales de oferta que
mantienen elevadas las cotizaciones de
estos productos, es muy poco probable que
estos bienes experimenten un ajuste de
precios a la baja. Un ejemplo de esto es lo
que esta sucediendo con el proceso de sus-
titucion de la gasolina por biocombustibles,
ya que en la actualidad en los Estados Uni-
dos se ha desplazado cerca de un 30% de
los cultivos de maiz destinados a consumo
alimentario para destinarlo a la produccién
de etanol, pero sustituyendo tan sélo un 1%
del consumo de gasolina. Si se tiene en
cuenta que la meta de ese pais es sustituir
en los proximos 10 afios el consumo de
gasolinas por etanol en el equivalente a un
20%, es facil predecir un choque a la oferta
lo suficientemente grande como para garan-
tizar que los precios de los alimentos se
mantengan elevados.

® Las cifras muestran que su cartera vencida paso6 de
2,1% a 7,5% en los ultimos 12 meses.
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Grafico 1:
Precios de productos basicos (indices)
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Fuente: Eduardo Lora. “China:;Canal de contagio o muralla de proteccion?”.
Seminario Perspectivas de la Economia Mundial y sus Implicaciones para
Colombia. Bogota, marzo 2008.

Las presiones al alza en los precios
de este tipo de bienes no solo son el resul-
tado de los shocks que esta experimentan-
do la oferta, sino que ademas son el resul-
tado de la creciente demanda de paises
como la China para satisfacer las necesida-
des de abastecimiento. Adicionalmente, si
se tiene en cuenta que ante la debilidad del
dolar y los riesgos de mayor inflacién, los
inversionistas perciben las operaciones de
cobertura (hedging) con materias primas
como seguras, estos activos continuaran
siendo altamente valorados en los merca-
dos y su precio no caera, al menos en el
corto plazo.

Estas condiciones de precios altos
han comenzado a generar incertidumbre
entre los analistas ya que podrian conducir
a un fenémeno conocido como “estanfla-
cion”. Prueba de esto es que mientras se
prevé una contraccion en la dinamica eco-
nomica, el indice de precios al productor en
Estados Unidos subié 7,7%, el nivel mas
alto en 27 anos.

¢ Qué tan blindados estan los paises
emergentes?

Hasta el momento, los efectos de la
mayor volatilidad financiera de los paises
industrializados han sido leves sobre los
paises emergentes, y en su mayoria limita-
dos a las variables financieras. Los efectos
de la crisis sobre las diferentes regiones y
paises han sido heterogéneos. Por ejemplo,
Asia Emergente y América Latina han sido
los menos afectados, mientras que Europa

del Este ha recibido el mayor impacto. (gra-
fico 2).

Grafico 2
Evoluciéon de los indices para los mercados de
capitales emergentes MSCl y S&P 500

160

Asia Emergente MSCl| A
180 |- - - Furapa del Este M50 e ’
on iy i | [N
140 — — América Latina MSCl £ AN V_LLnJL
US S8P 500 ~* I ¥ v
10 ) / — —
i~ K i . 1
120 Y, Uy et AV
I3 v Vi PRI :
110 ~d W o B L
100 > =
W N T, R
A Y A
90 -
80

Jan-07 Mar-07 May-07 Juko? Sep-07 Nov-07 Jan-08

Fuente: Liliana Rojas-Suarez. “La coyuntura de los mercados financieros
internacionales y su impacto sobre los mercados emergentes”. Seminario
Perspectivas de la Economia Mundial y sus Implicaciones para Colombia.
Bogota, marzo 2008.

Que la reaccion de los valores priva-
dos, lo que se mide en los indices MSCI*,
no haya sido profunda, no indica que el im-
pacto de la crisis sobre los mercados emer-
gentes sea despreciable. Mas aun si se
tiene en cuenta que el escenario puede
volverse critico si se llegara a experimentar
una crisis mayor en la banca estadouniden-
se, un debilitamiento de China y una caida
en los precios de los commodities. Aun
cuando la conjugacién de estos factores no
tiene una alta probabilidad de ocurrencia,
vale la pena considerar lo que ocurriria ante
una coyuntura como esta.

El sistema financiero se ha debilita-
do y el capital bancario se ha contraido. Sin
embargo, la situacion de fragilidad adan no
apunta hacia una crisis bancaria profunda,
pero se teme que si la recesion en Estados
Unidos es larga ello afectara significativa-
mente el valor de los activos bancarios, lo
que conduciria a una situacion mas critica.
Lo mismo podria suceder en la medida en
que sea necesario rescatar al sector asegu-
rador por cuenta de los seguros que estos
ofrecieron a las titularizaciones de créditos
subprime. Si bien este escenario es proba-
ble, el mercado no lo esta contemplando
todavia. Los prondsticos de crecimiento
sugieren que la economia de Estados Uni-
dos crecera 1,6% en el 2008, y 2,4% en el
primer trimestre del 2009 (Tabla 1).

* indices para los mercados de capitales emergentes.
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Tabla 1:

Prondsticos de crecimiento en EEUU
Analista 2008 2009-1 trim
Barclays Capital 2,3% 3,0%
HSBC 2,1% 2,7%
Bear Stearns 2,0% n.d.
US Chamber of Com. 1,8% n.d.
BBVA 1,7% 2.2%
Wachovia 1,7% 2,9%
Credit Suisse FB 1,6% n.d.
U. of Maryland 1,6% 2,7%
Lehman 1,5% 0,9%
Moodys 1,5% 3,0%
Swiss RE 1,2% 2,6%
Goldman Sachs 0,9% n.d.
Meryll Lynch 0,7% n.d.
Promedio 1,6% 2,4%

Fuente: Bloomberg. Tomado de Oscar Ivan Zuluaga: “Perspectivas de la
Economia Mundial y sus Implicaciones para Colombia”. Seminario Perspectivas
ggolg Economia Mundial y sus Implicaciones para Colombia. Bogota, marzo
Una recesién severa y prolongada
en Estados Unidos tendria fuertes conse-
cuencias en América Latina. No solo se
podrian afectar los flujos comerciales (grafi-
co 3), sino también, posiblemente los flujos
de inversion extranjera directa hacia los
mercados emergentes tal y como ocurrié en
el pasado (grafico 4).
Grafico 3:
Volumen de exportaciones y PIB real mundial
Variaciones porcentuales
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Fuente: Liliana Rojas-Suarez. “La coyuntura de los mercados financieros
internacionales y su impacto sobre los mercados emergentes”. Seminario
Perspectivas de la Economia Mundial y sus Implicaciones para Colombia.
Bogota, marzo 2008.

Grafico 4:
Inversién extranjera directa a nivel mundial
como % del PIB
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Fuente: Liliana Rojas-Suarez. “La coyuntura de los mercados financieros
internacionales y su impacto sobre los mercados emergentes”. Seminario
Perspectivas de la Economia Mundial y sus Implicaciones para Colombia.
Bogota, marzo 2008.
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Si el sindrome de crisis estadouni-
dense contagia a Europa, paises a los que
se dirige buena parte de las exportaciones
del mundo emergente, el impacto podria ser
muy severo.

China y su papel como “muralla de
proteccion”

La fuerte dinamica econdmica de
China, si bien no compensa del todo el de-
terioro esperado de Estados Unidos, si
amortiguara o podra servir al mundo emer-
gente como muralla de proteccion ante los
efectos de la crisis®.

En general los paises de América
Latina se han visto favorecidos por los altos
precios de las materias primas a nivel mun-
dial. Venezuela y Ecuador se han benefi-
ciado de la alta cotizacion del petrdleo, ya
que este producto representa el 90% y 58%
de sus exportaciones totales de materias
primas, respectivamente. Por su parte, Chi-
le y Peru poseen un componente importante
de materias primas representado en meta-
les, que equivale a 64 y 62% de sus expor-
taciones de este tipo de productos. Para el
caso de Colombia, las exportaciones de
petroleo representan un 25,9% de las ven-
tas al exterior de bienes primarios, mientras
que los metales y otros productos relacio-
nados con la agricultura equivalen al 30,4%
del total.

Gracias a esta coyuntura de precios
altos, los paises de la region han podido
evitar que los efectos de la crisis en los Es-
tados Unidos golpeen con mas fuerza sus
economias. Sin embargo, existen temores
de que esto no sea sostenible debido a que
China también podria comenzar a sentir los
efectos de la recesion en los Estados Uni-
dos.

La base de estos temores radica en
que las exportaciones, que han sido el mo-
tor del crecimiento chino, podrian verse
debilitadas por la caida en la demanda nor-

® Ver la presentacion de Eduardo Lora. “China: ¢Ca-
nal de contagio o muralla de proteccion?” realizada en
el Seminario: Perspectivas de la Economia Mundial y
sus Implicaciones para Colombia (disponible en
www.asobancaria.com).
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teamericana y por esta via se afectaria el
crecimiento de la economia, reduciendo a
su vez la demanda y los precios de los
“‘commodities” a nivel mundial. El valor de
las exportaciones chinas como proporcion
del PIB ha pasado de representar un 25%
en 2001 a cerca del 43% en 2007.

Estos temores no son del todo fun-
dados, ya que una recesién en los Estados
Unidos no tendria en principio un impacto
tan fuerte sobre la China, ya que tan solo el
19% de sus exportaciones tienen como des-
tino a ese pais. (Tabla 2). Lo importante a
destacar es que China cuenta con una cre-
ciente demanda interna: los niveles de cre-
cimiento de la inversibn son cercanos a
12% en términos reales, y una parte impor-
tante de ella es en proyectos de infraestruc-
tura. Estos proyectos impulsaran la deman-
da de productos basicos, particularmente de
energia (carboén, petréleo, gas natural, entre
otros) y por ello una desaceleracion en el
sector exportador, originado en el desplome
de Estados Unidos o incluso de Europa, no
impactaria significativamente el crecimiento
de China y su demanda por commodities.

Tabla 2

Origen y destino del comercio exterior de China
Importaciones Exportaciones

(% total) (% total)

Africa 3,8 3,1

Asia 64,9 46,6

Europa 14,6 23,6

Ameérica Lat. 5,3 4,2

EEUU 7,3 19,1

Otras regiones 4,2 3,3

Fuente: Eduardo Lora. “China:;Canal de Contagio o Muralla de Proteccion?.
Seminario Perspectivas de la Economia mundial y sus implicaciones para
Colombia. Bogota, marzo 2008.

Si bien China ha jugado un papel
importante en la tendencia reciente de los
precios de los productos basicos, también
hay presiones por el lado de la oferta que
han contribuido a su alza. Entre estas se
cuentan la brecha entre la capacidad de
produccién y la demanda de petréleo crudo
en el mundo, sequias en Australia que han
reducido la oferta de trigo, mayores cultivos
de maiz (para etanol) que han desplazado
la oferta de otros cultivos como la soya, y
choques sobre la oferta de metales como el
zinc (caidas en la produccion de China) y el
niquel (huelga en Cerromatoso), asi como

la crisis energética en Sudafrica (en ese
pais se produce el 69% de platino, 30% de
paladio y 18% de la oferta mundial de oro).

Reflexiones finales

Para poder enfrentar la dificil situa-
cion en los mercados financieros globales,
las economias emergentes requieren de
unos fundamentales macroeconémicos so-
lidos, y tener la capacidad de implementar,
cuando sea necesario, una politica que
ayude a mitigar los brotes inflacionarios de
un ciclo expansivo de la economia.

Colombia cuenta con varias de las
condiciones basicas: entre ellas un creci-
miento econdmico fuerte, fundamentado
principalmente en la demanda y la inversion
interna. Ademas, hasta ahora nuestro pais,
junto con una importante porciéon de las
economias emergentes, ha logrado mante-
ner un manejo de su politica monetaria
‘independiente” de lo que esta sucedien-
do en las economias industrializadas.

Pero hay otros elementos que nos
hacen vulnerables. Por ejemplo, no es claro
hasta cuando se pueda mantener una poli-
tica monetaria que viene acompafada de
un fuerte proceso de apreciacion, que pue-
de en dultimas vulnerar su credibilidad, y
terminar sincronizando el ciclo de tasas de
interés con el de Estados Unidos.

Asi mismo, la politica fiscal de nues-
tro pais deberia ayudar a mitigar los impac-
tos de un contexto externo adverso. Si bien
hay restricciones legales para lograr mayor
flexibilidad fiscal, es necesario que el go-
bierno nacional genere crecientes superavit
primarios, adelantando una politica verda-
deramente anticiclica. La politica monetaria
es muy vulnerable al comportamiento de la
tasa de cambio, y por ello hay que evitar
que sobre ella recaiga la totalidad de la res-
ponsabilidad de estabilizar el ciclo econémi-
co.



