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REACCION DE LA POLITICA
DEL BANCO DE LA REPUBLICA
EN UN AMBIENTE DE PANICO
FINANCIERO INTERNACIONAL

1. Dk 1A cRISIS SUBPRIME
A LA CRISIS GLOBAL

La crisis financiera desatada en los Esta-
dos Unidos en agosto de 2007 por el
colapso de los denominados créditos hi-
potecarios subprime tuvo efectos impor-
tantes en la actividad real de ese pais v
de los mercados financieros internacio-
nales. Los precios de la vivienda se des-

plomaron desde los niveles récord

alcanzados en junio de 2006 (Grifico 1),
produciendo una gran desvalorizacion
del colateral de una porciéon importante
de la deuda de los hogares y limitando
su capacidad de apalancamiento. En con-

secuencia, los hogares se vieron forzados

Por: José Dario Uribe E.
Hernando Vargas H.

a clevar su ahorro y la dinamica del
consumo empezo a declinar. Simultanea-
mente, la caida de los precios de la vi-
vienda reforzé el declive en la inversion
residencial que se venia observando des-
de 2006. Como resultado, el crecimien-
to del producto se redujo desde el cuarto

trimestre de 2007 (Grafico 2).

Por otra parte, la crisis subprime impacto
fuertemente a los mercados financicros
internacionales, al restringir (v en algu-
nos casos desaparecer) la liquidez en
varios de ellos. La incertidumbre sobre
la calidad del colateral o sobre el riesgo
crediticio de las contrapartes limito se-

veramente las transacciones y produjo

Los autores son, en su orden, gerentes General y Técnico del Banco de la Republica. Los puntos de vista

expresados en este documento son de responsabilidad exclusiva de sus autores y no comprometen al Banco

de la Republica ni a su Junta Directiva.
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Grafico 1

indice de precios de vivienda en 10 y 20 areas metropolitanas
en los Estados Unidos (S&P) Case Shiller, enero 2005-julio 2008
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Grafico 2
Crecimiento anual de rubros del PIB de los Estados Unidos
(porcentaje a/a consumo, PIB) (porcentaje a/a inversion residencial)
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un disparo de las tasas de interés de va-
rios instrumentos del mercado con res-
pecto a las de activos de bajo riesgo,
como los titulos del Tesoro de los Esta-
dos Unidos (Grafico 3). La respuesta de
las autoridades econdmicas estadouni-
denses incluyo una rapida reduccion de
las tasas de interés, la provision de liqui-
dez a mayor plazo y contracolaterales de
menor calidad, asi como transferencias
de recursos fiscales a los hogares para

reactivar ¢l consumo.

No obstante, hasta agosto de 2008 la cri-
sis financiera subprime no se considera-
global. De

hecho, se observaba con sorpresa que en

ba una crisis economica
medio de una desaceleracion de la acti-

vidad economica en los Estados Unidos

y Europa, el crecimiento en el resto del
mundo se mantenia robusto y los pre-
cios de los bienes basicos (conimodities)
alcanzaban niveles cada vez mayores
(Grafico 4). Pero los acontecimientos de
septiembre de 2008 cambiarian esta si-

tuacion dramaticamente.

En dicho mes ¢l banco de inversion esta-
dounidense Lehman Brothers enfrento
serios problemas para refinanciar sus
pasivos, ante la incertidumbre de sus
acreedores sobre la calidad de su activo.
Las autoridades de los Estados Unidos
permiticron la quicbra del banco, gene-
rando pérdidas importantes a sus acree-
dores. Este fue un cambio importante
con respecto a la decision de rescatar al

banco Bear Stearns unos meses atrds, La
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Grafico 4
Tasas y pronosticos de crecimiento FMI (en abril de 2008)
e indice de precios de los bienes basicos (CRBY)
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senal para los mercados fue confusa, por
cuanto no era claro el criterio con el cual
se apoyaba a una entidad y se dejaba
quebrar a otra. Como consecuencia, se
exacerbd la incertidumbre sobre la posi-
bilidad de bancarrota de varias institu-
ciones con activos «toxicoss en su haber.
La situacion se torno todavia mas com-
plicada cuando un gran plan de rescate
financiero esbozado por las autoridades
fue considerado insuficiente y poco cla-
ro por parte del publico. Los mercados
percibieron, ademas, que las condiciones
del sistema eran mucho peores de lo

pensado’.

Estos cventos tuvieron un impacto impre-
sionante en los mercados financieros v
en la economia mundial. Las primas de
riesgo se dispararon (Grafico 5) y aun los
bancos mas importantes y algunas em-
presas mundiales enfrentaron serios pro-
blemas para financiar su capital de
trabajo. La restriccion crediticia a otros
niveles se acentud (Grifico 6) y los pre-
cios de todos los activos (no solo la finca

raiz) se desplomaron (graficos 7 vy 8).

El efecto de estos hechos en la econo-
mia real no se hizo esperar. El gasto agre-

gado (consumo ¢ inversion) a nivel

! John Taylor, «The Financial Crisis and the Policy Responses: An Empirical Analysis of What Went Wrong»,
Keynote Adress at the Bank of Canada, noviembre, 2008, p. 17.
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Grafico 5
TED spread®
(porcentaje)
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Grafico 6
Crecimiento nominal del crédito bancario
en los Estados Unidos (variacion anual)

(porcentaje)
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Fuentes: Thomson Datastream y Federal Reserve.
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Grafico 7
indices accionarios (enero 2007=100)
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Grafico 8

indice de precios de vivienda en 10 y 20 areas metropolitanas
en los Estados Unidos (S&P) Case Shiller, enero 2007-febrero 2009
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mundial
2008,

miento de la confianza de firmas y hoga-

cayo riapidamente durante

como consccuencia del hundi-

res. v de la pérdida de riqueza causada

por el colapso de los precios de los activos
(graficos 9 y 10). Con la contraccion del
gasto vino la del producto v la del comer-
cio mundial (Grafico 11). El pronostico
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Grafico 9

indices de confianza de empresas y consumidores
en los Estados Unidos, Europa y Japon
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Grafico 10

Crecimiento anual del consumo y la inversion
en los Estados Unidos, Europa y Japon

A. Consumo
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de crecimiento mundial del Fondo Mo-
netario Internacional (FMI) para 2008
y 2009 paso de 3.7% y 3,8% en abril de
2008, a 3,9% y 3.,0% en octubre de

2008, y a -1.,3% para 2009 en abril de
2009. El mundo e¢ntré en recesion y la
crisis subprime se convirtio ¢n una crisis

global.
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(porcentaje a‘a)

Grafico 11
Crecimiento del PIB y del comercio mundial
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Las consecuencias para los paises emer-
gentes han sido igualmente dristicas. Por
una parte. las primas de riesgo sobera-
no se dispararon, en la medida en que

los inversionistas de todo ¢l mundo huian

de los activos riesgosos buscando refu-
gio en los titulos del Tesoro de los Esta-
dos Unidos; ademas, el financiamiento
externo de corto plazo (incluido el del

comercio internacional) se restringio
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para muchos paises. Por otra parte. los pre-
cios de varios bienes basicos (conmmnodities)
se redujeron rapidamente desde sus ni-
veles historicamente altos alcanzados en
julio de 2008 (Grafico 12). Para aquellos
paises exportadores de esos bienes esto
implico una disminucion de sus términos
de intercambio y de su ingreso nacional,
asi como un desestimulo a la inversion
extranjera directa. Otros paises emergen-
tes sufrieron caidas historicas de sus
exportaciones manufactureras (particular-
mente en Asia), induciendo contracciones
dramaticas en la produccion industrial v
¢l empleo (grificos 13 v 14). Finalmente,
aquellos paises que reciben sumas impor-

tantes de remesas de trabajadores en el

exterior han visto su ingreso disminuido
en la medida en que aumenta ¢l desem-

pleo en los paises mas ricos.

El resultado de estos eventos ha sido un
debilitamiento economico generalizado
en los paises emergentes. Ademas de los
golpes a la demanda externa y al ingreso
nacional, la confianza de consumidores y
empresarios ha caido sustancialmente en
muchos paises, contribuyendo a la con-
traccion de su demanda agregada y su
producto. El encarecimiento del finan-
ciamiento externo, la reduccion de los
ingresos externos y la retirada de los ca-
pitales han inducido depreciaciones sig-

nificativas de las monedas de estos paises.

Grafico 12
indice de precios de los bienes basicos (CRBY)
y precios internacionales del petroleo WTI
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Grafico 13
Variacion anual de exportaciones de algunos paises emergentes (dolares FOB)
(porcentaje)
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Grafico 14
Variacion anual de la produccion industrial de algunos paises emergentes
(porcentaje)
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La baja de los precios internacionales de
los productos bisicos (commodities) y la
contraccion de la demanda interna v ex-
terna han influido para que las presiones
inflacionarias que preocupaban a los ban-
cos centrales durante 2008 se hayan

desactivado riapidamente en 2009.

II. LA crisis GLOBAL
EN COLOMBIA: EFECTOS
Y RESPUESTA DEL BANCO
DE 1A REPUBLICA

A. Estado de la economia
colombiana al momento

de la crisis

Cuando la crisis financiera se¢ torna global,

la economia colombiana se e¢ncontraba ya

en un proceso de desaceleracion. En los
dos anos anteriores el gasto agregado y
la produccion habian alcanzado tasas de
crecimiento insostenibles, aun en presen-
cia de aumentos importantes en la inver-
sion y la productividad (Grdfico 15). El
crédito habia alcanzado tasas de creci-
miento real del orden de 27,5% y se re-
gistraban incrementos preocupantes en
la inflacion basica y en el déficit en cuen-

ta corriente de la balanza de pagos.

La politica monetaria habia reaccionado
en ese entonces elevando las tasas de
interés, imponiendo encajes marginales
v activando controles de capitales con el
fin de guiar a la economia hacia una sen-
da de crecimiento sostenible. De este
modo, parte de la desaceleracion era un

resultado buscado y conveniente: no

Grafico 15
Tasa de crecimiento del PIB y demanda agregada interna
(variacion porcentual anual)
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obstante, en 2008 los fuertes aumentos
de los precios de los alimentos no proce-
sados v de los precios internacionales de
los alimentos v la encergia se transmitic-
ron a los costos v precios internos, gene-
rando lo que se denomina como un
«choque de oferta», que involucrd simul-
tancamente una desaceleracion adicio-
nal inesperada de la produccion y un
incremento grande y sorpresivo de la in-

flacion y sus expectativas.

En resumen,. cuando la crisis global se
desata, la actividad economica en Co-
lombia s¢ desaceleraba por cuenta del
efecto rezagado de la politica moneta-
ria, los choques de oferta v algunos fac-
tores puntuales como la imposicion de

restricciones comerciales en Venezuela v

la lenta ejecucion de la inversion publica
regional. Al tiempo, la inflacion y las ex-
pectativas alcanzaban niveles muy por
encima del rango meta de inflacion del
ano (entre 3.5% v 4,5%) y del rango meta
de inflacion de largo plazo (entre 2% y
4%).

En cuanto a la estabilidad, la crisis glo-
bal nos encuentra con un sistema finan-
ciero solido, con niveles adecuados de
liquidez, provisiones y capital (Grifico
16), v un sector corporativo con bajos
niveles de endeudamiento (Grafico 17).
El fuerte crecimiento del endeudamien-
to de los hogares se habia contenido y
los descalces cambiarios o de plazos de los
distintos agentes del sector privado eran

bajos. Esta favorable situacion se debia,

Grafico 16
Relacion de solvencia del sistema financiero
(porcentaje)
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(porcentaje)

Grafico 17
Endeudamiento total (pasivos/activos) de empresas no financieras
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Nota: los sectores transables son industria manufacturera, sector agropecuario, minas y canteras, los no transables son construccion, comercio,
hoteles y restaurantes, transporte, aimacenamiento y telecomunicaciones, actividades inmobilianas, electricidad, gas y agua y otros servicios

en buena parte, a las politicas macropru-
denciales adopradas por las autoridades

en los anos anteriores.

B. Efectos de la crisis global

sobre la economia colombiana

El agravamicento de la crisis internacio-
nal a partir del tercer trimestre de 2008
se manifesto en el deterioro de los tér-
minos de intercambio del pais (cayeron
ripidamente los precios de nuestras ex-
portaciones) (Grafico 18). en el debilita-
de

exportaciones (graficos 19 y 20), en la re-

miento la demanda de nuestras

duccion de las remesas de trabajadores

en el exterior (Grifico 21), y en ¢l aumen-
to de las primas de riesgo soberano (Gri-
fico 22).

A los efectos adversos de la crisis sobre el
ingreso v la demanda externa se anadio
un deterioro muy fuerte de las expectati-
vas de empresas v hogares (Grifico 23).
El resultado fue una marcada desace-
leracion de la demanda agregada en la
secgunda parte del ano (Cuadro 1), una
caida del PIB y de la producciéon indus-
trial en el ultimo trimestre con respecto
al mismo periodo del ano anterior (Gri-
fico 24). junto con un aumento de la tasa

de desempleo (Grifico 25).
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Grafico 18
Términos de intercambio®
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Grafico 19
Exportaciones totales de Colombia
(variacion porcentual anual)
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Grafico 20
Exportaciones tradicionales y no tradicionales de Colombia
(variacion porcentual anual)
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El peso colombiano, que venia deva- septiembre v noviembre como resultado
luindose desde julio de 2008, experi- del aumento de la aversion al riesgo y la

mento una depreciacion acelerada entre desmejora de las condiciones externas
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Grafico 21
Ingresos por remesas de trabajadores en el exterior
(variacion porcentual anual)
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Grafico 22
EMBI+ y EMBI+ Colombia

900

800
700
600
500

400

u i e i ' L It 1 =1 L L L L i

Eng- Mar- May- Juk  Sep- Nov- Ene- Mar-  May- Jul-  Sep- Nov- Ene- Mar-
07 07 07 07 07 07 08 08 08 08 08 08 09 09

EMBI + Colombia EMBI +

Fuente: Bloomberg,

32

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Repblica, Colombia.




Grafico 23
indice de expectativas del consumidor y de empresas
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Cuadro 1
Crecimiento anual del PIB por tipo de gasto

Fuente: DANE, cdlculos del Banco de la Republica

2006 2007 2008

Iteim. W teim. N0 teim. IV trim. afie I trim. W tim, W trim. IV trim.  afio

Consumao final 6.2 79 63 6.9 6,6 6.9 36 28 14 13 23
Consumo de los hogares 6.8 96 7.2 69 6.8 7.6 4.2 28 1.5 1.7 25
Consumo del Gobierno 42 23 30 69 58 45 14 28 1.2 (0,1) 13
Formacidn bruta de capital 191 212 144 64 14,0 13,7 8.1 99 131 0,0 1.7
Demanda final interna 89 10.8 8.1 6.8 83 8.5 47 45 41 1.0 35
Exportaciones totales 8.0 6.3 84 1.6 19,0 114 145 90 34 6,3 8.1
Importaciones totales 162 170 10,0 12,8 15,8 139 129 94 8.1 103 101
PIB 6.9 8.5 1.7 6,0 8.1 15 41 3.9 29 (0,7) 25

(Grafico 26). Sin embargo. Colombia no
enfrentd los problemas de liquidez ex-

terna que sufrieron otras economias

emergentes como consecuencia de la
quiebra de Lehman Brothers, entre otras

razones porque la regulacion vigente
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Grafico 24
Crecimiento anual del indice de produccion industrial (IPI)
(porcentaje)
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Grafico 25
Tasa de desempleo en Colombia
(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.
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Grafico 26
Tasa de cambio nominal
(pesos/ddlar)
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Fuente: Bloomberg

impedia descalces de plazo en moneda
extranjera en los bancos colombianos,
limitaba el riesgo de contraparte en el
mercado de derivados cambiarios v ha-
bia restringido ¢l endeudamiento exter-
no de corto plazo del sector real. Por esta
razon, la tasa de cambio peso/dolar no
experimento la volatilidad de otras mo-
nedas a finales de 2008 (Grafico 27). De
hecho, si bien las lineas de crédito exter-
no de los bancos colombianos se han
reducido, mids lo ha hecho su uso por
parte de los residentes, debido al enca-
recimiento de las mismas y a la contrac-

cion del comercio internacional.

Para 2009 se esperan menores entradas
en la cuenta de capitales de la balan-

za de pagos por concepto de inversion

extranjera dirccta (la cual alcanzo nive-
les historicamente altos en 2008) debi-
do a los menores precios del petrdleo y
otros minerales, y a las menores perspec-
tivas de negocios ¢n Colombia y ¢l mun-
do a raiz de la crisis global. Aparte de
e€sto, sin embargo, no se han registrado
salidas netas significativas de capital por
parte del sector privado no financiero en
lo corrido del ano. El sector publico, por
su ha e¢fectuado

parte, importantes

monetizaciones de recursos externos.

Las mejores condiciones de oferta de ali-
mentos primarios v la correccion de los
precios internacionales de los alimentos
y la energia han permitido reducciones
de la inflacion al consumidor, que paso
de 7,67% en diciembre de 2008 a 6,14%
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Grafico 27

indices de tasa de cambio nominal
(enero 2008 = 100)

Fuente: Bloomberg; calculos dél Banco de la Repiblica
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en marzo de 2009, La contencion de los
aumentos de las expectativas de inflacion
gracias a la politica monetaria de los anos
anteriores, sumados a un bajo traspaso
de la depreciacion del peso a los precios
internos, han desempenando también

un papel importante en este sentido.

En cuanto al sistema financiero, los temo-
res por los efectos de la crisis global y ¢l
encarecimiento del financiamiento exter-
no se manifestaron en un aumento de las
tasas de interés de los préstamos banca-
rios entre septiembre y diciembre de
2008, especialmente para los créditos de

tesoreria v preferenciales (Grafico 28).

Esta situacion se ha corregido rapidamen-
te en lo corrido del ano a partir de las re-
ducciones en la tasa de interés del Banco
de la Republica. Con la desaceleracion
cconomica, el crecimiento de la deman-
da de crédito comercial parece haber dis-
minuido, al tiempo que los bancos han
reducido su exposicion al crédito de con-
sumo. prefiriendo activos mas seguros,
como los titulos de deuda publica. Pese a
lo anterior, y a diferencia de lo que sucede
en varios paises industrializados, en Co-
lombia el canal de crédito sigue activo. La
cartera total y los agregados monetarios
registran crecimientos anuales muy por

encima del PIB nominal (Grifico 29).
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Grafico 28
Tasas de interés
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Grafico 29

Crecimiento real anual de la cartera total y M3
(variacion anual)
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C. Respuesta de politica
del Banco de la Republica

En este contexto, la respuesta de politi-
c¢a del Emisor ha sido agil, oportuna y co-
herente con el mandato constitucional
de preservar el poder adquisitivo de la
moneda, Para entenderlo, conviene re-
cordar la estrategia de politica del Ban-
co: el objetivo ¢s mantener la actividad
cconomica alrededor de su senda soste-
nible de largo plazo. Lo anterior implica
evitar la conformacion de desequilibrios
que produzcan oscilaciones muy grandes
y costosas del ingreso y el empleo. Los
requisitos principales para el logro de
este objetivo son la estabilidad de pre-
cios y la financiera, para lo cual el Emi-
sor utiliza los instrumentos de que
dispone para alcanzarlas. Entre estas he-
rramientas s¢ cuentan las tasas de in-
terés de corto plazo, los encajes, la regu-
lacion cambiaria v los apoyos transitorios
de liquidez. La operacion de la politica
consiste, entonces, en ajustar los instru-
mentos de forma contraciclica para evi-
tar desequilibrios pronunciados en las
fases del ciclo econdomico. En medio de
una expansion del gasto v del credito, la
politica se ajusta (v. g. con aumentos en
las tasas de interés, los encajes o contro-
les de capitales) para evitar desbordes en
estas variables que comprometan la in-
flacion v la salud financiera de los agen-
tes de la economia. Hacer esto permite
que en la fase descendente del ciclo la
politica pueda relajarse para impulsar a
la economia sin alterar las expectativas
de inflacion o los riesgos del sistema fi-

nanciero.

De esta manera, cuando la crisis inter-
nacional se recrudecio después de la
quiecbra de Lehman Brothers en septiem-
bre de 2008 y las condiciones crediticias
internas se endurecieron desde octubre
la Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica (JDBR) redujo el encaje ordinario
sobre los dep6sitos bancarios en 1 pp en
promedio. El propoésito era disipar los
temores de un apreton de liquidez y mi-
tigar ¢l aumento de las primas de riesgo
mediante una disminucion del costo de
la intermediacion financiera. Con esta
medida se beneficiaba la estabilidad fi-
nanciera sin comprometer la estabilidad
de precios, va que las expectativas de in-
flacion habian sido contenidas con los
aumentos de tasas de interés anteriores,

en especial ¢l de julio de 2008.

De forma similar, en octubre de 2008 se
redujo a cero el requisito de deposito so-
bre operaciones de endeudamiento ex-
terno, ¢l cual se habia reactivado en 2007
para moderar la apreciacion cambiaria y
limitar el endeudamicento externo de cor-
to plazo del sector real. La medida se
tomo cuando el financiamiento externo
s¢ habia encarecido significativamente

por cuenta de la crisis global.

Un tercer componente de la reaccion del
Banco de la Republica ha sido permitir la
flotacion cambiaria. En contraste con el
pasado, cuando las presiones cambiarias
ocasionadas por choques externos se con-
tenian en buena parte mediante la venta
de reservas y la restriccion del crédito in-
terno, en esta oportunidad la rasa de cam-
bio ha sustancialmente,

se ajustado

-
3
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pasando de $1.941.10 por doélar a fina-
les de agosto de 2008 a §2.317,75 por
dolar a finales de noviembre del mismo
ano, alcanzando niveles miaximos cerca-
nos a los $2.600 por doélar en algunos dias
de febrero y marzo de 2009 (Grifico 26),
Ademas de evitar una restriccion crediticia
mayor, este ajuste cambiario desplaza ¢l
gasto hacia la produccion local y compen-
sa el impacto de los choques externos en
los ingresos de los exportadores y los re-
ceprores de transferencias, moderando
de esta manera el choque sobre la de-
manda agregada. De nuevo, esto ha sido
posible porque las expectativas de infla-
cion han permanecido ancladas alrede-
dor de las metas a pesar de la devaluacion
y porque no hay agentes con exposicio-
nes cambiarias peligrosamente altas. A su
vez, como se senalo, estas condiciones
favorables son el resultado de la politica
macroprudencial adoprada en la fase as-

cendente del ciclo.

Un cuarto ¢lemento muy importante de
la reaccion del Banco de la Republica ante
la crisis fue el aumento de las metas de
inflacion en 2009, por primera vez desde
que se han establecido metas explicitas de
inflacion (1991). Como se indico, los cho-
ques de oferta de 2008 empujaron la in-
flacion al consumidor muy por encima del
rango meta de 2008 (3.5%-4,5%). termi-
nando el ano en 7.67%. Si bien el descen-
so de los precios internacionales de las
materias primas ante la crisis internacio-
nal permite prever un descenso de la in-
flacion, la JDBR decidio en noviembre de
2008 establecer una nueva senda gradual

de disminucion de las metas de inflacion,

modificando ¢l objetivo de 2009 (4.5%-
5,5%). La razon de esta gradualidad tiene
que ver con la existencia de mecanismos
de indexacion aun fuertes en la economia
que tienden a perpetuar los choques de
oferta. En estas condiciones, retornar a una
meta de inflacion mis ambiciosa de 4% o
menos €n muy corto tiempo (v. g un ano)
hubiese requerido tasas de interés relati-
vamente altas v reducciones adicionales en
¢l crecimiento de la demanda agregada,
justo cuando la economia requiere un es-
timulo ante la crisis externa. Esta politica
habria sido prociclica y hubiese puesto en
peligro la estabilidad financiera al debili-

tar a los deudores del sistema financiero.

Ahora bien, la JDBR tuvo ¢n cuenta que
el aumento senalado de las metas de infla-
cion no fuera interpretado erroneamen-
te como un abandono de su compromiso
con ¢l logro de rasas de inflacion anuales
entre 2% v 4% en el largo plazo. en con-
sonancia con ¢l mandato constitucional
del Banco. Por esta razon, al tiempo con
¢l rango para 2009, anuncié que el pun-
to de la meta de 2010 seria 4%, ¢ indico
que esperaba situar la inflacion en un
rango de largo plazo (entre 2% y 4%) en
2011, Es importante reconocer que es-
tos compromisos guian la politica mone-
taria actual, en tanto existen rezagos de
la misma y las medidas adoptadas hoy
inciden en los resultados de inflacion

varios semestres adelante.

Dada la estrategia de reducir gradual-
mente la inflacion, la JDBR continuo
adoprando medidas para amortiguar los

efectos negativos de la crisis global y la
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pérdida de confianza de empresarios v
hogares. En diciembre redujo las rtasas
de interés de politica en 50 pb, de 10% a
9.5% vy de ahi en adelante ha continua-
do reduciéndolas, acumulando hoy en
dia una disminucion de 400 pb en cua-
tro meses. Estas decisiones han sido po-
sibles gracias a que se proyecta una caida
de la inflacion en linea con las metas,
como consccuencia de los descensos de
los precios internacionales de las mate-
rias primas, mejores condiciones de ofer-
ta de los alimentos primarios, poco
traspaso de la depreciacion a los precios
internos, expectativas de inflacion a la
baja (al tempo con la inflacion observa-
da) y un declive en el crecimiento del PIB

y la demanda.

La transmision de las reducciones en la
tasa de politica a las tasas del sistema fi-
nanciero ha sido rapida, con excepcion de
las tasas del crédito de consumo (Grifico
30), contribuyendo de ¢sta manera a re-

lajar las condiciones crediticias locales,

Como se ve, la respuesta de politica del
Banco de la Republica ante la crisis glo-
bal ha sido coherente con su estrategia v
su mandato. La adopcion de politicas
contraciclicas en los anos de auge ha
hecho posible aplicarlas en ¢l periodo de
crisis, algo sin precedentes en la historia
del pais. La reaccion ante el deterioro del
entorno economico mundial fue casi ins-
tantinea. Luego de un mes de desatada

la crisis, la JDBR bajo el encaje ordinario

Grafico 30
Tasas de interés, sep-2008 a abr-2009
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promedio y desactivo los controles de
capitales. Dos meses después, aumento
la meta de inflacion de 2009, Tres me-
ses adelante inicio un proceso de reduc-
cion de la tasa de interés a una velocidad
inusualmente alta (400 pb en cuatro
meses), Aun asi. conviene responder dos
preguntas interesantes en la coyuntura:
¢por qué no s¢ actud mas agresivamente
desde el tercer trimestre de 20087, v épor
qué no se han bajado las tasas de interés
de politica mis rapidamente en lo corri-
do de 20097

Para responder el primer punto es necesa-
rio recordar la situacion macroeconomica
prevaleciente en el cuarto trimestre de
2008. A pesar del recrudecimiento de la
crisis, la inflacion, que yva superaba de
lejos las metas, continuaba alta debido a
los efectos rezagados de los incremen-
tos previos en los precios internaciona-
les de las materias primas. Como se
explica en el documento «Por qué au-
mento la Junta Directiva las tasas de in-
terés de intervencion del Banco de la
Republica en julio de 20087, ¢l costo de
permitir un alza permanente de la infla-
cion es muy alto, tanto en términos del
sacrificio futuro de crecimiento requeri-
do para retomar una senda de inflacion
baja y estable, como para el desarrollo
del mercado de capitales v la estabilidad

financiera.

Por otro lado, la informacion sobre la gra-
vedad de la crisis no aparecio completa
desde ¢l primer momento, sino que se fue
manifestando gradualmente. Prueba de

ello son las frecuentes reproyecciones del

crecimiento mundial y de varias econo-
mias avanzadas que se¢ han registrado
desde entonces por parte de entidades
privadas, publicas y multilaterales. Algo
similar sucedia con los efectos visibles de
la crisis en las economias emergentes. Se
conformaba entonces una situacion en la
cual, con la informacion disponible, el
riesgo de una inflacion permanentemen-
te alta continud siendo importante a lo
largo del segundo semestre de 2008. Este
panorama no era exclusivo de Colombia,
sino de la mayoria de los paises emergen-
tes, de los cuales una gran parte aumen-
to sus tasas de interés de politica en esc
periodo. De hecho, el Emisor colombia-
no fue el primer banco central de la re-
gion en reducir sus tasas de interés en

diciembre de 2008 (Grafico 31).

Una vez se percibio mais claramente la
gravedad de la crisis v sus efectos en la
cconomia colombiana, asi como los ele-
mentos que contribuirian a reducir la in-
flacion de 2009 en adelante, la JDBR
acelerd el ritmo de relajamiento de la
politica monetaria. De alli la alta veloci-
dad con la cual se han bajado las tasas de

interés de politica en los altimos meses.

iPor qué no se han bajado mas ripida-
mente? Para empezar, no sobra reiterar
que el ritmo de descenso no es lento. La
velocidad de reduccién en la tasa de po-
litica en Colombia se¢ encuentra en el
promedio de los otros paises de la region
(Grafico 31).

En segundo lugar, es interesante com-

parar los casos de Chile y Colombia. En
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(porcentaje)

Grafico 31
Tasas de politica monetaria
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ambos la actividad economica se debili-
to fuertemente con la crisis (Grafico 32),
pero en Chile la inflacion bajo mucho
mas rapido (Cuadro 2). Esto se explica
porque en esc pais la caida de los pre-
cios internacionales de alimentos y ener-
gia se transmitio con mas velocidad a los
precios internos. En cconomias con im-
portantes mecanismos de indexacion
como Chile vy Colombia esto hace una
diferencia importante en la determina-
cion de la senda presente y futura de in-
flacion e influye sobre la flexibilidad del

banco central para ajustar su politica.

Por ultimo, como se menciono, la politica

monetaria en Colombia esta enfocada

hacia adelante, lo cual significa que las
decisiones actuales de tasas de interés no
solo dependen del objetivo de corto pla-
zo de atenuar la desaceleracion cconomi-
ca, sino tambi¢n del logro de las metas
de inflacion fururas. En la medida en que
la JDBR pretende converger hacia su
meta de largo plazo (2%-4%) en los proxi-
mos dos anos, el cumplimiento de dicho
objetivo impone restricciones a la poliri-
ca hoy. Desestimar estas restricciones
implica el riesgo de generar excesos in-
flacionarios o financieros a futuro. o la
necesidad de ajustar muy fuertemente la
politica monetaria mas adelante, generan-
do una volatilidad indeseable ¢n las tasas

de interés v la actividad economica.
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Grafico 32

Crecimiento anual IPI de Chile y Colombia
[ (porcentaje)
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Cuadro 2
Inflacion anual
(porcentaje)
Fecha 2008 2009
octubre noviembre diciembre enero febrero marzo
Colombia 7,94 7.73 7.67 718 647 6,14
Chile 9.90 8.90 7.10 6.30 550 5.00
Fuente: Bloomberg
D. Perspectivas de la economia economia mundial v los precios de los
en 2009 bienes bisicos. Por ende, incluye una

fuerte contraccion del crecimiento del
El escenario central de prondstico de  jngreso por cuenta de los choques exter-
corto plazo del Banco de la Republica  nos resenados. Simultineamente, supo-
contempla una recuperacion lenta de la ne que la financiacion externa de la
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cconomia se mantiene costosa por cau-
sa de la crisis, pero continua disponible.
En este contexto, el ajuste del gasto agre-
gado ante el choque al ingreso no debe
ser abrupto. Se esperaria entonces un au-
mento transitorio del déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos. La mis-
ma disponibilidad de recursos de finan-
ciamiento externo también supondria
que la tasa de cambio no experimente

alzas fuertes y sostenidas adicionales.

Dado ¢l suficiente financiamiento exter-
no, las razones para esperar un ajuste del
gasto menos fuerte que el del ingreso
son, entre otras, la politica expansiva del
banco central, el funcionamiento del ca-
nal de crédito v la transmision adecuada
de la politica monertaria, la reversion del
impacto de los precios de las materias
primas en ¢l ingreso disponible v un
aumento importante de la inversion pu-
blica regional, ademas de la operacion de
los estabilizadores automaticos (menores
pagos de impuestos v mavores subsidios
publicos debido a la caida del crecimien-
to del producto vy el ingreso). No obstante,
en vista de la magnitud de la crisis exter-
na y la caida en la confianza de hogares
v firmas, cabe esperar un crecimiento
muy bajo del producto y deterioros adi-
cionales del empleo a lo largo de 2009.
Si se tienen en cuenta las perspectivas de
la economia mundial, alcanzar un nivel
bajo pero positivo de crecimiento seria
de por si un logro importante para Co-

lombia en 2009,

En este escenario la inflacion seguira redu-

ciéndose en linea con las metas, influida,

como se dijo, por la correccion de los cho-
ques de precios relativos, la disminucion
de las expectativas de inflacion y la debi-
lidad de la demanda agregada. Ademas,
en ausencia de depreciaciones grandes
y sostenidas, se espera que el traspaso
de la devaluacion a los precios internos

continue bajo.

La politica contraciclica del Banco de la
Republica seguida hasta el momento es
compatible con este prondstico. Natural-
mente, la incertidumbre alrededor de este
escenario es muy grande. La dispersion
de pronosticos externos sobre la veloci-
dad de la recuperacion de la economia
mundial es alta. Una recuperacion mas
ripida de lo esperado implicaria mejores
terminos de intercambio y demanda ex-
terna, una politica monetaria menos
expansiva en el resto del mundo, posibles
alzas de las rasas de interés reales exter-
nas de largo plazo (a medida que ¢l aho-
rro privado mundial se modere), menores
primas de riesgo soberano vy un alza de
los precios relativos de las materias pri-
mas v los costos. En este caso, el movi-
miento de la tasa de cambio seria incierto,
pero podria haber algunas presiones so-
bre la inflacion por el lado de la deman-

da agregada y los costos.

Por otra parte, un deterioro adicional sig-
nificativo de las condiciones externas
empeoraria la situacion del ingreso y el
producto. Un elemento clave en este
caso seria lo que suceda con la cuenta
de capitales de la balanza de pagos. Un
recorte fuerte del financiamiento exter-

no dificultaria mantener una politica
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contraciclica v forzaria un ajuste drastico
del gasto, la produccion y el empleo, con
consecuencias adversas sobre la calidad
del activo vy la estabilidad del pasivo del
sistema financiero. Afortunadamente vy
previendo esta clase de escenarios, el Ban-
co de la Republica acumuld un monto sig-
nificativo de reservas internacionales en
los ultimos anos, el Gobierno cubrio un

alto porcentaje de sus necesidades de

2009 y la

Superintendencia Financiera indujo la

financiamiento externo de
constitucion de una reserva de capital
extraordinaria con las utilidades obteni-
das por los intermediarios financieros en
2009. Estas medidas hacen a la econo-
mia resistente ante choques a la cuenta
de capitales de un tamano v una dura-

cion moderados.
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