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Durante los periodos de crisis, comunmente se registran efectos adversos en €l desempefio de los hogaresy las
empresas debido alas pérdidas de empleo e ingresos. En consecuencia, 10s gobiernos responden desarrollando y
adoptando varias politicas para contener 10s costos sociales y estabilizar la economia. La crisis desencadenada
por la pandemia del COVID-19 no fue gjena a esta respuesta de politica ya que los gobiernos de todo € mundo
adoptaron varias medidas para mitigar |os efectos econdmicos resultantes de las interrupciones en la produccion
y €l colapso de lademanda. Estas medidas se centraron en preservar la economia, através de apoyos alas
empresas, € empleo y los ingresos por medio de préstamosy alivios financieros.

Este documento analizalarelacion entre las medidas de apoyo gubernamental y el desempefio de las empresas
utilizando la experiencia del COVID-19 en Colombia como estudio de caso. Al igual que en otras jurisdicciones,
entre 2020 y 2021 se promulgaron varias politicas para mitigar |os efectos econdmicos adversos causados ??por
el choque de la pandemia en Colombia. Ademéas de las politicas monetariay fiscal, se implementaron medidas
como: alivios financieros, subsidios alandminay garantias de crédito gubernamental es, que buscaban reducir
los faltantes de liquidez de las firmas y aliviar su carga financiera. En este sentido, el documento analiza cémo
estas tres politicas de apoyo impactaron los pagos de crédito de las firmas 'y la evaluacion del riesgo crediticio
por parte de |os bancos durante y después del periodo de vigencia de las medidas. Paralo anterior, se empleala
metodol ogia de diferencias en diferencias utilizando informacion granular de los créditos de las firmas y de sus
balances financieros.

Contribucion

Este estudio proporciona informacion valiosa a la escasa evidencia que se ha documentado sobre el efecto de los
programas de apoyo empresarial en la cartera de préstamos corporativos. Este andlisis es relevante ya que el
deterioro del desempefio empresarial representa importantes costos econdmicos para las sociedades,



particularmente en periodos de crisis. Adicionalmente, el andlisis se centra en tres medidas de apoyo
gubernamental vigentes durante la pandemia de COVID-19 en lugar de una sola medida, garantizando que los
programas de ayuda omitidos no contaminen sus efectos. Al analizar el incumplimiento y el riesgo de crédito,
presentamos un canal de transmision inexplorado en la literatura sobre programas garantizados por €l gobiernoy
subsidios ala némina.

Losaliviosfinancierosy los programas guber namentales de gar antia de cr édito contribuyen a suavizar €l
ciclo crediticio en periodos de dificultades econdmicas, como la pandemia de COVID-19.

Resultados

De acuerdo con los hallazgos, |as empresas sujetas a alivios de deuday programas de garantia gubernamental
experimentaron un mayor pago de sus créditos mientras estas politicas estuvieron vigentes. Unavez finalizados
los programas, la dindmica del comportamiento de pago de estas empresas fue similar ala de las que no
recibieron programas. Por €l contrario, los subsidios ala ndmina no afectaron el comportamiento de pago de las
empresas. En cuanto al efecto sobre la evaluacion del riesgo de los bancos, 1os resultados sugieren que la
participacion en programas de ayuda proporciono a los bancos nueva informacion sobre el riesgo de los
deudores.

Tomados en conjunto, los resultados sugieren que los alivios financieros y los programas gubernamentales de
garantia de crédito contribuyen a suavizar €l ciclo crediticio en periodos de dificultades econémicas, como la
pandemiade COVID-19. Los menores impagos crediticios asociados con estas medidas de apoyo podrian haber
evitado un fuerte deterioro en los estados financieros de los bancos, preservando de esta manerala estabilidad
financiera.



