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Introduccion

a confianza en el mercado financiero internacional pasa por uno de sus

momentos mas criticos. Las pérdidas por desvalorizacion de activos en

el mundo ascienden ya a cerca de US$2.7 billones al corte de abril de
2009 y el sistema financiero no sélo enfrenta serios problemas de liquidez, sino
también de solvencia. Se estima que, en este momento, el costo bruto (antes
de recuperacion de activos) de esta crisis podria bordear el 10%-12% del PIB
en el caso de Estados Unidos, cifra que mas que duplica el costo de su crisis
hipotecaria de 1980-1984. Adicionalmente, se trata de una crisis global que ya
ha impactado Europa y ha generado turbulencia en los mercados emergentes,
desvirtuando la hipotesis de la “separacion” (decoupling) entre el mundo desa-
rrollado y las economias en via de desarrollo.

Desde la Gran Depresion (1929-1933), el mundo desarrollado no enfrentaba
una situacion financiera tan compleja, la cual dejara una huella recesiva sobre
el sector productivo durante los afios 2009-2010. El FMI (2009) pronostica que
la economia mundial se estara desacelerando de 5% en 2007 a 3.2% en 2008 y
-1.3% en 2009. En el caso particular de América Latina, sus pronosticos apun-
tan a crecimientos de 4.1% en 2008 y -1.5% en 2009, una desaceleracion de
mas de 5 puntos porcentuales respecto de 2007.

El origen de la crisis esta en que los bancos transformaron de forma signifi-
cativa su esquema de negocio durante la Gltima década, utilizando el esquema
de titularizaciones, el cual les permitid trasladar los riesgos crediticios a otras
entidades, muchas de ellas con baja supervision y ninguna regulacion. A través
de este mecanismo se estructuraron operaciones de elevado apalancamiento.

La propagacion de este tipo de vehiculos permitié reducir el costo de los
préstamos en su primera fase. Buena parte de este abaratamiento provenia
de la idea de que el margen para cada individuo se podia reducir mientras hu-
biera suficiente liquidez. Inclusive en los primeros afios se obvio el cobro de
intereses, dado que se buscaba atraer clientes a través de cuotas muy bajas.
El crédito se expandid aceleradamente como resultado de los bajos costos y
la errada percepcidn de bajo riesgo entre bancos y titularizadoras. De hecho,
muchos bancos dejaron de exigir cuota inicial y no pedian historial crediticio.

Lo que se inicid como un problema de freno en el mercado de titulariza-
ciones (2006-2007), pronto habria de convertirse en incapacidad operativa de
los bancos por falta de liquidez (julio de 2008-febrero de 2009). De hecho, el
mercado interbancario se seco y las operaciones repo se redujeron por temor
al riesgo de contraparte. El resultado fue la desvalorizacion de los activos en
vehiculos estructurados y la necesidad de apoyos de los bancos centrales para
evitar un efecto domino sobre el resto de sistema financiero.
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El contagio de la crisis al interior del sistema fue causado por la entro-
pia en la adquisicion de los instrumentos estructurados. La desvalorizacion
golped asi a los bancos a escala global, con el agravante de que ahora se ha
profundizado el ciclo de desvalorizacién inmobiliaria en Europa, especialmente
en Espafia, Irlanda e Inglaterra.

La retroalimentacion de la crisis financiera con la desaceleracion econé-
mica mundial profundizo el severo desapalancamiento de los hogares vy las
entidades financieras. Por un lado, la evolucion de los precios de la vivienda
sefializa el desempefio de la inversion residencial y del consumo de los ho-
gares. Por otro lado, los mercados de renta variable han sufrido el impacto
directo de la mayor desconfianza y de la retraccion del crédito. De hecho,
la contraccion de los activos bancarios debida a las desvalorizaciones y a la
amenaza de nacionalizacion de la gran banca postré al Dow Jones, devol-
viéndolo doce afios en febrero.

El contagio de la crisis tocé también a los mercados emergentes. El au-
mento de la prima de riesgo en el mundo y la escasez de crédito internacional
de mediano plazo han afectado el fondeo de las firmas, comprometiendo su
capital de trabajo y su misma viabilidad financiera. Los riesgos de inestabi-
lidad son especialmente latentes en Europa del Este, donde la interconexion
con la banca de la Unidon Europea es muy fuerte. Si bien América Latina y
Asia estan mejor preparados, también estan sufriendo recortes en su finan-
ciamiento, especialmente del lado de los pasivos con proveedores interna-
cionales de bienes de capital.

La crisis ha afectado a Colombia a través de este Ultimo canal. Debido a la
debilidad de la demanda mundial, los precios de distintos bienes primarios de
exportacion han venido en reduccidn, particularmente del petréleo. Seis meses
después de tocar maximos historicos, los precios de los futuros de petrdleo
crudo regresaron en marzo a sus niveles de 2004 (US$48 por barril), aunque
ya en mayo tocaban los niveles de 2007. Asimismo, los precios del carbon o
del ferroniquel siguen en barrena mientras la economia estadounidense sigue
creciendo en terreno negativo (-6.1% al primer trimestre de 2009).

Cabe entonces analizar los efectos que la crisis econémica mundial tiene
sobre Bogota-Cundinamarca, de lejos la regién mas dinamica de Colombia.
Debido a la disminucidn al apetito por el riesgo y a la menor demanda mun-
dial, consideramos pertinente analizar cuatro elementos de acuerdo con su
efecto sobre la economia local: las remesas, las exportaciones y la Inversion
Extranjera Directa. También es importante analizar la desaceleracion de la
construccion, que, si bien depende principalmente de la dindmica local, ha
coincidido con la crisis internacional.





