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La pandemia del covid-19 constituy6 un choque macroeconémico y financie-
ro sin precedentes. Tuvo impactos fuertes en la oferta y la demanda agregada
de todas las economias del mundo, asi como efectos significativos en los mer-
cados financieros globales y locales. Hubo, ademas, retroalimentacién entre los
impactos financieros y reales. En Colombia los efectos macroeconémicos de la
pandemia y las respuestas de politica fueron condicionados por el estado de
la economia en el momento del choque, por la incidencia del covid-19 en la
economia mundial y por las respuestas de politica de los paises avanzados. En
este capitulo se presentan las principales caracteristicas de este proceso, los
retos mas importantes que enfrenté la politica del Banco de la Republica, los
instrumentos utilizados en su solucién y los resultados preliminares de esta
reaccion.

1. Naturaleza del choque

Desde un punto de vista macroeconémico, la pandemia se ha entendido como
un choque negativo de oferta y demanda agregadas. Por el lado de la deman-
da, el temor a la infeccién reduce el consumo de los hogares (Eichenbaum et
al,, 2021) y, especialmente, el de aquellos bienes y servicios que involucran
contacto entre personas (Guerrieri et al., 2020). Por el lado de la oferta, el
temor a la infeccién hace que los individuos susceptibles reduzcan su oferta
laboral (Eichenbaum et al., 2021), mientras que el cierre casi completo de sec-
tores intensivos en contacto entre personas reduce el producto potencial de
la economia directamente o por la interrupcién de las cadenas de suministro
(Blanchard e Illing, 2021, y Guerrieri et al., 2020).

Sibien los efectos de oferta y demanda agregada implican una contraccién
severa de la actividad econémica y del empleo, el impacto en la inflacién es
incierto, pues depende de la fuerza relativa de los efectos sobre la demanda'y
la oferta. Este es un elemento clave a la hora de definir la respuesta adecuada
de la politica monetaria. Cuando los bienes producidos en sectores con ma-
yor contacto entre personas son mas complementos que sustitutos de otros
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bienes y servicios, la reduccién de la demanda agregada es particularmente
fuerte, pues la pérdida de consumo de los bienes producidos por sectores
con mayor contacto no alcanza a ser compensada por aumentos en el con-
sumo de otros bienes. De igual forma, cuando los individuos enfrentan res-
tricciones crediticias, la contraccién de la demanda agregada puede ser sus-
tancial, pues quienes pierden su empleo o su ingreso no pueden mantener
su consumo mientras se reubican en otros sectores productivos o mientras
desaparece la epidemia. Estos efectos se refuerzan cuando se considera la
posibilidad de quiebras de empresas o la caida de la demanda que enfrentan
algunos sectores productores de insumos. Asimismo, el aumento del ahorro
de los individuos y la reduccién de la inversion de las firmas por cuenta de
la incertidumbre que acompafia a la pandemia golpean negativamente la
demanda agregada. En estas condiciones, es probable que la pandemia tenga
efectos desinflacionarios o deflacionarios (Blanchard e Illing, 2021, y Gue-
rrieri et al., 2020).

Desde el punto de vista de los formuladores de politica macroeconémica,
sin embargo, el choque del covid-19 representé un reto mucho mdas complejo
de lo reconocido en la literatura académica. No solo se dificultaba calibrar su
impacto inflacionario, sino que habia una gran incertidumbre sobre su dura-
cién y profundidad, lo cual entranaba riesgos sobre la estabilidad financiera
(fragilidad creciente de firmas, hogares e intermediarios) y la sostenibilidad
fiscal y externa del pais (niveles de deuda publica y externa cercanos a sus
limites tolerables en los mercados). No obstante, el desafio inmediato y mas
apremiante para la politica del Banco de la Republica y otras autoridades ma-
crofinancieras fue el golpe que sufrieron algunos mercados financieros del
pais, el cual requirié un despliegue de medidas reactivas y preventivas, varias
de ellas novedosas en el contexto local, orientadas a mantener el funciona-
miento de dichos mercados y la oferta de crédito en el pais y, con base en ello,
apoyar la recuperacion de la economia. El recuento de este proceso es uno de
los temas centrales de este capitulo.

Los impactos inmediatos de la pandemia en los mercados financieros loca-
les se relacionan con sus efectos en los mercados financieros internacionales.
Al ser Colombia una economia pequena y abierta a los flujos de capitales, su
desempefio macrofinanciero esta atado a lo que se conoce como el ciclo finan-
ciero global. Este se entiende como el comovimiento, mundial de precios de
los activos riesgosos, flujos de capital, niveles de apalancamiento y agregados
financieros, como respuesta a fluctuaciones en la disposicién de las personas
a tomar riesgos en los mercados (Rey, 2015; Miranda-Aggripino y Rey, 2021).
La politica monetaria de los Estados Unidos (y en menor medida la de otros
paises avanzados) desempefia un papel importante en dicha disposicién y, por
ende, en la determinacién de la dindmica del ciclo global. El comovimiento
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de variables sefialado interactta con las condiciones financieras y monetarias
locales en las economias emergentes.

Esto es relevante porque, como lo sefialan Akinci et al. (2022), “choques
de incertidumbre” que se originan en el “centro financiero”, se difunden
rapidamente en los paises emergentes y tienen propiedades que se aseme-
jan a un choque global de aversién al riesgo, como fue lo ocurrido con el
covid-19. De forma similar, tomando como referencia la dinamica del ciclo
financiero global, Corsetti et al. (2020) definen cambios en la probabilidad
de un “desastre econémico global” (un choque exdgeno sobre las expecta-
tivas de los inversionistas) como el detonante de cambios en la curva de
rendimientos de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos, volatilidad en
los precios de estos activos y en las tasas de cambio y, finalmente, en los flujos
de capital**.

Por tanto, aun reconociendo que la pandemia fue un choque exdégeno
para la economia colombiana, sus elementos pueden haber reflejado efec-
tos secundarios del movimiento de variables del ciclo financiero global,
ademads de impactos coincidentes del choque en distintos mercados de
paises avanzados y emergentes. Adicionalmente, la respuesta de las auto-
ridades de las economias avanzadas ante el choque de incertidumbre cau-
sado por la pandemia seguramente reorienté o cambié la dindmica del
ciclo financiero global y, por ende, alivié los efectos del choque en las
economias emergentes y facilité o complemento6 las respuestas de politica
en estas ultimas.

1.1 Elrégimen de politica monetaria de los paises avanzados y
emergentes al inicio de la pandemia

Si bien puede afirmarse que en décadas recientes ha tenido lugar una con-
vergencia en el mundo de la banca central hacia un esquema de inflacién
objetivo con matices particulares por pais, esta se ha dado con marcadas di-
ferencias entre paises avanzados y emergentes. Mientras varios paises emer-
gentes, como Colombia, consolidaban en los afios previos a la pandemia el
régimen de inflacién objetivo con su marco institucional, instrumental ana-
litico y operativo, claridad de objetivos e independencia instrumental, entre
otros, los paises avanzados se movieron hacia una estrategia novedosa que
se conocié entonces como politica monetaria no convencional. Esta fue

** En este trabajo se estudia la relacién entre la depreciacién de las monedas de paises emer-
gentes y las crisis econémicas globales, con especial referencia a la denominada crisis finan-
ciera global de 2007-2009 y a la crisis del covid-19.
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motivada por la tendencia decreciente que se registré en este tltimo grupo
de paises, basicamente con la entrada del siglo XXI, tanto en la tasa natural de
interés como en la inflacién, y en un contexto de pérdida de dindmica del
crecimiento econémico (Bernanke, 2022).

Las restricciones que este escenario imponia al manejo de la politica mo-
netaria, en particular cuando los bancos centrales de los paises avanzados
velan necesario estimular la actividad econdémica, se acentuaban cuando las
tasas de interés de politica se acercaron a cero (ZLB: zero lower bound) o a su
limite efectivo (ELB: effective lower bound). Esta limitacién se manifesté con
particular crudeza en la Crisis Financiera Global de 2007-2009 vy, reciente-
mente, con la pandemia. Fue precisamente con la reacciéon de los bancos
centrales a las restricciones derivadas del ZLB/ELB como surgieron las poli-
ticas no convencionales, las cuales vinieron a consolidarse con su respuesta
a estos dos episodios.

La politica monetaria no convencional se construyo a partir de tres ins-
trumentos. Primero, el uso del balance de los bancos centrales como medio
para afectar las condiciones financieras de la economia, en lo que se deno-
mino relajamiento cuantitativo (quantitative easing: QE), el cual se basaba en
compras de bonos del gobierno o titulos privados para afectar las tasas de
interés de mediano y largo plazo y asi estimular la actividad econémica. Se-
gundo, la utilizacién mds intensa y estratégica de la comunicacién al piblico
y a los mercados para conducir sus expectativas acerca de niveles futuros de
tasas de interés y expansion de la hoja de balance del banco central (forward
guidance). Y tercero, tasas de interés negativas, que fueron adoptadas por po-
cos bancos centrales.

La experiencia adquirida por los paises avanzados en este tipo de politicas
durante la crisis de 2007-2009 fue crucial para responder con rapidez y efecti-
vidad al choque de la pandemia en 2020 y, de paso, fortalecer dichas politicas
con tasas de interés negativas y uso de la hoja de balance para proveer crédito
a corporaciones no bancarias y hogares. Como lo destaca Bernanke (2022), con
la experiencia adquirida durante la crisis de 2007-2009, al enfrentar la pande-
mia en 2020, los bancos centrales de los paises avanzados pudieron responder
en forma decisiva y 4gil, retomando el libreto de afios atras.

Entonces, puede concluirse que el contexto y marco de la politica mo-
netaria para responder a la pandemia era muy distinto para las economias
avanzadas y las economias emergentes. Si bien estas dltimas no enfrentaban
el fantasma de ZLB/ELB y pudieron hacer uso, cuando lo consideraron con-
veniente, del instrumento tradicional basico de la tasa de interés de politica,
no contaban con antecedentes en politicas no convencionales. No obstante,
algunas de estas economias ensayaron politicas similares por primera vez en
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la pandemia, con poca o ninguna experiencia y, en muchos casos, adaptando
rapidamente el marco institucional y legal vigente*".

2. Escenario macroeconomico inicial: vulnerabilidades

Los efectos macrofinancieros de la pandemia y las consiguientes reacciones
de politica respondieron no solo al choque, con todas sus complejidades, sino
también al estado inicial de los mercados financieros globales y de la econo-
mia colombiana. En esta seccién se aborda este aspecto para contextualizar la
descripciéon detallada de los impactos del choque en Colombia. Se hace énfasis
en las vulnerabilidades previas tanto en los mercados globales como en la eco-
nomia local, ya que ellas condicionaron las caracteristicas del choque en Co-
lombia y la respuesta de politica del Banco de la Reptiblica. Esta tltima difirié
en algunos aspectos de la de otros bancos centrales de América Latina y puede
argliirse que parte de estas diferencias se explicé por las distintas condiciones
iniciales de las economias.

2.1 Dimension externa

Al menos dos factores del contexto macrofinanciero internacional deben ser
tenidos en cuenta al analizar el impacto del choque del covid-19 y la respuesta
de los bancos centrales en los primeros meses de 2020. Estos factores, el ciclo
financiero global y la consolidacién de politicas monetarias no convenciona-
les, en particular en los paises avanzados desde la crisis financiera global de
2007-2009, condicionaron la dinamica de los mercados financieros interna-
cionales e influyeron en la respuesta de los bancos centrales a la pandemia y
en sus resultados.

La crisis financiera global también generd reformas regulatorias que limi-
taron las posibilidades de los bancos para tomar riesgos, contribuyendo asi a
estimular el desarrollo de mecanismos de financiamiento a través del merca-
do y no de los bancos, y con emisién de bonos y no de préstamos. Asi, en los
Estados Unidos, mucho mas que en otros paises, se consolidé un modelo de fi-
nanciamiento de mercado con un amplio sector de intermediarios financieros

*% Amaneradeilustracién, mientras que el Banco de la Republica de Colombia tomé las medidas
que considerd necesarias, incluyendo algunas que utilizaba por primera vez, dentro del
marco legal vigente, el Banco Central de Chile requirié que el Congreso adoptara reformas
constitucionales que permitian a la autoridad monetaria adquirir en forma definitiva titulos
del gobierno. La necesidad de estas reformas estd explicada en Garcia (2021).
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no bancarios ( non-bank financial institutions: NBFI), el cual desempend un papel
central en la explicacion de fallas de algunos mercados financieros durante las
primeras etapas de la pandemia (Financial Stability Board, 2021).

Asi, buena parte de las disfuncionalidades de los mercados financieros ge-
neradas por la pandemia, y que amenazaron con afectar en forma considerable
la actividad productiva de la economia mundial, se explican por vulnerabili-
dades derivadas de este contexto macrofinanciero*.

Reiteradamente se ha afirmado que en el centro de los problemas financie-
ros derivados de la pandemia estd un serio caso de estrés de liquidez, gene-
rado por el funcionamiento inadecuado de los mercados basicos de fondeo o
financiamiento (Financial Stability Board, 2020). Se trato, en pocas palabras,
no de una corrida bancaria, sino de una corrida contra los mercados, motivada
por incertidumbre respecto al ingreso de hogares y empresas por la pandemia,
a los precios de los activos y a la solidez financiera de las contrapartes. De
hecho, la alta volatilidad de la liquidez que proveen los mercados, comparada
con la que suministran los bancos, profundizé, durante la pandemia, la ten-
dencia de los bancos centrales a extender su papel de prestamista de ultima
instancia para atender los NBFI (BIS, 2020).

En buena medida, la creciente relevancia de la liquidez de los mercados
y las disfuncionalidades que ellos mostraron durante los primeros meses de
2020, junto con el papel de los NBFI, explica los problemas que se registraron
tanto en el mercado de Tesoros de los Estados Unidos, como en los mercados
de financiamiento en doélares de bancos y corporaciones por fuera de este
pais*’. Muy probablemente, esto contribuyé a la volatilidad de los merca-
dos de bonos soberanos de paises emergentes y las salidas de capital de ellos
cuando los inversionistas internacionales buscaron seguridad (fight for safety)

*¢ La magnitud de los problemas financieros derivados del choque del covid-19 es destacada
por numerosos autores, quienes resaltan también la importancia de la respuesta de los
bancos centrales para evitar la amplificacién de esos problemas. Asi, en BIS (2020) se dice
que lo ocurrido en marzo de 2020, mds que una recesién normal, fue una parada stbita de
la economia global. Por su parte, analistas afirman que el covid-19 es, de lejos, el mayor reto
que las autoridades econémicas de las economias emergentes han tenido que enfrentar en
la historia reciente (Garcia'herrero y Ribakova, 2020). Finalmente, Bernanke (2022) anota:
“The Wall Street Journal described the market turmoil of mid-March as even more intense
than 2008 and wrote that ‘few realize how close to collapse the financial system came on
March 16"

s
&
N

Bernanke (2022) subraya el papel central de los mercados de Tesoros frente al sistema finan-
ciero de los Estados Unidos, y destaca, como lo mas importante de la accién de la Reserva
Federal para la estabilidad financiera, sus esfuerzos continuados por restablecer el orden en
dichos mercados.
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y, posteriormente, liquidez (dash for cash), en el primer trimestre de ese afo
(Financial Stability Board, 2020, y Barone et al., 2022)*%.

Por otro lado, como se menciond, la estrategia de politica monetaria que se
consolidé con la crisis financiera de 2007-2009, con tasas de interés perma-
nentemente bajas y relajamiento cuantitativo, alimenté un ciclo financiero de
amplia liquidez global, financiamiento abundante y barato, apetito por riesgo,
busqueda de rendimientos elevados, probable sobrevalorizacién de activos,
apalancamiento y crecientes niveles de endeudamiento. Mas atn, esta estra-
tegia se profundizé como respuesta a eventos sucesivos de iliquidez o estrés
ocurridos en distintos paises, como el taper tantrum en 2013, o los serios proble-
mas de deuda de la zona del euro en 2011-2012. Estas condiciones financieras
favorables implicaron, ademds, acceso de las economias emergentes a finan-
ciamiento a bajo costo (Financial Stability Board, 2020). Se constituyd, asi, una
creciente vulnerabilidad financiera global, ante la cual un choque fuerte po-
dria generar correcciones fuertes de los precios de los activos e interrupciones
bruscas en la liquidez de los mercados y en los flujos de crédito.

En este contexto, la declaratoria de pandemia el 11 de marzo de 2020 por
parte de la Organizacién Mundial de la Salud (OMS) y la reaccién a la incerti-
dumbre y al cambio en el apetito por riesgo (de risk-on a risk-off) dieron lugar
a temores por la posibilidad de ocurrencia de una crisis financiera internacio-
nal que incluyera una crisis de deuda de paises emergentes o en desarrollo. De
ahi también, probablemente, la rapida y decidida reaccién de bancos centrales
y gobiernos. Hoy se considera que, para los paises avanzados y la mayor parte
de los emergentes, si bien los sistemas financieros enfrentaron un serio perio-
do de estrés y choque de liquidez, los bancos y las infraestructuras de mercado
superaron la situacién con mayor o menor costo, y los problemas terminaron
concentrados, como ya se menciono, en los mercados basicos de fondeo. En
las economias avanzadas, los mayores inconvenientes los presentaron los in-
termediarios financieros no bancarios (Financial Stability Board, 2020).

Con el beneficio de contar con una perspectiva de tres anos luego del co-
mienzo de la pandemia, hoy se reconocen al menos tres elementos que des-
empenaron un papel central en los primeros meses de la pandemia: 1) proble-
mas estructurales que padecen los mercados de dinero (especialmente en los
fondos del mercado monetario) en muchos paises; 2) la tendencia del mercado
de tesoros de los Estados Unidos a sufrir problemas de desbalance de liquidez,

48 Como se discute mas adelante, si bien el sistema financiero colombiano esta centrado en
los bancos, el choque financiero del covid-19 se manifesté también en el pais a través de
intermediarios no bancarios, particularmente los fondos de inversién colectiva (FIC). Esto
requirié una ampliacién de las contrapartes y colaterales elegibles para operaciones de
liquidez del Banco de la Reptblica.
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en parte, como resultado del apalancamiento de los agentes que participan en
dicho mercado y del tamafio que ha adquirido el stock de dichos bonos luego
de varios anos de relajamiento cuantitativo, y 3) las disfuncionalidades que
pueden presentarse facilmente en el mercado internacional de financiamien-
to en doélares y que llevan a que la Reserva Federal establezca, en situaciones
de estrés, programas de swaps y repos con otros bancos centrales (Financial
Stability Board, 2020; Barone et al., 2022).

2.2 Dimension interna

Mientras a nivel global las vulnerabilidades se manifestaban en una creciente
fragilidad financiera por cuenta de la prolongada expansién monetaria, en una
mayor importancia de los NBFI y de los mercados de capitales en la interme-
diacién financiera, y en problemas estructurales en los mercados basicos de
fondeo, en el ambito local las vulnerabilidades se concentraban en aspectos
macroeconémicos mas tradicionales.

Tras una década de favorables términos de intercambio, condiciones finan-
cieras externas laxas, fuerte inversién extranjera directa (IED), consolidacién
fiscal, inversiéon dindmica y alto crecimiento, entre 2014 y 2016 la caida de
los precios internacionales del petréleo represent6 un deterioro sustancial y
duradero de los términos de intercambio y del ingreso nacional del pais, que
requeria un ajuste de la absorcién interna. Dicho ajuste se dio entre 2015y
2018, al pasar el crecimiento real promedio del consumo final y la formacién
bruta de capital del 5,2% y 10,3 %, entre 2011y 2014, al 2,8 % y -0,1% entre 2015
y 2018.

No obstante, este ajuste fue insuficiente, como lo sugiere la evolucion del
déficit en la cuenta corriente (Grafico 1). Este se amplié con la caida del precio
del petrdleo en 2014 y 2015, para luego reducirse y alcanzar un minimo del
3,2% del PIB en 2017, y después aumentar de nuevo a un promedio del 4,4 %
del PIB entre 2018 y 2019, cifra superior en mas de 1% del PIB con respecto al
valor del déficit en los afios previos al choque petrolero.

Detras de esta dinamica se destaca un ajuste fiscal incompleto ante la caida
del ingreso nacional y de los ingresos publicos relacionados con el petréleo.
Esto, junto con un aumento persistente de la tasa de cambio real (producto,
en parte, del mismo choque petrolero), se manifesté en un aumento continuo
de la razén de deuda bruta del Gobierno Nacional a PIB desde 2013 (36,6 %)
hasta 2019 (50,3 %) (Grafico 2). De forma similar, la deuda externa como pro-
porcién del PIB aumenté fuertemente entre 2014 y 2016, y se mantuvo en
niveles elevados desde entonces (Grafico 3).

602 |



El Banco de la Reptblica en la pandemia del covid-19

Grafico 1
Cuenta corriente para Colombia
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Grafico 2
Deuda bruta del Gobierno Nacional (porcentaje del PIB)
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Grafico 3
Saldo de la deuda externa
(millones de délares y porcentaje del PIB)
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De esta forma, tras el choque petrolero, la vulnerabilidad de la economia co-
lombiana a nuevos choques externos aumenté. Las razones de deuda publica y
externa se habian elevado considerablemente y el déficit externo era mayor que
antes del choque®’. En relacién con otros paises comparables de América Latina,
la razén de deuda puiblica a PIB era elevada en 2019 (11, 19, y 31 puntos porcentua-
les, pp, mds que para México, Chile y Pert, respectivamente). Entre las economias

9 A esto se sumo un incremento en el riesgo sobre el cumplimiento de la regla fiscal, como
consecuencia de la reforma tributaria de 2018 (Ley de Financiamiento). En dicha reforma
se redujo la carga tributaria sobre las empresas, con el fin de estimular la inversién y el
crecimiento. En este contexto, el logro de recaudos suficientes para cumplir la regla fiscal e
inducir una disminucién rdpida de la razén de deuda publica a PIB dependia crucialmente
de un aumento importante del crecimiento econémico y de la eficiencia en el recaudo. En
su ausencia, los ingresos tributarios como porcentaje del PIB podrian caer y el déficit del
Gobierno Nacional no se reduciria (Fedesarrollo, 2019).
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grandes de la regién con regimenes monetarios similares, solo era inferior a la
razén de deuda de Brasil (17 pp)*°.

Ademas, el petréleo continuaba siendo importante en las cuentas externas
del pais, al representar el 31,1% de las exportaciones de bienes y servicios en
2019. La IED en petréleo ascendia al 19,7 % de la IED total y cubria el 18,6 % del
déficit externo en ese afo. Por su parte, la importancia de los ingresos petrole-
ros en los ingresos del gobierno general se habia reducido después del choque,
pero aun representaba una fraccién no despreciable (5,5 %). Esto, naturalmen-
te, implicaba una fragilidad importante de la economia ante una reduccién
brusca del precio del petréleo.

En contraste, la liquidez internacional del pais se mantenia en niveles
apropiados para enfrentar choques externos. Las reservas internacionales,
complementadas por la linea de crédito flexible del FMI (LCF), ofrecian una
cobertura suficiente de los riesgos externos, excediendo el limite superior del
rango sugerido por la metodologia ARA del FMI (Gréfico 4)*". De hecho, desde
2018 el pais se encontraba en un programa de compras de reservas en previ-
sion de una salida gradual de la LCF. Esta cobertura mitigaba las vulnerabili-
dades externas del pais.

Por su parte, en 2019 no se vislumbraba una fragilidad importante del sis-
tema financiero interno, con indicadores de liquidez y solvencia de los in-
termediarios en niveles adecuados, mejores que los limites regulatorios. El
crecimiento de la cartera venia recuperandose después del ajuste que siguid
a la caida del precio del petréleo, pero lo hacia de manera heterogénea entre
sectores. Mientras la cartera comercial aumentaba a ritmos inferiores al creci-
miento del PIB, el incremento de la cartera a los hogares (consumo e hipote-
caria) lo rebasaba. La continuidad de esta tltima dindmica era sefialada como
uno de los riesgos de mediano plazo del sistema (Banco de la Republica, 2019).

En cuanto a las variables macroecondémicas basicas, en 2019 el crecimiento
econémico se recuperaba tras el ajuste a la caida del precio del petréleo, al-
canzando un 3,3%, con lo cual se cerraba paulatinamente una brecha de pro-
ducto alin negativa, estimada en -0,7 % para dicho afio (Banco de la Republica,
2020a). La inflacién al consumidor (3,8 %) excedia la meta del 3% por cuenta
de los efectos de El Nifio sobre los precios de los alimentos y de los efectos
acumulados de la depreciaciéon del peso desde finales de 2018 (asociada prin-
cipalmente con el ciclo alcista de la tasa de interés de la Reserva Federal y con

#60 Calculos basados en las estadisticas de deuda del sector piblico no financiero como propor-
cién del PIB de CEPAL, véase: https://statistics.cepal.org/portal/cepalstat/dashboard.html?the-
me=2&lang=es

61 Adaptacién a Colombia del cilculo de assessing reserve adequacy (IMF, 2016).
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Grafico 4
Reservas internacionales y linea de crédito flexible

(porcentaje del ARA del FMI)
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la reduccién de los precios del petréleo). La inflacién basica (3,1%) venia en
aumento, de forma coherente con el cierre gradual de la brecha del producto
y con la depreciacién del peso, pero se situaba cerca de la meta. La tasa de
interés de politica (4,25 %) correspondia a niveles reales entre 0,45 % (ex post)
y 1,1% (ex ante), inferiores a la estimacion de la tasa de interés neutral de ese
entonces (1,2 %-1,4 %), por lo que la postura de politica monetaria podia con-
siderarse moderadamente expansiva. Los analistas del mercado esperaban un
aumento marginal de la tasa de politica en los siguientes dos afios (Banco de
la Reptblica, 2020).

En resumen, como resultado de un ajuste incompleto a la caida de los in-
gresos petroleros de 2014-2016, la vulnerabilidad de la economia colombiana a
choques externos se elevo. A esto se sumaba la importancia persistente del pe-
tréleo en la balanza de pagos del pais. En contraste, los colchones de liquidez
internacional se mantenian en niveles holgados y no se percibian amenazas
serias en el sistema financiero local. Tampoco habia presiones inflacionarias
significativas, excesos o defectos de demanda sustanciales, ni rezagos impor-
tantes en la postura de politica monetaria.
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En el contexto descrito de elevado apalancamiento global, transformacién
estructural de los mercados internacionales de fondeo, creciente vulnerabi-
lidad externa de la economia colombiana y alta exposicién de sus cuentas
externas al precio del petréleo, el choque del covid-19 habria de tener un
impacto inmediato particularmente fuerte en el pais, como se describe pos-
teriormente. En el mismo contexto, se entiende la respuesta cauta y pausada
de la politica del Banco de la Republica en relacién con la adoptada en otros
paises de la regién.

3. Transmisién y amplificacién endégena del choque

Como se indicé, el choque, cuyos efectos y reacciones se analizan aqui, fue
exdgeno y global, causado por la difusién del covid-19 (Lepetit y Fuentes-Al-
bero, 2022). Dentro de este contexto, se generd un serio caso de estrés de li-
quidez de caracter sistémico, que afecté de manera negativa la provisiéon de
financiamiento en la economia, e hizo necesaria la accién urgente de bancos
centrales y gobiernos*®”. En la raiz del problema esta, entonces, un choque de
incertidumbre y un incremento generalizado de aversién al riesgo (Akinci
etal, 2022).

La amplificacion de los efectos de un choque ocurre por mecanismos endo-
genos al sistema financiero, generalmente relacionados con imperfecciones,
rigideces o disfuncionalidades de los mercados*®. El proceso se teje a partir de
dos pares de elementos. Por un lado, la aversién al riesgo y las restricciones
financieras (balance-sheet constraints) que enfrentan los intermediarios finan-
cieros, y que se manifiestan en la bisqueda de activos mas seguros y liquidos
(Gertler y Karadi, 2009). Por otro lado, la interaccién entre lo que se conoce
como liquidez de financiamiento o fondeo y liquidez de mercado, que explica
el proceso por el cual el choque de incertidumbre puede llevar a una virtual
“evaporacion” de la liquidez (Brunnermeier, 2009).

462 E] caracter sistémico del evento analizado hace relacién a “alta concentracién de exposi-
ciones a riesgo financiero sistemdticamente relevantes” que podian haber hecho “disfun-
cional una proporcién significativa del sistema financiero” [Crockett (2002)]. Este punto se
retomara mas adelante en este capitulo.

3 Véase Brunnermeier (2009). Esta retroalimentacion tiene lugar a partir de lo que Shin (2010)
seflala como el doble papel que juegan los precios: al mismo tiempo que suministran infor-
macion, inducen a la accién.
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3.1 Hechos y fechas del choque del covid-19 y el estrés de liquidez

Como se seniala en BIS (2020), ante el avance del covid-19 fue necesario que
los gobiernos y organismos internacionales indujeran una parada subita de las
economias para prevenir un desastre de salud publica. En algin momento de
este proceso, y con el apoyo de su conocimiento y criterio, la Organizacién
Mundial de la Salud decretd, el 11 de marzo de 2020, que la humanidad estaba
frente a una pandemia.

La recesién en la actividad productiva hizo evidentes importantes disfun-
cionalidades en algunos mercados financieros, que afectaron la “capacidad y
la disposicién de los intermediarios financieros de proveer liquidez donde
mas se requeria” (FSB, 2020). Esto hizo necesaria la decidida accién de bancos
centrales y gobiernos. Gracias a esta accion, el periodo de mayor estrés de li-
quidez fue relativamente corto, con una duracién de tres meses antes de que
una relativa calma regresara a los mercados internacionales.

El Financial Stability Board ha disefiado una linea de tiempo (Cuadro 1)
para describir y relacionar estos acontecimientos, dividida en tres fases prin-
cipales (FSB, 2020):

Cuadro 1
Linea de tiempo: consecuencias del covid

Fases del periodo mis critico Fechas aproximadas de inicio y terminacién
1. Bisqueda de seguridad (flight to quality) Del 21 de febrero al 11 de marzo de 2020
2. Busqueda de liquidez (dash for cash) Del 11 de marzo al 23 de marzo de 2020

3. Alivio de estrés de los mercados A partir del 23 de marzo de 2020

Fuente: FSB (2020).

Brevemente, y siguiendo al FSB (2020), las semanas anteriores al 21 de fe-
brero, si bien registraron un buen desempeno de los mercados y las econo-
mias, y aun altos niveles histéricos de los indices accionarios en los Estados
Unidos y Europa el 19 de febrero, fueron sembrando la preocupacién por la
expansion del coronavirus en China y su aparicién en otros paises. El anuncio
de confinamiento en el norte de Italia el 21 de febrero estuvo acompainado de
incrementos significativos en el indice VIX. El cambio en el apetito por riesgo
de los inversionistas se hizo evidente en su afin por moverse a activos mas
seguros.
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Posteriormente, la economia y los mercados financieros internacionales,
al igual que cada pais, de acuerdo con el avance del contagio, sus vinculos con
el ciclo financiero global y las medidas tomadas por las autoridades, sufrieron
un deterioro de las condiciones financieras que se prolongd por varias sema-
nas. En el Cuadro 2 se resumen algunos de los principales eventos de las dos
primeras fases que identifica el FSB como el centro de gravedad del periodo
de mayor estrés de liquidez.

Cuadro 2
Principales eventos durante el periodo de mayor estrés

Algunos eventos que caracterizaron las primeras fases del estrés de liquidez
1. Basqueda de seguridad (flight to
quality)
Del 21 de febrero al 11 de marzo de 2020 Del 11 de marzo al 23 de marzo de 2020

11 de marzo: OMS declara brote del
covid-19 como pandemia

2. Basqueda de liquidez (Dash for cash)

21 de febrero: confinamientos en Italia

11 de marzo: el Banco de Inglaterra reduce

Se intensifica temor de inversionistas .. .
tasa y anuncia intervenciones

Disminuyen los rendimientos de los bonos
a nivel global por aumento de la demanda
de activos seguros

Mercados de dinero registran sefiales de
estrés

A finales de febrero los bancos centrales
manifiestan disposicion a apoyar los
mercados

Alta volatilidad en los precios de los
activos

3 de marzo: la Fed disminuye tasas en 50 12 de marzo: BCE anuncia paquete de
pb medidas

Pese a las medidas y anuncios, los

., . Mercado de Treasuries se deteriora
mercados contindan su deterioro

Liquidez de bonos privados disminuye
y empresas acuden a lineas de crédito
bancario

9 de marzo: confinamiento general en
Italia

9 de marzo: precios del petréleo caenun  Salidas de recursos de fondos de bonos de
30 % paises emergentes

15 de marzo: la Fed anuncia medidas de
apoyo a mercados, compra de Treasuries
(bonos del tesoro de Estados Unidos) y
bonos hipotecarios y reduce tasas en 100
pb. Los anuncios sobre compra de activos
se reiteran en varias oportunidades.

17 de marzo: la Fed inicia creacion de
facilidades crediticias y el BCE anuncia
creacion del PEPP.

Varios bancos centrales anuncian medidas
adicionales de apoyo.

Fuente: FSB (2020).
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El FSB (2020) considera que para la tercera semana de marzo de 2020 las
condiciones de los mercados financieros habian comenzado a mejorar y que
la depreciacion del délar indicaba que uno de los principales problemas del
periodo de estrés (la disrupcion del financiamiento en délares), comenzaba a
aliviarse y las restricciones de liquidez a superarse. Esto, se supone, gracias a las
compras de bonos de la Reserva Federal.

3.2 Elementos transversales al estrés de liquidez

Ademas de los hechos puntuales que marcaron la evolucién de los efectos del
choque del covid-19 y la respuesta de politica que evité su amplificacidn,
lo acontecido en el periodo se entiende mejor si se tienen en cuenta unos
elementos de cardcter mas estructural que se explican a continuacién. Estos ele-
mentos no afectaron a todos los paises de igual manera, pero desempefiaron un
papel importante en la dindmica de los cambios en las condiciones financieras
que ellos registraron.

1. Caida del precio de los bienes bdsicos (commodities), en especial del petrdleo, a partir
de los primeros dias de marzo de 2020. Si bien es parcialmente exégena a la
pandemia (pues dependié de la incapacidad de los productores para recortar
la produccién ante el desplome de la demanda), esta caida afecté negativa-
mente a varios paises emergentes, Colombia entre ellos, y limité sus posibili-
dades presupuestales para responder a la pandemia (Vargas et al., 2021).

2. Perturbaciones en los mercados de Treasuries de los Estados Unidos y, con menor in-
tensidad, de bonos soberanos de otros paises. A comienzos de marzo, frente
a la mayor incertidumbre en la economia y los mercados, cambios en el
apetito por riesgo de los inversionistas los llevaron a vender estos bonos so-
beranos para poder enfrentar asi retiros de fondos y llamados al margen de
sus posiciones (Eisenbach y Phelan, 2022). Los rendimientos de estos bo-
nos se incrementaron y los mercados de bonos soberanos se deterioraron
(Financial Stability Board, 2020)**. La respuesta de la Reserva Federal ante

46

=

Pronto se gener6 una espiral de nuevas exigencias de mayores margenes, y la liquidez en este
mercado, en especial en el de futuros, se “evapor6” (BIS, 2020). La raiz del problema estaba en
la incapacidad del balance de los dealers o en su poca disposicién a tomar posiciones adicio-
nales en bonos soberanos (ellos usualmente adquieren temporalmente los bonos mientras
pasan a manos de otro comprador). Barone et al. (2022) muestran que la severidad de este
problema en el mercado de Tesoros en los Estados Unidos se explica por los altos niveles de
apalancamiento de los inversionistas y por las presiones de venta derivadas de la liquidacién
de titulos del Tesoro por parte de agentes cuyo acceso al financiamiento en ddlares se vio
restringido.
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el deterioro del mercado de Treasuries fue incrementar, a partir de marzo
de 2020, la adquisicién de bonos gubernamentales e hipotecas de agencias.

. Problemas en los mercados bdsicos de financiamiento (fondeo) en los Estados Unidos.

Siguiendo un patrén similar al estrés de liquidez del mercado de Treasuries,
en marzo de 2020 los mercados de financiamiento hicieron evidentes sus
disfuncionalidades cuando los inversionistas, como respuesta al choque de
incertidumbre generado por la pandemia, buscaron moverse raipidamente a
activos mds seguros y, principalmente, mas liquidos. Los canales para esto,
retiros de recursos de fondos del mercado de dinero y su canalizacién hacia
fondos que invierten en instrumentos gubernamentales mas seguros, produ-
jeron la evaporacién de liquidez de fuentes de financiamiento no colaterali-
zadas utilizadas por corporaciones (papeles comerciales) y bancos (certifica-
dos de depésito). Esto redujo considerablemente los plazos y elevé los costos
del financiamiento, limitd la transmision de la disminucién de tasas de la
Reserva Federal e impact6 negativamente a los bancos no residentes en los
Estados Unidos (Eren et al., 2020). De nuevo, la urgencia de los inversionistas
por liquidez desbordé la capacidad de los mercados. Los fondos del mercado de
dinero (o Money Market Funds MMF) sufrieron mads severamente el estrés de
liquidez al tener que liquidar una parte importante de sus portafolios ante
retiros anticipados de sus recursos*®.

. Estrés en el mercado internacional de financiamiento en ddlares. Los problemas en

&

los mercados de financiamiento de los Estados Unidos, ocurridos en marzo
y abril de 2020, se multiplicaron internacionalmente a través de los bancos
globales, dando lugar a un serio problema de financiamiento en doélares.
Como lo destaca el BIS (2020: 49), una parte importante del uso del dé-
lar como moneda de reserva se hace offshore. Los pasivos denominados en
ddlares de bancos y no bancos por fuera de los Estados Unidos eran de
mas de USD22 trillones a finales de 2019. Por otra parte, las obligaciones
fuera de balance mediante FX swaps podian llegar a USD 40 trillones. En es-
tas condiciones, y por los mecanismos ya mencionados, las disrupciones en
los mercados de los Estados Unidos tuvieron impacto global, en particular

Analisis posteriores destacaron la volatilidad del financiamiento que ofrecen los mercados,
cuando se compara con la del financiamiento bancario, concluyendo que una de las princi-
pales lecciones del estrés de liquidez es la poca resiliencia de los intermediarios financieros
no bancarios (NBFI), en especial los fondos del mercado monetario (MMF) (Financial Stabi-
lity Board, 2021). Como se vera mds adelante, en Colombia los FIC enfrentaron problemas
similares de retiros anticipados. En este caso, se traté claramente de un movimiento que
buscaba no solo mayor liquidez, sino también evitar mayores desvalorizaciones de los activos
invertidos.
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5

4.

sobre bancos de paises distintos a los Estados Unidos, a través de fuertes
fluctuaciones en el costo del financiamiento offshore en ddlares*e.

. Flujos de capital de los paises emergentes hacia el resto del mundo. Uno de los ele-

mentos que generalmente reflejan los choques de incertidumbre y el con-
siguiente cambio en el apetito por riesgo es la volatilidad de las tasas de
cambio. La importante dindmica de las tasas de cambio que hizo parte del
periodo de estrés de liquidez aqui analizado fue el resultado de ajustes en
portafolios a nivel internacional que ocurrieron como respuesta a la bus-
queda de activos mds seguros y liquidos. Estos ajustes, segun Corsetti y
Marin (2020), dieron lugar, a partir mas o menos del 25 de febrero, a una
acelerada salida de capitales de las economias emergentes hacia el resto del
mundo y a la depreciacién de sus monedas. Los autores subrayan que esta
salida de capitales ocurrié una vez la curva de rendimientos de los Treasuries
se invirtid, y sugieren que los flujos de capital no son independientes de
lo que ocurre en el mercado de bonos soberanos de los Estados Unidos*’.

Impacto econémico inicial del choque: impacto financiero
interno y externo, y efecto sobre los términos de intercambio

Como se menciond en la seccion previa, el choque del covid-19 inicialmente
produjo un movimiento hacia activos seguros en los mercados financieros

466

Es importante mencionar, por su probable impacto sobre las condiciones financieras y la
estabilidad de los mercados en un numero de paises, que entre las medidas de politica de
la Reserva Federal frente a los problemas en el mercado de Treasuries y en el financiamiento
offshore en délares, se destacan la reactivacién y extensién, en marzo de 2020, del programa
de swaps en dolares con bancos centrales seleccionados de otros paises, y el establecimiento
(31 de marzo) de operaciones de repos para autoridades del exterior y autoridades monetarias
internacionales (FIMA) con cuentas en la Fed. Un estudio de la Reserva Federal de Nueva
York (Goldberg y Ravazzolo, 2021) concluye sobre las bondades de las facilidades de swaps y
repos (FIMA) que: favorecieron las condiciones de los mercados de financiamiento en délares
y los flujos interfronterizos de los bancos; el acceso de un pais a estas facilidades se asocia con
menores costos de endeudamiento en ddlares localmente en el mercado de FX swaps; en parte,
las facilidades de swaps permitieron que, después de marzo de 2020, los flujos internacionales
de capital entre bancos se normalizaran rapidamente.

Estos autores sefialan también que, “de acuerdo con estimativos del Institute of Interna-
tional Finance (ITF), las salidas de recursos de portafolio de los paises emergentes por parte
de no residentes sumaron cerca de $100 mil millones de délares en un periodo de 45 dias
a partir de finales de febrero de 2020” (p. 348). En la misma linea, BIS (2020) sefiala que los
paises emergentes fueron duramente afectados por la intensificacién de ventas de todo tipo
de activos cuando, a mediados de marzo, se inicié la busqueda o corrida por liquidez por
parte de los inversionistas globales. Se supone que marzo de 2020 fue el de mayores salidas
de capital de estos paises registradas hasta la fecha de la publicacién (p. 10).
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internacionales (flight for safety), tipico de episodios de marcada aversién glo-
bal al riesgo (Financial Stability Board, 2020). Esto sucedi6 entre finales de
febrero y comienzos de marzo de 2020 y se reflejé en un aumento de las
primas de riesgo y la tasa de cambio en Colombia y otras economias emer-
gentes. Posteriormente, sin embargo, la pronunciada incertidumbre asocia-
da con el choque indujo un vuelco hacia activos liquidos (cash-like), incluso
desde aquellos activos considerados seguros (v. g. los Treasuries estadouni-
denses o los Bunds de Alemania). Dadas las vulnerabilidades sefialadas en los
mercados financieros globales, esto se tradujo en un drenaje fuerte y rapido
de la liquidez en los mercados de activos en paises avanzados y emergentes.
Al mismo tiempo, la expectativa de un desplome en la actividad econémica
mundial y las dificultades para recortar la produccién de petréleo entre los
miembros de la OPEP+*® generaron un colapso del precio del petréleo en-
tre marzo y abril de 2020 (Financial Stability Board, 2020).

En el caso de Colombia, el impacto del choque en los términos de in-
tercambio pudo ser mayor que en otras economias emergentes debido a la
caida mas marcada del precio del petréleo respecto a los precios de otros
bienes basicos (Vargas et al., 2021). Como se menciond en la seccién anterior,
la vulnerabilidad del pais a este tipo de choque era relativamente alta, dadas
la elevada razén de deuda publica a PIB y la importancia del petrdleo en las
cuentas externas y fiscales. En este sentido, no es de extrafar que la reac-
cién de las primas de riesgo soberano de Colombia al choque del covid-19
estuviese entre las mayores para las economias emergentes*’. Esto, natu-
ralmente, se reflejé en una respuesta relativamente fuerte de los precios de
los activos locales e influyod en las caracteristicas de la respuesta de politica
del Banco de la Reptblica. A continuacién se ilustran en detalle los efectos
inmediatos del choque del covid-19 en los mercados financieros internos y
en los términos de intercambio.

La abrupta caida en el precio del petrdleo y el sentimiento negativo de
los mercados a nivel global derivado de la pandemia generaron una fuerte
depreciacion del peso (Grafico 5) y una caida importante en los precios de
los TES (Grafico 6) en mercados que perdieron su liquidez (Grafico 7)*°. El

68 La OPEP+ incluye a los miembros de la OPEP y a Rusia.

% Vargas et al. (2021) encuentran que las primas de riesgo soberano de estos paises responden
mas fuertemente a sus fundamentos (condiciones financieras globales, deuda publica,
términos de intercambio, etc)) cuanto mayores son los niveles iniciales de las primas de
riesgo y de la razén de deuda publica.

#0 A manera de ilustracién, ante la iliquidez del mercado de TES, la Direccién de Crédito
Publico aumenté el margen entre puntas de compra y venta para el cumplimiento del requi-
sito de cotizacién obligatoria, de los creadores de mercado, de 20 a 80 pb.
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Grafico 5
Comportamiento del peso colombiano, el Brent y el VIX

(base 100 = 31 de diciembre de 2018) (base 100 = 31 de diciembre de 2018)
180 1 90
160 1 80

140 70

60
120

50
100

40

80
30

60 2

40 10

20 - -
ene-19 jun-19 nov-19 abr-20 sep-20 feb-21 jul-21 dic-21

—— Brent COP = VIX (eje derecho)

Fuentes: Banco de la Republica y Bloomberg.

choque también se reflejé en un aumento en la prima de riesgo del pais
mayor que el de otros paises emergentes (Grafico 8). Las desvalorizaciones
de los activos no fueron exclusivas de Colombia. En general, los mercados
de deuda publica en el mundo experimentaron un aumento en las tasas y
una disminucién en su liquidez, al tiempo que las primas de riesgo de
los paises emergentes subieron y las monedas se depreciaron (Grafico 9). La
desvalorizacién de los TES, al ser el activo libre de riesgo en Colombiay, por
tanto, la base de valoracién de otros activos, llevé a una caida en los pre-
cios de los bonos privados y CDT (Grafico 10). Ante las desvalorizaciones
y la incertidumbre por la pandemia, algunos inversionistas institucionales
retiraron sus ahorros de los fondos de inversién colectiva (FIC) y los de-
positaron en cuentas de ahorro para evitar el riesgo de mercado y mantener
liquidez. Consecuentemente, los FIC experimentaron fuertes retiros (Gra-
fico 11).

En Colombia, a diferencia de otros paises como los Estados Unidos y Ca-
nad4, no hay FIC abiertos que inviertan principalmente en bonos soberanos.
Los tipos de FIC se diferencian por invertir en bonos (incluyendo CDT —
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Grafico 6
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Indice de precios de TES en pesos
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Nota: para cada dia se calcula el retorno logaritmico de cada titulo (ISIN) con respecto al dia hbil inmediata-
mente anterior, teniendo en cuenta los datos de valoracién de Precia. Con base en el saldo de los titulos (pro-
venientes de Deceval y DCV), se calcula el retorno promedio ponderado del portafolio de titulos para ese dia.
Posteriormente, con base en una fecha de inicio (enero 1 de 2016) y un valor base (100), se calcula el valor del
indice para cada dia como la suma acumulada de los retornos logaritmicos promedio ponderado del portafolio

multiplicados por el valor base.

Fuentes: Deceval, DCV y Precia; calculos del Banco de la Reptblica.

[FIC monetarios]), bonos y renta variable (FIC mixtos) y renta variable (FIC
renta variable), siendo estos tltimos los de menor tamano. Los TES siempre
han representado un porcentaje pequenio de sus inversiones en bonos*!. En
Estados Unidos (ICI, 2020) y Canada (Arora et al., 2021), mientras que los fon-
dos del mercado monetario (cuyas inversiones son principalmente en deuda
privada) experimentaron retiros, los fondos de bonos del gobierno pre-
sentaron entradas importantes. En Colombia todos los tipos de FIC abiertos
enfrentaron retiros vy, al igual que en los Estados Unidos, vendieron activos

1 Esto, a pesar de que los TES son considerados de alta calidad en la regulacién de liquidez
de los FIC. Los otros activos de alta calidad en la regulacién de liquidez de los FIC son
las acciones elegibles como garantia en operaciones repo, titulos de deuda soberana califi-
cada minimo en A, participaciones en FIC monetarios y algunas participaciones en fondos
extranjeros. Desde 2015 (fecha en la que entré a regir la regulacién de liquidez de los FIC), en
promedio los TES han sido el 7,6 % y el 8,4 % de los bonos para los FIC monetarios y mixtos,

respectivamente.
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Grafico 7
Indicadores de liquidez de los mercados

A. Bid-ask spread TES
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Grafico 7 (continuacién)
Indicadores de liquidez de los mercados

C. Bid-ask spread mercado cambiario
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Fuente: Banco de la Republica.

para atenderlos y para reforzar preventivamente su liquidez. En Colombia (y
posiblemente en los Estados Unidos)*? dichas ventas se efectuaron también
para cumplir con el indicador regulatorio de liquidez, que les exige tener
activos de alta calidad para cubrir el maximo de retiros histéricos*”.

Ante la fuerte caida en el precio del petrdleo y la aversién al riesgo gene-
rada por la pandemia, varios agentes demandaron dédlares, lo que indujo una

472 Los fondos del mercado monetario de los Estados Unidos deben tener el 10 % de sus activos
en aquellos que se consideran liquidables en un dia, y el 30% en activos que se consideran
liquidables en una semana.

% Entre el 1 de marzo de 2020 y el 30 de abril de 2020 el saldo de CDT de los FIC abiertos
sin pacto de permanencia se redujo aproximadamente en COP14 billones, el de TES, en
COP 8,8 miles de millones, y el de bonos privados, en COP3,8 miles de millones. Al inicio
del periodo el nivel de efectivo de estos FIC era de COP21,5 billones y los retiros durante el
periodo fueron de COP18,9 billones.
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Grafico 8
Evolucién primas de riesgo de Colombia (CDS) vs. otros paises
emergentes

(31 de diciembre de 2019 = 1)
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Nota: Markit CDX EM: indice agregado del comportamiento de los CDS de una canasta de paises emergentes
Fuente: Bloomberg.

depreciacion del peso. Por un lado, los inversionistas extranjeros aumentaron
de forma importante sus compras de délares a futuro (Grafico 12; USD 8.500
millones entre enero y abril de 2020). Una parte de estos nuevos derivados se
pactaron para cubrir la inversién de dichos agentes en Colombia (directa y de
portafolio), ante las expectativas de depreciacién del peso, y otra parte busco
generar ganancias ante una depreciacién del peso**. Ademas, los inversionis-
tas extranjeros liquidaron parte de su portafolio en Colombia (Grafico 13) y los
fondos de pensiones aumentaron sus inversiones en el exterior (Grafico 14).
En marzo de 2020 parte de dichas inversiones correspondieron a llamados al

4 Esta demanda de dolares a futuro se convierte en presiones de depreciacién del peso en el
mercado spot, porque los intermediarios del mercado cambiario (i. e.: bancos), al pactar el deri-
vado, buscan cubrir su exposicién cambiaria comprando délares en el mercado de contado (si
no se les facilita hacer la cobertura con derivados).
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Grafico 9
Indice de monedas de economias emergentes
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Nota: indice que incluye las monedas de los siguientes paises emergentes: Brasil, Chile, China, Colombia,
Republica Checa, Egipto, Hungria, India, Indonesia, Corea, Kuwait, Malasia, México, Per, Filipinas, Polonia,
Qatar, Arabia Saudita, Sudafrica, Taiwan, Tailandia, Turquia, Pakistian, Emiratos Arabes Unidos.

Un aumento de la serie indica apreciacién de la canasta de monedas.

Fuente: Bloomberg.

margen de los contratos de ventas de ddlares a futuro con no residentes, debi-
do a la depreciacién del peso*”.

En el mercado de TES, ante la fuerte caida en el precio del petréleo y la
aversion al riesgo generada por la pandemia, en marzo todos los agentes (con
excepcion del sector publico) vendieron TES (graficos 15 y 16)*’°. Sin embargo,
a diferencia de la mayoria de otros paises, las ventas de los extranjeros no al-
canzaron un maximo histérico (por ejemplo, en agosto de 2019 se registraron

5 Los fondos de pensiones realizan ventas de délares a futuro con intermediarios del mercado
cambiario y no residentes para cubrir parte del riesgo cambiario de sus inversiones en el
exterior. Los llamados al margen se producen cuando los vendedores de ddlares a futuro
enfrentan una mayor exigibilidad en pesos debido a la depreciacién. Si los contratos se
pactan en el exterior con un agente no residente, los llamados al margen se hacen en délares,
lo cual implica una demanda adicional de esta moneda por los fondos de pensiones en el
mercado cambiario de contado.

476 Solo se presentan las compras netas de TES en el mercado forward de los inversionistas

extranjeros porque son los unicos activos en este mercado. La contraparte de los inversio-
nistas extranjeros son los bancos.
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Grafico 10
Indice de precios de deuda privada (CDT por plazo y bonos
corporativos)
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Fuentes: Deceval y Precia; cdlculos del Banco de la Repiiblica.

ventas mayores) y, aunque los bancos comerciales, los fondos de pensiones
y los FIC abiertos también vendieron estos activos, los montos vendidos en
marzo no lucian atipicos, con excepcién de los FIC. Para estos ultimos, las
ventas si fueron atipicas, pero el monto no fue grande, en comparacién, por
ejemplo, con las ventas de los bancos en otros meses o de los fondos de pen-
siones en junio de 2019.

Los mercados monetarios (interbancario y de simultaneas) en Colombia no
sufrieron ningun estrés notable. Los volimenes negociados no presentaron
reducciones y las tasas de interés no se situaron por encima de la tasa de po-
litica monetaria (Grafico 17). Por el contrario, las tasas de interés del mercado
monetario de corto plazo fueron menores a esta, debido al fuerte impacto
derivado de las operaciones de expansién del Banco en apoyo de los mercados
de deuda publica y privada, y a la dificultad de contraer rapidamente dichos
excedentes mediante depdsitos remunerados a plazos de siete y catorce dias
en el Banco de la Republica. A pesar de que los mercados monetarios no pre-
sentaron presiones, el fondeo a plazo de los establecimientos de crédito se
encareci6 (Gréfico 18), debido a la preferencia por liquidez de los agentes. Los
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Grafico 11
Retiros netos de FIC abiertos
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Fuente: Superintedencia Financiera de Colombia.

Grafico 12

Variacion del saldo mensual de derivados USD/COP de los
extranjeros con contrapartes colombianas (intermediarios del
mercado cambiario y fondo de pensiones)
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Fuente: Banco de la Republica.
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Grafico 13
Flujos cambiarios de los inversionistas extranjeros
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colombiano y negativos, salidas.

Fuentes: Formato IPEXT, la BVC, Depésito Central de Valores y Balanza Cambiaria Banrep.

dep0sitos a la vista aumentaron de manera importante y el saldo de los certi-
ficados de dep6sito (CDT) se redujo (Gréfico 19).

El menor apetito hacia mercados emergentes, dada la mayor aversion al
riesgo global, y la preferencia de los inversionistas por liquidez (de nuevo,
un fenémeno que se registr6 en la mayoria de los paises), generé una menor
disposicion de los bancos extranjeros a prestar a los bancos colombianos*”, lo
que se reflej6 en un aumento en el costo de fondeo externo (Grafico 20). Es
probable que dicho aumento, junto con la depreciacién del peso, haya genera-
do una menor demanda de crédito externo (Grafico 21). Ante la menor oferta
de crédito externo para los bancos colombianos*”, el Banco de la Reptblica
subast6 diariamente FX-swaps desde el 30 de marzo y hasta el 30 de junio de

7 Véase el grafico de disposiciéon de los acreedores extranjeros para otorgar préstamos en M/E,
en Banco de la Republica (2022a: 2).

*% Durante 2020 el Banco de la Reptiblica complementé su encuesta trimestral de endeuda-
miento externo y cupos con encuestas coyunturales en: 1) las tres tiltimas semanas de marzo,
2) la segunda semana de mayo y 3) la tercera semana de junio.
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Grafico 14
Flujos de divisas por inversién de portafolio y variacion mensual
del saldo forward y swap USD/COP de los fondos de pensiones
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Nota: variacién saldo forward fondos de pensiones: corresponde a la variacién mensual del saldo forward y swap
peso-ddlar de los fondos de pensiones y cesantias. Este saldo incluye la posicién de los fondos de pensiones y
cesantias con los Intermediarios del mercado cambiario y los extranjeros.

Flujos de divisas por inversién de portafolio de los fondos de pensiones: incluyen los flujos de divisas por in-
versién de portafolio de los fondos de pensiones y los flujos de divisas de estos agentes desde y hacia sus cuen-
tas en el exterior (cuentas de compensacién y cuentas libres). Esta informacién no se publica actualmente.
Fuente: Banco de la Republica.

2020. Estos FX-swaps no presentaron demanda porque el Banco de la Reptblica
los subast6 a un precio punitivo, buscando que solo fueran utilizados como un
recurso de tltima instancia ante algun cierre de las lineas de crédito.

En los primeros meses de la pandemia, el crecimiento real del crédito pre-
sent6 una recuperacion, debido al aumento de la cartera comercial. Como se
menciond, esta cartera venia con crecimientos muy bajos, inclusive negativos,
en los aflos previos a la pandemia. En contraste, la cartera de consumo, que
jalonaba el crecimiento del crédito antes del choque del covid-19, presenté
una disminucién en su crecimiento ante el cierre de la economia (Grafico 22).
Durante los primeros meses de la pandemia, todos los tamanos de empresas
(pequena, mediana y grande) experimentaron un repunte (Grafico 23). Las
empresas mas grandes aumentaron preventivamente su endeudamiento en
un ambiente de incertidumbre sobre sus ingresos y sobre la liquidez de la eco-
nomia. Por su parte, la mayoria del crecimiento de la cartera de las empresas

| 623



Historia del Banco de la Republica, cien afios

Grafico 15
Compras netas trimestrales en el mercado spot por tipo de
inversionista
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Grafico 16

Compras netas mensuales en el mercado spot y forward de los
inversionistas extranjeros
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Fuente: Banco de la Republica.
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Grafico 17
Monto diario interbancario no colateralizado TIB, IBR overnight y
TPM del Banrep

A. Tasas y volumenes del mercado interbancario y de simultaneas
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Fuente: Banco de la Reptblica.
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Grafico 18
Diferencia tasas de CDT y tasa OIS a 1 afio
(promedio 5 dias)
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Grafico 19
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Fuente: Banco de la Republica.
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Grafico 20
Spread sobre la tasa libor de los préstamos de los bancos
colombianos
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Grafico 21
Cupo y saldo de endeudamiento con entidades financieras del
exterior
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Fuente: Banco de la Republica (Evolucién reciente del endeudamiento externo de los bancos colombianos).

Grafico 22
Crecimiento real anual por tipo de cartera
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Grafico 23
Crecimiento real anual de la cartera al sector corporativo privado
por tamariio de firma

(porcentaje)
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pequenas y medianas entre marzo y junio de 2020 estuvo soportado por las
garantias del Fondo Nacional de Garantias*”.

Durante la pandemia el sistema financiero mantuvo su solvencia y liquidez
(graficos 24 y 25) gracias a que previamente presentaba niveles holgados y a
las medidas que tomaron las autoridades colombianas, como por ejemplo, el
programa de ayuda a deudores (PAD, vigente entre marzo y agosto de 2020) por
parte de la Superintendencia Financiera. Bajo este programa, los establecimien-
tos de crédito podian modificar las condiciones de los créditos (v. g.: otorgar pe-

*9 Las siguientes comparaciones ilustran la importancia del apoyo del FNG. El crecimiento
anual del crédito a firmas medianas (por tamafio de activos) en junio de 2020 era del 9,3 %.
De acuerdo con cilculos del Banco de la Reptiblica con base en informaciéon del formato 341
de la Superintendencia Financiera de Colombia, los préstamos respaldados por una garantia
del FNG para este segmento a la misma fecha representaban también 9,3% de la cartera un
ano atras, es decir, el 100% del crecimiento del crédito a estas firmas. Para las empresas
pequenas, el crecimiento anual de la cartera en junio de 2020 era del 12,2%. Los préstamos
respaldados por garantias del FNG para estas firmas a la misma fecha representaban el 8,3 %
de su cartera un afo atras, es decir, el 68 % del crecimiento del crédito a este grupo.
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Grafico 24
Solvencia de los establecimientos de crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Reptiblica.

Grafico 25
Indicador de riesgo de liquidez (IRL) de los establecimientos de
crédito (minimo regulatorio: 100 %)
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riodos de gracia y aumentar el plazo de los créditos) para aliviar la carga de los
deudores, sin afectar la calificacién del crédito. Otras medidas de apoyo, que se
detallaran mas adelante, incluyeron las compras de deuda privada del Banco de
la Republica y los repos con cartera del Banco de la Republica.

Por ultimo, como se menciond, en el primer trimestre de 2020 el precio
de petréleo disminuyé alrededor de un 60 %, a niveles no vistos en mas de
dieciséis afios, principalmente por el temor de que la propagacién del virus
redujera la demanda mundial de combustible y por la guerra de precios entre
Arabia Saudita y Rusia. Esta surgié después de que la reunién del 6 de marzo de
2020 entre los miembros de la OPEP y sus paises socios finalizé sin un acuerdo
para profundizar y prolongar los recortes de produccién de crudo. Esto llevé a
que el 9 de marzo Arabia Saudita anunciara un aumento de la produccién por
encima de los lineamientos y cuotas establecidos por la OPEP. Los precios de
otros bienes basicos (commodities) también se afectaron negativamente por el
temor sobre el efecto de la propagacién del virus en la demanda. La caida en
los precios de los commodities, junto con la reducciéon en el comercio, gener6 un
deterioro profundo en los términos de intercambio de Colombia (Grafico 26).

Grafico 26
Indice de términos de intercambio®
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*/Segin metodologia de comercio exterior. Indice, base 2000 = 100 (Garavito et al., 2011).
Fuente: Banco de la Republica.
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En resumen, el mas severo deterioro de las condiciones financieras en Co-
lombia se registra en la segunda fase de la linea de tiempo global del FSB, que
va aproximadamente del 11 al 23 de marzo de 2020, y es aquella en que los in-
versionistas globales se guian mas por la liquidez que por la seguridad de sus
portafolios. Este mayor deterioro se manifiesta en la caida en el precio del pe-
tréleo, el incremento de las primas de riesgo de los paises emergentes, pérdida
de liquidez de los mercados cambiario y de bonos soberanos en moneda local,
baja en los precios de los bonos del gobierno y los privados, fuerte caida en los
flujos netos de los FIC (0 MMF), mayores salidas de capital, recomposicién de
los pasivos de los bancos hacia aquellos de muy corto plazo, entre otros even-
tos, todos en un periodo muy breve alrededor de mediados de marzo de 2020.

La coincidencia en el tiempo de estos eventos permite afirmar que las au-
toridades colombianas estaban ante una situacién de riesgo sistémico, con
“alta concentracién de exposiciones a riesgo financiero sistematicamente re-
levantes” que podian haber hecho “disfuncional una proporciéon significativa
del sistema financiero” (Crockett, 2002). La gravedad de la situacién, que no
necesariamente era evidente para la poblacién sumergida en confinamiento
y concentrada en la pandemia, se reflejé en las medidas de politica adoptadas
por el Banco de la Republica.

5. Respuesta de politica monetaria

Ante la severidad del deterioro de las condiciones de financiamiento y la
disfuncionalidad de los mercados, la respuesta de los bancos centrales, con
el apoyo y en coordinacién con los gobiernos respectivos, fue de manejo de
crisis: se trat6é de asegurar la liquidez necesaria y el financiamiento que evi-
taran una mayor amplificacién de los efectos negativos de la pandemia sobre
la actividad productiva. Esto implicaba hacer uso del balance de los bancos
centrales, lo que requeria, en ocasiones, del respaldo del Ejecutivo y, cuando
fue necesario, de reformas adelantadas por el Legislativo. Esto tltimo no hizo
parte del caso de Colombia, donde hubo una respuesta coordinada del Minis-
terio de Hacienda (provision de garantias y lineas especiales de crédito), la
Superintendencia Financiera (alivios regulatorios dentro de un programa de
atencién a deudores) y el Banco de la Republica (liquidez y reduccién de los
requerimientos de reserva como apoyo al crédito en la economia), cada uno
dentro de sus atribuciones legales.

Concretamente, la respuesta del Banco de la Republica a la pandemia tuvo
como objetivos: 1) garantizar el adecuado funcionamiento del sistema de pa-
gos; 2) contribuir a mantener la oferta de crédito a empresas y hogares; 3) con-
tribuir a la estabilizacién de mercados claves como el cambiario y el de deuda
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publica y privada, y 4) apoyar la reactivacién de la actividad econémica (Banco
de la Republica, 2020b; Vargas et al., 2021). Naturalmente, todos estos objeti-
vos eran compatibles y se reforzaban uno a otro. Asimismo, ciertas medidas
del Banco servian para alcanzar varios objetivos simultdneamente. Por estas
razones, es dificil atribuir respuestas especificas de politica a objetivos indi-
viduales. No obstante, es util entender la reaccion de la autoridad monetaria
en tres planos. En primer lugar, aquellas medidas encaminadas a estabilizar
los mercados financieros basicos de la economia (de deuda y cambiario, en
los que se forman precios de referencia cruciales); sostener la liquidez agre-
gada y el crédito de la economia, y proteger el sistema de pagos. En segundo
lugar, la relajacién de la postura de la politica monetaria de forma compatible
con las metas de inflacién y de suavizacién de las fluctuaciones econémicas.
Y, en tercer lugar, medidas para reforzar la liquidez internacional del pais en
un ambiente de gran incertidumbre sobre el financiamiento externo de la
economia.

La estabilizacion de los mercados financieros basicos y la preservacion de la
oferta de crédito eran esenciales para mitigar la amplificacién y propagacién
del choque, y para que la politica de tasas de interés se transmitiera adecua-
damente. Por esta razon, los esfuerzos iniciales del Banco se concentraron
particularmente en esa dimensién. Posteriormente, pudo enfocarse en la cali-
bracién de los ajustes apropiados en la postura de la politica monetaria (la tasa
de interés) y en el fortalecimiento de la posicién de liquidez internacional del
pais. En lo que sigue se presenta un recuento de estas fases de la respuesta de
politica.

5.1 Suministro de liquidez y apoyo a los mercados de
financiamiento y al crédito: la Reserva Federal y el Banco de la
Republica

Como se ha reiterado a lo largo de este capitulo, los efectos del choque del co-
vid-19, la respuesta de politica del Banco y sus resultados deben entenderse en
el contexto global de la pandemia y, en particular, considerando la respuesta
de las autoridades de otros paises grandes, en especial la Reserva Federal (Fed)
de los EEUU. En ese sentido, conviene describir la orientaciéon de las medidas
adoptadas por el Banco de la Republica en el periodo de mayores problemas
de iliquidez de 2020, con el apoyo de referencias a las acciones tomadas por la
Fed en el mismo lapso.

Debe aclararse que se tendrdn en cuenta, basicamente, las medidas del
Comité de Politica Monetaria (FOMC, por su sigla en inglés) y de la Fed que
hacen parte de lo que esta considera “politicas convencionales de politica
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monetaria’, relativamente similares a las utilizadas por el Banco de la Repu-
blica en su respuesta a la pandemia. La autoridad monetaria estadounidense
tiene un instrumental mds amplio que incluye lineas de financiamiento para
el apoyo del mercado de dinero a través de una ventanilla de descuento, li-
neas de apoyo para crédito a sectores especificos y, finalmente, atribuciones
de regulacion*®. En Colombia existe una distribucién distinta de funciones
y coordinacion entre distintos 6rganos estatales. Si bien puede argumentar-
se que esto le resta poder a la autoridad monetaria, da mayor nitidez a las
fronteras entre la politica fiscal y la monetaria.

Las medidas del Banco de la Republica como respuesta al choque del co-
vid-19 fueron acordes con el diagnéstico que ya se hizo de la situacién en
este trabajo; es decir, se traté de un choque exdgeno, cuyos efectos sobre la
actividad productiva se podrian amplificar endégenamente por el sistema fi-
nanciero, lo que generaria una situacién de riesgo sistémico caracterizada por
un estrés de liquidez en la economia. De este diagndstico se desprende una
estrategia que estaba centrada en:

+ Proveer liquidez a la economia

+ ... dirigida a los mercados con indicios de inadecuado funcionamiento

+ ..yalaeconomia como un todo

+ ..yen los montos y por el tiempo que los mercados y la economia dieran
senales de requerirla

+ La intervencién del Banco de la Reptblica en el mercado cambiario no
incluyé ventas de délares en el mercado spot. Tomé la forma de FX swaps a
manera de backstops y, por primera vez, oferta de cobertura de riesgo me-
diante ventas de délares a futuro con cumplimiento financiero (non-delive-
rable forwards: NDF), llenando asi un vacio en el mercado.

La evolucién de esta estrategia en el tiempo se desarrolld, a grandes rasgos,
como se muestra en la linea de tiempo del Cuadro 3.

*0 Ta Fed cuenta con cuatro categorias de politicas, las cuales utilizé para responder a la
pandemia (Clarida et al., 2021): 1) medidas convencionales de politica monetaria —tasas de
interés, forward guidance, compra de activos (Treasury securities) y titulos hipotecarios, y opera-
ciones repo); 2) medidas para proveer liquidez y fondeo para apoyar el funcionamiento del
mercado de dinero (ventanilla de descuento) que incluyen cerca de diez lineas (o facilities) con
capital suministrado por el Departamento del Tesoro; 3) lineas o “facilidades” establecidas
por la Fed para apoyar directamente el flujo de crédito a hogares, empresas y gobiernos esta-
tales y locales, con el apoyo del Departamento del Tesoro, y 4) recalibracién temporal de
practicas de regulaciéon y supervision.
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Cuadro 3
Accion de politica

i Reserva Federal (FOMC)
Fecha Banco de Ia Repiblica (No incluye funding ni liquidity facilities)
21-feb Inicia periodo de "flight to safety" segin FSB
3-mar FOMC reduce tasa de interés de politica 0,5
puntos porcentuales a 1,0%-1,25%
9-mar Cae el precio internacional del petréleo Introduccién de operaciones repo semanales a
uno y tres meses
La JDBR y el Superintendente Financiero
emiten comunicado sobre diagndstico
9-mar de la economia ante las novedades en el
frente externo y la emergencia sanitaria
internacional. Anuncian que tomaran acciones
pertinentes de forma coordinada.
11-mar Inicia la fase de "dash for cash" segin el FSB
11-mar La OMS declara pandemia de Covid-19
Se anuncia venta de dolares a futuro a
través de NDFs por USD 1.000 millones.
Posteriormente se anunci6 subasta por USD
1.000 millones adicionales y luego otra. Se
12-mar subastaron diariamente las renovaciones (los
anuncios de las renovaciones se hicieron
mensualmente hasta febrero de 2021 -ultima
subasta en marzo 5-; cuando se venci6 el
stock).
Se permite el uso de papeles de deuda privada
12-mar calificada como titulos admisibles en las
operaciones de expansion transitoria.
Se extiende acceso a estas operaciones
12-mar & fondos administrados, sociedades
comisionistas de bolsa, sociedades fiduciarias
y sociedades administradoras de inversiéon
-mar S.e amphan los cupos de las subastas de
liquidez.
15-mar FOMC reduce tasa de interés de politica 1,0
puntos porcentuales a 0,0%-0,25%.
FOMC anuncia aumento de sus tenencias de
15-mar Tesoros y MBS de agencias al menos por USD
500 y USD 200 billones respectivamente
Ventanilla de descuento: reduccién de tasa de
15-mar P . R
crédito primario
de 150 puntos basicos a 0,25% e introduccion de
préstamos a término hasta por 90 dias.
Requerimientos de reservas: reducciéon a 0%
15-mar . .
efectiva a partir de 26-03
FOMC fortalece lineas de swaps en ddlares con
15-mar los BCs de Canada4, Inglaterra, Japén, BCE y

Suiza.
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Cuadro 3 (continuacion)
Accion de politica

- Reserva Federal (FOMC)

Fecha Banco de la Repiiblica (No incluye funding ni liquidity facilities)
Sevaumenta elrcupo dt.srrepos contra deuda FOMC introduce segunda operacién diaria de
privada. Ese dia también se flexibiliza el .

16-mar repos overnight y eleva el monto de cada una
cupo total de repos para usarse entre deuda ¢
: 1 a USD 500 billones.
privada y publica.
Se amplia el conjunto de entidades con Las tasas de los tesoros empezaron a
acceso a subastas y a ventanilla de liquidez ~ disminuir ante las altas compras de tesoros
con deuda publica del BR a: sociedades por parte de la FED (Vissing-Jorgensen (2021).
18-mar . . ; . 2
administradoras de pensiones y cesantias, The Treasury Market in Spring 2020 and the
fiduciarias, SAIs y comisionistas en posicién Response of the Federal Reserve; presentacion
propia y de sus fondos administrados. Departamento de Estabilidad Financiera)
Se autoriza a entidades aseguradoras a
18-mar participar en las subastas de repos con titulos
de deuda publica y privada.
Se extiende plazo de las operaciones de
18-mar liquidez (repos) con titulos de deuda privada
de 30 a 90 dias, y de deuda publica a 60 dias.
Se aumenta el cupo total de operaciones de
18-mar liquidez (repos) con titulos de deuda publica
y privada.
Se anuncia venta de d6lares e mercado de
contado mediante contratos FX Swaps (FX-
repos) por USD 400 millones. Se extendié a
18-mar s .
administradores de fondos de pensiones y
cesantias. Posteriormente se anuncié subasta
por USD 400 adicionales.
FOMC anuncia lineas temporales de swaps
18-mar en dodlares con nueve bancos centrales
adicionales
23-mar Inicia la fase de "easing of market stress" segin el FSB
Se autoriza al BR comprar titulos privados
emitidos por establecimientos de crédito,
con vencimiento remanente menor o FOMC anuncia que continuard la compra
igual a tres afios. Contrapartes autorizadas: ~ de Tesoros y de Mortgage-backed Securities
23-mar establecimientos de crédito, aseguradoras, (MBS) de agencias "en los montos necesarios"
sociedades fiduciarias, sociedades e incluye compras de collateralized mortgage-
comisionistas, sociedades administradoras de backed securities (CMBS) de agencias.
inversion. Se anuncia la compra de TES hasta
por COP 2 billones.
El Congreso aprueba paquete econémico de
24-mar ; P .
estimulo econémico por USD 2 billones.
La JDBR disminuye la tasa de politica
27-mar . . o
monetaria medio punto porcentual, a 3.75%
Se dio acceso a los fondos de cesantias a
27-mar las subastas de compras y repos con titulos

privados. Se dio acceso al FNA a las subastas
de repos con titulos publicos y privados.
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Cuadro 3 (continuacién)
Accién de politica

Fecha

Reserva Federal (FOMC)

Banco deIa Repiblica (No incluye funding ni liquidity facilities)

31-mar

FOMC anuncia la facilidad temporal de repos
FIMA

14-abr

Anuncio de reduccién de encaje.

14-abr

Anuncio compras de TES en abril hasta por
2 billones.

20-abr

8-may

Anuncio acceso a FIMA.

Compra directa de USD 2000 millones al
Gobierno para fortalecer nivel de reservas.

8-may

15-may

Anuncio repos con cartera por 3 meses

Canje de deuda con el Gobierno para
extender los plazos de la deuda de este
altimo.

29-may

Se baj6 la TPM a 2,75%.

10-jun

FOMC anuncia que continuari el incremento
de tenencias de Tesoros y MBS de agencias al
menos al ritmo actual.

30-jun

Anuncio de permanencia indefinida de
facilidad de repos con cartera.

30-jun

Se decidié no continuar con las subastas de FX
swaps dada la mejora de la liquidez externa y la
ausencia de demanda de los mismos.

30-jun

Se baj6 la TPM a 2,5%.

31-jul

Se bajé la TPM a 2,25%.

31-ago

Se baj6 la TPM a 2%.

25-sep

Se bajé la TPM a 1,75%.

25-sep

Ampliacién de la linea de crédito flexible con
el FMI

Los pocos dias que durd la segunda fase del choque fueron particularmente
intensos en medidas de politica, en correspondencia con las perturbaciones
en los mercados que se hacian evidentes en ese periodo tan corto. Sobresale,
sin embargo, el numero y naturaleza de las medidas tomadas por el Banco de
la Republica el 12 de marzo, dia siguiente a la declaratoria de pandemia que
hizo la Organizacién Mundial de la Salud. Tres dias antes, el 9 de marzo, habia
caido el precio del petrdleo 25 %, desestabilizando ain mas el mercado cam-
biario, afectado ya por la incertidumbre generada por la difusién del corona-
virus en el mundo, creciente iliquidez y alta volatilidad.

Esto explica la importancia de la intervencién cambiaria del Banco de la
Reptblica. Se trataba de atender puntualmente los problemas del mercado,

| 637



Historia del Banco de la Republica, cien afios

que consistian en: 1) una aguda iliquidez en el mercado de contado (Grafico
7), acentuada por un pronunciado aumento de la demanda de cobertura de
riesgo cambiario*® y por la demanda de ddlares de los fondos de pensiones
para atender llamados al margen sobre sus posiciones vendedoras a futuro en
el mercado off-shore, y 2) el riesgo de un recorte del financiamiento externo de
los bancos colombianos. Los NDF y los primeros FX swap (para los que se auto-
riz6 a los fondos de pensiones como contrapartes) se utilizaron para enfrentar
el primer problema, mientras que subastas posteriores de FX swap se orienta-
ron a atender una posible materializacién del segundo. Los NDF se utilizaban
por primera vez y tenian la ventaja de no afectar las reservas internacionales,
mientras que los FX swap habian sido autorizados en mayo de 2015, pero no se
habian utilizado desde entonces.

Por otro lado, el 12 de marzo también se tomaron medidas relacionadas con
la provisién de liquidez en pesos. Los retiros anticipados de recursos de los
FIC por parte de inversionistas institucionales llevaron al Banco de la Repu-
blica a introducir importantes modificaciones en sus operaciones de expan-
sién transitoria. Por un lado, se extendié de manera significativa el acceso a
dichas operaciones a intermediarios financieros no bancarios y se ampliaron
los cupos de las subastas de liquidez para responder a posibles restricciones
de financiamiento (“fondeo”). Por otro lado, y mas importante, se activé la
medida consistente en aceptar papeles de deuda privada como colateral, crea-
da pocos afios antes frente a la quiebra de un corredor de bolsa (Interbolsa).
Posteriormente, y en varias ocasiones, se extendio el plazo y se aument6 el
cupo de las operaciones de liquidez.

Si bien estos instrumentos fueron altamente demandados durante la pri-
mera semana, no resultaron ser suficientes para contener el deterioro de los
mercados financieros, la desvalorizacién y disminucién de liquidez en el mer-
cado de deuda publica y los retiros de fondos de los FIC; mucho menos, por
supuesto, luego del 16 de marzo, cuando colapsaron los mercados internacio-
nales de financiamiento. A esto respondi6 el Banco de la Republica con nue-
vas extensiones a intermediarios financieros no bancarios del acceso a subas-
tas de liquidez con deuda privada, ademas de extensién del plazo y aumento
del cupo para estas operaciones.

Por su parte, la Fed tom¢ la iniciativa frente a los bancos centrales de las
economias avanzadas y el 3 de marzo redujo sus tasas de interés de politica 0,5
pp, al rango entre 1,0% y 1,25%. El 15 de marzo hizo una reduccién adicional,

*1 Como se explico, los intermediarios del mercado cambiario (bancos comerciales y otros)
atienden la demanda neta de cobertura de residentes y no residentes, y calzan esta exposicién
mediante compras netas de divisas en el mercado de contado. Por esta via, un aumento en la
demanda de ddlares forward se traduce en presiones de demanda en el mercado de contado.
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en esta ocasion de 1,0 pp, para ubicarla en un rango entre el 0,0% y 0,25%, que
de hecho corresponde al llamado zero lower bound” (ZLB). Por su parte, el Ban
co de la Reptblica realizé su primera reduccion de tasa de interés (0,5 pp) un
poco después, ya en la fase 3 del choque (el 27 de marzo), llevandola al 3,75 %.
La Junta Directiva del Banco de la Reptblica (JDBR) tomo esta decisién en una
sesion ordinaria. La cautela para dar este paso, contrario a lo ocurrido con las
decisiones relacionadas con provision de liquidez, refleja la mayor atencién que
se dio a la estabilidad de los mercados financieros, al igual que consideraciones
muy cuidadosas sobre los efectos de una reduccién de tasas de interés en una
economia emergente pequena y con serias vulnerabilidades para enfrentar un
choque tan complejo, como las sefialadas en secciones anteriores.

Ademas de la reduccién de tasas, el 9 de marzo la Fed introdujo algunas
modificaciones a los plazos de sus operaciones repo semanales, que comple-
menté el 16 con la introduccién de una segunda operacién diaria de repos
overnight con mayor monto.

El 15 de marzo, probablemente ante la tensién que explotaria al dia si-
guiente con el colapso de los mercados financieros, la Fed tomé una serie de
decisiones de suma importancia para tratar de devolver la estabilidad a los
mercados. Anuncié aumentos en sus montos minimos de compras de Tesoros
y de titulos hipotecarios de agencias estatales, reduccién al 0 % de los requeri-
mientos de reserva (vigente a partir del 26 de marzo), y fortalecimiento de las
lineas de swaps en ddlares con algunos bancos centrales de paises avanzados,
que se extendieron a otros nueve bancos centrales el 19 del mismo mes.

Los dos bancos centrales coinciden el 23 de marzo, dia en que inicia la ter-
cera fase, de mayor tranquilidad de los mercados financieros internacionales,
en una decisiéon que fue de considerable impacto: mientras el Banco de la
Reptblica era autorizado por su Junta Directiva para comprar titulos privados
emitidos por establecimientos de crédito*®?, la Fed anunciaba su decisién de
comprar bonos del Tesoro y titulos hipotecarios “en los montos necesarios”.

Con su decisién inédita, el Banco de la Republica no buscaba introducir
un nuevo instrumento (el llamado quantitative easing) a su menu de politicas,
sino estabilizar los mercados al devolver la liquidez de financiamiento a los
titulos privados, moderar el riesgo de una “corrida” contra los FIC, y mitigar la
reduccién en el plazo de las captaciones bancarias y, por ende, en la oferta de

*2 Los titulos debian tener vencimiento remanente menor o igual a tres afios y la compra se
haria con las siguientes contrapartes autorizadas: establecimientos de crédito, aseguradoras,
sociedades fiduciarias, sociedades comisionistas, y sociedades administradoras de inversién.
No se autorizé la compra de bonos privados de alta calidad crediticia emitidos por firmas
distintas de los establecimientos de crédito debido a la incertidumbre sobre el impacto de la
pandemia en el riesgo de crédito de estos titulos.
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crédito*®. Fue una medida que, ademas, sin que ese fuera el objetivo, constitu-
y6 una fuente principal de liquidez permanente para la economia.

Por su parte, la sefal casi extrema de forward guidance de la Fed, de alguna
manera equivalente al whatever it takes del presidente del Banco Central Euro-
peo anos antes frente a la crisis del euro, fue presuntamente fundamental para
el regreso de la tranquilidad a los mercados internacionales.

Ya en la tercera fase del estrés de liquidez, y con lo mas duro del choque
superado, las acciones de los dos bancos toman caminos separados. El Banco
de la Republica continda con su estrategia de suministrar liquidez dirigida
cuidadosamente con montos, plazos, colateral y contrapartes bien definidos, a
la que se suman tres elementos: reduccién del encaje el 14 de abril**, apertura
de una facilidad de repos respaldados con cartera, y nuevas y mas frecuentes
reducciones de la tasa de interés de politica entre finales de mayo y finales de
septiembre, cuando se llevé hasta el 1,75 %, la mas baja desde que se adopt6 el
régimen de inflacién objetivo. En este punto, dos elementos de la respuesta
del Banco de la Reptiblica merecen una mencidn especial.

1) La creacion de los repos respaldados por cartera y, en general, el uso de instrumentos
preventivos de provision de liquidez. Con la expansién de las facilidades de repos
respaldados por bonos publicos y privados (en términos de monto, plazoy
contrapartes admisibles), junto con la compra en firme de titulos piblicos
y privados, se logré estabilizar los mercados basicos de fondeo en la econo-
mia y garantizar el acceso de los intermediarios que contaran con este tipo
de activos a la liquidez del banco central. Una preocupacién remanente era
que, dada la incertidumbre sobre la duracién y desarrollo de la pandemia,
hubiese temores sobre la liquidez de las entidades financieras a un plazo
mayor, especialmente de aquellas que, por su naturaleza, no contaban con
grandes acervos de titulos publicos o privados (v. g.: instituciones crediticias
pequeiias). De materializarse estos temores, podria exacerbarse el riesgo
sistémico.
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Simultineamente se anunciaron compras de TES, lo cual reforzaria la liquidez de este
mercado (Gréfico 27).

84 Subsecuentemente, en el marco de la Emergencia Econémica, Social y Ecoldgica, el Gobierno

Nacional establecié un requisito de inversién en titulos de deuda publica (“titulos de solida-
ridad”) para los establecimientos de crédito por un monto similar a los recursos liberados
por la disminucién del encaje (cerca de COP10 billones) con el objeto de financiar el Fondo
de Mitigacién de Emergencias (FOME) creado por el Gobierno para enfrentar la pandemia.
Aparte de esto, la reduccién de los encajes abarataba la generacién de crédito nuevo por parte
de las entidades, pues imponia menores costos de intermediacién.
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Por esa razén, en mayo de 2020 se abrié una facilidad de repos respaldados
por cartera, de forma tal que los establecimientos de crédito tuviesen una
fuente de liquidez del banco central disponible a un plazo relativamente largo
(seis meses). La medida buscaba especificamente mitigar el temor por la liqui-
dez de las contrapartes en el mercado monetario y atenuar el riesgo de corri-
das contra entidades pequenas y medianas con pocos titulos, dada su estruc-
tura. Se consider6 mads eficiente y menos riesgoso (desde un punto de vista
sistémico) ofrecer preventivamente esta opcion de provisién de liquidez, en
lugar de hacerlo ex post a través de préstamos de ultima instancia que tendrian
que haberse activado por la materializacién de un choque adverso de liquidez.

Los montos efectivamente adjudicados por este mecanismo no fueron al-
tos, pese a lo cual la creacién de este instrumento se consider6 un acierto.
Se trataba de proveer un “seguro” en un momento de elevado riesgo sisté-
mico. De hecho, su bajo uso puede ser sefial de éxito, si el instrumento mo-
derd las percepciones de riesgo de contraparte en los mercados monetario
y de depdsito. La misma logica puede aplicarse a otras facilidades o exten-
siones de facilidades que pudieron ex post no tener alta demanda (v. g.: los FX
swaps destinados a atender un posible recorte de las lineas externas de los
bancos colombianos), pero dieron seguridad (backstops) al sistema como un
todo. Por tanto, la respuesta del Banco de la Republica (y de otros bancos
centrales) comprendié una mezcla de medidas “reactivas” y “preventivas”
encaminadas, las primeras, a enfrentar la materializacién de choques espe-
cificos, y las segundas, a moderar riesgos sistémicos en un entorno de gran
incertidumbre.

2) A lo largo del periodo de estrés, la economia colombiana cont6 con amplia liquidez, in-
dependientemente de como fue distribuida. En efecto, la liquidez otorgada por el
Banco a través principalmente de operaciones repo, compras de TES, com-
pras de deuda privada y la disminucién del encaje fue holgada. De hecho, el
indice bancario de referencia (IBR) y la tasa interbancaria (TIB) se ubicaron
por debajo de la tasa de politica monetaria entre el 17 de marzo y el 4 de
mayo de 2022, a pesar de que el Banco ofrecia depdsitos remunerados no
constitutivos de encaje a siete y catorce dias para contraer los excesos de
oferta monetaria.

Por su parte, en este periodo la Fed entra a un nuevo escenario una vez el

Congreso de los Estados Unidos aprueba el paquete de alivio econdémico

por USD2 billones el 24 de marzo. Con el apoyo del Departamento del Te-

soro, establece las lineas de apoyo a los mercados de dinero y al crédito ya
mencionadas. Como se indico, estos instrumentos de politica de la Fed no
hacen parte del instrumental del Banco de la Republica.
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5.2 Larespuesta de la tasa de interés de politica

Como se senalé en la discusién sobre la naturaleza del choque, la pandemia
produjo en Colombia una severa contraccién de la actividad econémica por
razones de oferta y demanda agregada (Blanchard e Illing, 2021). Las restric-
ciones de movilidad fueron relativamente severas en los primeros trimestres
(Grafico 27)**. Consecuentemente, el ingreso de los hogares sufrié una re-
duccién notable (Grafico 28). En esta oportunidad, debido a las restricciones
de movilidad, el sector informal no pudo cumplir un papel contraciclico que
aliviara el impacto del choque adverso sobre el ingreso de los hogares.

Grafico 27
Indicadores de movilidad de Google
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Nota: corresponde al promedio mensual de los datos diarios.
Fuente: Google; calculos Banco de la Reptblica.

85 Carranza et al. (2020) calibran un modelo macroepidemiolégico para Colombia, en la linea de
Eichenbaum et al. (2021) y encuentran que las restricciones de movilidad impuestas por los
gobiernos y las autoimpuestas por los individuos salvaron alrededor de 15.000 vidas y redu-
jeron el consumo en alrededor de 4,7 % en 2020. Segun los autores, el grueso de estos efectos
se explica por las politicas gubernamentales.
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Empleo e ingreso mensual real de los trabajadores
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Fuente: DANE (GEIH); cdlculos Banco de la Reptblica.
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El crecimiento del producto se contrajo a niveles inferiores a los de la crisis
de finales del siglo XX, presionado por la caida de la demanda interna y las ex-
portaciones (graficos 29 y 30). No obstante, el ajuste de la absorcién interna fue
mayor que el del producto, lo que implicé una correccién del déficit externo en
2020, pese al fuerte deterioro de los términos de intercambio (Gréfico 1).

Grafico 29
Crecimiento anual del PIB real y la demanda interna

(porcentaje)

150 -

10,0

al [/\/\A\m
WV \|

=50 - \J

-10,0

-150 -
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

— PIB Demanda interna

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

La significativa caida del PIB y la demanda interna fue también coherente
con una marcada caida de la inflacién total y basica (Grafico 31), lo cual sugiere
que en Colombia, como en otros paises, los impactos de la pandemia en la de-
manda agregada superaron en el corto plazo a los que tuvo en la oferta agrega-
da. Esto se dio incluso en presencia de una fuerte depreciacién de la moneda.
En el pais, ademads, una parte importante del apoyo brindado por el Gobierno
a los hogares tomé la forma de alivios de precios e impuestos indirectos, todo
lo cual se tradujo en caidas adicionales de la inflacién (Grafico 32). Coherente
con este comportamiento y con la percepciéon de una debilidad econdémica
prolongada, las expectativas de inflacién de los analistas y los indicadores de-
rivados de los mercados financieros sefialaban un descenso de la inflacién
esperada a uno y dos afios (Grafico 33).
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Grafico 30
Crecimiento de los componentes de la demanda agregada

(porcentaje)

30,0

20,0

10,0

0,0

-10,0

-20,0

-30,0

-40,0

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

e PIB — — Consumo total Formacién bruta de capital fijo = = Exportaciones

Fuente: DANE; cdlculos del Banco de la Republica.

Grafico 31
Indice de precios al consumidor (IPC)
(variacién anual)

(porcentaje)

6,0

5,0

4,0

3,0

2,0

0,0

1 1 1 1 1 1 1 J

dic-17 jun-18 dic-18 jun-19 dic-19 jun-20 dic-20 jun-21 dic-21

— Inflacién = IPC sin alimentos ni regulados

Fuentes: DANE y Banco de la Republica.
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Grafico 32
Inflacion total con y sin alivios
(variacion anual)
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Fuentes: DANE y Banco de la Republica.

El comportamiento descrito de la inflacién y de la actividad econémica
sugeria la necesidad de un relajamiento de la politica monetaria, como en
efecto sucedio a partir del 27 de marzo, cuando se inici6 un ciclo de descenso
de tasas de interés de politica, con una reduccién de 50 pb (de 4,25% a 3,75 %)
en una reunion ordinaria de la Junta Directiva. En adelante, el Banco continud
con una secuencia de reducciones graduales de la tasa de interés hasta llegar
al 1,75% el 27 de septiembre de 2020. Con este ajuste, la tasa de interés real ex
post bajé desde un 0,5% en marzo de 2020 al -0,1% en octubre del mismo ano.
La tasa de interés real ex ante calculada con las expectativas de inflacién de
analistas a un afio pas6 del 0,7% al -1% en el mismo periodo.

La velocidad de la reduccién de la tasa de interés del Banco de la Repu-
blica fue pausada si se la compara con la de otros paises de la regién, como
Chile y Pert, pero comparable con la de otras economias, como México y
Brasil (Grafico 34). La gradualidad en el caso colombiano se explica por va-
rios factores. En primer lugar, las vulnerabilidades relativas de la economia
colombiana, resefiadas anteriormente, se habian manifestado en una reac-
cién comparativamente fuerte de los precios de los activos financieros mas
relevantes (primas de riesgo, tasa de cambio y tasa de interés de los bonos
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Grafico 33
Expectativas de inflacion total*
(variacion anual)
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*# Corresponde a la mediana de la respuesta de los analistas en la Encuesta mensual de expectativas.
Fuente: Banco de la Reptiblica.

publicos). Naturalmente, para las autoridades resultaba en especial preocu-
pante la respuesta de los flujos de capital y de los precios de los activos en
un ambiente tan adverso e incierto. Cabe recordar que entre marzo y abril de
2020 el precio del petréleo alcanzé su minimo en la pandemia (Banco de la
Republica, 2020c). Se percibian riesgos no despreciables de una sefial de rela-
jamiento excesivo de la politica monetaria en un contexto de fuerte aversion
internacional al riesgo, altas razones de deuda publica y externa, y elevado
déficit externo.

En segundo lugar, el equipo técnico y la Junta Directiva reconocian que
la pandemia tendria fuertes impactos en la demanda y la oferta agregada de
la economia y, sobre todo, eran conscientes de la gran incertidumbre sobre
el tamano de dichos impactos y, por ende, sobre el tamano y la dinamica de
los excesos de capacidad en la economia (Banco de la Reptblica, 2020d). Una
ilustracion de dicha incertidumbre puede extraerse de las revisiones que el
equipo técnico hizo de la estimacién del crecimiento potencial en 2020, como
aparece en el Cuadro 4:
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Grafico 33 (continuacién)
Expectativas de inflacion total
(variacion anual)

B. Break-even inflation®
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Y Las expectativas de inflacién netas de primas se calculan como el diferencial de las tasas nominales y reales
libres de riesgo extraidas de los mercados de deuda publica local a diferentes plazos (Abrahams et al., 2015;
Espinosa et al,, 2015). En este sentido, la denominada “prima por riesgo inflacionario” surge de restar la prima
por término de la curva de TES en UVR a la prima a término de la curva de TES en pesos. Los diferenciales
en estas primas a término pueden estar reflejando incertidumbre sobre la inflacién a futuro; sin embargo,
también pueden estar influenciados por fricciones particulares de cada mercado, como las preferencias de
algunos agentes en invertir en cierto tipo de titulos. Finalmente, el componente de liquidez se calcula como
el diferencial entre la prima por liquidez extraida de los TES en pesos y de los TES en UVR. Asi, el BEI total
calculado con esta metodologia se puede descomponer entre las expectativas de inflacién, prima por riesgo
inflacionario y un componente de liquidez.

Fuente: Banco de la Republica.

Cuadro 4
Estimacion del crecimiento del PIB potencial de 2020

Fecha de pronéstico 2020 2021
(M) Julio Octubre Enero Abril Julio Octubre
Crecimiento potencial -2,6% -1,9% -1,3% -0,9% -0,7% -0,7%

Fuente: Banco de la Reptiblica (Informes de Politica Monetaria, julio de 2020-octubre de 2021).
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Grafico 34
Tasas de politica monetaria para algunos paises de América
Latina
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Nota: la TPM de Colombia corresponde al promedio de los dias habiles.
Fuente: Bloomberg y Banco de la Reptblica.

De igual forma, las autoridades observaban que, en el momento en que
llega el choque del covid-19, la actividad econémica en Colombia era mas
dindmica que en otros paises y la inflacién superaba la meta (Banco de la Re-
publica, 2020c).

En tercer lugar, dadas las restricciones de movilidad generadas por la epide-
mia y la respuesta de las autoridades sanitarias, se reconocia que la efectividad
de una reduccidn de las tasas de interés seria limitada, al menos inicialmente,
restringiéndose posiblemente a un impacto favorable sobre el flujo de caja los
deudores (Banco de la Republica, 2020e). Este razonamiento guarda semejanza
con los argumentos teéricos presentados por Lepetit y Fuentes-Albero (2022).

En resumen, un analisis de beneficio-costo-riesgo sugeria que, al menos
inicialmente, un relajamiento acelerado de la politica monetaria entrafiaba
riesgos no despreciables para una economia vulnerable por su nivel de en-
deudamiento y por el deterioro de sus ingresos externos, al tiempo que la
efectividad de una medida de esa indole para reactivar la economia era dudosa
y la magnitud del relajamiento requerido era sumamente incierta. De ahi la
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respuesta relativamente gradual de la tasa de interés al choque de la pandemia
en Colombia.

53 Politica cambiaria y fortalecimiento de la liquidez
internacional

Pese a que el pais contaba con amplios colchones (Gréfico 4), la extensién del
choque en los mercados financieros globales y la gran incertidumbre sobre
la duracién y el desarrollo de la pandemia implicaban un riesgo importante
sobre la liquidez externa del pais. No se trataba de un evento temporal de ac-
ceduracién definida, sino de un choque sin precedentes con impactos fuertes
e imprevistos en los mercados internacionales y nacionales. Por dicha razén,
el Banco de la Republica decidié reaccionar con cautela en dos frentes de su
politica cambiaria.

1) Intervencion en el mercado cambiario. En primer lugar, la intervencién en el
mercado cambiario local se dio después de que se produjera una fuerte de-
preciacién del peso, y entonces se intervino solamente en los mercados
de derivados, como se senald atrds. Lo primero minimizaba el riesgo de
salidas fuertes de capital por parte de agentes que percibieran que faltaba
aun un ajuste de la tasa de cambio. Lo segundo no solo garantizaba que se
enfrentaran los problemas puntuales del mercado cambiario*®, sino que
se preservaran las reservas internacionales en prevision de choques futuros
mas complicados.

2) Refuerzo de la liquidez externa. Se buscé fortalecer la liquidez internacional del
pais por tres medios. Primero, en abril de 2020 el Banco de la Reptblica ob-
tuvo acceso a la facilidad de repos de la Fed (FIMA) (Banco de la Republica,
2020b), creada para darle liquidez a los titulos del Tesoro estadounidense en
momentos en que este mercado experimentaba una fuerte iliquidez. Por esta
via era posible, de necesitarse, acceder a la liquidez externa de los titulos
en poder del Banco sin tener que venderlos en condiciones desfavorables.

Segundo, en mayo de 2020 el Banco de la Republica le compré al Gobierno
Nacional USD2.000 millones a la tasa de cambio del mercado con el objeto
de aumentar las reservas internacionales, aprovechando las monetizacio-
nes del financiamiento externo obtenido por el Gobierno. Las compras al
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Provisién de coberturas cambiarias, normalizacién de la liquidez del mercado de contado y
provision de liquidez contingente ante un recorte fuerte de las lineas externas de los bancos
colombianos.
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Gobierno tenian la ventaja de reforzar la liquidez externa sin inducir direc-
tamente presiones de depreciaciéon adicionales en el mercado. En la misma
linea, el Banco de la Republica le compré USD1.500 millones al Gobierno
Nacional en diciembre de 2021

Tercero, también en mayo de 2020, las autoridades colombianas renova-
ron por dos anos la linea de crédito flexible (LCF) con el FMI por el
384 % de la cuota de Colombia en dicha institucién (aproximadamente
USD11.200 millones). Esta linea, otorgada solamente a paises con sélidos
marcos y desempenos de politica macroeconémica, permitia al pais der a
recursos de liquidez internacional sin condicionalidad alguna (Banco de
la Reptiblica, 2020b).

Posteriormente, ante un deterioro econémico y fiscal mayor del esperado
en mayo de 2020, el pais solicité una ampliacién de la LCF al 600 % de la
cuota de Colombia en el FMI (aproximadamente USD17.600 millones),
la cual fue aprobada por el directorio del FMI en septiembre de dicho
ano. En particular, se presentaban mayores presiones sobre el financia-
miento publico en medio de la pandemia, causadas por la fuerte caida de
los recaudos de impuestos y por la necesidad de ampliar temporalmente
el gasto en salud (Banco de la Republica, 2021). Por tanto, una parte de
esta linea (183 % de la cuota de Colombia en el FMI, o aproximadamente
USD5.400 millones) fue desembolsada para apoyo presupuestal del Go-
bierno en diciembre de 2020. Con esto se buscaba diversificar las fuentes
de fondeo externo del Gobierno y mitigar un posible desplazamiento del
financiamiento privado en el mercado local de fondos prestables cuando
mas se necesitaba (Banco de la Republica, 2021).

5.4 Indicios de efectividad

Resulta dificil obtener conclusiones fuertes sobre la efectividad de las me-
didas adoptadas por el Banco de la Republica como respuesta a la pandemia.
Para empezar, dicha respuesta debe entenderse como parte de un esfuerzo
mas amplio de las autoridades colombianas para enfrentar este choque (Vargas
et al,, 2021), lo cual implica que los resultados macrofinancieros de la politica
se desprenden de medidas complementarias de distintas instituciones estata-
les cuya contribucién individual es dificil de desentrafar.

Tal esfuerzo incluy6 medidas para apoyar a los hogares, como el subsidio al
empleo formal (Programa de Apoyo al Empleo Formal: PAEF), las transferen-
cias directas a los segmentos mas pobres de la poblacién y la suspensién de
algunos impuestos y contribuciones, entre otros. En el ambito de la politica
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financiera, el Gobierno Nacional adopt6 un programa ambicioso de garantias
para los créditos de las firmas del sector real y lineas de crédito especiales a
través de intermediarios financieros estatales de “segundo piso”. Por su par-
te, la Superintendencia Financiera adapté su regulacién para acomodar los
programas de alivio de cartera adoptados por los intermediarios financieros
(Programa de alivio al deudor, PAD) y estableci6 las reglas para la provision
de cartera, la revelacion del riesgo crediticio y la reestructuracion de algunos
préstamos (Vargas et al., 2021).

Por otro lado, como se ha argumentado a lo largo de este capitulo, las
acciones de politica de otros paises, en particular de la Fed, contribuyeron
a estabilizar los mercados financieros globales e incidieron sin duda en
la mejoria de las condiciones financieras locales después del choque. De
nuevo, desentranar la contribucién de las medidas de politica internas y
externas es complicado. No obstante, hay varios indicios que sugieren la
efectividad de la respuesta de politica del Banco de la Republica en la esta-
bilizacién de los mercados relevantes y en la posterior recuperacién de la
actividad econémica.

Los principales mercados de activos locales (cambiario y de deuda publica
y privada) se estabilizaron, como lo demuestra la normalizacién de sus in-
dicadores de liquidez y las valorizaciones posteriores al choque (Graficos 5,
6, 7y 9). Algunos estudios de eventos sugieren un papel importante de las
compras de activos de los bancos centrales de las economias emergentes en
la estabilizacién de los mercados internos (Hartley y Rebucci, 2020; Fratto et
al., 2021). De acuerdo con estos estudios, la respuesta estimada de los precios
de los bonos a los anuncios de compras de los bancos centrales fue mayor en
economias emergentes que en las economias desarrolladas, y la estimacién
para Colombia esta entre las mds altas*®.

Un elemento importante de la respuesta del Banco de la Republica en la
estabilizacién de los mercados de activos locales es que la intervencién en los
mismos se dio después de fuertes ajustes en los precios. Como se mencioné
para el caso del mercado cambiario, esta caracteristica de la reaccién de la
autoridad monetaria limité la posibilidad de salidas mayores de capitales del
pais o de los mercados afectados en anticipacién de futuras depreciaciones.
De hecho, una caracteristica destacable del choque del covid-19 en Colombia

*7 Los anuncios examinados en Colombia no coincidieron con medidas de relajamiento de
la politica monetaria, lo cual permite hacer una inferencia mas “limpia” de sus efectos. No
obstante, dichos anuncios si coincidieron con los de la Fed el 23 de marzo, lo cual dificulta
la atribucién de la estabilizacién de los mercados inicamente a la medida de politica en
Colombia (Vargas et al., 2021).
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es que no se presentd una sustitucién significativa de activos internos por
externos, sino una fuga hacia activos liquidos locales. Las salidas de capital
por inversién de portafolio tuvieron una variacién relativamente modesta en
Colombia (Vargas et al., 2021: 114)

Por su parte, los retiros de los FIC se frenaron y estos fondos comenzaron
a recuperarse a lo largo del segundo trimestre de 2020 (Gréfico 11). No obs-
tante, la preferencia del publico por pasivos liquidos del sistema financiero se
mantuvo por un periodo prolongado, revirtiéndose solo cuando las tasas de
interés de politica y los CDT empezaron a subir annos mads tarde. Pese a ello, la
estabilizacién de los mercados de deuda y la certeza sobre provisiéon de amplia
liquidez agregada permitieron que el mercado de crédito continuara funcio-
nando. Como se indicd, las firmas grandes aumentaron inicialmente de forma
precautoria su endeudamiento con los bancos ante la incertidumbre sobre sus
ingresos y la liquidez de la economia. Asimismo, gracias a las garantias provis-
tas por el Gobierno a través del Fondo Nacional de Garantias, varias empresas
medianas y pequeiias pudieron también acceder al crédito del sistema finan-
ciero desde marzo de 2020 (graficos 22 y 23).

Un hecho destacable es que en Colombia esto se logré mediante la combi-
nacién de las politicas del Banco de la Republica (proveyendo liquidez y cer-
teza sobre la misma), la Superintendencia Financiera (mediante la adaptacién
de su regulaciéon [PAD]) y el Gobierno Nacional (mediante las garantias del
ENG), y que, ademas, el banco central no habilité lineas especiales de crédito
para el sector real, como sucedid en otros paises. En general, pese a aumentar
sus activos totales en un 4 % del PIB de 2019, el Banco de la Republica se en-
cuentra entre los bancos centrales de América Latina que menos activamente
utilizé su hoja de balance durante la pandemia (IDB, 2022: 49). Como se sefia-
16, esto puede indicar una distribucién institucional de la reaccién al choque
diferente entre paises, variacién en la composicién entre herramientas “reac-
tivas” y “preventivas” de los bancos centrales, o distintos grados de cautela de
las autoridades, dadas las diferencias en las vulnerabilidades iniciales de los
paises.

Con mercados estables y una oferta de crédito activa, la reducciéon de la tasa
de interés de politica se transmitio a las tasas de interés activas y pasivas de
la economia (Vargas et al., 2021: 86) y, con el tiempo, la economia se encauzé
por una senda de rapido crecimiento. La recuperaciéon de la economia colom-
biana fue particularmente robusta, como lo demuestra el que el PIB rebasé la
tendencia que traia desde antes de la pandemia en el cuarto trimestre de 2021,
impulsada en especial por consumo final (Gréfico 35), el cual ha sido acompa-
fiado por un alto crecimiento del crédito a los hogares.

Esta dinamica de la actividad econémica contribuiria al fuerte y prolonga-
do repunte de la inflacién registrado desde finales de 2021. Dicho repunte se
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Grafico 35
Niveles y tendencia del PIB y consumo privado
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origind, ademds, por varios factores, entre los que se cuentan: 1) los cuellos
de botella externos causados por la recuperacién de la demanda mundial en
medio de restricciones de capacidad asociadas con la pandemia; 2) los recor-
tes de oferta de varios bienes basicos derivados de la guerra en Ucrania; 3)
choques de oferta internos (los bloqueos de 2021 y eventos climaticos)*®, y 4)
las sostenidas presiones inflacionarias de la tasa de cambio vinculadas espe-
cialmente con el ajuste monetario en las economias avanzadas y con el dete-
rioro en la percepcién de riesgo sobre las finanzas publicas en Colombia. Los
mecanismos de indexacién y el aumento de las expectativas de inflacién han
reforzado el proceso inflacionario. Como resultado, la inflacién ha alcanzado
los dos digitos, valores no vistos desde la adopcién completa del esquema de
Inflacién Objetivo a comienzos del presente siglo, con lo que se configura un
nuevo y complicado reto para el Banco de la Republica.

6. Conclusiones

En este capitulo se examino la respuesta del Banco de la Republica a la pande-
mia generada por el covid-19 en el contexto de los ciclos financieros globales,
la integracién de los mercados financieros internacionales y las acciones de
otros bancos centrales. Esto permitié entender dicha respuesta como el in-
tento por evitar la amplificacién del impacto de un choque exégeno y global
a la actividad productiva a través del sistema financiero. No se trato, entonces,
de una crisis financiera tradicional (una corrida de depositos o insolvencia de
entidades de crédito), sino de un severo (aunque breve) episodio de estrés de
liquidez de caracter sistémico. De esta manera, el eje de la estrategia adoptada
por la autoridad monetaria fue asegurar el adecuado funcionamiento de los
mercados de deuda y cambiario, y del sistema de pagos ante un riesgo de liqui-
dez creciente, derivado de la incertidumbre generada por un choche exégeno
y la volatilidad transmitida por los mercados internacionales.

Al mismo tiempo, se garantizé una liquidez agregada amplia que comple-
mentara las medidas de otras autoridades financieras del pais y contribuyera a
sostener la oferta de crédito en la economia. En estas respuestas se utilizaron
instrumentos novedosos en el contexto local, como las compras de titulos
privados, los repos con cartera, los NDF de ddlares y los FX-swaps, en varios
casos con un enfoque preventivo. El Banco evité esquemas que atendieran
problemas idiosincrasicos de bancos o intermediarios individuales, implica-
ran acciones bilaterales con ellos o pudieran generar riesgo moral. Tampoco

488 Véase Banco de la Republica (2022(b)).
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participé en esquemas de crédito para hogares y familias. Sus decisiones se
ajustaron al marco legal que lo gobernaba.

Con mercados financieros estables y una oferta de crédito activa, el Banco
relaj6 su politica monetaria ante el colapso de la actividad econémica y la
caida de la inflacién por debajo de la meta. Este proceso fue gradual, dadas las
vulnerabilidades iniciales de la economia, la incertidumbre sobre los impac-
tos de la pandemia en la oferta y demanda agregada, y la limitada efectividad
de la politica en medio de las restricciones de la epidemia. Asimismo, bajo un
enfoque de cautela y ante la incertidumbre sobre la duraciéon y desarrollo de la
pandemia, el Banco reforzé su liquidez externa mediante compras de reservas
y aumento del acceso a la LCF del FMIL
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