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Desaceleracion antes de la crisis

Para entender el impacto de la crisis financiera internacional en Colombia se
debe recordar que esta economia presentaba problemas domésticos que indujeron
un proceso de desaceleracion desde mucho antes del colapso de Wall Street. En
efecto, después de registrar en el 2007 un crecimiento del PIB cercano al 8%, en el
primer trimestre del 2008 se redujo a la mitad y para el tercero era de sdélo 3,1%,
con caidas en el incremento de las exportaciones y en todos los rubros de la
demanda interna, con la Unica excepcion del consumo del gobierno, que tuvo un

pequefio aumento con

respecto al afio anterior.
Este frenazo se explica
por varios factores. Los
principales fueron la
revaluacion del peso, la
inflacion de alimentos y la
restriccion a la exportacion

de automoviles a

Venezuela.

La revaluaciéon, porque

1% el dolar barato —bajo hasta

$1.650, cuando cuatro

2% ————— 77— anos antes habia llegado a

3 $3.000—  desplaz6 la

demanda interna hacia la

compra de bienes importados. La inflacion porque al aumentar los precios de los

alimentos un 14% se redujo de manera significativa la capacidad adquisitiva de la

mayoria de la poblacion, de manera que las ventas de alimentos y articulos para el

hogar cayeron en un 2%. En cuanto a las restricciones venezolanas, la industria de

automoviles y autopartes fue el sector con la mayor caida en la produccion en el
periodo (-27,5%).

Otro freno a la demanda fue el encarecimiento del crédito, que influye sobre las
ventas de carros y bienes de consumo durable, en parte por la politica anticiclica del
Banco Central, pero sobre todo por el aumento del margen de la banca comercial.
En efecto, mientras que entre el 2006 y el 2008 la tasa de intervencidon del Banco
Central subid 4%, y las tasas de captacion de CDT de los bancos se incrementaron
en una cifra similar, el interés bancario corriente se elevo en cerca de 8% vy las
tasas de crédito de consumo hasta 12% en algunas entidades.

En un tipico proceso de retroalimentacion, también contribuy6 al debilitamiento
de la demanda el aumento del desempleo que redujo el ingreso disponible de los
hogares, junto con los 700.000 colombianos que en los dltimos tres afios emigraron
a otros paises buscando mejores oportunidades de vida.
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El final de la bonanza externa

Con estos factores de desaceleracion ya operando, Colombia empezé a sentir en
los ultimos meses del 2008 las consecuencias de la crisis internacional a través de
tres canales principales que, asi como contribuyeron a acelerar el crecimiento a
principios de la década, ahora lo estan frenando: los menores flujos de capitales
internacionales, la caida de los precios de las materias primas y la disminucién de la
demanda mundial, y la reduccion de los ingresos de remesas enviadas por los
emigrantes debido al aumento del desempleo en los paises desarrollados.

El primer impacto de la crisis se dio en los flujos de capitales internacionales,
tanto de crédito como de inversion extranjera, hacia los mercados emergentes.
Estos disminuyeron un poco en los inicios de la crisis a finales de 2007 pero pronto
se recuperaron, para volver a caer abruptamente después de septiembre de 2008.
El cambio en la percepciéon del riesgo crediticio de América Latina es evidente en el
margen que establecen los mercados para préstamos a la regién, medido por el
EMBI. Este margen subié de 188 a 895 puntos basicos entre junio de 2007 y
octubre de 2008, aunque al final del afio habia descendido a niveles de 700 p.b.
Aunque Colombia se consideraba un pais de bajo riesgo, también experimenté el
aumento del costo de financiamiento, pues su margen subié de un minimo de 100
p.b. en junio de 2007 a 740 p.b. en octubre de 2008, para luego descender un
poco, a niveles de 500 p.b.

Pero el problema no fue so6lo de aumentos de costos sino también de
disminucién de cantidades, pues se paralizaron los créditos de corto y largo plazo y
se produjo una masiva salida de inversiones de cartera. Ademas, se incrementaron
las remesas de dividendos de compafiias multinacionales a sus casas matrices,
urgidas de efectivo. Segun la CEPAL, en 2007 América Latina recibié una
transferencia neta de recursos de USD 14.400 millones, pero en el 2008 el neto fue
negativo, es decir se enviaron recursos al exterior por USD 37.200 millones.
Colombia también pas6 de recibir USD 2.700 millones en 2007 a ser exportador de
capital en una cuantia de USD 1.700 millones en 2008.

A la pardlisis financiera se sumdé la caida de ingresos por exportaciones
originada tanto en la menor demanda mundial como en el derrumbe de los precios
de los productos basicos exportados. En Colombia el cambio en la tendencia es
impresionante: las exportaciones se incrementaron 25% en el 2008, pero esta cifra
es el resultado de un crecimiento del 39% hasta septiembre, y de una caida del 6%
en el ultimo trimestre del afio.
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PIB, y se espera que en el afio 2009 se registre un balance negativo superior a 4%
del PIB.

Asi como durante la bonanza el aumento de la oferta de divisas produjo en
Colombia una apreciaciéon de la tasa de cambio nominal de mas del 40%o, la subita
reduccion en la oferta de divisas, y las expectativas de que la situacién va a
continuar, han inducido en sélo 7 meses una devaluacion del peso cercana al 50%.

.Esta “blindada” la economia colombiana?

Las perspectivas para el afio 2009 no son alentadoras; todos los analistas
esperan que se agudice la desaceleracion; mas adn, a medida que se tiene mas
informacioén sobre la evolucion de la crisis internacional, se hacen mas negativos los
pronésticos. En efecto, a finales del afio pasado la CEPAL proyecté un crecimiento
de 1,9% para América Latina, mientras que las proyecciones mas recientes, como
las del Banco Mundial, sélo estiman una expansiéon de 0,3%.

En este contexto, se pueden sefialar las fortalezas y debilidades que tiene
Colombia para enfrentar la mayor crisis financiera del dltimo siglo. Las principales
fortalezas son la posibilidad de tener una politica monetaria contraciclica, la
devaluacién de la tasa de cambio y la solidez del sistema financiero. Las debilidades
son el tamafio de los déficit gemelos (externo y fiscal) y el sesgo anti-empleo de la
politica fiscal.

Por haber elevado las tasas de interés en los afios de la bonanza para enfriar la
economia, el Banco Central tiene ahora la posibilidad de reducirlas para estimular el
crecimiento, y de hecho en sdélo tres meses las ha reducido en 300 p.b. Sin embargo
hay que reconocer que el impacto de estas medidas puede ser bajo, pues el
problema no es la liquidez de la economia sino el funcionamiento del canal de
crédito. En las crisis este canal no funciona bien porque los bancos se vuelven mas
cautelosos y exigentes para otorgar créditos y los consumidores se tornan mas
temerosos y prudentes para pedirlos.

Lo que si tiene un impacto directo y significativo sobre la demanda interna y el
crecimiento es la mencionada devaluaciéon de la tasa cambio, que favorece la
competitividad de exportadores y productores nacionales sin generar demasiados
perjuicios por el lado de la deuda externa por las restricciones impuestas en el
pasado a estos flujos de capitales, que los disminuyeron de manera significativa.
También es muy positivo que el Banco de la Republica haya tenido el acierto de no
tratar de frenar la devaluacion, sino que haya permitido el ajuste del mercado de
divisas.

En cuanto al sistema
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Las memorias de la Ultima crisis todavia estan frescas de manera que los
banqueros han mantenido cierta prudencia y las autoridades extremaron la
regulacion prudencial, exigiendo inclusive provisiones generales de cartera con
objetivos anticiclicos. Ademas, la terapia de enfriamiento del Banco de la Republica
frené oportunamente el crecimiento de la cartera que habia llegado a superar el
34% anual, y lo redujo por debajo del 17%. También la calidad de la cartera tuvo
una mejoria considerable, pues la cartera vencida pas6é de representar el 13% del
total a sélo 4%, aunque ha tenido un leve aumento en los dltimos meses.

Es de notar que el saldo los créditos en moneda extranjera otorgados por la
banca sélo representan el 6% del total de la cartera vigente.

Asi las cosas se puede esperar que los bancos colombianos podran resistir el
inevitable aumento de la cartera vencida que ocurre en estas circunstancias, sin el
peligro de volverse insolventes como le estd sucediendo a los bancos
norteamericanos.

Sin ; embal:go la 35% STaTR 15%
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ya mencionados, la &
disminucion de flujos -
de capitales y el ' ™
encarecimiento  del
crédito internacional, la caida de los precios de las materias primas que exportamos
y la reduccién del volumen de exportaciones, sobre todo a Venezuela y a Estados
Unidos, indican que aumentara el déficit comercial y habra menos capitales para
financiarlo.

En lo interno habra una disminucién del consumo de los hogares por factores
parecidos a los observados en Estados Unidos, es decir, por la restriccion del crédito
bancario y por el aumento del desempleo y de la incertidumbre frente al futuro. De
otra parte, la politica de seguridad no serd suficiente para mantener la confianza de
los inversionistas, quienes probablemente cancelaran o retrasaran sus planes de
inversion hasta que se recupere la demanda interna, como ya sucedié con la
refineria de Cartagena.

Pero la mayor debilidad es que el gobierno no puede utilizar la principal
herramienta contra la recesion que es el aumento del gasto publico. Simplemente
no tiene como financiarlo. A diferencia de México y Chile, que ahorraron los ingresos
extraordinarios de las exportaciones en fondos de estabilizaciéon que ahora van a
utilizar para paliar los efectos de la recesiéon mundial, Colombia no lo hizo. En seis
afios de crecimiento extraordinario de los ingresos tributarios no se hizo la tarea del
necesario fortalecimiento fiscal. Por el contrario, se gastaron los ahorros que se
habian hecho en los fondos de estabilizacion petrolera y los grandes ingresos de las
privatizaciones, de manera que valiosos activos de la Nacidbn se convirtieron en
gasto corriente.

Por no haber ahorrado en la época de las vacas gordas, el gobierno no tiene
margen de maniobra fiscal para actuar ahora que han llegado las vacas flacas. Por
eso los anuncios iniciales fueron dos, uno inutil y el otro peligroso: eliminar los

25% |
10%

0% | 5%

Colombia frente a la crisis mundial Pag. 4/5



Iniciativa para la
Transparencia
Financiera

controles a los capitales extranjeros que vengan a Colombia y proponer una
amnistia tributaria para que los colombianos que tienen capitales en el exterior los
traigan al pais. A estas medidas habria que afiadir el “plan de contingencia”
anunciado por el presidente a finales del afio anterior con lineamientos poco
concretos como “hacer todo lo posible para mantener la confianza inversionista”,
“buscar otras fuentes de inversion extranjera” o buscar financiacion entre los arabes
y en otros mercados como el asiatico y el japonés.

Después se anuncié un “plan de choque” de inversiones por USD 20 mil
millones, de los cuales el 40% corresponde a obras publicas ya contempladas en el
presupuesto ordinario, y el restante 60% a inversiones del sector privado, también
ya programadas en buena parte, y sujetas a las incertidumbres de la crisis.

El balance de estos factores permite pronosticar que Colombia no caera en
recesion en el afio 2009. El Gobierno sigue siendo optimista aunque ha rebajado su
meta de crecimiento anual de 5% a 3%; sin embargo la mayoria de los analistas
estima que en el mejor de los casos s6lo se crecera alrededor de 1%. Lo grave es
que, con el modelo de crecimiento sin empleo propiciado en el pais por costosos e
ineficientes subsidios tributarios a la inversion, este minimo crecimiento llevara el
desempleo a niveles cercanos a 15% de la poblacién activa, con las consiguientes
repercusiones negativas sobre el bienestar de los colombianos.
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