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EL RELAJAMIENTO CUANTITATIVO
EN LOS ESTADOS UNIDOS Y
ALGUNOS EFECTOS EN COLOMBIA

JORGE TORO*

Luego de la crisis de 2008-2009, la Reserva Federal de
los Estados Unidos (Fed: banco central estadouniden-
se) ha multiplicado varias veces su hoja de balance,
mediante un programa de ‘relajamiento cuantitativo’
(Quantitative Easing: QE), que consiste en la emision
de dinero para financiar la compra de bonos del go-
bierno y valores hipotecarios. La idea de ese programa
es la de mantener tasas de interés de mediano y largo
plazos en niveles muy bajos que logren estimular la de-
manda de crédito, con el fin de aumentar el gasto de
los consumidores y la inversion privada, para impulsar
el crecimiento econdémico y reducir el desempleo. La
decisién de emprender un relajamiento cuantitativo de
amplia magnitud surgié como una respuesta de las au-
toridades frente a la poca efectividad de las tasas de in-

* El autor es subgerente de Estudios Econdmicos del Banco de
la Republica.

terés de corto plazo como instrumento de politica para
estimular la economia, luego de una crisis financiera y
una recesion tan severas, cuyo resultado involucraba el
deseo de todos los sectores de la economia de buscar
reducir significativamente su nivel de endeudamiento.
Este programa fue liderado por el presidente de la Fed,
Ben Bernanke, reconocido académico que ha sido cri-
tico del manejo monetario que se le dio a la Gran De-
presién de los afios treinta.

La politica monetaria de relajamiento cuantitativo
fue planeada para ser aplicada en tres etapas. En la
actualidad el programa se encuentra en su ultima fase
(QE3), la cual empezé a ejecutarse en septiembre de
2012 mediante la compra mensual de activos financie-
ros por valor de US$40.000 millones, monto ampliado
a US$85.000 millones mensuales en diciembre del mis-
mo afio. En mayo de 2013 la Fed anuncié la eventual
reduccién de esas compras, una vez la economia de
los Estados Unidos mostrara signos claros de reactiva-
cion, entre ellos, que la tasa de desempleo se redujera
a 7%. A pesar de que en aquel momento la tasa de
desempleo aun se encontraba alrededor de 7,6%, y
que el presidente de la Fed advirtié que el recorte seria
gradual, el anuncio generd un incremento importante
en la tasa de interés de largo plazo en ese pais, lo que
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produjo gran volatilidad en los mercados financieros
mundiales, incluido Colombia.

Para entender el efecto del anuncio de mayo, como
también el nerviosismo que despierta en los merca-
dos financieros el posible retiro del programa de rela-
jamiento cuantitativo (tapering), es necesario explicar
los principales efectos que ha tenido el QE en las eco-
nomias de los paises emergentes.

Lo primero que indujo fue un importante incre-
mento de la oferta monetaria en los Estados Unidos,
lo que contribuyé a reducir sus tasas de interés. Fue
asi como la tasa de los bonos a diez afos, que alcan-
z6 un rango entre 3,5% y 3,8%, en 2011 disminuyd
progresivamente hasta un rango entre 1,4% y 1,7%
hacia el tercer trimestre de 2012. Adicionalmente, el
QE contribuy6 a la siguiente secuencia de hechos en
las economias emergentes: aumento de las entradas
de capital de portafolio; reducciéon de la percepcion
de riesgo; apreciacion de las monedas; disminucion
de las tasas de interés de los activos financieros lo-
cales; estimulo a la dinamica del crédito, y alza en los
precios de activos reales y financieros.

Estos efectos se han producido con distinta in-
tensidad en las principales economias latinoamerica-
nas, y en el caso colombiano han sido muy claros.
Por ejemplo, la inversion extranjera de portafolio en
Colombia paso6 de ser insignificante o negativa antes
de 2010, a magnitudes trimestrales que en algunas
ocasiones han superado el 1,5% del PIB (Grafico 1).
Puesto que parte de estos flujos se han destinado a
adquirir bonos colombianos de deuda publica, la par-
ticipacién de los fondos de capital extranjero en la
propiedad del monto total de TES B se ha incrementa-
do desde cerca de 1% a principios de 2010 a mas de
6,5% a finales de 2013. Esta creciente participacion
del capital extranjero en el mercado de deuda publica
colombiana contribuy6 a reducir la tasa de interés de
los TES (o lo que es equivalente, a incrementar sus
precios). En efecto, la tasa de interés de los TES a
diez afos, que alcanzé un pico de 14% en octubre de
2008, se redujo de manera progresiva hasta un mini-
mo de 5% en abril de 2013.

Lo anterior permite comprender la preocupacion
de inversionistas y autoridades econémicas alrededor
del mundo y en Colombia de los efectos que tendria
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Gréfico 1
Inversion extranjera de portafolio en Colombia
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un retiro rapido de la politica de relajamiento cuanti-
tativo en los Estados Unidos. Basicamente, porque la
secuencia de hechos sefialada tenderia a revertirse,
lo cual expondria a los agentes de mercado a poten-
ciales pérdidas como resultado de la posible caida
del valor de los TES, el encarecimiento de la deuda
externa, y la posible desvalorizacién de otros activos
financieros y reales.

Una muestra de este riesgo se observo luego
del anuncio del director de la Fed en mayo de 2013,
cuando afirmé que era posible que la Fed empezara
a reducir las compras durante 2013 y que termina-
ra el programa por completo a mediados de 2014.
Esto provocd un incremento de las tasas de inte-
rés de los bonos del tesoro de los Estados Unidos a
diez afios desde un nivel alrededor de 1,7% antes del
anuncio, a un maximo de 2,99% el 5 de septiembre.
Esta reaccion se modero posteriormente, luego de la
reunién de la Fed del 18 de septiembre, donde deci-
dié mantener inalteradas sus compras de papeles en
US$85 mil millones mensuales. Esto permitié que la
tasa de los bonos a diez afios se redujera a un nivel
de 2,5% hacia finales de octubre. Estos eventos en
los Estados Unidos tuvieron efecto en Colombia. Fue



Gréfico 2
Rendimiento a 10 afnos de los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos y de los TES colombianos

(porcentaje)

16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0

2,0

0,0 L L L L ! 1 L L L L ! 1 L L L L 1 1 L L
ene-07 sep-07 may-08 ene-09 sep-09 may-10 ene-11 sep-11 may-12 ene-13 sep-13

TES Bonos del Tesoro

Fuente: Banco de la Republica.

asi como entre mayo y el 5 de septiembre la tasa de
interés de los TES a diez afios aumenté de un nivel al-
rededor 5,2% al 7,8% (Grafico 2). En este mismo pe-
riodo la tasa de cambio peso/ddlar se devalué 6,9%
y el EMBI aument6 64 puntos basicos. Entre septiem-
bre y mediados de diciembre de 2013 estas variables
corrigieron parte de los aumentos, pero contindan
considerablemente por encima de los niveles regis-
trados en abril de 2013.

La fuerte reaccidon que tuvieron los mercados
luego del anuncio de mayo enfrenté a la Fed al reto
de hacer un anuncio lo suficientemente claro, pero
al mismo tiempo tranquilizador, sobre el rumbo de la
politica monetaria de acuerdo con las circunstancias
econdmicas y coherente con sus metas de inflacion
y empleo. La economia estadounidense ha venido
mostrando clara mejoria en los Ultimos meses. En el
tercer trimestre de 2013 se expandi6 3,6% (trimestre
anualizado), y el desempleo se redujo al 7%, el nivel
mas bajo después de la crisis financiera. A pesar de
que la inflacién en ese pais continda muy por deba-
jo de su meta de 2% (1,2% anual en noviembre), las
noticias econémicas favorables hicieron que los mer-
cados comenzaran a anticipar un inicio temprano del
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desmonte del programa de relajamiento cuantitativo.
Esto se reflejé en un aumento gradual de la tasa de
interés a diez afos, que superaba 2,8% a mediados
de diciembre.

El esperado anuncio de inicio del retiro del programa
de relajamiento cuantitativo (tapering) finalmente se
produjo el 18 de diciembre, al término de la dltima reu-
nién de la Fed, presidida por su director saliente, Ben
Bernanke. Aunque al momento de escribir estas notas
es prematuro evaluar todo su efecto, la tranquila res-
puesta de los mercados en los dos dias posteriores al
anuncio muestra que la Fed logré cumplir con el dificil
reto de anunciar el desmonte del programa, sin pro-
vocar la reaccion en cadena que sobrevino luego del
anuncio de mayo. La clave para ese buen resultado
estuvo en una habil estrategia de comunicaciéon que
logré transmitir el mensaje que el fin del QE no nece-
sariamente significa el final de una politica monetaria
relajada. Para ello, el mensaje tuvo dos componentes
importantes. El primero fue el anuncio de una reduc-
cion en US$10 mil millones (mm) de las compras de
activos a partir de enero (de US$85 mm a US$75 mm),
y la posible reduccién mensual al mismo ritmo de
las compras futuras durante 2014, dependiendo del
comportamiento del empleo y la inflacion. El segundo
componente del anuncio fue el de mantener la tasa
de interés de los fondos de la Reserva Federal en un
rango de 0% a 0,25%, aun después de que la tasa de
desempleo haya caido por de debajo de 6,5%. Esta
Ultima parte del mensaje es un buen ejemplo de la es-
trategia de orientacion futura (forward guidance), que
la Fed ha venido utilizando en los ultimos afos para
incrementar el impacto de sus decisiones.

A diferencia de lo ocurrido en mayo, tras este Ul-
timo anuncio las monedas de los paises emergentes
no han presentado sintomas de depreciacion y las
bolsas de valores incluso han registrado ganancias. El
caso colombiano es un buen ejemplo. Al dia siguiente
del anuncio la tasa de cambio se mantuvo estable,
las acciones se valorizaron 0,2% y el EMBI se redu-
jo 1,14%. Aunque nunca puede bajarse la guardia, lo
que parecia ser una bomba de tiempo ha comenzado
a desactivarse. GH
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