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REACCIÓN DE LA POLÍTICA 
DEL BANCO DE LA REPÚBLICA 
EN UN AMBIENTE DE PÁNICO 
FINANCIERO INTERNACIONAL 

I. DE LA CRISIS SUBPRIME 

A LA CRISIS GLOBAL 

La crisis fj nanciera desatada en lo~ EMa­

dos Unidos en agosto de 2007 por el 

colapso de los denominados créditos hi­

potecarios slIbprirne tuvo efectos impor­

tantes en la actividad real de ese país y 

de los mercados financieros internacio­

nales. Los precios de la vivienda ·e des­

plomaron de de los niveles récord 

alcanzados en junio de 2006 (Gráfico 1) , 

produciendo una gran desvalorización 

del colateral de una porción importante 

de la deuda de los hogares y limitando 

su capacidad de apalancamiento. En con­

secuencia, los hogares e vieron forzados 

Por: Jo<;é Darío Urihe E. 
Hernando Vargas H. ' 

a elevar su ahorro y la dinámica del 

consumo empezó a declinar. Simultánea­

mente . la caída de los precios de la i­

vienda reforzó el declive en la inversión 

residencial que se venía observando des­

de 2006 . Como re ultado. el crecimien­

to del producto se redujo desde el cuarto 

trimestre de 2007 (Gráfico 2) . 

Por otra parte. la crisis subprinte impactó 

fuertemente a los mercados financieros 

internacionales, al restringir (yen 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 limitó se­

veramente las transacciones y produjo 

Los autores son , en su orden , gerentes General y Técnico del Banco de la República. Los puntos de vista 
expresados en este documento son de responsabilidad exclusiva de sus autores y no comprometen al Banco 
de la República ni a su Junta Directiva. 
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Gráfico 1 
índice de precios de vivienda en 10 Y 20 áreas metropolitanas 

en los Estados Unidos (S&P) Case Shiller, enero 2005-julio 2008 
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Fuentes: Thomson Datastleam y Standard and Poors. 

Gráfico 2 
Crecimiento anual de rubros del PIB de los Estados Unidos 

(porcentaje aja consumo, PIS) (porcentaje aja inversión residencIal) 
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Fuentes Thomson Datastream y Sureau of Economlc Analysis. 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



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 títulos del Tesoro de los E ta­

dos Unidos (Gráfico 3). La respuesta de 

las autoridades económicas estadouni­

denses incluyó una rápida reducción de 

las tasas de interés, la provisión de liqui­

dez a mayor plazo y contracolaterales de 

menor calidad a í como transferencias 

de recursos fiscales a los hogares para 

reactivar el consumo. 

No obstante, hasta agosto de 2008 la cri­

sis financiera subprirne no se considera­

ba una crisis económica global. De 

hecho, se observaba con sorpresa que en 

medio de una desaceleración de la acti­

vidad económica en los Estados Unidos 

y Europa, el crecimiento en el resto del 

mundo se mantenía robusto y lo pre­

cios de los bienes básicos (commodities) 

alcanzaban niveles cada vez mayores 

(Gráfico 4). Pero los acontecimientos de 

septiembre de 2008 cambiarían esta si­

tuación dramáticamente. 

En dicho mes el banco de inversión esta­

dounidense Lehman Brothers enfrentó 

serios problemas para refinanciar sus 

pasivos, ante la incertidumbre de sus 

acreedores sobre la calidad de su activo. 

Las autoridades de los Estados nidos 

permitieron la quiebra del banco, gene­

rando pérdidas importantes a sus acree­

dores. Este fue un cambio importante 

con respecto a la deci ión de rescatar al 

banco Bear Stearns unos meses atrás. La 

Gráfico 3 
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al Margen entre la tasa de interés Libor y la tasa de interés de los títulos del Tesoro de los Estados Unidos a tres meses. 
Fuente Bloomberg 
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Gráfico 4 

Tasas y pronósticos de crecimiento FMI (en abril de 2008) 
e índice de precios de los bienes básicos (CRBaI) 
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Fuentes: /MF World Economlc Ou//ooky Bloomberg. 

señal 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 con 'ecuencia, se 

exacerbó la incertidumbre sobre la posi­

bilidad de bancarrota de varia institu-

ciones con activos «tóxico » en su haber. 

La Ítuación se tornó todavía más COll1-

plicada cuando u n gran plan de re cate 

financ iero esbozado por las a u toridades 

fue considerado insuficiente y poco cla­

ro por parte de l público. Los mercados 

percibieron, además, que Las condiciones 

del sistelua eran mucho peore de lo 

pensado l. 
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Estos eventos tuvieron un impacto impre­

sionante en los mercados financiero . y 

en la economía mundial. Las primas de 

riesgo se di pararon (Gráfico 5) y aun los 

banco más importantes y alguna ' em­

presas mundiale enfrentaron eríos pro­

blemas para financiar su capital de 

trabajo. La "estl"icción crediticia a otros 

nivele e acentuó (Gráfico 6) y los pre­

cios de todos los activos (no soLo la finca 

raíz) e desp lomaron (gráficos 7 y 8). 

El efecto de estos hechos en la econo­

mía real no se hizo esperar. El gasto agr -

gado (con umo e i n vers ión) a n ivel 

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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(porcentaje) 
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Gráfico 5 

TED spreadaJ 
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al Margen entre la tasa de interés Libor y la tasa de Interés de los títulos del Tesoro de los Estados Unidos a tres meses 
Fuente. Bloomberg. 
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Gráfico 6 

Crecimiento nominal del crédito bancario 
en los Estados Unidos (variación anual) 
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Gráfico 7 

índices accionarios (enero 2007=100) 

160 

140 

. . .: .. :.,: \'0, .. 

1":. : ... ,0 "", '. 120 

100 

80 

60 

40 

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

Dow Jones FTSE (Londres) - - - - Emergentes (FTSE Global Emerging) 

Fuente: Bloomberg; cálculos del Banco de la República . 
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Gráfico 8 

índice de precios de vivienda en 10 Y 20 áreas metropolitanas 
en los Estados Unidos (S&P) Case Shiller, enero 2007-febrero 2009 
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Fuentes: Thomson Datastream y Standard and Poors 
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mundial cayó rápidamente durante 

2008 , como consecuencia del hundi­

miento de la confianza de firma y hoga­

res , y de la pérdida de riqueza causada 

por el colapso de los precios de los activos 

(gráficos 9 y 10). Con la contracción del 

gasto vino la del producto y la del comer­

cio mundial (Gráfico 11). El pronóstico 
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Gráfico 9 

índices de confianza de empresas y consumidores 
en los Estados Unidos, Europa y Japón 

A. Confianza industrial (nivel neutral = 50) 
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B. Confianza del consumidor (neutral = 50) 
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Fuentes: Thomson Datastream, Reuters/University of Mlchlgan, Insititute for Supply Management, Japan Cabinet Office y Shoko Chukin Bank. 
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Gráfico 10 

Crecimiento anual del consumo y la inversión 
en los Estados Unidos, Europa y Japón 

A. Consumo 
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Fuentes: Thomson Datastream, Bureau of Economlc Analysls. Eurostat y Japan Cabinet Office. 

d e c rec imi e nto mundial d e l Fondo Mo ­

n e tario Inte rn ac io n al (F MI ) para 2 008 

y 2009 p asó de 3,7% y 3,8% e n abril d e 

2 008 , a 3, 9 % y 3 0 % e n oc tubre d e 
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2 008 Y a -1 ,3 % p ara 2 009 e n abril d e 

2 009. El Inund o e ntró e n reces ió n y la 

cris is subprime e convirtió e n una crisis 

global. 
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Gráfico 11 

Crecimiento del PIS y del comercio mundial 

A. PIS mundial 
(porcentaje aja) 
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Fuentes: Thomson Datastream e /MF Wor/d Economic Out/ook. 

Las consecuencias para los países emer­

gentes han sido igualmente drásticas . Por 

una parte, las primas de riesgo sobera­

no se dispararon , en la medida en que 

Los inversionistas de todo el mundo huían 

2006 2007 2008 

24 

Importaciones CIF 

de los activos riesgosos buscando refu­

gio en los títulos del Tesoro de los Esta­

dos Unidos; además, el financiamiento 

externo de corto plazo (incluido el e1el 

comercio internacional) se restringió 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



para muchos paise . Por otra parte, los pre­

cios de varios bienes básicos (commodities) 

se redujeron rápidamente desde su ni­

veles históricamente altos alcanzados en 

julio de 2008 (Gráfico 12). Para aquellos 

países exportadores de e os bienes esto 

implicó una disminución de sus términos 

de intercambio y de su ingreso nacional, 

así como un desestímulo a la inversión 

extranjera directa. Otros paíse emergen­

tes sufrieron caídas históricas de sus 

exportaciones manufacturera (particular­

mente en Asia), induciendo contracciones 

dramáticas en la producción industrial y 

el empleo (gráficos 13 y 14). Finalmente, 

aquellos países que reciben sumas impor­

tante de remesas de trabajadol-es en el 

exterior han visto su ingre o di minuido 

en la medida en que aumenta el desem­

pleo en los países más ricos. 

El resultado de estos eventos ha sido un 

debilitamiento económico generalizado 

en los países emergentes. Además de los 

golpes a la demanda externa y al ingreso 

nacional, la confianza de consumidores y 

empresarios ha caído sustancialmente en 

muchos países, contribuyendo a la con­

tracción de su demanda agregada y su 

producto. El encarecimiento del finan­

ciamiento externo, la red ucción de los 

ingresos externo y la retirada de los ca­

pitales han inducido depreciaciones sig­

nificativas de las monedas de estos países. 

Gráfico 12 
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Gráfico 13 

Variación anual de exportaciones de algunos países emergentes (dólares FOS) 
(porcentaje) 
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Variación anual de la producción industrial de algunos países emergentes 
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La baja de los precios internacionales de 

los producto básicos (cornmodities) y la 

contracción de la demanda interna y ex­

terna han influido para que las presiones 

inflacionarias que preocupaban a los ban­

cos centrales durante 2008 se hayan 

desactivado rápidamente en 2009. 

II. LA CRISIS GLOBAL 

EN COLOMBIA: EFECTOS 

y RESPUESTA DEL BANCO 

DE LA REPÚBLICA 

A. Estado de la economia 

colofilbiana al momento 

de la crisis 

Cuando la crisis financiera se torna global, 

la economía colombiana se encontraba a 

en un proceso de desaceleración. En los 

dos años anteriores el gasto agregado y 

la producción habían alcanzado tasa de 

crecimiento insostenibles , aun en pre en­

cia de aumentos importantes en la inver-

ión y la productividad (G ráfico 15). El 

crédito había alcanzado tasas de creci­

miento real del orden de 27,5% y e re­

gistraban incrementos preocupantes en 

la inflación básica y en el déficit en cuen­

ta corriente de la balanza de pagos. 

La política monetaria había reaccionado 

en ese entonces elevando las tasas de 

interé , imponiendo encajes marginales 

y activando controle de capitales con el 

fin de guiar a la economía hacia una sen­

da de crecinliento sostenible. De este 

modo. parte de la desaceleración era un 

resultado bus aclo y con eniente; no 

Gráfico 15 
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obstante, en 2008 los fuertes aumentos 

de los precios de los alimentos no proce­

sados y de los precios internacionales de 

los alimentos y la energía se tranSlnitie­

ron a los costos y precios internos, gene­

rando lo que e denomina como un 

«choque de oferta», que involucró simul­

táneamente una desaceleración adicio­

nal inesperada de la producción y un 

incremento grande y sorpresivo de La in­

flación y sus expectativas. 

En resumen, cuando la crisis global se 

desata, la actividad económica en Co­

lombia se desaceleraba por cuenta del 

efecto rezagado de la política moneta­

ria , los choques de oferta y algunos fac­

tores puntuales como la imposición de 

restric ione~ comerciale en Venezuela y 

la lenta ejecución de la inversión pública 

regional. Al tiempo, la inflación y las ex­

pectativas alcanzaban niveles muy por 

encima del rango meta de inflación del 

año (entre 3,5% Y 4,5%) Y del rango meta 

de inflación de largo plazo (entre 2% y 

4%). 

En cuanto a la estabilidad la crisis glo­

bal nos encuentra con un sistema finan­

ciero ólido, con niveles adecuados de 

liquidez, provisiones y capital (Gráfico 

16), y un sector corporativo con bajos 

niveles de endeudamiento (Gráfico 17). 

El fuerte crecimiento del endeudamien­

to de los hogares se había contenido y 

los descalces cambiaríos o de plazos de los 

distintos agentes del sector privado eran 

bajos. Esta favorable situación se debía, 

Gráfico 16 

Relación de solvencia del sistema financiero 
(porcentaje) 
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia 
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Gráfico 17 

Endeudamiento total (pasivos/activos) de empresas no financieras 
(porcentaje) 

40,0 

35,0 

30,0 

25,0 

. .. . ........................ 

20,0 

2004 2005 2006 2007 2008 

Total Transables - - - - No transables 

Nota: los sectores transables son industria manufacturera, sector agropecuario. minas y canteras; los no transables son construcción , comercio , 
hoteles y restaurantes. transporte, almacenamiento y telecomunicaciones, actividades inmobiliarias, electncidad, gas yagua y otros servicIos. 
Fuente. Supenntendencia FinanCiera 

en buena parte, a las políticas macropru­

clenciale' adoptadas por la ' autoridade 

en los años anteriore . 

B. Efectos de la crisis global 

sobre la economía colombiana 

El agravamiento de la cri is internacio­

nal a partir del tercer trimestre de 2008 

se manifestó en el deterioro de los tér­

minos de intercambio del país (cayeron 

rápidamente los precios de nuestras ex­

portaciones) (Gráfico 18), en el debilita­

miento de la demanda de nue tras 

exportaciones (gráficos 19 y 20), en la re­

ducción de las remesas de trabajadores 

29 

en el exterior (Gráfico 21), y en el aumen­

to de la pritnas de riesgo soberano (Grá­

fico 22). 

A los efectos adversos de la crisis sobre el 

ingreso y la demanda externa se añadió 

un deterioro muy fuerte de las expectati­

vas de empresa y hogares (Gráfico 23). 

El resultado fue una marcada desace­

leración de la demanda agregada en la 

segunda parte del año (Cuadro 1), una 

caída del PIB y de la producción indus­

trial en el último trimestre con respecto 

al mismo período del año anterior (Grá­

fico 24), junto con un aumento de la tasa 

de desempleo (Gráfico 25). 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



Gráfico 18 

Términos de intercambioal 

(índice 1994 = 100) 
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Gráfico 19 

Exportaciones totales de Colombia 

(variación porcentual anual) 
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Gráfico 20 

Exportaciones tradicionales y no tradicionales de Colombia 

(variación porcentual anual) 

A. Exportaciones tradicionales 
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B. Exportaciones no tradicionales 
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Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República. 

E l p eso colombia n o, qu e ve nía d eva­

lu á ndose d esd e julio d e 2008 , exp e ri­

m e ntó una d e preciació n ace le rada e ntre 

septie mbre y n ovie mbre com o re ultad o 

del aume nto d e la aversió n a l rie go y la 

d es m e jo r a d e las co ndiciones ex te rn as 

3 1 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



30,0 

25,0 

20,0 

15,0 

10,0 

5,0 

0,0 

-5,0 

-10,0 

-15,0 

-20,0 

Ene-
07 

Mar-
07 

Gráfico 21 

Ingresos por remesas de trabajadores en el exterior 

(variación porcentual anual) 
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Fuente: balanza de pagos del Banco de la República. 

Gráfico '"'2 

EMBI+ Y EMBI+ Colombia 
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Fuente: Bloomberg. 
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Gráfico 23 

índice de expectativas del consumidor y de empresas 
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índice de expectativas de consumo Expectativas Industnales 

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República 

Cuadro 1 

Crecimiento anual del PIS por tipo de gasto 

2006 2007 2008 -- ---
I trim . 11 trim . 111 trim . IV trim . ano I trim . 11 trim . 111 trim. IV trim . ano 

Consumo final 6,2 7,9 6,3 6,9 6,6 6,9 3,6 2,8 1,4 1,3 2,3 

Consumo de los hogares 6.8 9,6 7,2 6,9 6,8 7,6 4,2 2,8 1,5 1,7 2,5 

Consumo del Gobierno 4,2 2,3 3,0 6,9 5,8 4,5 1,4 2,9 1,2 (0,1) 1,3 

Formación bruta de capital 19.1 21 ,2 14,4 6,4 14,0 13,1 8,1 9,9 13.1 0,0 7,7 

Demanda final Interna 8,9 10,8 8,1 6,8 8,3 8,5 4,7 4,5 4,1 1,0 3,5 

Exportaciones totales 8.0 6,3 8,4 11,6 19,0 11 ,4 14,5 9,0 3,4 6,3 8,1 

Importaciones totales 16,2 17,0 10,0 12,8 15,8 13,9 12,9 9,4 8,1 10,3 10.1 

PIS 6,9 8.5 7,7 6,0 8,1 7.5 4,1 3,9 2,9 (0.7) 2,5 

Fuente. DANE, cálculos del Banco de la República. 

(Gráfico 26) . in embargo , Colombia no 

enfrentó los problemas de liquide z ex­

terna que sufrieron otras economías 

e mergentes como con ecu e ncia d e la 

quiebra d e Lehman Brother , e ntre otras 

raz ones porqu e la r e gulació n vig e nte 
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Gráfico 24 

Crecimiento anual del índice de producción industrial (IPI) 
(porcentaje) 
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Fuente: DAN E. cálculos del Banco de la República. 
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Gráfico 25 

Tasa de desempleo en Colombia 
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Fuente: Bloomberg. 
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Gráfico 26 

Tasa de cambio nominal 
(pesos/dólar) 

2.700 

2.500 

2.300 

2.100 

1.900 

1.700 

1.500 

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

Fuente: Bloomberg 

impedía descal es de plazo en moneda 

extranj ra en los bancos colombianos, 

limi taba el rie go de contraparte en el 

Juercado de derivado cambiados y ha­

bía restringid el ndeudamiento exter­

no de corto plazo del sector real. Por esta 

razón, la tasa de canlbio peso/dólar no 

experimentó la volatilidad de otra mo­

nedas a finale de 2008 (Gráfico 27). De 

hecho, si bien las líneas de crédito exter­

no de lo banco colombianos se han 

reducido, má Lo ha hecho su uso por 

parte de los residentes, debido al enca­

recimiento de la mismas y a la contrac­

ción del comercio internacional. 

Para 2009 se esperan menores entradas 

en la cuenta de capitales de la balan­

za de pago por concepto de inversión 
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xtranjera directa (la cual alcanzó ni e­

les históricamente altos en 2008) debi­

do a los menores pre io del petróleo 

otro - minerales, y a las men res perspec­

tivas de negocio n Colombia el mun­

do a raíz de la cri is global. Aparte de 

esto, sin embargo , no se han registrado 

aUda netas . ignifícativas de capital por 

parte del ector privado no finan iero en 

lo corrido del año. El sector público, por 

' u parte, ha efectuado importante 

monetizaciones de recursos externos. 

Las mejores condiciones de o~ rta de ali­

mentos primario y la. corrección de los 

pre ios internacionales de lo alimentos 

y la energía han permitido reducciones 

de la inflación al consumidor que pasó 

de 7,67% en diciembre de 2008 a 6 14% 
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Gráfico 27 

índices de tasa de cambio nominal 
(enero 2008 = 100) 
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Fuente Bloornberg. calculos elel Banco ele la República 

en marzo de 2009. La contención de los 

aumentos de las expectativas de inflación 

gracias a la política monetaria de lo años 

anteriores, sumados a un bajo traspaso 

de la depreciación del peso a los precio. 

internos , han desempeñando también 

un papel importante en este sentido. 

En cuanto al sistema financiero , los temo­

res por los efectos de la crisis global y el 

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 

tesorería y preferenciales (Gráfico 28) . 
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México - - - - Chile 

Esta situación e ha corregido rápidamen­

te en lo corrido del año a partir de las re­

duccione en la tasa de interés del Banco 

de la República. Con la desaceleración 

económica, el cr cimiento de la deman­

da de rédj to comercial parece haber dis­

minuido, al tiempo que los bancos han 

reducido su expo ición al crédito de con-

umo, prefiriendo activos más seguros, 

como los título de deuda pública. Pese a 

lo anterior y a diferencia de lo que sucede 

en vario países 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 (Gráfico 29). 
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Gráfico 28 

Tasas de interés 
(porcentaje) 
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la República. 
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Gráfico 29 

Crecimiento real anual de la cartera total y M3 
(variación anual) 
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Fuente Superintendencia Financiera de Colombia: cálculos del Banco de la República. 
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c. Respuesta de politica 

del Banco de la República 

En este contexto, la respuesta de políti­

ca del Emisor ha sido ágil, oportuna y co­

herente con el mandato constitucional 

de preservar el poder adquisitivo de la 

moneda. Para entenderlo, conviene re­

cordar la estrategia de política del Ban­

co: el objetivo es mantener la actividad 

económica alrededor de u enda soste­

nible de largo plazo . Lo anterior implica 

evitar la conformación de de equilibrio 

que produzcan o cilaciones muy grandes 

y costosa ' del ingreso y el empleo. Los 

requisitos principales para el logro de 

e~te objetivo son la estabilidad de pre­

cios y la financiera , para lo cual el Emi­

sor utiliza los in~trumentos de que 

dispone para alcanzarlas . Entre estas he­

rramientas ~e cuentan la ta as de in­

terés de corto plazo, los encaje~ , la regu­

lación camhiaria y los apoyos transitorio~ 

de liquid z . La operación de la política 

con iste , entonces , en ajustar los instru­

mentos de forma contracíelica para evi­

tar desequilibrios pronun iado en las 

fases del cielo económico . En medio de 

una expansión del gasto y del crédito , la 

política se ajusta ( . g. con aunlentos en 

las tasa ' de interés , los encajes o contro­

le de capitales) para evitar desbordes en 

esta variables que comprometan la in­

flación y la alud financiera de los agen­

tes de la economía. Hacer esto permite 

que en la fa e descendente del ielo la 

política pueda relajarse para impulsar a 

la economía in alterar las expectati as 

de inflación o lo riesgos del sistema fi­

nanciero . 
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De esta manera, cuando la crisis inter­

nacional se recrudeció después de la 

quiebra de Lehman Brother en eptiem­

bre de 2008 y las condiciones crediticias 

internas se endurecieron desde octubre 

la Junta Directiva del Banco de la Repú­

blica ODBR) redujo el encaje ordinario 

sobre los depósitos bancarios en 1 pp en 

promedio. El propósito era disipar los 

temores de un apretón de liquidez y mi­

tigar el aumento de las primas de rie go 

mediante una disminución del costo de 

la intermediación financiera. Con esta 

medida se beneficiaba la estabilidad fi­

nanciera sin comprometer la estabilidad 

de precios , a que las expectativas de in­

flación habían sido contenida con los 

aumentos de tasas de interés anteriores , 

en e pedal el de julio de 2008. 

De forma ' imilar, en octubre de 2008 se 

redujo él cero el requi ito de depósito so­

bre operaciones de endeudamiento ex­

terno, el cual se había reactivado en 2007 

para moderar la apreciación cambiaria y 

lünitar el endeudamiento externo de cor­

to plazo del sector real. La medida se 

tomó cuando el financiamiento externo 

e había encarecido significati amente 

por cuenta de la crisis global. 

Un tercer componente de la reacción del 

Banco d la República ha ido permitir la 

flotación cambiaria. En ontraste con el 

pasado , cuando las presiones cambiaría 

ocasionadas por choques externos se con­

tenían en buena parte mediante la venta 

de reservas y la restricción del crédito in­

terno en esta oportunidad la tasa de cam­

bio se ha ajustado su tancialmente , 
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pasando de $1. 941 , 10 por dólar a fina­

les de agosto de 2008 a $2 .317,75 por 

dólar a finales de noviembre del mismo 

año, alcanzando niveles máximos cerca­

nos a los $2.600 por dólar en alguno día 

de febrero y marzo de 2009 (Gráfico 26). 

Además de evitar una restricción crediticia 

mayor, este ajuste cambiarío desplaza el 

gasto hacia la producción Jocal y compen­

sa el impacto de los choques externos en 

los ingresos de los exportadores y los re­

ceptores de transferencias moderando 

de esta manera el choque sobre la de­

manda agregada. De nuevo, esto ha sido 

posible porque la expectativas de infla­

ción han permanecido ancladas alrede­

dor de la metas a pesar de la de aluación 

porque no hay agentes con expo icio­

nes cambiaria peligrosamente alta . A u 

vez , como se señaló , estas condiciones 

favorables son el resullado de la política 

macroprudencial adoptada en la fase as­

cendente del i lo . 

Un cuarto elemento muy important ~ de 

la reacción del Banco de la RepúbHca ante 

la crisis fu el aumento de las meta de 

inflación en 2009 por primera vez desde 

que se han establecido metas explícitas de 

inflación (1991) . Como se indicó, los cho­

ques de oferta de 2008 empujaron la in­

flación al con 'umidor muy por encima del 

rango meta de 2008 (3 ,5 %-4 ,5%) termi­

nando el año en 7,67%. Si bien el desc n­

so de los precios internacionales de las 

materia prima ante la cri is internacio­

nal permite prever un de censo de la in­

flación, la JDBR decidió en noviembre de 

2008 establecer una nueva senda gradual 

de disminución de las metas de inflación 
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modificando el objetivo de 2009 (4 ,5 %-

5 ,5%). La razón de esta gradualidad tiene 

que ver con la existencia de mecanismos 

de indexación aún fuertes en la economía 

que tienden a perpetuar los choque de 

oferta. En estas condiciones retornar a una 

meta de inflación más ambiciosa de 4% o 

menos en muy corto tiempo (v. g. un año) 

hubie e requerido tasas de interés relati­

vamente altas y reducciones adicionales en 

el crecimiento de la demanda agregada, 

justo cuando la economía requiere un es­

tímulo ante la cri is externa. E ta política 

habría sido procíclica hubiese puesto en 

peligro la estabilidad financiera al debili­

tar a los deudores del sistema financiero. 

Ahora bien , la JDBR tuvo en cuenta que 

el aumento eñalado de las metas de infla­

ción no fuera interpretado erróneamen­

te como un abandono de u compromiso 

con 1 1< gro de tasa ... de inflación anuale 

enlre 2 % y 4 % en el 1argo plazo . n con­

sonancia con el mandalo con tilucional 

deJ Banco. Por esta razón , al tiempo con 

el rango para 2009 , anunció que el pun­

to de la meta de 2010 sería 4 %, e indicó 

que esperaba situar la inflación en un 

rango de largo plazo (entre 2 % y 4 %) en 

2011. Es importante reconocer que e -

tos compronli os guían la política mone­

taria actual , en tanto exiSlen rezagos de 

la misma y Las medida adoptadas hoy 

inciden en los resultados de inflación 

varios semestres adelante . 

Dada la estrategia de reducir gradual­

mente la inflación, la JDBR continuó 

adoptando medidas para amortiguar los 

efectos negativos de la crisis global y la 
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pérdida de confianza de empresarios y 

hogares. En diciembre redujo las ta as 

de interés de política en 50 pb, de 10% a 

9,5% y de ahí en adelante ha continua­

do reduciéndolas, acumulando hoy en 

día una disminución de 400 pb en cua­

tro me es. Estas decisiones han sido po­

sibles gracias a que se proyecta una caída 

de la inflación en línea con las metas, 

como consecuencia de los deseen os de 

lo precios internacionales de las mate­

ria primas, mejores condiciones de ofer­

ta de los aJimentos primarios poco 

traspa o de la depreciación a lo precios 

internos, expectativas de inflación a la 

baja (al tiempo con la inflación observa­

da) y un declive en el crecimiento del PIB 

y la demanda. 

La transmisión de las reduccione en la 

tasa de política a la ta as del si tema fi­

nanciero ha sido rápida, con excepción de 

las tasas del crédito de consumo (Gráfico 

30), contribuyendo de esta manera a re­

lajar las condiciones crediticias locales. 

Como e ve, la respuesta de política del 

Banco de la República ante la crisis glo­

bal ha ido coherente con su estrategia y 

su mandato. La adopción de políticas 

contracíc1icas en los año de auge ha 

hecho po ible aplicarlas en el período de 

crisis, algo in precedentes en la historia 

del paí . La reacción ante el deterioro del 

entorno económico mundial fue casi ins­

tantánea. Luego de un mes de desatada 

la crisis, la JDBR bajó el encaje ordinario 

Gráfico 30 
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promedio y desactivó los controles de 

capitales. Dos meses después, aumentó 

la meta de inflación de 2009. Tres me­

ses adelante inició un proceso de reduc­

ción de la tasa de interés a una velocidad 

inusualmente alta (400 pb en cuatro 

meses). Aun así, conviene responder dos 

preguntas interesantes en la coyuntura: 

¿por qué no se actuó más agre ivamente 

desde el tercer trime tre de 2008?, y ¿por 

qué no se han bajado las tasa de interés 

de política más rápidamente en lo corri­

do de 2009? 

Para responder el primer punto s necesa­

rio recordar la situación macroeconómica 

prevaleciente en el cuarto trime tre de 

2008. A pesar del r crudecimiento de la 

crisis, la inflación, que ya superaba de 

lejos las meta, continuaba alta debido a 

los efecto rezagado de los incremen­

tOS previo en lo precios internaciona­

les de la ' materia primas . omo e 

explica en el documento «¿Por qué au ­

mentó la Junta Directiva las ta a de in­

terés de intervención del Banco de la 

República en julio de 2008?», el costo de 

permitir un alza permanent de la infla­

ción e muy alto, tanto en términos del 

sacrificio futuro de crecimiento requeri­

do para retomar una senda de inflación 

baja y estable, como para el de arrollo 

del mercado de capitales y la e tabilidad 

financiera. 

Por otro lado, la información sobre la gra­

vedad de la cri i no apareció completa 

desde el primer momento, sino qu se fue 

manife tanda gradualmente. Prueba de 

ello son las frecuente reproyecciones del 
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crecimiento mundial y de varias econo­

mías avanzadas que se han registrado 

desde entonces por parte de entidade 

privadas , públicas y multilaterales. Algo 

similar ucedía con los efectos visibles de 

la crisis en las economías emergentes. Se 

conformaba entonces una situación en la 

cual , con la información disponible , el 

riesgo de u na inflación permanentemen­

te alta continuó iendo importante a lo 

largo del segundo emestre de 2008. Este 

panorama no era exclusivo de Colombia, 

ino de la mayoría de lo países emergen­

tes, de 10 cuale una gran parte aumen­

tó sus tasa de interés de política en ese 

período . De hecho , el Emisor colombia­

no fue el primer banco central de la re­

gión en reducir u tasa de interés en 

diciembre de 2008 (Gráfico 31) . 

Una vez se percibió má claramente la 

gravedad de la cri i y su efectos en la 

economía colombiana, a í como los ele­

n1ento~ que contribuirían a reducir la in­

flación de 2009 en adelante , la JDBR 

aceleró el ritmo d relajamiento de la 

poLítica monetaria . De allí la alta veloci­

dad con la cual se han bajado las tasas de 

interé de política en lo últimos meses. 

¿Por qué no se han bajado más rápida­

mente? Para empezar, no sobra reiterar 

que el ritmo de de cen o no e lento. La 

velocidad de reducción en la ta a de po­

lítica en Colombia e encuentra en el 

promedio de los otro paíse de la región 

(Gráfico 31). 

En segundo lugar, es interesante com­

parar los casos de Chile y Colombia. En 
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Gráfico 31 
Tasas de política monetaria 

(porcentaje) 
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ambo la actividad económica se debili­

tÓ fuertemente con la crisi ' (Gráfico 32). 

pero en Chile la inflación bajó mucho 

más rápido (Cuadro 2). Esto se explica 

porque en ese país la caída de los pre­

cios internacionales de alimentos y ener­

gía se transmitió con más velocidad a los 

precio internos . En economías con im­

portantes mecanismos de indexación 

como Chile y Colombia esto hace una 

diferencia importante en la determina­

ción de la senda presente y futura de in­

flación e influye sobre la flexibilidad del 

banco central para aju tal' su política. 

Por último, como se mencionó, la política 

mon taria en Colombia está enfocada 
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hacia adelante, lo cual significa qu e las 

decisiones actuales de tasas de ¡nteré no 

sólo dependen del objetivo de corto pla­

zo de atenuar la desaceleración económi-

ca, ino también del logro de las metas 

de inflación futuras . En la medida en que 

la JDBR pretende converger hacia su 

meta de largo plazo (2%-4%) en los próxi­

mos dos años, el cumplimiento de dicho 

objetivo impone restricciones a la políti­

ca hoy. Desestimar estas restricciones 

implica el riesgo de generar excesos in­

flacionario o financieros a futuro , o la 

necesidad de ajustar muy fuertemente la 

política monetaria más adelante , generan­

do una volatilidad indeseable en las tasas 

de interés y la actividad económica. 
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Gráfico 32 

Crecimiento anual IPI de Chile y Colombia 
(porcentaje) 
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Fuentes: IPI Colombia: DANE e IPI Chile' Dataslream; cálculos del Banco de la República . 

Cuadro 2 

Inflación anual 
(porcentaje) 

Fecha 2008 
octubre noviembre 

Colombia 7,94 7.73 
Chile 9,90 8,90 

Fuente: Bloomberg 

D. Perspectivas de la econom.ía 

en 2009 

El esce nario c e ntral de pronó tico de 

corto plazo del Banco de la República 

contempla una recuperación le nta de la 

2009 --
diciembre enero febrero marzo 

4 3 

7,67 7,18 6.47 6,14 
7,10 6,30 5.50 5,00 

e conomia mundial y lo precio de los 

biene bá icos. Por e nde incluye una 

fuerte contracción d e l cre cimie nto d e l 

ingreso por cuenta d e los choqu s exter­

nos re eñados. Simultáneamente, upo­

ne que la financiación exte rna de la 
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economía e mantiene costosa por cau­

sa de la cri is , pero continúa disponible. 

En este contexto, el aju te del gasto agre­

gado ante el choque al ingreso no debe 

ser abrupto. Se esperaría 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 supondría 

que la ta a de cambio no experimente 

alzas fuerte~ y sostenidas adicionale . 

Dado 1 suficiente financiamiento exter­

no , las razones para esperar un ajuste del 

gasto menos fuerte que el del ingreso 

on , entre otras , la política expansiva del 

banco central , el funcionamiento del ca­

nal de crédito y la transmisión adecuada 

de la política monetaria, la reversión del 

impacto de Jos precios de las materias 

primas en el ingreso disponible un 

aumento importante de la in ersión pú­

bl ica regional, además de la operación de 

los e tabilizadores automático (menores 

pagos de impuesto y ma ores subsidios 

públicos debido a la caída del crecimien­

tO del pr ducto y el ingreso) . No obstante, 

en vi ta de la magnitud de la crisis exter­

na y la caída en la confianza de hogares 

y firmas , cabe e perar un crecimiento 

muy bajo del producto y deterioro adi­

cionale del empleo a lo largo de 2009 . 

Si se tienen en cuenta las perspectivas de 

la economía mundial alcanzar un nivel 

bajo pero positivo de crecimiento sería 

de por í un logro importante para Co­

lombia en 2009. 

En este escenario la inflación seguirá redu­

ciéndo e en línea con las meta , influida, 

4-l 

como se dijo, por la corrección de los cho­

ques de precios relativos , la disminución 

de las expectativas de inflación y la debi­

lidad de la demanda agregada. Ademá , 

en ausencia de depreciaciones grandes 

y sostenidas , se espera que el traspaso 

de la devaluación a los precios internos 

continúe bajo. 

La política contracíclica del Banco de la 

República seguida hasta el momento es 

compatible con este pronóstico. Natural­

mente , la incertidumbre alrededor de este 

escenario es muy grande. La dispersión 

de pronósticos externo obre la veloci ­

dad de la recuperación de la economía 

m.undial es alta . Una recuperación más 

rápida de Lo e perado implicaría mejores 

términos de intercanlbio y demanda ex­

terna , una política monetaria menos 

expan iva en el resto del mundo, po ibles 

alza ' de las tasa de inreré . reat e exter­

nas de largo plazo (a medida qu el aho­

rro privado mundial e modere) . menore 

primas de rie go sob rano y un alza de 

los precios relativos de las materias pri­

ma y los costos. En este ca o el movi­

miento de la tasa de cambio sería incierto , 

pero podría haber alguna presiones o­

bre la inflación por el lado de la deman­

da agregada y los costos . 

Por otra parte , un deterioro ad icional sig­

nificativo de las condiciones externas 

empeoraría la situación del ingreso y el 

producto. Un elemento clave en este 

caso sería lo que suceda con la cuenta 

de capitales de la balanza de pagos . Un 

recorte fuerte del financiamiento exter­

no dificultaría mantener una política 
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contracíclica y forzaría un ajuste drástico 

del ga to , la producción y el empleo, con 

consecuencia adversas obre la calidad 

del activo y la estabilidad del pasivo del 

sis tema financiero . Afortu nadamente y 

previendo e ta clase de escenarios, el Ban­

co de la República acumuló un monto sig­

nificativo de re ervas internacionales en 

los últimos años , el Gobierno cubrió un 

alto porcentaje de sus nece idades de 

financiamiento externo de 2009 y la 

Superintendencia Financiera indujo la 

constitución de una reserva de capital 

extraordinaria con las utilidades obteni­

das por los intermediad s financieros en 

2009. Esta medidas hacen a la econo­

mía resistente ante choques a la cuenta 

de capitales de un tamaño y una dura­

ción moderados . 
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