UNIVERSIDAD

T Escuela de ]
8, Economia y Finanzas ANALISIE DE COYUNTURA

N° 26-2020
Mayo

] JH S 0 201 = = 8 = G 88

El nivelde las Reservas

Internacionales de
Colombia frente al
choque negativo
del Covid-19

Vigilada Mineducacidn



ECONOMIA
COLOMBIANA

El nivel delas Reservas Internacionales de Colombia frente al

choque negativo del Covid-19

Grupo de Andlisis de Coyuntura Economica. Universidad EAFIT

Como es de amplio conocimiento, el mundo viene afrontando desde hace unos seis meses
aproximadamente, una de las mayores emergencias de salud publica en la historia reciente
de la humanidad: la pandemia del Coronavirus (SARS-Cov-2) la que, al momento de escribir
esta nota, ya habia contagiado a 3.640.835 habitantes en el mundo, generandole la muerte a
255.096 de ellos y con epicentro actual en los Estados Unidos, pais en el que los contagiados
alcanzaban la considerable suma de 1.194.494 con 70.272 muertes, de acuerdo a cifras de la

Universidad Johns Hopkins (mayo 5 de 2020).

La respuesta mas expedita para su enfrentamiento, ha sido la de aplicar medidas de
confinamiento y aislamiento social buscando aplanar la curva de contagios, ademas de darle
el mayor tiempo posible de acondicionamiento a los sistemas de salud para que puedan
hacerle frente al virus de la mejor manera y, de esta forma, salvar el mayor nimero posible
de vidas. Pero, como es caracteristico de la toma de decisiones, esta accién le representa
gigantescos costos a la actividad productiva de los paises, razén por la que una segunda
accidn, casi que concomitante, ha sido la de emprender medidas de mitigacion, consistentes
béasicamente en la implementacién de politicas publicas que alivien la caida en los ingresos
familiares y empresariales, propia de una situacion como lo es el aislamiento social que se

vive en la actualidad.

Ello, por supuesto, ha significado que en la mayoria de los paises las autoridades econémicas
hayan acudido a un cumulo de medidas monetarias y fiscales, procurando dotar a las
economias de la liquidez y de los ingresos suficientes, en la medida de lo posible,
gestionando objetivos tales como el mantenimiento del sistema de pagos, la reduccion de
costos de los créditos ordinarios y de consumo y su mayor agilidad para los usuarios, el
mantenimiento del empleo y la dotacién de ingresos de supervivencia para la poblaciéon mas

vulnerable que sufre de mayor forma el impacto del aislamiento, al dejar de percibir los
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ingresos minimos de subsistencia obtenidos, en la mayoria de los casos, de actividades
realizadas en pequenas empresas o en la modalidad de cuenta propia, o mediante trabajos
precarios con alto nivel de informalidad, formas de empleo que son propias, en la mayoria

de los casos, de paises en vias de desarrollo como el nuestro.

Colombia no escapa a estos hechos y su diagnéstico por el lado de la salud en dicho contexto,
era el de presentar 7.973 contagiados de los que 358 habian perdido la vida, en tanto que por
el lado econémico registraria, segun cifras preliminares, una caida de su PIB en el primer
trimestre del afo 2020 estimada en -0,29%, descenso atribuible en su mayoria al resultado
del mes de marzo, pues los dos primeros meses del ano evidenciaban guarismos que
auguraban un crecimiento de algo mas del 3.1% en dicho periodo, ademas de la gran
probabilidad de que este resultado sea atin mas catastréfico en el segundo trimestre del afio
pues el aislamiento social ya se tomo todo el mes de abril y, en el mejor de los casos, se

extenderia hasta mediados del presente mes con nefastas consecuencias en el crecimiento

econémico del pais!.

Frente a tal registro, como era de esperarse el mercado laboral tuvo un brutal deterioro al
punto que la tasa de desempleo alcanzé 12,6%, cifra que se antoja reducida, si se tiene en
cuenta el gran incremento en la poblacién inactiva cuyo comportamiento, seguramente, fue
el resultado de la imposibilidad de los desocupados de salir a buscar trabajo y, por ello, no
engrosaron en mayor medida la tasa de desempleo que se acaba de informar. De hecho, la
informacion del mercado laboral a marzo, presenta descensos significativos en las tasas de
participacién y de ocupacidn, en su orden de 4 y 4,7 puntos porcentuales (de 63,2% a 59,2%

en el primero de los casos y de 56,4% a 51,7% en el segundo), con el consecuente incremento

! Para ilustrar la dramatica situacidn, el reciente trabajo de Anif sobre el impacto del Sars-Cov2 sobre
los ingresos laborales de los colombianos, el consumo y el PIB, estima una pérdida de los ingresos
totales de los cuenta propia, con nivel educativo de bachillerato que desempenan su actividad laboral
en los sectores afectados, y del 50% de la poblacién que trabaja en actividades agropecuarias, de $5.8
billones al finalizar el mes de abril, resultados que se extienden hasta el consumo y el crecimiento
econdmico nacional, cuyo comportamiento se estima negativo para el 2020. Téngase en cuenta que
la pérdida estimada de ingresos hecha por Anif, es solo para esos dos grupos de trabajadores y solo
hasta finalizar abril (Anif, 2020).

En el tema del crecimiento econdmico, Botero y Montafiez del grupo Coyuntura Econdmica de la
Universidad de EAFIT, estiman una caida de este indicador en un rango entre -1,91% y -3,89% en el
2020 y del -0,29% en el primer trimestre de dicho afio, dependiendo de varios factores y escenarios,
dentro de los cuales el mayor determinante es el tiempo de duracién del aislamiento de la poblacion.
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en la tasa de desempleo que pasé de 10.8% en marzo de 2019 a 12.6% en marzo de 2020

(DANE, 2020)2.

Ahora bien, volviendo al tema de las medidas de mitigacion, las inquietudes que
inmediatamente asaltan giran en torno a la disponibilidad de recursos en el pais y de
acuerdo a ella, la manera como han sido ejecutados. En términos de dineros
gubernamentales, habria que manifestar que ellos son insuficientes por dos razones: la
primera, el escaso margen de maniobra de las finanzas publicas dados los esfuerzos
realizados por el gobierno durante 2019 para reducir su déficit fiscal en sus modalidades
total y estructural del gobierno central para el cumplimiento de la regla fiscal y, en segundo
lugar, el inesperado y hondo hueco que ha generado la pandemia por la practicamente
suspension de recaudos y el intempestivo incremento del gasto en que ha tenido que

incurrir, con resultados incalculables que, seguramente no seran salvables en el corto plazo,

con las medidas fiscales y de suministro de liquidez implementadas para hacerle frente3.

En esta direccién, una de las opciones en las que se deberia pensar es el margen de maniobra
proveniente de las reservas internacionales del pais, posibilidad que depende de su
suficiencia, medida en términos del requerimiento fundamental para el que estan
concebidas. Este requerimiento sefiala que el principal destino de este ahorro nacional es el
de financiar los desequilibrios en la balanza de pagos, medidos a través de los déficits en

cuenta corriente y del cumplimiento de los pagos de la deuda externa de corto plazo, en

PEA 0 D L
—, TO = , TD = — con TGP la tasa de participacién, TO la
PEA+PEI PEA+PEI PEA

de ocupacién y TD la de desocupados, ademaés de que PEA es la poblacién activa en tanto que PEI es
la inactiva.

3 El cierre fiscal del afio 2019 muestra un déficit fiscal total del -2,9% del PIB, en relacién con el -2,7%
de 2018 (SPC ajustado por transferencias al Gobierno Nacional Central del Banco de la Republica),
balance estructural de -1,6% en 2019 y de -1,9% en 2018, balance ciclico de -1,3% en 2019, frente a un -
0.8% de 2018, mejorias que han generado un balance primario del 0,4% del PIB en el Gobierno
Nacional Central (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2019).

En el segundo caso, ademas de las recientes reducciones en la tasa del emisor que representaron una
baja de 100 pb en menos de un mes (de 4,25% a 3,25%,) se deben sumar entre otras el acceso de los
fondos de pensiones y cesantias a las subastas de compras de titulos privados, el acceso del Fondo
Nacional del ahorro a las subastas de repos con titulos publicos y privados, la reduccion del encaje y
la inclusién de los titulos de solidaridad como titulos admisibles en operaciones de liquidez (Banco
de la Republica, 2020).

*Recuérdese que TGP =
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situaciones en las que se pudieran presentar frenos a la entrada de capitales foraneos y hasta

sus salidas intempestivas hacia lugares con menor incertidumbre.

En este sentido la casi que constante acumulacion de reservas por parte de las autoridades
monetarias del pais se evidencia claramente en el siguiente grafico al punto que solo en los
ultimos diez anos las Reservas Internacionales Netas RIN, casi que se duplicaron al pasar de
US$28.451,8 millones en diciembre de 2010 a US$53.167,2 millones en diciembre de 2019, tal
cual se observa seguidamente (Ver grafico 1).

Grafico 1. Reservas internacionales

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
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Fuente: Banco de la Reptblica

El gréfico evidencia que de un total de US$9.004,1 millones de RIN en 2000 se avanzé a
US$15.435,5 millones en diciembre de 2006, con un mayor crecimiento desde ese momento
hasta finalizar el 2014 cuando este monto alcanzé US$47.323 millones, cifra equivalente al

12,4% del PIB. Hecho ampliamente destacable es el notable incremento de estos recursos

4En términos bésicos, las reservas internacionales, que se originan en el acumulado periddico de la
variacién de los activos de reserva, no son otra cosa que el ahorro externo de un pais (activos externos
disponibles, controlados por las autoridades monetarias) que, como el ahorro de cualquier otro
agente econdémico, sirve para enfrentar la incertidumbre que caracteriza al futuro y que, en el caso
de una economia, se puede materializar en desequilibrios o choques externos. De esta manera, los
bancos centrales con estrategias de inflacién objetivo y régimen cambiario de tasa de cambio flexible,
mantienen reservas internacionales con el fin de enfrentar contingencias negativas provenientes del
resto del mundo.
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entre mediados de 2012 y noviembre de 2014 cuando, en algo méas de dos afnos, las RIN del
pais se incrementaron en US$13.114,7 millones, crecimiento atribuible en un alto porcentaje,

a la bonanza minero energética del momento.

En el cuatrienio siguiente el crecimiento fue de US$373,5 millones al alcanzar los US$48.393
millones en 2018 equivalentes aproximadamente al 14,5% del PIB y US$53.167,2 millones en
2019 (16,4% del PIB), de los que US$1.539,9 millones se habian adquirido mediante el
mecanismo de subasta de opciones put y US$1.000 millones al tesoro nacional, dada la
intencién del gobierno de alguna monetizacién en su programa financiero de 2019; estas
compras se hicieron con el debido cuidado para que la tasa de interés de corto plazo fuera
consistente con la tasa de politica del banco. Ahora en el tema de lo apropiado de estos
montos, se puede anotar que estos porcentajes son méas que suficientes, pues el nivel

adecuado de las RIN en porcentaje del PIB debe ser del 10% aproximadamente, de acuerdo a

los referentes internacionalesS.

La evidencia empirica también indica que un nivel adecuado de reservas internacionales,
ademas de permitir enfrentar las crisis o choque externos negativos, genera confianza en el
pais, posibilitando que sus agentes econdmicos puedan acceder a recursos internacionales
sin los costos adicionales que se tendrian cuando sus demandantes, no disponen de un
suficiente respaldo como lo es, en este caso, las reservas internacionales. En tal contexto, el
Fondo Monetario Internacional FMI, manifiesta que el monto de reservas internacionales

de un pais debe ser igual al saldo de la deuda externa de corto plazo, lo que implica una

5La razén esgrimida por el emisor para robustecer las reservas internacionales en 2019, fue la de
preparar el pais ante una eventual decisién del Fondo Monetario Internacional de reducir la linea de
crédito Flexible (LCF) otorgada por esta institucidn, el Banco de la Republica decidié acumular
reservas de manera gradual mediante subastas de opciones put buscando el menor impacto posible
sobre la tasa de cambio, mecanismo que ya habia sido utilizado en el pasado con propdsitos similares
asi; entre noviembre de 1999 y septiembre de 2002, marzo y agosto de 2003 y marzo y mayo de 2008.
Adicionalmente también lo hizo entre diciembre de 2002 y enero de 2004 pero no mensualmente.
Hasta marzo de 2019, se habian realizado cinco subastas de opciones put por US$400 millones cada
una, con plazo de vigencia de un mes y con precio de ejercicio de la Tasa Representativa del Mercado
TRM. Dos hechos a resaltar son en primer lugar que la condicién de ejercicio de la opcidn, respeta la
regla establecida en octubre de 1999: ejercicio de la opcidén si la TRM se encuentra por debajo del
promedio mévil de los dltimos veinte dias hébiles y, en segunda instancia que, si la tasa de cambio
del dia en que estd activada la condicion de ejercicio es mayor que la TRM, los tenedores de las
opciones no tendréan incentivo para realizarla con lo que no se ejerceria mayor presién sobre la tasa
de cambio (Banco de la Republica, 2019).
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razoén de uno para este indicador que es conocido como la regla Guidotti-Greenspan. De
manera que este monto de reservas, le permitiria cumplir con sus obligaciones crediticias,

aun en momentos de retiros masivos de capital externo de corto plazo (IMF, 2000).

Asi las cosas, el siguiente cuadro presenta el estado de los diferentes indicadores de reservas
internacionales netas RIN para el caso colombiano a diciembre 31 de 2019. En su anélisis
debe tenerse presente que los valores de estos indicadores por debajo de uno, son
considerados por los mercados internacionales como senales de debilidad que se traducirian
en vulnerabilidades externas y, consecuentemente, en mayores costos financieros para
acceder a recursos externos por parte de las economias que los presenten.

En ese contexto, los indicadores de amortizacion de deuda externa, que permiten evidenciar
la capacidad del pais para cumplir con los créditos internacionales, en un escenario de total
cierre al financiamiento externo (RIN/amortizaciones de deuda afio en curso y afo
siguiente), para el periodo 2015-2019, exhiben valores mayores que uno, tal cual se observa
en el siguiente cuadro, hecho que permite calificar el monto de reservas internacionales del
pais, como suficiente para el cubrimiento de dichos compromisos, tal como lo sugiere la
mencionada regla Guidotti-Greenspan. En efecto, los indicadores RIN/ amortizacién de la

deuda ano corriente y afio siguiente exhiben, en su orden, valores de 1,62 y 1,55.

Cuadro 1. Indicadores reservas internacionales netas de Colombia (Millones de délares)

2019
Descripcion 2015 | 2016 | 2017 | 2018(pr)| (proy)

Saldo Reservas Internacionales Netas

RIN (Millones de US$) 46.731 | 46.675 | 47.629 | 48.393 53.167

(% del PIB) 15,9 16,5 15,3 14,5 16,4

Indicador amortizaciones deuda externa

Amortizaciones de deuda externa

(millones de ddlares) 24.531 | 23,759 | 30.212 | 32.168 32.863

RIN/amortizaciones de deuda externa

del aflo en curso 1,90 1,96 1,58 1,50 1,62

RIN/amortizaciones de deuda externa

del ano siguiente 1,97 1,54 1,48 1,47 1,55
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Posicién adecuada de liquidez externa

RIN/(Servicio de la deuda afio corriente) 1,61 1,64 1,34 1,28 1,36

RIN/(Servicio de la deuda afo siguiente) 1,64 1,32 1,26 1,24 1,35

RIN/(Amortizacién deuda afio corriente

+ déficit en CC ano corriente) 1,08 1,30 1,18 1,07 1,14

RIN/(Amortizacién deuda afo siguiente

+ déficit en CC afio siguiente) 1,31 1,15 1,05 1,04 1,09

Otros indicadores de RI

RIN como meses de importaciones de

bienes 10,8 13,0 12,9 11,7 12,6

RIN como meses de importaciones

totales 87 10,3 10,1 9.2 9.9

RIN/M3 (porcentaje) 35,5 317 29,6 3L4 32,2

Pr; preliminar. proy; proyectado

Fuente; Banco de la Republica, 2020.
Conceptos similares se tienen al considerar los indicadores de posicién adecuada de liquidez
externa pues se observan valores de 1,36 y de 1,35 para los indicadores de servicio de la deuda
afo corriente y afio siguiente y valores de 1,14 y 1,09 para los indicadores de amortizaciones

mas déficit de cuenta corriente del ano en curso y del ano siguiente, datos que han estado

por encima de uno como lo sugiere la regla (Anif, 2018)s.

Por su parte, los indicadores de reservas internacionales como meses de importaciones de
bienes y meses de importaciones totales, que representan la capacidad de fondear las
compras externas ante faltantes de capitales externos dado un cambio intempestivo en la
balanza comercial, también pueden considerarse bastante adecuados (12,6 meses y 9,9
meses respectivamente al 2019), si se tiene en cuenta que para el primer grupo de
importaciones se considera que el minimo de meses de estas importaciones que deben

cubrir las reservas internacionales son nueve meses, en tanto que para las importaciones

® Nétese que en el caso de los indicadores RIN/amortizaciones de deuda méas déficit en cuenta
corriente, aflo corriente y aflo siguiente, su valor mejora, aritméticamente hablando, tanto por el
incremento de las RIN, como por la reduccién de las amortizaciones de la deuda y por la reduccién
en el déficit en cuenta corriente, situacion esta ultima que se venia evidenciando en la economia
colombiana, pero que se revierte notoriamente con el deterioro del déficit en la cuenta corriente
proyectado para este 2019 (-4.3% del PIB, en relacién con el -3.8% del PIB en 2018, luego de la mejora
evidenciada entre 2016 y 2017).
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totales dichas reservas deben alcanzar para financiar por lo menos, siete meses de las

compras al resto del mundo.

En relacién con la capacidad que tienen los paises de atender ataques especulativos contra
las divisas, embates que conllevan salidas intempestivas de capital, las autoridades
monetarias suelen comparar las reservas internacionales netas con los agregados
monetarios M2 o M3. En el caso colombiano el porcentaje de la relacién RIN/M3, denota una
sustancial mejora del indicador desde el afio 2016, con valor de 32,2 para el 2019, cifra que
es el resultado tanto de aumentos en las reservas internacionales, como de la disminucién

del M3 medido en ddlares, en este caso por efectos del tipo de cambio.

Un asunto a precisar es que los saldos que se presentan en el cuadro, no consideran el
crédito contingente contraido con el FMI desde mayo de 2009 por un valor de US$11.400
millones (Linea de Crédito Flexible, LCF), acuerdo que fue reafirmado en mayo de 2018, como
un blindaje adicional para enfrentar la incertidumbre financiera del momento
caracterizada, entre otros factores, por las politicas de normalizacién monetaria de los
paises desarrollados, las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China, y la
proyectada reduccién de los precios del petréleo, principal fuente de ingresos externos del
pais. Importa resaltar adicionalmente y de acuerdo al emisor, que estas lineas de
financiamiento contingente las entrega el FMI a los paises que se caractericen por su buen

desempeno econdémico, la prudencia en la implementacién de sus politicas y la solidez en

materia de politica econdmica (Banco de la Republica, 2020)7.

Ahora bien, al considerar la decisiéon tomada en septiembre de 2018 por parte de las
autoridades monetarias del pais de reactivar las subastas de opciones put para acumulacién
de reservas internacionales, medida que se extendié hasta mayo de 2019, con el argumento
de solidificar los indicadores de liquidez internacional, dado el panorama internacional

antes mencionado, ademas del desenlace de otros asuntos geopoliticos del momento que

7La buena noticia en este frente, ha sido la aprobacién por parte del FMI de la renovacién de esta
linea de crédito por la linea de Derechos Especiales de Giro DEG, cuyo monto de US$7.849,6 millones
(384% de la cuota de Colombia), equivale a cerca de US$10.800 millones. En la reunién de aprobaciéon
(primero de mayo de 2020), el Director Ejecutivo de esa institucion resalté la solidez de la politica
econdmica del pais y la oportunidad de las acciones tomadas por las autoridades para mitigar los
efectos de la pandemia de Covid-19 y de la caida de los precios del petréleo.
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transcienden al pais por la via de los precios de las materias primas, se debe senalar que tal
proceder, bastante polémico por cierto, no era justificable, pues ademas de cumplirse con
los estandares en términos del nivel adecuado de reservas internacionales, tal cual lo
muestran las cifras que se acaban de comentar, el pais tenia la opcién de la linea de crédito
del FMI. Adicionalmente, las condiciones exigidas por el FMI para la disponibilidad de la
LCF, citadas anteriormente, son una gran carta de presentacion de los paises que las
cumplan, razén que presupondria el rapido acceso de estas economias (Colombia en el caso

en consideracién), a los mercados financieros internacionales, en la eventualidad de

necesitar recursos adicionaless.

En consecuencia, lo que esa intervencién pudo haber buscado fue, méas bien, enfrentar la
apreciacién cambiaria que se vivia y que agudizaba la enfermedad holandesa por la que
atravesaba la economia colombiana, pues el crecimiento de las reservas ha sido notable en
la ultima década alcanzando niveles mas que apropiados, de acuerdo a los estandares
internacionales, en término de porcentaje del PIB y de los demaés indicadores que se acaban
de analizar. En tal caso, la relacién beneficio-costo de este proceder pudo ser perjudicial,
pues ante un beneficio que podria catalogarse como escaso en el escenario expuesto, los
costos en materia financiera para el Banco de la Republica y de inflacién para la sociedad,
no lo justificaban dado el impacto inflacionario que pudiera generar. Este punto de vista
cobré mayor vigencia, si se tiene en cuenta que el emisor decidié suspender tal medida en
la sesién del 31 de mayo de 2019, arguyendo su evaluacién a la luz de la coyuntura del

momento, cuando en el primer trimestre de dicho afo ya habia adquirido divisas por valor

de US$2.140 millones®.

8 En el tema de las subastas de opciones put y coll para acumular o desacumular reservas
internacionales, hay que recordar que este tipo de intervenciones fue reglamentado en noviembre de
1999, cuando se implementd el régimen cambiario flexible como estrategia cambiaria que se
articularia de manera coherente con la politica monetaria de inflacién objetivo, en la que también se
habia empenado el pais. En efecto, las opciones put para la acumulacién de reservas ha sido una
politica que, desde entonces, se ha emprendido para enfrentar niveles en los que la tasa
representativa del mercado TRM se encuentre por debajo de su promedio mévil de los dltimos veinte
dias héabiles.

9Aqui se precisarealizar dos observaciones. En primer término se debe manifestar que estas compras
se realizaron acudiendo a la esterilizaciéon monetaria para enfrentar el impacto inflacionario y de
tasas de interés de mercado que este proceso pudiera acarrear, pero, al parecer, sin los resultados
esperados (esta ultima conjetura, podria ser una de las razones para la suspension de la medida en
consideracion) y en segunda instancia, no se debe despreciar el aporte de su acumulacién como un
mayor blindaje internacional, ahora que el pais también viene padeciendo las consecuencias del Sar-
Co2.
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Un asunto de obligada consideracion es que, dado el incremento en la participacién de los
inversionistas extranjeros en el mercado de deuda publica, en junio de 2018 el Banco de la
Republica considerd conveniente modificar el indicador de reservas a M3, con el fin de tener
en cuenta las posibles salidas de extranjeros de este mercado ante un choque externo
negativo y su impacto sobre este y los otros mercado financieros, pues si bien la
metodologia que se venia implementando tenia en cuenta los compromisos a cubrir con las
reservas y las salidas que se podrian generar por presién en el mercado cambiario (M3,
inversién extranjera de portafolio), no totalizaba todos los rubros. Esta nueva metodologia,
que tiene la misma légica que la razén de cobertura liquidez, busca estimar las necesidades
de liquidez en moneda extranjera ante escenarios adversos de la economia colombiana en
un horizonte de un afo, siguiendo la linea propuesta en el marco de supervision de Basilea
III para los bancos y se soporta en que los activos liquidos deben ser suficientes para cubrir
las necesidades de liquidez dentro de un plazo predeterminado en un escenario estresado

(Banco de la Republica, 2019).

De esta manera la nueva aproximacion considera dos elementos a saber: que las reservas
internacionales deban cubrir al menos la proyeccién del déficit de la cuenta corriente mas
las amortizaciones de la deuda externa durante los proximos doce meses y que estas
reservas mas la linea de crédito flexible del FMI, cubran las necesidades esperadas de
financiamiento externo y un monto factible de salidas de capital de residentes y no

residentes (salidas del mercado de deuda publica, de acciones y de depésitos a la vista). Esta

estimacion tiene en cuenta, adicionalmente, la tendencia depreciativa del peso que se

desprenderia de un choque adverso, y el consabido deterioro en el precio de los activos?0.

En lo corrido del ano, a marzo 30, el monto de las RIN llegé a US$53.336,5 millones lo que
representa un crecimiento de US$ 169, 3 millones, no obstante, los anuncios hechos por el
emisor el 12 de marzo de vender US$1.000 millones a futuro por la via de contratos forward
y del 18 y 27 del mismo mes en relacién con la venta de US$800 millones (US$400 millones
en cada uno de ellos) de contado mediante contratos FX Swaps (los vende de contado y los

compra a futuro en sesenta dias), tareas encaminadas a proveer la liquidez en divisas, dada

© A diciembre de 2019, las reservas internacionales netas del pais mas la linea de crédito flexible,
superaban ampliamente el nivel adecuado de reservas en un monto aproximado de US$7.000
millones (Banco de la Republica, marzo de 2019).
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la volatilidad en los mercados por la estruendosa caida en los precios del petréleo y por la

incertidumbre mundial generada por el coronavirus.

En el anuncio del 27 de marzo también se incorporé el mecanismo de cobertura cambiaria
con una nueva subasta de operaciones forward por US$1.000 millones, con lo que el saldo de
esta modalidad alcanzé los US$2.000 millones en tanto que el de la modalidad de Swaps
llegé a US$800 millones Asi las cosas, las matematicas sugieren que del total de los US2.800
millones que el emisor puso a disposicién del mercado en marzo, solo se habian realizado
US$373,5 millones al finalizar abril del presente ano. De manera que, los diferentes analisis
de los indicadores de reservas internacionales al 31 de diciembre de 2019, y las pequenas
variaciones que podrian tener al considerar los recientes movimientos que en la materia ha
hecho el emisor, permiten concluir una relativa holgura desde este frente, como opcién a
considerar en el momento en el que el pais lo vea necesario, teniendo presente las
estimaciones socioeconémicas que se han venido realizando y los preocupantes resultados
que han proyectado. Es de anotar, que las decisiones que se realicen no deben comprometer
el patrimonio del Banco de la Republica, ni mucho menos atentar contra la flexibilidad

cambiaria que nos ha blindado frente a diferentes shocks provenientes del exterior..
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