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Prefacio

mérica Latina y el Caribe, junto con el resto del mundo, se enfrenta a un desafio

sin precedentes para contener la propagacion del nuevo coronavirus y reducir al

minimo la pérdida de vidas. Los esfuerzos por contener el virus han dado lugar a
un cambio completo en las perspectivas econdmicas y en el debate sobre politicas.

Aqui en el Departamento de Investigacion del Banco Interamericano de Desarrollo,
habiamos preparado un informe muy diferente, centrado en la macroeconomia y la
desigualdad. Estaba totalmente maquetado y listo para ser publicado, pero al estallar
este brote, tuvimos que cambiar de rumbo muy radpidamente para responder a la nueva
situacion.

Este informe consta ahora de cinco capitulos. El primero ofrece un resumen de la
evolucién de la economia mundial, de la forma en que puede repercutir en la regién y
de ideas sobre cdmo la regidén puede responder. A continuacion, hay tres capitulos mas
detallados sobre las politicas monetarias, el sector financiero y las politicas fiscales. En
cada capitulo se examinan las condiciones iniciales, antes de producirse esta crisis, un
analisis de las posibles respuestas de politica y se incluye informacién sobre lo que estan
haciendo los paises. Un ultimo capitulo redne las principales conclusiones de politica. El
presente informe adopta una perspectiva regional y se complementa con un conjunto de
resumenes que examinan estas cuestiones a nivel de cada pais.

Esta crisis es un gran desafio para la regidén, como lo es para practicamente todos
los paises del mundo. En los ultimos afios, la region ha avanzado en la recuperacion del
espacio fiscal y en el desarrollo de marcos monetarios y financieros sélidos, pero no existen
condiciones macroecondmicas perfectas cuando se produce una emergencia como ésta
y nos vemos obligados a gestionar la crisis con los recursos de los que disponemos. Sera
imperativo hacer el mayor uso posible de ellos, lo que significa disefiar bien los programas,
pero también vigilar para asegurarse de que estdn haciendo lo que se pretende hacer.
También significa calibrar las intervenciones de manera que se preserve la estabilidad
macroecondémicay financiera tanto durante la crisis como cuando ésta comience a menguar.

Las crisis tienen un impacto desproporcionado en los pobres y vulnerables. Esto
significa que las cuestiones de la desigualdad y la exclusién sélo serdn mas pertinentes
y dificiles. Volveremos a estos importantes temas, aprovechando el conjunto de trabajo

que ya hemos realizado, en un futuro préximo.
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Las prdoximas semanas no serdn faciles y los encargados de la formulacion de politicas
se veran sometidos a una gran presidén con muchas decisiones dificiles de tomar. Como
siempre, el Banco Interamericano de Desarrollo estd dispuesto a proporcionar apoyo
financiero y técnico de la mejor manera posible. Confio en que las politicas adecuadas
pueden reducir los costos humanos y econdmicos para una recuperacion relativamente

rapida. Esperamos que este informe sea una contribucidn util para asegurar estos resultados.

Eric Parrado
Economista Jefe
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CAPITULO 1

El coronavirus en América Latinay
el Caribe y mas alla

| crecimiento practicamente se paralizé en 2019 para América Latina y el Caribe. En

enero de 2020 se esperaba una recuperacion del crecimiento hasta el 1,6% para el afio

en curso', pero ese panorama ahora ha cambiado radicalmente como resultado de la
crisis humana y econémica provocada por el novedoso coronavirus.? Los paises de la region
estdn adoptando medidas decisivas para evitar la propagacion del virus. Estas medidas
de contencién equivalen a un cierre parcial y organizado de la economia y llevaran a una
pérdida significativa del PIB. Se trata de una situacién sin precedentes. Las fuertes caidas
generalizadas del PIB tienen poco en comun con los ciclos econdmicos o de negocios nor-
males, y hay bastante incertidumbre sobre la forma en que esta crisis puede evolucionar.
En la primera parte de este capitulo de un Informe Macroecondémico de América Latina
y el Caribe abreviado se analizan los acontecimientos mundiales y algunos escenarios de
crecimiento en la regién. En la segunda parte se ofrece un panorama general de las posibles
respuestas de politica: se incluyen tres capitulos mas detallados sobre la situacién monetaria,
en los que se analizan las medidas de politica que estan adoptando los bancos centrales,
la situacién del sector financiero y la forma en que puede emplearse como vehiculo para
proporcionar alivio a las empresas y los hogares, y un capitulo sobre la situacién fiscal y
las posibles medidas de politica fiscal. El capitulo final reine las principales conclusiones.

El panorama y algunos riesgos seleccionados

En enero de 2019 se esperaba que el crecimiento de América Latina y el Caribe fuera del
2% para ese ano, pero las estimaciones recientes indican que el resultado fue casi nulo.
La desaceleracion fue provocada por un crecimiento mundial mas lento y una serie de
factores internos. En enero de 2020, se esperaba una modesta recuperacion que se tra-
duciriaenun1,6% para 2020 y un 2,3% para 2021. Estas estimaciones ahora han cambiado
radicalmente debido al nuevo brote de coronavirus.

T IMF (2020b).
2 El resto del informe utiliza el término coronavirus para referirse al nuevo coronavirus y a la enfermedad que
provoca, COVID-19.
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En enero de 2019, se esperaba que la producciéon mundial aumentara en un 3,5%
durante ese mismo afo, pero las estimaciones recientes la sitian en sélo un 2,9% para
2019. Las tensiones comerciales y la incertidumbre politica general fueron citadas como
los principales culpables, empujando al mundo a una recesidn manufacturera. Tras estos
acontecimientos, se produjeron algunos hitos en el comercio, con la fase 1 del tratado
comercial entre China y los Estados Unidos acordada, el acuerdo comercial entre los
Estados Unidos, México y el Canada ratificado por el Congreso de los Estados Unidos, y
la salida relativamente ordenada del Reino Unido de la Unidn Europea (frecuentemente
denominada Brexit).

Pero la crisis del coronavirus ahora ha provocado costos humanos y econémicos
muy importantes en todo el mundo. A principios de abril de 2020, los casos seguian cre-
ciendo a un ritmo cada vez mayor, habiendo alcanzado mas de 1.000.000 infectados en
ese momento.® Los modelos del equipo de respuesta de COVID-19 de los Estados Unidos
sugieren que el nimero de muertes en los Estados Unidos puede superar los 100.000 y
posiblemente incluso llegar a 240.000 o més.* Para poner esto en contexto, unas 8.100
personas contrajeron el sindrome respiratorio agudo severo (SARS) en todo el mundo
entre noviembre de 2002 y julio de 2003 y 774 murieron.®> Dada la naturaleza altamente
contagiosa del coronavirus, los paises se han visto obligados a recurrir a medidas extre-
mas, entre ellas cuarentenas, confinamiento y cierres generalizados de empresas, para
frenar su propagacion, tratar de evitar que los hospitales se vean desbordados y salvar
vidas.® En la primera mitad de 2020 se producirad una fuerte disminucién del PIB en todo
el mundo. Mucho depende de la duracién esperada de la crisis y de la formay la velocidad
de la recuperacion. Varios de los principales bancos de inversidon prevén un crecimiento
negativo de la economia mundial para 2020, de entre el -1% y el -3% del PIB, pero con un
alto grado de incertidumbre que acompafa a estas cifras.

El brote comenzdé en Wuhan, una ciudad de 11 millones de habitantes en la provincia
central china de Hubei. Hubo tres fases de respuestas politicas al brote en esa ciudad.
En un analisis académico detallado dirigido por la Escuela de Salud Publica de Harvard
se sostiene que solo la tercera fase, un cierre muy agresivo, logrd finalmente controlar el
brote.” La experiencia de Wuhan ilustra que medidas contundentes pueden cambiar la
trayectoria en los grandes centros urbanos. Otros paises, como Corea del Sur y Singapur

3 Las cifras provienen del Centro de Recursos del Coronavirus de Johns Hopkins: https://coronavirus.jhu.edu/
map.html.

4 https:/www.nytimes.com/2020/03/31/world/coronavirus-live-news-updates.html.

5 https:/www.cdc.gov/sars/index.html.

6 Cientificos del Imperial College modelaron el brote a partir de datos del Reino Unido y los Estados Unidos
y, en influyentes informes, abogaron por estas fuertes medidas para frenar la propagacioén, “aplanar la curva”
y reducir las muertes en general. Véase Walker et al. (2020) y Stein (2020) para un debate.

7 Véase https://sites.sph.harvard.edu/china-health-partnership/event/wuhan-cases-prof-lin-xihong/ y Fang,
Wang y Yang (2020) sobre el papel de las restricciones de movilidad en la propagacion del coronavirus.
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parecen haber tenido cierto éxito con medidas menos intrusivas a nivel nacional, como
pruebas a mayor escala, localizacién de contactos y politicas de cuarentena. Podria decirse
que estos paises también estaban mejor preparados que muchos, dada su experiencia
con el brote de SARS en 2002.8

Para enero de 2020 se preveia que la economia china se desacelerara del 6,1% en
2019 al 6,0% en 2020 y al 5,8% en 2021. Dados los acontecimientos de los Ultimos meses,
es dificil predecir cudl sera la tasa de crecimiento de China, pero parece probable que se
produzca una gran reduccion en el primer trimestre, seguida de una recuperacion. Hay
mucha incertidumbre tanto en cuanto a la magnitud de la disminucién como a la velocidad
del rebote. Los principales bancos de inversién sugieren que el crecimiento en China puede
ser de entre el 1% y el 3% para 2020, pero hay incertidumbre en cuanto a este rango.? La
buena noticia es que hay sefiales de que la recuperacion estd en marcha.

La economia estadounidense entrd en su undécimo afo de expansion en 2020 (la
expansion mas larga registrada), con un desempleo inferior al 4%, un crecimiento esperado
de alrededor del 2% para el afo y una inflaciéon que aumentaba lentamente hasta el obje-
tivo del 2% de la Reserva Federal. En diciembre de 2019, el miembro medio del Comité de
Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) de la Reserva Federal esperaba que el
tipo de interés oficial se mantuviera constante para 2020 (con una minoria que esperaba
una subida) y que aumentara un 0,25% en 2021. Sin embargo, este panorama ha cambiado
ahora de manera bastante dramatica, y en un periodo muy corto, dado el aumento de
casos de coronavirus. En un intento por frenar la propagacion, a finales de marzo de 2020
la mayoria de los estados de los Estados Unidos, Washington, D.C. y Puerto Rico tenian
directivas de permanencia en el hogar que afectaban a cerca del 85% de la poblacidn, o
unos 227 millones de personas, con todos los negocios no esenciales cerrados.’®

Este cierre parcial ya ha tenido un impacto dramético en la economia, con un aumento
inicial de pedidos de seguro de desempleo de 3,3 millones para la semana que termina
el 21 de marzo, seguido de un segundo récord de unos 6,6 millones para la semana que
termina el 28 de marzo. El récord anterior era de 695.000 en octubre de 1982." Este ra-
pido retroceso en el empleo borrd el aumento de puestos de trabajo desde 2015 y puso
fin a una década récord en la que se crearon unos 22 millones de puestos de trabajo. La
tasa de desempleo de 4,4% registrada en marzo de 2020 es aproximadamente la de 2017,
pero esto sdlo tiene en cuenta la primera parte del mes y por lo tanto lo peor aun estar
por manifestarse.”?

8 https://www.forbes.com/sites/kenrapoza/2020/03/26/how-singapore-and-south-korea-deal-with-
coronavirus-quarantine-measures/.

9 Esta declaracion se basa en la encuesta Bloomberg de proyecciones de crecimiento.

10 https://www.businessinsider.com/us-map-stay-at-home-orders-lockdowns-2020-3.

T https:/www.dol.gov/ui/data.pdf.

2 https:/www.nytimes.com/2020/04,/03/business/economy/coronavirus-jobs-report.html.
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El indice S&P 500 del mercado de valores amplio caydé un 23% desde finales de
2019 hasta el 1 de abril de 2020. La Reserva Federal redujo la tasa de politica monetaria
enun 0,5% el 3 de marzo, y luego en un 1% hasta cerca de cero el 15 de marzo, y anuncié
un conjunto de nuevas medidas extraordinarias para apoyar la economia. El Congreso
de los Estados Unidos aprobd un paquete fiscal sin precedentes de US$2,2 billones con
un conjunto de medidas de alivio y apoyo adicional para el sector de salud. Nuevamente,
es muy dificil predecir las tasas de crecimiento en estas circunstancias. Como en el caso
de China, la mayoria de los analistas prevén una caida drastica del PIB, en particular en
el segundo trimestre. Hay diversas opiniones sobre la rapidez y la magnitud de la recu-
peracion, que estan vinculadas a opiniones sobre qué tan rapido se puede contener la
propagacién del virus y qué tan rdpido puede empezar a disminuirse el nUmero de nuevos
casos y muertes. Hay una gran variacion en las proyecciones de los principales bancos
de inversion, que van desde un crecimiento ligeramente negativo para el aflo hasta un
crecimiento de alrededor del -3%, o peor.”®

Para enero de 2020, también se esperaba que las economias de la zona euro crecieran,
aunqgue a tasas bajas, con un crecimiento que se elevaria del 1,2% en 2019 al 1,3% vy el 1,4%
en 2020 y 2021, respectivamente. Asimismo, se esperaba que el crecimiento en el Reino
Unido aumentara marginalmente del 1,3% en 2019 al 1,4% en 2020 y al 1,5% en 2021. Pero
el coronavirus ha vuelto a cambiar esta perspectiva drasticamente. Italia ha sufrido uno
de los peores brotes del mundo, junto con Espafa y otros paises. Los principales bancos
de inversién proyectan para el 2020 tasas de crecimiento para la zona euro en el rango
de -1.5% a -5% y aun peor en algunos casos.™

La fuerte caida de la demanda de China y luego del resto del mundo hizo bajar los
precios de las materias primas (véase Grafico 1.1). Ademas, el mercado del petrdleo se vio
afectado por el hecho de que los miembros de la OPEP no acordaron objetivos de pro-
duccion. Los precios del petréleo crudo al contado de West Texas Intermediate cayeron
de US$61 por barril a finales de 2019 a US$20 por barril para el 20 de marzo de 2020. El
1 de abril de 2020, la pendiente positiva de la curva de futuros del petrdleo, que supera-
ba unos tipos de interés muy bajos, indicaba que el mercado esperaba que los precios
se recuperaran hasta superar los US$30 por barril a finales de afio y hasta alrededor de
US$35 por barril a mediados de 2021. Una pauta similar se observaba en los futuros de
petréleo de Brent. Posteriormente, los rumores de nuevos objetivos de produccidn de la
OPEP provocaron subidas de precios y volatilidad en el mercado.

La curva de volatilidades implicitas que se desprende de los precios de las opciones
sobre futuros de petrdleo también es de particular interés. Sugiere una incertidumbre muy
sustancial a corto plazo con una volatilidad esperada extremadamente alta. Por ejemplo, el 1

3 Esta afirmacion se basa en el estudio de Bloomberg sobre las proyecciones de crecimiento.
4 Esta afirmacidn se basa en el estudio de Bloomberg sobre las proyecciones de crecimiento.
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Grafico 1.1 indices de precios de las materias primas
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Fuente: Calculos del BID en base a datos de Bloomberg.

Nota: El grafico representa los precios al contado o spot de las materias primas del 1 de enero de 2020 al 1 de abril de 2020.
El cobre se refiere a los precios de grado 1 de Nueva York, la soja se refiere al precio spot de Chicago y el petréleo se refiere
a los precios spot WTI. El indice se calcula de manera que el 1 de enero de 2020 sea igual a 100.

de abril de 2020, la volatilidad implicita fue del 120% para las opciones sobre el contrato de
futuros de mayo de 2020. Pero para las opciones sobre los futuros de diciembre de 2020,
la volatilidad implicita fue de alrededor del 55% y del 40% para las opciones de futuros de
febrero de 2021.”® Esto sugiere que existe una enorme incertidumbre a corto plazo, pero
el mercado espera que esa incertidumbre se disipe sustancialmente a principios de 2021.

Los precios de otros productos basicos también han bajado, pero las disminuciones
no han sido tan drasticas como las del petréleo. Los precios del cobre cayeron de US$2,80
por libra a finales de 2019 a US$2,17 por libra a finales de marzo de 2020.® Los precios de
la soja cayeron de US$9,45 por bushel a tan sélo US$8,07 por bushel el 17 de marzo de
2020, pero se recuperaron a US$8,71 por bushel para el 1 de abril de 2020.7 A principios
de abril de 2020, las curvas de los futuros de estos productos basicos se mantuvieron
bastante planas.

Los mercados emergentes también han sufrido considerables aumentos de los dife-
renciales de los bonos, debido a un aumento de la aversién al riesgo entre los inversores
y a una “huida hacia la calidad” en los mercados financieros. El diferencial del indice de
Bonos de Mercados Emergentes (EMBI, por sus siglas en inglés) para América Latinay el

> Precios tomados de la Bolsa Mercantil de Chicago el 1 de abril de 2020. Véase también la herramienta de
Estructura de Términos de Volatilidad del Grupo CME: https://www.cmegroup.com/tools-information/quikstrike/
volatility-term-structure.html.

16 Cobre spot de grado 1 de Nueva York.

7" Precios spot de la soja en Chicago.
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Grafico 1.2 Rendimientos y diferenciales de bonos EMBI de mercados emergentes
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Fuente: Calculos del BID en base a datos de Bloomberg.

Caribe se duplicd, pasando de 346 puntos basicos a finales de 2019 a 703 puntos basicos
a finales de marzo de 2020. Aun asi, las tasas de interés de los Estados Unidos cayeron
durante ese mismo periodo. Los rendimientos del EMBI siguieron aumentando, de 6,03%
a 7,53% (un incremento de 150 puntos basicos) durante el mismo periodo, lo que indica un
mayor costo de financiamiento. Pero estos promedios ocultan una variacion considerable,
con subidas muy pronunciadas de los rendimientos en Argentina y Ecuador y aumentos mas
moderados en Chile, Guatemala, Paraguay y PerU. En el Grafico 1.2 se ilustra el incremento
de los diferenciales y los rendimientos para las economias emergentes y los promedios
de América Latina y el Caribe. La subida general de los margenes y rendimientos de los
bonos vy la fuerte caida de los precios de las acciones ha ido acompanado de retiros de
los fondos de acciones y bonos de los mercados emergentes y de una fuerte caida de
la entrada de capitales. Esto puede ser un hecho particularmente preocupante para los
paises con importantes déficits en cuenta corriente. Estas cuestiones se examinan mas a
fondo en el Capitulo 2.

Los dramaticos acontecimientos en China, Europa y los Estados Unidos tendran un
impacto considerable en América Latinay el Caribe. Ademads, se producen en un momento
en que el crecimiento de América Latina y el Caribe ha disminuido considerablemente, del
1,1% en 2018 al 0,1% en 2019, o del 1,8% al 0,8% si se excluye a Venezuela en el agregado.’®
Gran parte de la desaceleracion de la regidn se debid a factores mds idiosincrasicos, en
particular en las economias mas grandes, como Argentina, Brasil y México. Ademas, las

8 \éase FMI (2020b).
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Grafico 1.3 El reclamo social y la disminucién de las expectativas de crecimiento en 2020
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Fuente: Célculos del BID en base a encuestas de analistas privados realizadas por bancos centrales y publicadas en Revela
BID y en Bloomberg.
Nota: Las expectativas de crecimiento se corresponden con el promedio simple en 2020 para Bolivia, Ecuador, Chile y Colombia.

previsiones de crecimiento en Bolivia, Chile, Colombia y Ecuador habian disminuido, en parte
como resultado de las protestas sociales que aumentaron la incertidumbre. De mayo de
2019 a diciembre de 2019, la reduccion media de las expectativas de crecimiento en 2020
para estos cuatro paises fue de unos 0,25 puntos porcentuales del PIB, y de enero de 2019
a enero de 2020, de mas de un punto porcentual (Grafico 1.3). No obstante, considerando
la region en su conjunto, en enero de 2020, antes de que estallara la crisis del coronavirus,
se esperaba que el crecimiento econdmico para 2020 mejorara en comparacion con el de
2019, debido en gran parte a las recuperaciones previstas en Argentina, Brasil y México.

Riesgos para el crecimiento en América Latina y el Caribe

La crisis del coronavirus estd dominando las noticias y ha afectado dramaticamente las
perspectivas econdmicas de la regidn. A finales de enero de 2020, el crecimiento previsto
para el aflo era de aproximadamente el 1,5% para un grupo de 14 economias mas grandes
incluidas en un modelo estadistico de la economia mundial. Dados los acontecimientos
globales expuestos anteriormente, este modelo puede emplearse para considerar cémo
podrian repercutir en América Latina y el Caribe.”” Este ejercicio en particular se basa en
la suposicion de que el choque es externo y no tiene en cuenta ningun impacto adicional
que pueda derivarse de la gama de medidas que estdn adoptando los paises para con-
trolar la propagacién del coronavirus.

9 El modelo es una Auto-Regresion Vectorial Global o G-VAR, por sus siglas en inglés. El modelo incluye 14
paises de la region asi como los grandes bloques econdmicos, como los Estados Unidos, China y los paises
europeos. Para mas detalles, por favor véase Powell (2012) y Cesa-Bianchi et al. (2012).
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Se elaboraron cuatro escenarios de chogque que se denominaron moderado, fuerte,
severo y extremo, aunque cabe sefialar que incluso el escenario de choque moderado
corresponde a un cambio importante en el panorama. Cada choque incluye pérdidas de
PIB en China y los Estados Unidos, principalmente en el primer y segundo trimestres de
2020, y luego una recuperacion hacia finales de 2020, y en algunos casos hasta 2021.
También se incluye un choque del precio de los activos para simular la dislocacion de los
mercados financieros y el impacto en los flujos de capital. El modelo contiene tres precios
de productos basicos como variables enddgenas: el petréleo, un indice de metales y un
indice de productos agricolas. Si los bajos niveles de los precios del petrdleo persisten,
pueden tener graves repercusiones negativas para los exportadores de petrdleo, como
Colombia, Ecuador, México y Venezuela, asi como para Bolivia, que exporta gas natural
mediante contratos vinculados a los precios del petréleo, y Trinidad y Tobago, que exporta
ambos. Sin embargo, los bajos precios del petrdleo beneficiardn a los importadores de
petréleo, especialmente en Centroaméricay los paises del Caribe, y compensaran, en cierta
medida, la caida de los ingresos por el turismo y las remesas. La reduccién de los precios
del petréleo también puede beneficiar a los productores agricolas, como Argentina y
Brasil. Sin embargo, los precios agricolas también han disminuido y ambos paises también
exportan productos derivados del petrdleo, lo que seguramente tendra un efecto general
negativo en las exportaciones. Los bajos precios de los metales afectardn a Chile y Peru.
Los precios del petréleo y de los metales tienden a afectar a la produccién, la inversién y
los ingresos del sector publico, pero tienen menos repercusiones en el empleo y el consumo
privado. Los precios agricolas tienden a afectar al empleo, la produccién y el consumo,
asi como a los ingresos publicos debido a los impuestos a la exportacién, especialmente
en el caso de Argentina. Estas caracteristicas no estan modeladas explicitamente, pero
las relaciones estadisticas estimadas incorporan esos factores implicitamente.

El modelo se estima a partir de datos histéricos y hay dos caracteristicas que
destacan. La primera es que la region suele tardar en recuperarse de choques fuertes,
aunque el resto del mundo se recupere con relativa rapidez. En otras palabras, hay cierta
persistencia en el modelo. La segunda es que, si bien puede haber cierto repunte en China
0 en las economias avanzadas y las tasas de crecimiento pueden superar la tendencia
anterior durante algunos trimestres, esto no ocurre en ninguno de los escenarios para
América Latinay el Caribe. Nuevamente, el modelo describe lo que podria pensarse como
un comportamiento econémico promedio dado el historial de crisis. Es posible que no
capte todas las caracteristicas muy particulares de esta situacion sin precedentes.

En el Cuadro 1.1 se detallan los choques y los impactos en las tasas de crecimiento de
la region en cada escenario de choque, junto con la pérdida de PIB. Otra forma de pensar
enlos choques de crecimiento es considerar las tasas de crecimiento de Chinay los Estados
Unidos hasta 2020, que son esencialmente exdgenas. En los cuatro choques se asume que
China creceria 3,4%, 2,8%, 2,2% 0 1,2% en 2020 a medida que los escenarios de choque
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Cuadro 1.1 Impacto de los choques econémicos globales negativos

Choques durante 2020 y el impacto en América Latina

y el Caribe Moderado Fuerte Severo Extremo
Choque al PIB de EE.UU. -1,9% -2,7% -3,2% —4,4%
Choque al PIB de China -1,5% -1,5% -1,5% -2,0%
Choque al precio de los activos financieros -10,0% -15,0% -18,0% -20,0%
Crecimiento en 2020 en América Latina y el Caribe -1,8% -3,0% -3,9% -5,5%
Pérdida anual estimada en el PIB
Crecimiento base en relacién con el crecimiento
(31-ene.-2020) base (Promedio 2020-2022)
Regiones/paises Promedio (2020-2022) Moderado  Fuerte Severo  Extremo
América Latina y el Caribe 2,1% -2,1% -3,2% -4,1% -4,8%
Cono Sur excepto Brasil 1,4% -3,1% -4,5% -5,5% -6,7%
Region Andina 3,1% -1,7% -2,6% -3,3% -3,9%
Centroamérica y el Caribe 2,0% -0,6% -0,8% -1,1% -1,3%
Brasil 2,4% -1,9% -2,9% -3,7% —-4,4%
México 1,6% -2,3% -3,4% —4,5% -5,3%

Fuente: Célculos del BID.
Nota: Los resultados se derivan de un modelo G-VAR. Ver Powell (2012), Cesa-Bianchi et al. (2012) y Dees et al. (2007).

empeoren. Los Estados Unidos crecerian 0,1%, -0,7%, -1,3% o -2,1% en 2020 en los cuatro
choques. Estas cifras se eligieron teniendo en cuenta las proyecciones de analistas, aunque
cabe seflalar que la mayoria de ellos también destacan la incertidumbre y la dificultad de
hacer tales estimaciones. El choque del precio de los activos se modeldé como una caida de
los precios hasta 2020. Se estima que en todos los casos, salvo el del choque extremo, los
precios de los activos se recuperan a medida que la incertidumbre se disipe hacia el final
del afo. Incluso el escenario extremo contempla una recuperacion en los Estados Unidos y
en China, aunque principalmente en el primer trimestre de 2021. La hipdtesis aqui es que los
precios de los activos se mantienen cerca de los valores bajos actuales hasta finales de 2020.

Como se observa en el Cuadro 1.1, la tasa de crecimiento resultante para la region
en 2020, dependiendo del escenario, se situa entonces en un rango entre el -1,8% y el
-5,5%, los choques fuerte y severo presentan rangos del -3,0% al -3,9%. Las tasas de
crecimiento de la regidn se ilustran en el Grafico 1.4. En el Cuadro 1.1 también se detalla
que, segun los choques moderado y extremo, la regidon podria perder entre el 6,3% vy el
14,4% del PIB en los préximos tres afos (asumiendo que las cifras de la tabla son el pro-
medio anual por tres anos).

Los paises se veran afectados por los diversos canales mencionados. El Cono Sur
(Argentina, Brasil, Chile, Paraguay y Uruguay) se vera afectado por los precios de los
productos basicos; la actual dislocaciéon de los mercados financieros y la caida de los
flujos de entrada de capital pueden ser particularmente importantes, ya que los paises
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Grafico 1.4 Crecimiento en América Latina y el Caribe en escenarios de choque
alternativos
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Fuente: Calculos del personal del BID. El crecimiento base se extrae de las encuestas de Bloomberg y de FMI (2019).

tienden a estar integrados financieramente. En el Cuadro 1.1 se indica que esta subregion,
con excepcion de Brasil, se verd muy afectada en términos de pérdida de PIB. Brasil es
una economia mas grande, diversificada y cerrada, que tiene menor dependencia del
financiamiento externo, al menos para el sector publico, en este sentido es que se ve
afectado algo menos que el promedio. La Regidn Andina (Bolivia, Colombia, Ecuador,
Perd y Venezuela) también se ve afectada algo menos, aunque incluye una variedad de
casos diferentes. Ecuador, como exportador de petréleo, sufrird por los bajos precios del
petrdéleo y por sus necesidades de financiamiento relativamente altas, y no puede utili-
zar el tipo de cambio como amortiguador debido a su economia dolarizada. Colombia,
como exportador de petrdéleo, se verd afectado y normalmente atrae una considerable
inversion extranjera para financiar un déficit en cuenta corriente. Peru se vera afectado
por los precios del cobre, pero tiene una deuda relativamente baja y un buen acceso a
los mercados de capital para ayudar a suavizar los efectos.

En el caso de México, el Cuadro 1.1 muestra un grave impacto dada su estrecha aso-
ciacién con los Estados Unidos y su alta integracién en la cadena global de valor. Los bajos
precios del petréleo también repercutirdn en la posicidn fiscal consolidada de México, vy el
pais haregistrado aumentos relativamente pronunciados de los rendimientos de los bonos.
Centroamérica se verd afectada principalmente por su asociacién con los Estados Unidos,
aungue menos por el comercio de bienes y mas por el turismo y las remesas. En el caso
de los paises del Caribe, no exportadores de productos basicos, estos canales también
serdn importantes. En cierta medida, los bajos precios del petréleo pueden compensar la
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pérdida de flujos de entrada. Por ultimo, Guyana, Trinidad y Tobago y Surinam se veran
afectadas por la disminucién de los precios de los productos basicos.

Es dificil para cualquier modelo global captar todos estos diferentes canales e im-
pactos. En estos andlisis también se consideran Unicamente los choques externos y no
se contemplan los choques de la oferta debidos a la cuarentena, el confinamiento y los
cierres de empresas para frenar la propagacion del virus en la region. La magnitud del
chogue de la demanda, la caida de los precios de los productos basicos y el aumento
de los costos de financiamiento probablemente provoquen una subutilizacion mayor de
|los recursos en la region. No obstante, seguramente habra repercusiones adicionales de
esas medidas. Un conjunto de informes a nivel de pais, publicados en coordinacién con

el presente informe, analiza cada caso particular con mas detalle.

Impactos y politicas macroeconémicas en la era del coronavirus

El nuevo coronavirus ha tenido un grave impacto humano y econémico a nivel mundial.
Las cifras estdn aumentando en América Latina y el Caribe, y si hay una leccién de otras
regiones es que es crucial actuar rapidamente para detener la propagacion del virus. Los
costos econdmicos podrian contenerse en algunos paises que son capaces de rastrear y
poner en cuarentena a las personas afectadas y sus contactos, y realizar pruebas amplia-
mente. Pero en la mayoria de los paises se han considerado necesarios el confinamiento,
|los cierres generalizados de empresas, las restricciones de viaje y otras medidas, vy, en
consecuencia, los costos econdmicos serdn sin duda mucho mayores. Por cada dia que
no se tomen medidas, los eventuales costos econdmicos y humanos aumentaran, se in-
crementard la probabilidad de que los sistemas de salud se vean desbordados y habra un
mayor nimero de muertes a medida que el virus se propague.?° Al 27 de marzo, 13 paises
miembros prestatarios del BID habian impuesto un bloqueo parcial y 12 habian impuesto
un bloqueo total.?

Esas politicas frenan la propagacion del virus y salvan vidas, pero pueden traer im-
portantes costos econdmicos. Las medidas mas agresivas pueden provocar un aumento
de los costos a corto plazo, pero salvardn mas vidas y reducirdn la posibilidad de que
|los sistemas de salud se vean desbordados. Los paises pueden pasar a adoptar medidas
alternativas cuando comiencen a disminuir los casos y mejore la capacidad de realizar

pruebas, localizar los contactos y aplicar cuarentenas focalizadas.??

20 Eichenbaum, Rebelo y Trabandt (2020) analizan el cronograma de los diferentes tipos de intervenciones y
los costos econdmicos resultantes. Hevia y Neumeyer (2020) examinan también el vinculo entre las diferentes
intervenciones para frenar la propagacion del virus y los posibles costos econdmicos.

21 https://blogs.iadb.org/efectividad-desarrollo/en/the-coronavirus-impact-dashboard-measuring-the-effects-
of-social-distancing-on-mobility-in-latin-america-and-the-caribbean/.

22 \Véase Hevia y Neumeyer (2020) en relacion a este punto.
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No obstante, como se ha seflalado anteriormente, es probable que la regiéon tenga
un crecimiento negativo este aflo. Pero no debe considerarse como una recesion tipica.
Cuando los paises imponen un cierre organizado de gran parte de la actividad econémica,
no hay ninguna relacién con las recesiones tipicas o los ciclos de negocios.

La tipica gestidon contraciclica de la demanda, tanto fiscal como monetaria, es en-
tonces inapropriada. De hecho, si un estimulo a la demanda reduce la politica de distan-
ciamiento social, serd contraproducente para la salud. El objetivo de las politicas publicas
deberia ser mas bien complementar los cierres, permitir a quienes pierden su fuente de
ingresos adquirir alimentos y otros articulos de primera necesidad, y reducir al minimo
el nimero de empresas que despidan a sus trabajadores y se vean obligadas a liquidar.
En resumen, las politicas deberian tener por objeto proporcionar alivio (no estimulo) y
evitar una amplificacion de los costos econdmicos. Luego, en la fase de recuperacion, un
estimulo podria llegar a ser relevante.

Los paises tendran que invertir en salud para garantizar que los hospitales se vean
menos desbordados, asegurdndose de que haya suficientes trabajadores sanitarios con el
equipo adecuado. Es probable que ese gasto tenga que financiarse mediante una mayor
eficiencia (renunciando a otros gastos), mediante un mayor endeudamiento, si es posi-
ble, o mediante mecanismos excepcionales de financiamiento temporal. También habria
que considerar la posibilidad de realizar transferencias bien dirigidas a las familias tanto
del sector formal como informal que pierden sus ingresos. Esos programas deberian ir
acompafados de clausulas de caducidad para garantizar que sean de caracter temporal.
El Informe macroecondmico de América Latina y el Caribe 201923 incluyd un analisis del
ajuste fiscal en laregidn, que en gran parte se debid a un impulso inadecuado del consumo
permanente del gobierno tras la crisis financiera mundial. En el Capitulo 4 se ofrecen mas
detalles sobre las medidas fiscales para la actual crisis del coronavirus.

El alivio a las empresas puede brindarse de diversas formas; éstas incluyen el atraso
en el pago de impuestos y el crédito subvencionado, el cual podria perdonarse si se dispo-
ne de espacio fiscal y las empresas pueden demostrar que no han despedido trabajadores.
Nuevamente, los instrumentos deberian abarcar tanto el sector formal como informal con el fin
de reducir al minimo las costosas liquidaciones de empresas e intentar que el menor nimero
posible de trabajadores pierda su empleo para reducir una amplificacion de los costos. Los
bancos de propiedad estatal pueden ser canales Utiles para esos programas, pero, nuevamen-
te, todas las medidas deben calibrarse cuidadosamente para no acumular grandes pérdidas.

Los bancos centrales también tienen un importante papel que desempenar, ya que
pueden reducir las tasas de interés, especialmente cuando hay una buena transmision de
esas politicas a las tasas de interés de los préstamos a los hogares y las empresas. Para los
paises con elevados requerimientos de reservas o de liquidez, podria ser el momento de

23 Cavallo y Powell (2019).
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disminuirlos. Y muchos bancos centrales tienen otros instrumentos a su disposicidon para
proporcionar liquidez a los mercados y al sector financiero si es necesario. En el Capitulo
2 se examina con mas detalle lo que pueden hacer los bancos centrales para proporcionar
alivio y evitar una amplificacién de la crisis.

Los supervisores bancarios querran vigilar muy cuidadosamente las posiciones de
liguidez y solvencia de los bancos. Es posible que haya una mayor demanda de liquidez
y que aumenten los préstamos morosos. A finales de 2019, los bancos de la regién se
encontraban en buena forma, pero si la economia real sufre, también lo hardn los balances
bancarios. Lo mejor es detectar los posibles problemas desde el principio. En el Capitulo
3 se analizan los sectores financieros y el papel que pueden desempefar los bancos para
aliviar los problemas de la economia real.

La comunidad internacional también tiene un importante papel que desempefar.
El FMI, el Banco Mundial y el Grupo BID han anunciado financiacion adicional para los
paises prestatarios. El Grupo BID recientemente anuncio para este afio US$3.300 millones
adicionales para préstamos soberanos, con lo que el programa total de préstamos para
2020 ascenderd a US$12.000 millones, con otros US$5.000 millones de BID Invest
disponibles para apoyar al sector privado.

Las politicas macroecondmicas durante esta emergencia deben centrarse en cuatro
areas principales: (1) reducir la posibilidad de que aumenten los costos debido al cierre
parcial forzoso de la economia; (2) apoyar a los bancos para que puedan seguir funcionando
y ayudar a la economia; (3) ayudar a las empresas para que mantengan a los trabajadores
enndminay escapen a la liguidacion y (4) compensar a los hogares que pierdan ingresos,
especialmente a los pobres y vulnerables.

Si se puede garantizar la estabilidad econdmicay financiera y la capacidad productiva
basica de la economia permanece intacta, la recuperacion de esta crisis podria ser rapida.
En 20009, la regidon cayd en una recesion de -2%, pero el aio siguiente el crecimiento se
dispard hasta el 6,1%. China ya se esta recuperando y, en el momento de escribir este informe,
tanto Italia como Espafia estdn empezando a ver caidas en el nimero de nuevos casos
como resultado de sus medidas de confinamiento. Si las economias avanzadas empiezan
a recuperarse en la segunda mitad de 2020 y posteriormente en 2021y la regidon puede
superar esta emergencia conservando la estabilidad econdmica al tiempo que mantiene
las empresas vinculadas a sus empleados y logra retener el capital, deberia producirse
un repunte similar. Por supuesto, hay muchos riesgos y puede haber muchos retrocesos
en el camino. Pero también hay riesgos al alza, ya que se sigue trabajando para encontrar
medicamentos para tratar a los pacientes y ya han comenzado los ensayos de posibles
vacunas. Mientras tanto, las politicas adecuadas, junto con una buena comunicaciéon sobre
las metas y objetivos de las diferentes medidas, pueden reducir los costos econdémicos.

La regién ha superado muchas crisis. Lamentablemente, son los mas pobres y vul-

nerables los que mas sufren. El Informe macroecondmico de América Latina y el Caribe
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2020 se concibiod inicialmente para examinar, entre otras cuestiones, el persistente pro-
blema de la gran desigualdad, la falta de confianza y el nexo entre las preocupaciones
ambientales y la pobreza. Una vez que esta crisis se haya remitido, las recomendaciones
de politica en esas esferas serdn aun mas pertinentes para que la regién pueda mejorar
los resultados para los mas desfavorecidos e impulsar la inclusion.




CAPITULO 2

Como mitigar la crisis a través
de la politica monetaria

a crisis del coronavirus traera nuevos desafios para los bancos centrales de la region.

Las autoridades monetarias disponen de muchos instrumentos, entre ellos la politi-

ca de tasas de interés, la intervencion directa en los mercados mediante la compra
de activos y el suministro de liquidez a los bancos y, en algunos casos, en funcion de la
legislacion local, incluso a las empresas no financieras.

Al estallar esta crisis, la region en general habia logrado una inflacién baja y estable.
Ese entorno permitié a las empresas y los hogares planificar mas eficazmente y tomar
decisiones que no necesitaban ser revisadas continuamente. La eficiencia de la produccion,
la inversion y las opciones de empleo dependen de los precios actuales y esperados. Si
la inflacién general es baja y estable, las decisiones sobre estas variables clave seran
mejores y la productividad y el bienestar de los hogares serdn mayores. Ademas, los
hogares pobres tienden a depender mas de los salarios que de los rendimientos de las
inversiones y consumen una mayor parte de esos ingresos. Asi pues, la baja inflacidon
tiende a beneficiarlos, ya que impide que se produzca una disminucién significativa del
poder adquisitivo de los consumidores mas pobres, cuando los aumentos de los salarios
no van a la par de los precios.

Sin embargo, la situacion provocada por el brote de coronavirus esta haciendo que los
bancos centrales profundicen en sus herramientas para proporcionar alivio a las empresas,
ayudandolas a evitar la costosa suspension de sus empleados, y a las familias que corren
el riesgo de perder empleo, ingresos y buena salud. Dada la magnitud de las crisis por el
lado de la demanda y de la oferta, los bancos centrales deben ser agresivos en el uso de
estas herramientas y estan haciendo bien en enfrentar estos desafios. Al mismo tiempo,
las autoridades monetarias querran asegurarse de que, a medida que esta crisis se vaya
remitiendo, no pierdan la credibilidad que tanto les ha costado ganar y que ha garantizado
una valiosa estabilidad de los precios. En este capitulo se presenta la evolucion reciente de
la inflacion en la regidon y se analizan las actualizaciones de las brechas de produccion e
inflacion. A su vez, estos factores definen el espacio que tienen las autoridades monetarias
para reducir las tasas de interés con el fin de mitigar los efectos de la crisis del coronavirus.

En la segunda parte del capitulo se analizan los diversos instrumentos de que disponen
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Grafico 2.1 Inflacién anual en los distintos regimenes monetarios
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Fuente: Calculos del BID en base a Latin Macro Watch y Haver Analytics.

Nota: Se muestran las tasas de inflacion medianas para diferentes regimenes monetarios. Metas de inflacién establecidos:
Brasil, Chile, Colombia, México y Perl; Metas de inflacién recientes: Costa Rica, Republica Dominicana, Guatemala,
Jamaica, Paraguay y Uruguay; Intermedios: Argentina, Bolivia, Haiti, Honduras, Nicaragua y Trinidad y Tobago; Tipo de
cambio fijo: Bahamas, Barbados, Belice, Ecuador, El Salvador, Guyana, Panama y Surinam. Datos mensuales.

los bancos centrales para prestar asistencia a los hogares y las empresas durante esta
emergencia, asi como las politicas que se estan aplicando.

Datos recientes en materia de inflacién

La inflacién siguié disminuyendo en América Latina y el Caribe. Excepto casos excepcio-
nales, tanto el nivel como la volatilidad de la inflacidn alcanzaron cifras bajas récord en
diez afnos, independientemente del régimen de politica monetaria vigente (ver Grafico
2.1). La inflacién mediana para la regién en su conjunto fue de sdélo 2,9% en la segunda
mitad de 2019.

Hay dos excepciones a esta tendencia: Argentina y Venezuela. En el caso de
Argentina, a pesar de implementar un programa monetario respaldado por un acuerdo
standby con el FMI en 2018, el pais no ha podido reducir la inflacién (la inflacion pro-
medio aumentd del 34% en 2018 al 54% en 2019) y el PIB disminuyd en 2018 y 2019.
Venezuela sigue experimentando una profunda crisis econdmica y aunque la inflacion
ha disminuido, sigue siendo sumamente alta; la tasa de inflacién anual en diciembre de
2019 superd el 9.000%.!

A diciembre de 2019, 11 paises de la regidn tienen como régimen monetario un Sistema
de meta de inflacion o estan en el proceso de implementarlo. Las tasas de inflacion de

T Fuente: Banco Central de Venezuela.
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los ultimos paises que lo han adoptado (meta de inflacidn reciente en el Grafico 2.1) han
convergido radpidamente a las tasas de los regimenes de metas de inflacion ya estableci-
dos (meta de inflacidn establecidos). La inflacion también ha sido baja en los paises cuyo
régimen de politica monetaria se sitla entre las metas de inflacién y los tipos de cambio
fijos (intermedios). Los paises que se han dolarizado plenamente o han adoptado una
paridad con la moneda de Estados Unidos (regimenes fijos) tienen las tasas de inflacion
mas bajas. La inflacidon ha disminuido en parte debido a la disminucidén de los precios de
las materias primas y al doélar estadounidense relativamente fuerte.

Estas condiciones iniciales son muy pertinentes, ya que pueden dictar los tipos de
politicas que deben emplear los bancos centrales y el espacio que pueden tener para
aplicarlas. Por una parte, los bajos niveles de inflacién alcanzados en el Ultimo decenio,
junto con el aumento de la credibilidad, ofrecen un mayor espacio para que los bancos
centrales reduzcan los tipos de interés a fin de dar un alivio muy necesario a las empresas
y los hogares por la crisis del coronavirus. Por otro lado, la reduccién de las tasas de
interés implica que los bancos centrales estan mas cerca del limite inferior de cero y es
dificil pensar en tasas de interés de politica negativas en la regién. Ademas, una fuerte
depreciacion monetaria puede limitar la eficacia de la reduccion de los tipos de interés
oficiales dada la repercusion en la inflacion, y el mecanismo de transmision de los tipos de
interés oficiales a los tipos de mercado puede ser relativamente débil en algunos paises.
Estas Ultimas consideraciones sugieren que los instrumentos directos, frecuentemente
denominados politica monetaria no convencional, probablemente también desempefiaran
un papel central.

Brechas del producto e inflacion en los paises con meta de inflacién

Al mes de octubre de 2019, los paises con meta de inflaciéon habian experimentado un
promedio de cinco afios de crecimiento de la produccidn por debajo de su potencial y se
esperaba que se mantuvieran en esa situacion al menos hasta 2021, segun las estimaciones
del FMI (véase el grafico 2.2, panel A).?

Para octubre de 2019, de diez paises con buenos datos, se esperaba que ocho ce-
rraran parcialmente sus brechas de producto e inflacién en 2020 (ver Grafico 2.2, Panel
B). Republica Dominicana fue el Unico entre los paises con meta de inflacion que se esti-
maba que creciera por encima del potencial en 2019. Se pronosticaba que Costa Rica y
Uruguay tendrian un crecimiento del producto mas bajo o una inflacién mas alta en 2020
en comparacion con 2019.

2 Se espera que la prevision de crecimiento del producto se revise a la baja dada la crisis del coronavirus, véase
el Capitulo 1 para mas detalles. El prondstico sobre la inflacion no es claro. La disminucién de los precios del
petrdéleo conlleva una menor inflacién, pero la falta de oferta de bienes podria hacer subir la inflacién.
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Grafico 2.2 Brechas de inflacion y producto en paises con metas de inflacién
A. Promedio simple entre paises
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Fuente: Célculos del BID en base a FMI (2019).

Nota: La brecha de inflacién es la diferencia de la inflacion anual con la meta del banco central; la brecha del producto es la
diferencia entre el producto anual y su nivel potencial. Paraguay no esta incluido en este grafico debido a falta de datos de
brecha del producto. (*) pronosticado en 2019 y 2020 denota proyecciones de FMI (2019).

En muy pocos casos la inflacién estd por encima del objetivo pertinente, y en cada
uno de esos casos se pronosticd que estaria por debajo del objetivo para 2020 antes de
que se produjera el choque del coronavirus. Si bien el objetivo principal de los bancos
centrales deberia ser proporcionar alivio a las empresas y los hogares, en los casos en que
se haya producido una fuerte depreciacion de la moneda, los bancos centrales tendran
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que calibrar cuidadosamente el uso de los tipos de interés oficiales. Incluso es posible
que en algun momento haya que aumentar los tipos de interés oficiales para limitar un
aumento de la inflacion que perjudicaria a los pobres, mientras que los bancos centrales
también proporcionarian liquidez para garantizar el buen funcionamiento de los mercados.
Como se ha argumentado en anteriores Informes Macroecondémicos de América Latina
y el Caribe, ello no deberia denominarse politica monetaria prociclica, ya que la fuerte
depreciacion de la moneda puede implicar una fuerte postura anticiclica. Ademas, este
ejemploilustra que los bancos centrales podrian verse en la necesidad de pensar en cémo

se pueden perseguir diferentes objetivos con diferentes herramientas.

¢Qué pueden hacer los bancos centrales para mitigar los efectos del
coronavirus?

Como se muestra en el Capitulo 1, las condiciones creadas por la propagacidn del coronavirus
no tienen precedentes. Por consiguiente, exigen respuestas excepcionales de politicas por
parte de las autoridades monetarias regionales. Ademas de instrumentos tradicionales
como lareduccién de la tasa de interés, los bancos centrales deberian adoptar medidas no
convencionales para evitar consecuencias permanentes de un choque negativo que sera
transitorio, pero potencialmente muy severo. Desde la crisis financiera global de 2008, los
bancos centrales han desarrollado nuevas herramientas que pueden desplegar para ayudar
a las empresas y los hogares a navegar en la tormenta. No sdélo los bancos centrales se
encuentran en una situacion diferente con respecto al periodo previo a la crisis financiera
de 2008, sino también el choque al que se enfrentan tiene caracteristicas distintas.

En la Ultima década, los bancos centrales de la regidén han ganado credibilidad man-
teniendo niveles de inflacidn bajos. Las tasas de interés oficiales son mas bajas en relacion
con el periodo 2003-2008, en gran parte debido a las expectativas de inflacién ancladas
a las respectivas metas. Sin embargo, y como respuesta a la crisis financiera mundial,
|los balances de los bancos centrales ya han crecido. Muchos paises de la region también
tienen cierto grado de flexibilidad en materia de tipos de cambio. Sin embargo, en los
12 meses anteriores a mediados de febrero de 2020, Argentina, Brasil, Colombia, Chile,
México y Peru experimentaron una depreciacion del 24%, mientras que el aifo anterior
al colapso de Lehman Brothers se habian apreciado un 3%. Esto ya presenta un punto
de partida diferente de la crisis financiera de 2008. Ademas, si bien las posiciones de las
reservas internacionales han aumentado, no coinciden con el aumento de las reservas
oOptimas estimadas, dados los mayores riesgos y los menores costos de oportunidad de
mantener mas reservas. Si bien los riesgos han aumentado, un factor clave de este resul-
tado fueron los menores diferenciales que hicieron gue mantener mayores reservas fuera
menos costoso en los Ultimos tiempos (véase Cavallo y Powell, 2019). Durante el periodo
2003-2008, las reservas internacionales representaron el 13% del PIB, mientras que para
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el periodo 2014-2019, las reservas internacionales fueron del 16% del PIB.3 Dado el recien-
te aumento de los diferenciales, el costo de mantener las reservas ha aumentado ahora
sustancialmente. Por tanto, las condiciones iniciales no son necesariamente mejores que
las de la crisis anterior (véase también Cavallo, 2020 para una comparacién mas general).

Dado que esta crisis implica tanto un chogue de oferta como de demanda, la nocién
tradicional de gestidon de la demanda contraciclica mediante la politica monetaria es menos
pertinente. Sin embargo, las empresas y los hogares probablemente sufrirdn un estrés
financiero importante. Disminuir la tasa de interés de politica puede ser un instrumento util
en paises donde dichas medidas se pueden traducir en un menor costo del financiamiento
paralas empresas y un menor pago de los préstamos para los hogares. Los bancos centrales
se encuentran en posiciones diferentes con respecto al margen que tienen para reducir
las tasas y a los potenciales beneficios de dichas politicas. El margen depende no sélo del
nivel de la tasa oficial sino también del grado de anclaje de las expectativas de inflacion.
Muchos bancos centrales ya han reaccionado reduciendo los tipos de interés. En el Cuadro
2.1 se presentan mas detalles sobre esta y otras politicas monetarias llevadas a cabo por
los bancos centrales de América Latina y el Caribe. Dado que el brote de coronavirus
reducird tanto la oferta como la demanda, el impacto en los precios no es claro.

Los hogares con trabajadores en el sector informal pueden ser los mas afectados,
no sdélo porgue podrian perder su fuente de ingresos sino también porque no recibirian
prestaciones de desempleo y probablemente carecen de seguro de salud. Las pequefas
y medianas empresas (PyMEs) que dependen de las ventas diarias y tienen escasas o
nulas reservas de liquidez también pueden verse sometidas a un grave estrés financiero,
y es posible que tengan que despedir trabajadores. Estas empresas estdn conectadas con
otras del mismo tamafo, asi como con empresas mas grandes a través de las cadenas de
suministro. Si bien puede que numerosas PyMEs no obtengan crédito directamente, las
tasas de interés mas bajas pueden ayudar a las empresas mas grandes con las que estdn
conectadas a través de las cadenas de suministro, y mantener funcionando a las empresas
que de otra manera podrian tener que cerrar.

De manera similar a la crisis financiera global, las politicas monetarias no conven-
cionales (o las medidas directas de politica monetaria) también pueden contribuir a con-
trarrestar el choque negativo, sobre todo alli donde la transmision de la politica de tasa
de interés (un mecanismo mas indirecto) es débil. Los bancos centrales tienen diferentes
instrumentos y mandatos legales, y puede que se enfrenten a obstaculos para ampliar la
liguidez a diferentes tipos de agentes o para comprar diferentes tipos de activos. Puede
que los bancos centrales tengan que considerar cuidadosamente coémo se pueden utilizar
esos instrumentos y si es adecuado realizar ajustes en los marcos legales para adquirir

3 Los datos provienen de Latin Macro Watch, datos anuales sobre las reservas internacionales como porcentaje
del PIB. Los promedios corresponden a los 26 paises miembros prestatarios del BID.
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Cuadro 2.1 Acciones de politica monetaria tomadas por los bancos centrales

Provision de
Reduccién en la liquidez en ddlares Compra de
tasa de interés de Intervencion en el através de lineas titulos privados o
politica mercado cambiario swap publicos

Argentina X

Bahamas X
Barbados X

Bolivia X
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Guatemala
Haiti
Honduras
Jamaica
México
Paraguay
Pera

Republica Dominicana

X |IX X X X | X | X X X X|X | X X

Trinidad y Tobago
Uruguay X

Fuente: Elaboracion propia del BID en base a BID (2020) y bancos centrales.

una mayor flexibilidad. Por ejemplo, el banco central de Colombia ya ha comenzado a
comprar bonos del gobierno y del sector privado en los mercados secundarios, mientras
que otros estan evaluando la posibilidad de modificar la ley para poder hacer lo mismo.

Muchos bancos centrales en la regién utilizan los encajes bancarios o requisitos de
liquidez, y éstos se pueden reducir para dar a los bancos una mayor liquidez. Estas medidas
y otras se abordan mds adelante en el Capitulo 3. Asimismo, dichas autoridades monetarias
también podrian ampliar la liquidez directamente a las empresas no financieras. En algunas
circunstancias, puede que incluso tenga sentido considerar un aplazamiento de ciertos pagos
de la deuda, aunque deberia evaluarse rigurosamente el impacto en los balances de los bancos.

Como se expone en el Capitulo 4, los paises sufrirdn presiones presupuestarias ex-
traordinarias y puede que se enfrenten a problemas de financiamiento tanto en el sector
publico como en el privado, lo cual se puede traducir rapidamente en problemas en el
financiamiento de los déficits de cuenta corriente y problemas en la balanza de pagos.
En casos en que las condiciones iniciales macroecondmicas no sean demasiado sdlidas,
deberia considerarse seriamente un acuerdo tipo stand-by u otro tipo de acuerdo de
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préstamo con el FMI. Estos acuerdos podrian abrir un mayor acceso al financiamiento de
otros bancos multilaterales, e incluso posiblemente de fuentes bilaterales.

El 19 de marzo, la Reserva Federal de Estados Unidos establecié acuerdos tipo
swap del délar con varios bancos centrales, incluyendo los de Brasil y México, de hasta
US$ 60.000 millones por al menos seis meses. Estas lineas, que se aplicaron con éxito
durante la crisis financiera global, pretenden mitigar los efectos en la oferta internacional
de crédito a los bancos y a las empresas que participan en los mercados internacionales
y tienen efectos indirectos en el crédito de manera mas general.

Desde finales de febrero, los paises con tipos de cambio flexible en la regidon se han
enfrentado a una brusca depreciaciéon de la moneda doméstica. Esto puede ejercer cierta
presion en la inflacion en el corto plazo en los paises donde el traspaso todavia es alto,
pero, aln mas importante, puede ejercer presion sobre aquellas empresas con elevadas
deudas en ddlares. No sdlo porque estas empresas se enfrentan actualmente a un aumento
de su deuda, sino también porque se enfrentan a pérdidas en ingresos en dodlares y en
moneda nacional. Los bancos centrales deberian monitorear el sector corporativo para
entender los problemas potenciales que podrian surgir.

Ademas, el tipo de cambio se ha visto presionado por el rapido aumento de las salidas
de capital a que se enfrenta la regidon. Esto conlleva el riesgo de una parada subita para
varios paises con déficits en las cuentas corrientes (véase Cavallo, 2020). En el Grafico 2.3
se muestran los flujos de salida semanales de bonos de algunos paises de la regién junto
con sus tipos de cambio con el délar estadounidense. Sélo del 1al 25 de marzo hubo por lo
menos US$15.480 millones en salidas de bonos, lo que equivale aproximadamente al 3,8%
del PIB mensual medio.* Los tipos de cambio se depreciaron un 10%, solo un 3% menos
que en las cuatro semanas que siguieron al colapso de Lehman Brothers.> Algunos paises
que dependen en gran medida del turismo y las remesas pueden sufrir una disminucién de
las entradas no sdélo de ingresos sino también de divisas, lo que ejerce una mayor presion
sobre su tipo de cambio. En algunos casos este impacto puede ser compensado por la
disminucién de los precios del petrdleo, pero como se expuso en el Capitulo 1, la curva
de los futuros del petrdleo tiene una pronunciada pendiente positiva que indica que el
mercado espera que los precios del petrdleo aumenten.

Todos estos factores se reflejan en la heterogeneidad existente entre los paises,
que depende principalmente de sus fundamentos,® sus condiciones iniciales y el grado
de propagacion del coronavirus. Es probable que en las proximas semanas continuen las
salidas netas de bonos y acciones.

4 El promedio incorpora datos de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Honduras, Jamaica, México, Panama, Paraguay, Pery, Republica Dominicana y Uruguay.

5 Esto corresponde a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

& Entre los fundamentos estd la caracteristica de si un pais es exportador o importador de petréleo. Dados
los precios histéricamente bajos del petrdleo, los exportadores de petrdleo se enfrentaron a mayores salidas
que los importadores de petrdleo.
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Grafico 2.3 Flujos Netos de Bonos y Tipo de Cambio Nominal
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Fuente: Calculos del BID en base a datos de EPFR Fund Flows y Haver Analytics.

Nota: Se incluye a Argentina (ARG), Brasil (BRA), Chile (CHL), Colombia (COL), México (MEX) y Peru (PER). La categoria
“OTROS: flujo bonos” corresponde a la suma de los flujos netos de los siguientes paises: Bolivia, Costa Rica, Republica
Dominicana, Ecuador, El Salvador, Honduras, Jamaica, Panama, Paraguay y Uruguay. El indice del tipo de cambio nominal esta
normalizado a 100 para la primera semana de enero de 2020 y es el ratio entre la moneda doméstica y el dolar estadounidense.

Dado el cardcter extraordinario de la situaciéon actual, puede que a las autoridades
monetarias les convenga trabajar con las autoridades fiscales para evaluar la posibilidad
de proporcionar liquidez al sistema de salud (véase el Capitulo 4). Al final, se trata
seguramente de un problema fiscal, pero los bancos centrales pueden proporcionar
liquidez rapidamente a cambio de un bono del gobierno por una fraccidn de la inyeccion
de liquidez que se puede requerir.

Por ultimo, y como se ha demostrado en periodos de incertidumbre anteriores, los
bancos centrales deberian tener una clara estrategia de comunicacién con el publico
general, y no sélo con los expertos, con respecto a sus medidas y objetivos. Esto contribuira
a reducir la incertidumbre en todos los niveles de la sociedad. El Banco Central de Chile
hace de esto una prioridad explicita al comunicar publicamente la posible trayectoria
futura de la tasa de politica monetaria.

Conclusiones

La region ha hecho grandes progresos a la hora de conseguir una inflacién baja y estable
en una variedad de regimenes monetarios. Esta es una buena noticia en la lucha contra
el coronavirus. Dadas estas condiciones iniciales, hay un menor riesgo de que el conjunto




POLITICAS PARA COMBATIR LA PANDEMIA

de intervenciones que se estdn considerando lleven a condiciones inflacionarias que per-
judiquen aun mas a los pobres.

Los bancos centrales tienen muchas herramientas a su disposicion y deben pensar
cuidadosamente en combinarlas de manera que proporcionen el maximo alivio. La politica de
tipos de interés puede ser mas apropiada en los paises en que las expectativas de inflacidon
estdn bien ancladas, en que la transmisidn de cualquier depreciacion monetaria a la inflaciéon
es limitada y en que el mecanismo de transmision a los tipos de interés del mercado es
relativamente fuerte. Los paises que no cumplan esas condiciones tal vez deseen centrar
mas su atenciéon en instrumentos directos (a veces conocidos como politica monetaria no
convencional), como lareducciéon de los requisitos de reservay liquidez, la compra de activos
y el suministro de liquidez a los bancos y otras entidades financieras. Si las condiciones se
deterioran y existe el marco juridico y normativo adecuado, tal vez deseen considerar la
posibilidad de ampliar la liquidez a otras entidades. Ademas, estos diferentes instrumentos
pueden utilizarse para tratar de alcanzar diferentes objetivos, reduciendo los tipos de interés
para aliviar los pagos de los préstamos y asegurando gue haya una liquidez adecuada.

No obstante, se debe tener mucho cuidado para asegurar que esas politicas se
calibren correctamente y que haya una supervision adecuada. La experiencia del pasado
sugiere que debe ejercerse un alto grado de cautela. Sin embargo, segin cémo se desarrolle
esta crisis, es posible que los bancos centrales tengan que adoptar medidas temporales
agresivas en algunos paises para limitar las posibilidades de que se produzcan quiebras
generalizadas de empresas.

La prioridad deberia ser tratar de mitigar los efectos de la crisis del coronavirus.
A este respecto, es fundamental una buena comunicacidn. Si el sector privado entiende
la intencién de cada medida de politica anunciada y aprecia la coherencia de cualquier
conjunto de politicas que se adopte, es mas probable que esas politicas tengan éxito.

Los bancos centrales que han logrado obtener un alto nivel de credibilidad también
tenderan a tener mas espacio para llevar a cabo intervenciones temporales agresivas, sin
provocar fuga de capitales, presiones inflacionarias u otras reacciones negativas. Una
leccién que se desprende de la gestion de crisis anteriores es laimportancia de comunicarse
claramente y ganar credibilidad actuando de manera coherente con esas comunicaciones
y compartiendo una vision creible de cdmo se superara la crisis.

Muchos paises de la region han hecho grandes progresos en el establecimiento de
marcos macroecondmicos coherentes. Los bancos centrales ganaron credibilidad, lo que
se tradujo en una baja inflacidn y en expectativas de inflacién ancladas. La forma en que
se gestione la crisis actual determinara si la regidon puede construir sobre esta base y
seguir mejorando los marcos monetarios una vez que la crisis haya remitido, aumentando
la independencia del banco central y profundizando la separacién entre las decisiones de
politica monetaria y los procesos politicos. También se requiere una buena coordinacion
con las autoridades fiscales y financieras para garantizar un marco de politicas coherente.
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Como se expuso en el Capitulo 1, el coronavirus tendra sin duda un gran impacto en
las economias de la regiéon. Los bancos centrales pueden ayudar a mitigar la magnitud
de este chogue reduciendo los tipos de interés y suministrando liquidez para mantener
abiertas las cadenas de suministro y reducir al minimo la pérdida de empleo y las quie-
bras. Estos pueden ser tiempos muy dificiles que pueden requerir medidas temporales

extraordinarias.







CAPITULO 3

Como aprovechar los sistemas
financieros para ayudar a familias
Yy empresas

0s sistemas financieros son un reflejo de las economias subyacentes. El choque

mundial y regional del coronavirus puede tener importantes repercusiones en los

sistemas financieros locales. Es probable que haya una mayor demanda de liquidez
y que las empresas y los hogares traten de obtener mas préstamos o utilicen al maxi-
mo las lineas de crédito existentes para enfrentar los deliberados cierres parciales de
sus economias, y que aumenten los préstamos morosos. Esta crisis se produjo en un
momento en que el crecimiento del crédito se habia ralentizado en América Latina y
el Caribe al disminuir el crecimiento econdmico. Los bancos habian mantenido coefi-
cientes de solvencia relativamente altos y estables antes de la crisis, con una reduccidon
del riesgo medido, lo que reflejaba en parte el aumento de las tenencias de deuda
publica. La evidencia sugiere que los bancos se comportan de manera prociclica y
pueden restringir el crédito o reducir el riesgo en los malos tiempos. Pero la otra cara
de la moneda es que, en las crisis, los bancos actuan para defender sus balances. En
la primera parte de este capitulo se presenta informacién seleccionada sobre el sis-
tema financiero antes de que se produjera la crisis del coronavirus. La segunda parte
trata del impacto de la crisis del coronavirus y de las medidas politicas que los paises

podrian adoptar.

El crecimiento del crédito en la region

Durante la década del 2000, el crédito interno al sector privado no financiero como por-
centaje del PIB regional crecié notablemente, pero posteriormente experimentd un creci-
miento mas lento e incluso negativo (ver Grafico 3.1).! El crédito interno al sector privado
no financiero se mantiene estable, en torno al 40% del PIB, y la region todavia carece de

T El crecimiento mas lento del crédito puede reflejar una demanda mas débil y regulaciones mas estrictas
como Basilea Il y medidas anti-lavado de dinero. Estas Ultimas pueden haber restringido relaciones bancarias
en paises pequefos (Beck y Rojas-Suarez, 2019).
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Grafico 3.1 Crédito al sector privado no financiero
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Fuente: Célculos del BID en base a Latin Macro Watch y el Banco de Pagos Internacionales.

Nota: El crédito al sector privado no financiero es el crédito doméstico otorgado por bancos e incluye a los 26 miembros
prestatarios del BID. El crédito total incluye préstamos y bonos a empresas, hogares y al gobierno, incorpora financiamiento
doméstico e internacional, y es el promedio ponderado de 5 paises: Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México.

profundidad financiera.? La historia es diferente cuando se considera el crédito total, que
incluye tanto los bonos como el financiamiento al sector privado, al sector publico y el
crédito transfonterizo. El crédito total es casi el 130% del PIB y hasta 2018 seguia creciendo.

Brasil es un caso interesante donde, como porcentaje del PIB, el total del crédito de
los hogares y las empresas se ha mantenido mas o menos constante y, sin embargo, el
crédito total siguiod creciendo hasta mas del 150% del PIB, en gran parte debido al aumento
del financiamiento al sector publico (ver Grafico 3.2). El financiamiento total de los bancos
al sector privado, que incluye los préstamos bancarios internos y transfronterizos, se ha
mantenido relativamente constante.

El desempeiio de los bancos

Si bien el crecimiento del crédito al sector privado en la regidn se ha desacelerado, los
bancos siguen teniendo altas tasas de rentabilidad; evaluando los paises de la regidn, la
rentabilidad media simple de los activos alcanza un maximo de 1,9% y se sitla por encima
del1,5% en la mayoria de los casos. En Argentina, en 2018, la rentabilidad sobre los activos

2 Arcand, Berkes, y Panizza (2015) sostienen que demasiado financiamiento puede perjudicar el crecimiento,
si bien esto no parece aplicarse a los paises en América Latina y el Caribe dado su nivel actual de desarrollo
financiero. Cihak y Sahay (2020) analizan la relacion entre financiamiento y desigualdad.
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Grafico 3.2 Crédito total al sector no financiero en Brasil
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Fuente: Calculos del BID en base al Banco de Pagos Internacionales.

llegd a un maximo de 5,4%. Y los préstamos morosos sélo han aumentado marginalmente
los ultimos afnos, hasta aproximadamente 2,6% del total de los préstamos en el pais tipico.?

Los bancos mantienen ratios de capital regulatorios relativamente estables, muy por
encima de los niveles regulatorios minimos, a pesar de condiciones macroecondémicas vo-
latiles.* Aun cuando los ratios regulatorios puedan superar los niveles minimos estipulados,
los cambios en las regulaciones todavia pueden tener un impacto. Si los bancos desean
mantener un amortiguador de capital concreto mas alla de los requisitos regulatorios, puede
que busguen aumentar los niveles de capital si las regulaciones se vuelven méas estrictas.>

El Grafico 3.3 ilustra el Tier 1promedioy el ratio regulatorio de capital total en relacion
con los activos de riesgo en diferentes paises de la regién. El capital total promedio era
casi del 16% de los activos de riesgo en 2018, cerca del doble del minimo recomendado
por Basilea Il, y el ratio promedio de Tier 1 era casi del 13% —superior a los niveles reco-
mendados en Basilea lll. Dichos ratios promedio se han mantenido relativamente estables,
aunque disminuyeron entre 2010 y 2015, y aumentaron algo posteriormente.

Aun asi, estos promedios pueden ocultar ratios mas bajos en las instituciones
individuales. El Grafico 3.4, Panel A, ilustra los ratios de capital de Tier 1 de los bancos
individuales. La region se encuentra en el proceso de adoptar Basilea Il y es notable
codmo han aumentado los ratios de Tier 1 en los Ultimos afos. Las distribuciones para
Brasil (Gréafico 3.4, Panel B) y Colombia (Grafico 3.4, Panel C) indican que hay menos
instituciones con ratios de Tier 1 mas bajos en 2018 que en 2014.

3 Datos de los Indicadores de solvencia financiera del FMI.
4 Ver el debate en Powell (2014) y Powell (2019a).
5 Ver Aliaga Diaz, Olivero y Powell (2018).
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Grafico 3.3 Ratios de capital altos y relativamente estables
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Fuente: Calculos del BID e Indicadores de solidez financiera del FMI.
Nota: Promedio simple del capital regulatorio total y capital Tier 1 como porcentaje de los activos en riesgo en los paises de
América Latina y el Caribe. El grafico también ilustra los percentiles 10 y 90 de la distribucion entre paises.

Un importante rol de la supervisidon bancaria (que incluye tanto la disciplina de los
supervisores como de mercado) consiste en asegurar que los bancos que sufren choques
y que tienen como resultado ratios de capital mas bajos, adopten medidas para mejorar
la solvencia en lugar de aumentar el riesgo y “apuesten por la resurreccion”. Los ratios
de solvencia de los bancos pueden verse golpeados por choques en el desempefio de los
préstamos (como un aumento de los préstamos morosos), por cambios en la valoracién
de mercado de los activos financieros, asi como cambios imprevistos en la demanda de
préstamos -un aumento de los préstamos reduce los ratios de capital. Si un choque re-
duce la solvencia de los bancos, una institucién puede responder emitiendo mas capital,
pagando menos dividendos, restringiendo el crecimiento del crédito o cambiando los
activos de riesgo mayor a activos de riesgo menor (incluida la tenencia de mas bonos del
Estado) para aumentar el ratio de capital.®

A través de un analisis econométrico de los ratios de capital bancario, se muestra
que hay evidencia soélida de que los ratios de capital son estacionarios y que los bancos
toman medidas para revertir esos ratios, de forma que converjan a un valor promedio a
largo plazo. En esos bancos donde los ratios de capital caen a los niveles regulatorios
minimos estipulados, la velocidad del ajuste para volver al nivel de mas largo plazo (que
en general es muy superior al valor minimo regulatorio) parece ser todavia mayor. Estos

6 Las recomendaciones de Basilea sobre niveles minimos de capital para los bancos tradicionalmente han
incluido cero capital requerido para los bonos en una cuenta no comercial y emitidos por el gobierno del pais
en cuestion en moneda nacional (ver Beck y Rojas-Sudrez, 2019, y Powell, 2019).
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Grafico 3.4 Ratios Tier 1 en bancos
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Fuente: Célculos del BID en base a SNL Financial (S&P Global Market Intelligence).

resultados sugieren que la supervision bancaria estd efectivamente disciplinando a los
bancos en la regién (ver Recuadro 3.1).

¢Como mantienen los bancos ratios de capital estables?

Los ratios de capital bancario, en relacién con los activos ponderados por riesgo, se han
mantenido notablemente estables. ¢Cdmo se ha logrado esto? En tiempos de fuerte cre-
cimiento econdémico, los activos junto con el riesgo tienden a aumentar, pero los bancos
también pueden aumentar el capital (con ganancias retenidas mas altas y menos necesi-
dad de provisiones) para mantener ratios de capital relativamente estables. En una crisis
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RECUADRO 3.1

Trayectoria del ratio de capital de los bancos como indicador de disciplina

Se ha observado un interés considerable en la literatura sobre la banca en relacién a si la disciplina
de mercado o de los supervisores es efectiva. Una vision es que si el capital bancario disminuye,
con menos capital en riesgo (y especialmente si estd apoyado por politicas de red de seguridad) los
bancos pueden aumentar el riesgo de “apostar por la resurreccion”. La perspectiva alternativa es
que, con menos capital, puede que los bancos se enfrenten a un costo mas alto de financiamiento y
a la posibilidad de una huida de los acreedores. Ademas, el supervisor puede imponer restricciones
al pago de dividendos o puede ordenar al banco reducir los activos o suspender las operaciones.
Esta “disciplina” puede llevar a los bancos a reducir riesgos ante los choques negativos.2

Un analisis de regresion de panel sobre como se comportan los ratios del capital bancario a lo
largo del tiempo puede ayudar a entender este debate. Concretamente, en este analisis el cambio en
el ratio de capital (ya sea el Tier 10 el ratio de capital total) se explica por el rezago de esa variable
y un segundo término que mide la distancia entre el nivel de ratio de capital en el periodo anterior y
el requisito regulatorio minimo de capital en el pais en cuestién. El Cuadro 3.1.1 detalla los resultados.

Las diferentes columnas del Cuadro 3.1.1 muestran diferentes especificaciones para esta re-
gresion utilizando ya sea el ratio de Tier 1 o el ratio de capital regulatorio total (ambos divididos

Cuadro 3.1.1 Analisis de como los ratios de capital convergen a su nivel de largo plazo

Ratio Tier 1 Ratio de capital total
(1) ) 3) @
Cambio Cambio Cambio Cambio
Variables logaritmico porcentual logaritmico porcentual
Rezago del ratio de capital Tier 1 (T1) -0,0286*** -0,0270*
(0,011) (0,012)
Rezago del ratio de capital total (TC) —0,0283*** —0,0222***
(0,008) (0,008)
Diferencia logaritmica entre el ratio de -0,1758** —0,1822** —0,0800** —-0,1022**
capital (T1 0 TC) y el ratio de capital (0,068) (0,074) (0,038) (0,042)
minimo regulatorio en el pais
Observaciones 203 203 318 318
R-cuadrado 0,442 0,423 0,484 0,464
EF de banco Yes Yes Yes Yes
Numero de bancos 29 29 44 44
Numero de paises 3 3 5) 5
Ratio promedio 11,92 11,92 13,95 13,95
Ratio regulatorio de capital (Min./Max.) 4/6 4/6 8/11 8/11

Hkk

indica significativo al nivel del 1% y ** indica significativo al nivel del 5%. Los errores estandar estan entre paréntesis
debajo de los valores de los coeficientes.

Fuente: Calculos del BID en base a SNL Financial (S&P Global Market Intelligence) y la Encuesta de regulacion y
supervision del banco, Banco Mundial.

Nota: El ratio Tier 1 es el capital Tier 1 dividido por los activos en riesgo, el ratio de capital total es el capital regulatorio
total dividido por los activos en riesgo. Las regresiones incluyen a los bancos que representan el 95% de los sistemas
financieros de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

(continua en la pdgina siguiente)
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RECUADRO 3.1 RECIE D))

por los activos de riesgo) y especificaciones ligeramente diferentes para la variable dependiente.p
Una ventaja de utilizar datos de panel es que los efectos fijos de los bancos se pueden anadir para
controlar por variables que no varian a lo largo del tiempo y que pueden ser no observables.

En primer lugar, ndtese que el coeficiente sobre el intervalo del ratio de capital pertinente es
negativo y significativo.c La segunda variable es el logaritmo natural de la distancia entre el ratio de
capital real y el ratio minimo regulatorio en el pais en cuestion.? Dado que se emplea el logaritmo
natural, esto significa que la variable es negativa cuando la distancia disminuye por debajo de uno.
Dado que el coeficiente siempre es negativo y significativo, esto indica que a medida que la distancia
se acerca a cero, el ratio de capital en el proximo periodo tiende a aumentar a un ritmo mas rapido.
Si el logaritmo natural es igual a -1 de manera que la distancia es 0,4, el ratio de capital aumenta otro
18% en el caso de los ratios de Tier 1y un 8% a 10% adicional en el caso de los ratios de capital total.

Estos resultados sugieren que si los ratios de capital disminuyen, los bancos actuan para
restablecer esos ratios a valores (estacionarios) de largo plazo. Ademas, si esos ratios caen hasta
acercarse a los valores minimos regulatorios estipulados, los bancos actuan mas enérgicamente para
restablecer los niveles de capital. Sin embargo, cabe formular algunas advertencias. En particular,
el supuesto subyacente es que el ratio de capital a activos de riesgo es un indicador significativo
de solvencia. En segundo lugar, la regresidon resume los resultados promedio de diferentes bancos.
Esto no significa que todos y cada uno de los bancos se comporten de esta manera. Aun asi, los
resultados sugieren que, en promedio, para un conjunto de bancos grandes en los paises considera-
dos, los bancos no asumen mas riesgo cuando tienen menos capital y que la supervision o disciplina
de mercado funciona de tal manera que los bancos actuan para reducir los riesgos después de
choques negativos a los ratios de capital.

2 Existe una abundante literatura sobre la disciplina en relacion con los bancos. En relacion con las economias
emergentes, Calomiris y Powell (2001) estudian el rol complementario de la disciplina supervisora y de mercado,
y Martinez-Peria y Schmuckler (2002) se enfocan en la disciplina de mercado.

b |os datos provienen de la base de datos SNL de Standard & Poor’s. Sélo se incluyen los paises con un nimero
minimo de bancos.

¢ Esto es similar a una prueba de Dickey Fuller para regresiones de estacionariedad y, de hecho, en regresiones
separadas se confirma que la estacionariedad no se puede rechazar.

d Esta distancia siempre es positiva. Los datos sobre requisitos de capital regulatorio minimo provienen de la
Encuesta sobre regulacion del Banco Mundial.

econdmica, los ratios de capital tienden a caer, dadas las menores ganancias retenidas y la
necesidad de provisionar mds contra los préstamos en mora. Los bancos también pueden
emitir mas capital, pero durante una crisis eso puede ser dificil o muy caro. Por lo tanto, los
bancos pueden reducir los activos o reducir el riesgo para intentar mantener estable sus
ratios de capital. Desde la perspectiva de la estabilidad financiera, esto se puede considerar
como una conducta responsable de los bancos para mantener los niveles de solvencia. Sin
embargo, esto implicaria que los bancos estdn exacerbando el ciclo econdmico.

Un desglose de los cambios en los ratios de capital sobre los activos de riesgo es
util para revelar como los bancos en la practica mantienen ratios de capital estables (ver
Grafico 3.5). En 2014 y 2015, después de una caida de los precios de las materias primas,
mientras los activos bancarios aumentaban, los bancos disminuyeron el riesgo vy, por lo
tanto, mantuvieron ratios de capital relativamente estables. En 2016, el capital disminuyd, y
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Grafico 3.5 Descomposicion de los cambios en los ratios de capital bancarios
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Fuente: Calculos del BID en base a SNL Financial (S&P Global Market Intelligence).
Nota: Todas las variables estan ponderadas por los activos en délares de los bancos de cada pais. Los paises incluidos son:
Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

también disminuyeron el riesgo y los activos. Asi, los bancos pudieron aumentar los ratios
de capital. La reducciéon de activos y del riesgo se prolongd en 2017 y los ratios de capital
aumentaron. Las noticias fueron mejores en 2018 porqgue el crédito comenzod a crecer y
la toma de riesgo aumentd ligeramente. Los bancos pudieron aumentar el capital, con el
resultado de que los ratios de capital sélo disminuyeron modestamente. A lo largo de este
periodo de cinco afios de bajo crecimiento econdmico para la region, los activos apenas
cambiaron, el capital disminuyd ligeramente y el riesgo cayo significativamente, a medida
que los bancos tenian montos mas grandes de titulos del Estado; todo esto resulté en que
|os ratios de capital se mantuvieron estables. La conclusion de este analisis para la situacion
actual es que los bancos de la regidn tienen importantes reservas de capital y tienden a
comportarse de manera conservadora para mantener estables los ratios regulatorios de
capital. Es probable que algunos bancos tengan gue recurrir a estos colchones antes de

que la crisis del coronavirus se calme.

La inclusién financiera en los tiempos del coronavirus

El sistema financiero puede desempefar un papel importante como vehiculo de politi-
cas destinadas a proporcionar alivio a los hogares y las empresas frente al choque del
coronavirus, pero su efectividad depende de quiénes puedan ser alcanzados por esos
esfuerzos. En América Latina y el Caribe, la mitad de la poblacién mayor de quince anos
no tiene una cuenta bancaria, en comparaciéon con el 20% en Europa y Asia Central (ver
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Grafico 3.6 Porcentaje de la poblacion mayor a 15 afios con una cuenta en una
institucion financiera
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Fuente: Calculos del BID en base a Findex.
Nota: Para Jamaica, el valor correspondiente al afio 2017 es el valor de 2014. El 40% mas pobre se refiere a los dos quintiles
mas bajos de la distribucion del ingreso familiar.

Gréfico 3.6). La insuficiencia de fondos y los altos costos son los motivos que se mencionan
de manera mas comun para no tener una cuenta.” Los sistemas financieros en América
Latina y el Caribe son relativamente pequefos y concentrados, y los margenes son altos,
lo que sugiere una falta tanto de escala como de competencia.® A pesar de los avances
tecnoldgicos y los esfuerzos para impulsar la inclusion financiera, persisten una baja par-
ticipaciény bajas tasas de utilizaciéon de los servicios bancarios modernos. La regidn tiene
una utilizacion mas baja de pagos online y un uso mas alto de pagos en efectivo para los

suministros que cualquier otra regién del mundo.

7 La base de datos Global Findex del Banco Mundial es una encuesta a hogares representativa a nivel mundial
sobre indicadores financieros. Los datos estan disponibles para 2011, 2014 y 2017 para mas de 140 economias
(Demirgli¢-Kunt et al., 2018).

8 La mayoria de los estudios encuentran economias de escala considerables en la banca, de modo que los
sistemas financieros pequenos pueden traducirse en altos costos. Dicho esto, los sistemas financieros en la
regién también estadn concentrados, de modo que algunas instituciones pueden lograr cierta escala pero los
margenes son altos y la competencia es débil, ver Cavallo y Serebrisky (2016) para un debate general, y Hansen
y Urbina (2018), Candn, Cortés y Guerrero (2019), Gomez-Gdnzalez, Tamayo y Valencia (2019) y Ornelas, da
Silva y Van Doornik (2020) sobre los margenes y los asuntos relativos a la competencia.
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Grafico 3.7 Proporcion de empresas con una linea de crédito
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Fuente: Calculos del BID en base a la encuesta empresarial del Banco Mundial.
Nota: Los datos corresponden al ultimo afio con informacién para cada pais. Asia del Sur es el promedio de Bangladesh,
India y Nepal. Europa y Asia Central es el promedio de Albania, Armenia, Polonia, Rusia, Serbia y Turquia.

Los paises de la regidn varian en gran medida en términos del acceso de las empresas
al crédito (ver Grafico 3.7). En algunos paises menos del 5% de las empresas (formales e
informales) tienen acceso al crédito, mientras que en otros paises el acceso supera el 30%.
Teniendo en cuenta el promedio, la regién no es tan diferente de Europa Central y Asia
Oriental. Un rol importante de los sistemas financieros consiste en dirigir el crédito a las
empresas mas productivas de modo que puedan crecer, y disminuir el crédito a las empresas
que tienen probabilidades de quebrar. Para poder realizar este tipo de intervenciones,
es crucial tener buena informacién sobre las empresas para evaluar el riesgo de crédito.
Si bien el acceso irrestricto al crédito para todas las empresas sin duda no es éptimo,
numerosos estudios sugieren que el acceso al crédito podria estar demasiado limitado.
Puede que exista una disyuntiva entre los bancos individuales que protegen sus balances

y lo que mas conviene a la economia agregada.

Cuando el coronavirus infecta al sector financiero

El coronavirus puede tener un grave impacto en la actividad econdmica, las empresas
y los hogares. Inevitablemente, habra efectos en cadena en los sistemas financieros. Al
desatarse esta crisis, los sistemas financieros en general se encontraban en buen estado,
con indicadores de alta solvencia y liquidez. Aun asi, la creciente demanda de liquidez,
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|los pagos mas cuantiosos de cualquier deuda pendiente en moneda extranjera, dadas las
depreciaciones de las monedas, y un aumento de los préstamos improductivos podria
llevar a algunas instituciones financieras a una posicion de estrés. Los bancos centrales
y los supervisores bancarios tendran que monitorear muy atentamente cémo evoluciona
la crisis y adoptar las medidas correspondientes que fueran necesarias.

Dado que la crisis del coronavirus es a la vez un choque de la oferta y la demanda
que puede amenazar la liquidez y las posiciones de solvencia de las empresas y las familias,
los impactos en la oferta y demanda de crédito no estan claros. Puede que algunas em-
presas pidan mas créditos o utilicen las lineas existentes al maximo para seguir operando
durante el choque. En el sector de la salud o en el caso de otros suministros cruciales
donde las importaciones se sustituyen por el suministro interno, puede que aumente la
demanda de crédito. Otras empresas, que se enfrentan a la disminucién de la actividad
o incluso al cierre, podrian demandar menos crédito. Puede que algunos hogares pidan
nuevos préstamos debido a una emergencia médica o para complementar sus ingresos,
cuyos niveles han disminuido, pero la demanda de bienes de consumo durables y de hi-
potecas probablemente disminuirad. Las buenas comunicaciones con los bancos y otras
instituciones y empresas financieras, asi como los datos en tiempo real, que tendran su
costo, entendiendo que la dindmica del crédito serd importante para orientar las politicas.

Detener la propagacion del virus es acertadamente la primera prioridad cuando
se trata de la posicién general de las politicas, y eso implica que la actividad econdmica
disminuira. El objetivo de las politicas en el sector financiero deberia ser impedir cualquier
amplificacidon de este resultado e intentar ayudar a las empresas y hogares durante este
choqgue. En esas circunstancias, es clave mantener la liquidez en los mercados de crédito
y poder satisfacer cualquier aumento de la demanda de liquidez y del crédito. Segun se
expone en este capitulo, los bancos tenderan naturalmente a defender la solvencia y los
ratios de liquidez y puede que restrinjan el crédito pero, al actuar de esta manera, es
probable que cada uno de ellos individualmente agudice la crisis.

Los bancos tienen importantes amortiguadores de capital y liquidez que se pueden
utilizar en caso de emergencia. Algunos paises han desarrollado amortiguadores mas fuertes
dado que han implementado las directrices de Basilea Ill. Dependiendo de la situacion
en cada pais y en cada mercado en lo que respecta al crédito (el capital de trabajo para
las empresas, los créditos al consumo, etc.), a los supervisores bancarios les convendria
comunicar a los bancos que no deberian reducir las lineas de crédito y pensar en adoptar
temporalmente una posicidon algo menos severa con respecto a las normas regulatorias. En
|lo que respecta a los préstamos al consumo vy a los propietarios de pequefos negocios, los
bancos deberian intentar trabajar con los clientes que se enfrentan a una pérdida pasajera
de ingresos. Algun tipo de ayuda, como las ampliaciones de los plazos de los vencimientos,
podria ser beneficioso para ambas partes, con el fin de evitar retrasos en los pagos e
impagos costosos. En los paises que prevén un problema mas grave de morosidad de los




POLITICAS PARA COMBATIR LA PANDEMIA

préstamos, las autoridades tal vez deseen considerar la posibilidad de adoptar un enfoque
coordinado, como una moratoria temporal de algunos reembolsos de préstamos, para
proporcionar alivio, especialmente en el caso de los préstamos a los hogares mas pobres o
a las empresas mas pequenas. En el Cuadro 3.1 se enumeran los paises de la regién que han
aplicado estas y otras medidas. Las autoridades de esos paises desearan vigilar el probable
impacto en los balances bancarios o en las cuentas fiscales si se compensa a los bancos.

Independientemente de las medidas que se adopten, los supervisores deberian se-
guir recopilando informacion que sea comparable a lo largo del tiempo, y posiblemente
con una mayor frecuencia que en tiempos normales. Esto no implica una relajacion de las
normas vigentes, aun cuando se flexibilicen algunas normas regulatorias. De esta manera,
|los supervisores pueden seguir monitoreando de cerca las instituciones financieras para
estimar la dindmica de los amortiguadores con que cuentan los bancos y para asegurar
que se mantenga la estabilidad financiera.

Cuadro 3.1 Acciones de politica tomadas por los paises para mejorar el crédito y

la liquidez
Moratoria temporal Aumento de liquidez/ Liquidez y requisitos
de préstamos crédito a PyMEs de reservas

Argentina X X X
Bahamas X X

Barbados X X X
Belice X X X
Bolivia X X X
Brasil X X X
Chile X X X
Colombia X X X
Costa Rica X X

El Salvador X X X
Guatemala X X

Haiti X X
Honduras X X X
Jamaica X X
México X X X
Paraguay X X X
Pert X X X
Republica Dominicana X X X
Trinidad y Tobago X X X
Uruguay X X X

Fuente: Elaborado por el personal del BID en base a BID (2020).




COMO APROVECHAR LOS SISTEMAS FINANCIEROS PARA AYUDAR A FAMILIAS Y EMPRESAS

Ademads, los bancos centrales, las autoridades fiscales y los bancos publicos podrian
trabajar juntos para desarrollar lineas de crédito adicionales con el fin de proporcionar
una mayor liguidez a las empresas y los hogares. La arquitectura de las instituciones
econdmicas de cada pais dictara la manera mas conveniente de desarrollar esos productos.
Numerosos paises tienen experiencia en el desarrollo de este tipo de lineas durante la crisis
financiera global, y algunos tienen productos similares para promover el crecimiento de
las pequefias o medianas empresas. Los bancos publicos pueden ser canales muy utiles
para esos productos en el caso de los préstamos a los hogares y las empresas. Algunos
paises ya han anunciado planes de este tipo. Los bancos privados también se pueden
utilizar como vehiculos de dichos programas. En ambos casos, la buena informacion y el
monitoreo adecuado de cdmo se utilizan los fondos serd importante, desde la perspectiva
de la diligencia debida, pero también para conocer las dificultades a las que se enfrentan
las empresas.

Esas lineas adicionales podrian centrarse en sectores estratégicos, en empresas que
suministran bienes intermedios cruciales en las cadenas de suministro, y se pueden dirigir
mas hacia las pequefas y medianas empresas que normalmente no tienen reservas en
efectivo. Sin embargo, si hay mas empresas que parecen sufrir dificultades financieras,
relajar las restricciones muy estrictas probablemente tendra sentido para mantener las
empresas abiertas y a los trabajadores empleados. Las empresas que acceden a e€sos
créditos, sobre todo si éstos estan subsidiados, pueden tener que proporcionar evidencia
de que no estan incurriendo en despidos, y abstenerse de pagar o incluso aumentar
dividendos, recomprar acciones o sacar dinero de las empresas por otros medios. En
los Estados Unidos, un plan incluido en el paquete de alivio fiscal permite perdonar los
préstamos si las empresas pueden demostrar que no han perdido mano de obra durante
un periodo de tiempo determinado. También en este caso, esos planes deben calibrarse
cuidadosamente dados los probables costos fiscales. En algunos paises donde los
mercados de crédito estdn bien desarrollados, un sistema para garantizar los préstamos
otorgados a los bancos privados podria reemplazar las lineas de crédito, o se podrian
emplear los sistemas de factorizaciéon o los préstamos garantizados con bajas tasas de
interés. También se podrian ofrecer lineas adicionales a los hogares que se enfrentan a
emergencias médicas o a pérdidas de ingreso pasajeras. En el caso de los hogares mas
pobres que reciben transferencias monetarias condicionadas u otro tipo de transferencias,
los bancos publicos y otras instituciones financieras podrian ofrecer crédito basado en
las transferencias futuras y bajo condiciones estipuladas -tasas de interés y montos. Los
gobiernos podrian contemplar garantizar esos préstamos mas pequefos.

Si la crisis se profundiza y los bancos privados sufren estrés, puede que el volumen
de esas lineas tenga que ser grande. Serd importante desarrollar esos productos de una
manera que se minimicen las pérdidas potenciales por el monto del crédito otorgado. El
pago de las lineas se podria incentivar con algun otro tipo de ayuda, y las empresas que
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estan contrayendo crédito por primera vez y pagan segun los términos podrian utilizar
ese historial de pagos para obtener créditos comerciales en el futuro.

Las instituciones financieras internacionales, incluido a la vez el lado privado y de
créditos soberanos de los bancos multilaterales de desarrollo, pueden ayudar a los paises
a disefar y financiar esas lineas. El Banco Interamericano de Desarrollo (BID) otorgd
préstamos a entidades soberanas y bancos centrales para financiar el apoyo a la liquidez
en el sector productivo durante la crisis financiera global, y tiene un instrumento conocido
como el programa de crédito global que normalmente utiliza bancos de segundo nivel como
vehiculos para otorgar préstamos y garantias, generalmente destinados a las pequefas
y medianas empresas. Los brazos para el sector privado de los bancos multilaterales de
desarrollo, como BID Invest del Grupo BID y la Corporaciéon Financiera Internacional del
Grupo del Banco Mundial, otorgan préstamos de manera regular directamente al sector
privado, incluidos los bancos privados. El Grupo BID anuncid recientemente un paguete
de US$3.300 millones de recursos disponibles para préstamo soberanos, lo que lleva al
programa de préstamos totales para 2020 a aproximadamente US$12.000 millones, con
otros US$5.000 millones de BID Invest disponibles como apoyo al sector privado.

Conclusion

Los sistemas financieros de la regidon estdan dominados por bancos que gozaban de una
liquidez estable y elevada y de reservas de capital cuando estallé la crisis del coronavirus.
El impacto negativo en las economias de la regién afectard sin duda alguna a los balances
de los bancos, y los bancos centrales y los supervisores bancarios querran seguir muy de
cerca la evolucion de la situacidn. Es probable que aumenten la demanda de liquidez y
los préstamos morosos. Si bien algunos bancos podrian tener que utilizar sus reservas, el
mantenimiento de la estabilidad financiera deberia ser un objetivo primordial. Si se pone
en grave peligro la estabilidad financiera, la crisis se amplificara y la recuperacidn podria
retrasarse.

Al mismo tiempo, los bancos publicos y privados pueden ser vehiculos Utiles para
proporcionar alivio a los hogares y las empresas. Varias politicas podran proporcionar
liguidez principalmente a las empresas formales en lugar de las informales, y a los hogares
de clase media en lugar de los mas pobres, dados los niveles persistentemente bajos
de inclusion financiera en la regiéon. Las innovaciones en Fintech estdn cambiando este
panorama (véase BID/Finnovista 2018) y pueden aprovecharse para aumentar la inclusion
financiera y proporcionar alivio en el contexto de esta crisis. No obstante, las politicas
deben tener como objetivo mantener vivas las empresas y pagar a sus trabajadores, incluso
si esas empresas estan actualmente cerradas. Si las empresas retienen a sus empleados y
mantienen su capital, pueden continuar donde lo dejaron produciendo bienes o prestando
servicios para satisfacer la demanda acumulada una vez que la tormenta haya pasado.




CAPITULO 4

Politica fiscal en tiempos del
coronavirus

aregion ha vivido un ajuste fiscal considerable debido a mayores déficits y al aumento

de la deuda. En anteriores Informes macroecondmicos de América Latina y el Caribe

se detallé como el proceso de ajuste, que comenzd con la fuerte caida de los precios
de los productos basicos en torno a 2013, se produjo tras un importante aumento del
consumo publico después de la crisis financiera mundial. Si bien el crecimiento durante
esa crisis siguié una trayectoria en “V” y fue de caracter temporal, la respuesta de la
politica fiscal en varios paises incluyd un fuerte impulso a los salarios y las transferencias
de caracter mas permanente.

El coronavirus tendrd importantes repercusiones en los balances fiscales en el futuro y
los paises de la regiéon estan adoptando medidas de politica fiscal para proporcionar alivio
a las empresas y los hogares. En las dos primeras partes de este capitulo se analizan las
tendencias de los saldos fiscales y la deuda hasta la fecha, mientras que en la tercera parte se
plantean otras medidas de espacio fiscal y se propone un amplio conjunto de politicas para
aliviar los efectos del coronavirus. Si bien existe incertidumbre con respecto a la duracidon de
estacrisis y las autoridades fiscales estan intentando, acertadamente, apoyar a las empresas
y los hogares durante esta emergencia, querran asegurarse de que las intervenciones se
conciban como temporales y no socaven la estabilidad macroecondémica a largo plazo.

La politica fiscal en el marco del aumento de la deuda publica

El proceso de consolidacion fiscal en América Latina y el Caribe se desacelerd en 2019.
El déficit primario promedio disminuyd de 0,47% del PIB en 2018 a 0,44% del PIB en
2019, mientras que el déficit general aumentd marginalmente de 2,9% a 3% del PIB. Estos
resultados contrastan con afos anteriores, donde los ajustes anuales eran considerablemente
mas pronunciados (ver Grafico 4.1).

Aunqgue en 2019 los ingresos fiscales de los paises aumentaron en promedio 0,2
puntos porcentuales del PIB, la expansion se vio contrarrestada por un aumento similar
del gasto corriente. Ademas, en la mitad de los paises de la regién los ingresos fiscales de
hecho disminuyeron durante 2019, a pesar de las medidas para aumentar dichos ingresos
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Grafico 4.1 Ajustes fiscales mas leves
A. Balance primario
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en varios paises. En el pais tipico, el gasto de capital se mantuvo estable en comparacion
con afos anteriores (ver Grafico 4.2).

Los déficits fiscales, que fueron de un promedio del 3% del PIB, y la depreciacion
del tipo de cambio contribuyeron al aumento del ratio de deuda a PIB (ver Grafico 4.3).
Los déficits fiscales relativamente altos también contribuyeron al incremento de la deu-
da. Ademas, aunque el balance primario promedio de la regiéon mejord en 0,04 puntos
porcentuales del PIB, en comparacion con 2018 el ratio de la deuda a PIB disminuyd en
sélo 4 paises: Bahamas, Barbados, Belice y Jamaica. En otros paises de la regién, la deuda
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Grafico 4.2 Cambio en los saldos, ingresos y gastos primarios 2018—-2019
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aumentod en 2,4 puntos porcentuales del PIB. Adicionalmente, el efecto de balance' de la
depreciacion del tipo de cambio representd aproximadamente 1,9% del PIB. Estos efectos
se vieron parcialmente contrarrestados por el crecimiento y tasas de inflacién moderadas,
lo que generd un aumento del PIB nominal. Por lo tanto, el ratio de deuda publica a PIB
paralaregidn en su conjunto subid 1,4 puntos porcentuales del PIB entre 2018 y 2019, aun
cuando la asequibilidad de la deuda se mantuvo cercana a los niveles del aflo anterior,
con el 12% de los ingresos fiscales (ver Grafico 4.3, panel B).2

Ajuste fiscal y sostenibilidad de la deuda

Para una seleccion de paises, el promedio del ajuste fiscal necesario para mantener cons-
tante el ratio de deuda a PIB (de alrededor del 57%) fue de alrededor del 1,6% del PIB. Sin
embargo, este estimado varia mucho de un pais a otro, como se muestra en el Grafico
4.4, Un primer grupo de paises con niveles de deuda por debajo del 40% del PIB (Chile,
Guatemala, Paraguay y Peru) han tenido déficits primarios promedio en los ultimos dos
afios del orden del 0,5% del PIB. Para este grupo, el ajuste fiscal requerido para estabilizar

T Una depreciacion del tipo de cambio aumenta el valor de la deuda emitida en ddlares cuando se valora en
moneda local; por lo tanto, las depreciaciones del tipo de cambio aumentan la deuda en los paises con deudas

considerables en dodlares.
2 Laasequibilidad de la deuda se define como el ratio del pago de la deuda en relacion con los ingresos fiscales totales.
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Grafico 4.3 Impulsores del cambio en la deuda bruta
A. Ratio de deuda bruta a PIB
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el ratio de deuda a PIB es sdélo del 0,7% del PIB. Un segundo grupo comprende Bolivia,
Costa Rica, Ecuador, Guyana, Nicaragua y Trinidad y Tobago; a pesar de los niveles de
deuda moderados, requieren un ajuste fiscal mas alto de aproximadamente 2,5% del PIB,
en promedio. Colombia y México no necesitan mas ajustes para mantener niveles de deuda
estables.® Por Ultimo, Barbados y Jamaica registran superavits fiscales considerables para

disminuir los niveles mas altos de deuda.

3 Dada la regla fiscal vigente en Colombia, la deuda deberia estabilizarse y luego comenzar a disminuir a
medida que el ajuste fiscal continua.
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Grafico 4.4 Ajuste fiscal requerido (AFR) estimado y nivel de deuda

8 ® Paises con AFR >0 Paises con AFR <0
BOL
7 [ ]
m 6
% GUY
ke 5 [ ]
R
54 BRA
° )
5 NIC
g 4 o TTO CRI
g ® ® SLv
= )
= 2 URY
3 CHL Ecue  [PHA
= ° PAN ° L
[V
2 PRY °
_:%’ . e QOPER DOMg . MEX BLZ JAM BRB
-1 coL
-2
20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120

Deuda bruta del gobierno general, % del PIB

Fuente: Calculos del BID en base a FMI (2019).

En estas estimaciones no se tienen en cuenta los gastos fiscales adicionales que
los paises estan realizando en respuesta al cierre parcial de las economias, debido a la
emergencia del coronavirus. Sin embargo, las estadisticas si proporcionan informacion
valiosa sobre el espacio fiscal para impulsar el gasto a medida que estalla esta crisis.
Los paises que requieren un alto grado de ajuste fiscal tienen menos espacio que los
que no lo requieren y es probable que les resulte mas caro emitir deuda para financiar
gastos adicionales o compensar la pérdida de ingresos. Los paises con deudas elevadas
y grandes superavits primarios para reducir los coeficientes de endeudamiento pueden
considerar la posibilidad de adoptar un ritmo de ajuste mas lento para dar cabida a las
medidas extraordinarias. En la seccidn siguiente se ofrecen mds detalles sobre el espacio

fiscal comparando la situacion actual con la crisis financiera mundial.

La politica fiscal bajo restricciones financieras

La crisis del coronavirus ha propinado un duro golpe a América Latinay el Caribe en multiples
frentes, como se explica en el Capitulo 1. ¢Qué caracteristicas deberia tener la politica fiscal
en este contexto? Los gobiernos deben pensar cuidadosamente antes de actuar en vista de la
debilidad de las posiciones fiscales. Dado que las medidas sanitarias incluyen un cierre parcial
de las economias y el distanciamiento social, no es el momento de aplicar la tipica politica
fiscal contraciclica, y las opciones de financiacion de muchos paises pueden ser limitadas.
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Grafico 4.5 Nivel inicial de deuda y expansion fiscal en 2009
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Un primer paso consiste en comparar las posiciones fiscales con la crisis financiera
global de 2008-2009 como referencia. En 2008, el balance primario promedio en la
region era del 1,9% del PIB, en comparacion con el -0,4% del PIB en 2019, una diferencia
del 2,3%. Se observa un cuadro similar en el balance general promedio, que era del -0,4%
en 2008 y es de un -3% en 2019. Ademas, los niveles de la deuda publica parten de una
posicion diferente. En 2008, la deuda publica promedio se situaba en torno al 40% del
PIB. Esta cifra ha crecido considerablemente hasta el 62% del PIB. Las cuentas fiscales
se han deteriorado claramente, como se ha seflalado previamente.

Durante la recesién de 2009, se recomendd a la mayoria de los paises de la region
aumentar el gasto publico o reducir los impuestos para sostener la demanda agregada. La
region respondid rdpidamente debido a sdélidas posiciones fiscales y a niveles de deuda
relativamente bajos. Mientras que el tamafo del estimulo fiscal (calculado indirectamente
aqui como el deterioro del balance primario entre 2008 y 2009) era de un promedio del
3% del PIB, no era el mismo para todos los paises y dependia en gran parte de los niveles
de deuda iniciales. Los paises con bajos niveles de deuda al comienzo de la crisis pudieron
implementar expansiones fiscales considerables, mientras que aquellos con niveles muy
altos tuvieron que contraer el gasto.* Esto es evidente en el Grafico 4.5, que muestra una

4 Véase Ardanaz e Izquierdo (2020) para mas informacion sobre esta comparacidn y un analisis mas detallado
de las politicas fiscales en este momento.
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relacién negativa entre los niveles de deuda vigentes y la expansion fiscal llevada a cabo
en 2009, representada por la variacion del déficit primario entre 2008 y 2009.

Dado que los niveles de deuda son mucho mayores ahora, el espacio para las politicas
expansivas es menor. Teniendo en cuenta las cifras del periodo de 2008-2009, y utilizando
la relaciéon entre los niveles de deuda y la expansion fiscal que se muestra en el Grafico 4.5,
el pais medio actual podrad aumentar el déficit sélo aproximadamente en la mitad debido a
|los niveles de deuda actuales. Sin embargo, hay un importante grado de heterogeneidad
en la regién que deberia tenerse en cuenta cuando se decide el tamafio de los paquetes
de medidas fiscales. Chile y Peru son dos paises que en el pasado construyeron arsenales
fiscales y tienen niveles de deuda mas bajos. Como resultado, tendrdn mas espacio para
gastar que Argentina 'y Ecuador, por ejemplo. Ademas, este volumen de medidas de alivio
s6lo serd posible si los mercados permanecen abiertos para los mercados emergentes,
algo que si ocurrié en 2009.

Otra leccion fundamental de la expansion fiscal de 2009 es que la calidad de la
asignacion del gasto en el paquete de estimulos es clave para determinar la sostenibili-
dad fiscal en el futuro. Practicar unas politicas fiscales verdaderamente contraciclicas o
excepcionales implicaria incurrir sélo en gastos temporales, como en infraestructura o
transferencias temporales, con claras cldusulas con fecha de expiracion. En este sentido, la
experiencia del pasado no es demasiado alentadora. En la expansidn fiscal de 2009, casi
las dos terceras partes del estimulo se destinaron a salarios y transferencias. La region
entré en posiciones de déficit fiscal una vez que el auge llegd a su fin porque los gastos
inflexibles adoptados durante la expansion fiscal implicaban que la regién no podia reducir
el gasto posteriormente, lo que provocd un mayor endeudamiento.®

Actualmente, los gobiernos se enfrentan a dos limitaciones para proporcionar un
mayor alivio mediante la politica fiscal. En primer lugar, puede que el tamafo de los pa-
quetes fiscales tenga que ser mas pequefo, o se pueden correr mayores riesgos macro-
econdmicos. lzquierdo, Pessino y Vuletin (2018) observan que hay ineficiencias técnicas
considerables en el gasto publico que representan hasta el 4,4% del PIB regional. Sin
embargo, no queda claro que estas ineficiencias puedan abordarse rdpidamente. Una
estrategia posible consiste en permitir la expansion fiscal del gasto en salud y otros gas-
tos necesarios inmediatamente, mientras simultdneamente se implementan politicas para
reducir las ineficiencias, que rendird resultados mas tarde y asegurara la sostenibilidad.

La segunda limitacidn es la capacidad de aprovechar los mercados financieros. Los
margenes EMBI se han duplicado en los ultimos tres meses, y aungue los tipos de interés
de los Estados Unidos han disminuido, los rendimientos del mercado secundario han
aumentado en unos 150 puntos basicos, por lo que a los paises les resultard mas caro emitir
deuda si los mercados estadn abiertos. Una simple mirada a los actuales diferenciales del

5 Este tema esta cubierto en detalle en Izquierdo, Loo-Kung y Navajas (2013) y Powell (2015).
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EMBI revela que los paises se enfrentan a limitaciones desiguales en este dmbito. Brasil,
Chile, Colombia, Panama, Perud y Uruguay estdn pagando actualmente menos de 400
puntos basicos y tendrdn mas margen de financiacidon que otros paises que pagan entre
400 y 900 puntos basicos, como Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Jamaica, México,
Republica Dominicanay Trinidad y Tobago. Otros paises, como Argentina, Belice, Ecuador
y Venezuela, han quedado fuera de los mercados de crédito. Los flujos de salida de
capital desde el pasado enero son de una magnitud mayor que en los episodios de estrés
“regulares”, segun se expone en el Capitulo 2. En el caso de los paises que han quedado
fuera del mercado crediticio, es posible que no dispongan de financiamiento adicional
de acreedores privados externos o que éste tenga un costo prohibitivo, por lo que se les
aconseja que busquen apoyo multilateral lo antes posible.

Teniendo en cuenta estas dos limitaciones, équé pueden hacer los gobiernos de
la regidn para combatir los problemas creados por el coronavirus? La primera linea de
ataque deberia ser la contencidon y la mitigacion del coronavirus reactivando el gasto en
salud para una prevencion, deteccidn, tratamiento y contencidn efectivas.® El principal
desafio es evitar un colapso de la infraestructura de salud. Los tiempos para el crecimiento
vendrdn mas tarde. Dadas las limitaciones presupuestarias existentes, no deberian prio-
rizarse las politicas de estimulo macroecondmico estandar, sobre todo porgue muchas
pueden no ser efectivas debido a la naturaleza de la crisis del coronavirus. La inversién
en infraestructura deberia focalizarse estrictamente en el sector de la salud.

Dado que los servicios de salud publica son gestionados fundamentalmente por los
gobiernos locales, serd importante proporcionarles rdpidamente recursos. Puesto que la
capacidad de las instituciones y de implementacion es mas baja en este nivel de gobierno,
los recursos adicionales deberian ir acompafados de ayuda técnica de los gobiernos
centrales (federales) para que estos recursos sean efectivos.

Por otro lado, numerosas personas perderan sus ingresos mientras permanezcan
confinadas en casa. Esto vuelve imperativo disefiar programas de subsidio que estén
bien focalizados en los grupos vulnerables, sobre todo en los trabajadores pobres e
informales. Teniendo en cuenta la experiencia del pasado, es clave que estos programas
se disefien como temporales, con cuentas separadas de otros programas de transferencia
estructurales, e incluyendo clausulas de expiracion. La transparencia en la administracion
de esta politica es también esencial.

Otras medidas posibles para los gobiernos que tengan la suficiente capacidad
comprenden politicas de alivio fiscal para las regiones, personas y empresas golpeadas
con mas fuerza por el choque. Los sistemas de seguridad social que hayan proporcionado
préstamos a los pensionistas podrian temporalmente aplazar los pagos por vencer. En
todos los casos, es fundamental que estas medidas se apliqguen como aplazamientos y

6 Para mas detalles sobre este aspecto, ver Gaspar y Mauro (2020).
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no como subvenciones permanentes para no poner en peligro la sostenibilidad fiscal.
Estas politicas deben considerarse como medidas de alivio de la liquidez, pero no deben
convertirse en un pasivo para los gobiernos. Es fundamental que las politicas sean lo
mas sostenibles posible si los gobiernos quieren tener una fuerte recuperacion una vez
que haya pasado la peor parte de la crisis del coronavirus. Cuanto mas sostenibles sean,
mayores seran sus posibilidades de obtener financiacion para el crecimiento mas adelante.

Por ultimo, los gobiernos que disponen de suficiente espacio fiscal deberian ayudar
a mantener el buen funcionamiento de los mercados de crédito. Con el aumento de la
incertidumbre, a varias empresas les resulta dificil refinanciar incluso los préstamos a corto
plazo, y existe el riesgo de que se produzcan despidos masivos silos problemas de liquidez
se convierten en problemas de solvencia para empresas que, por lo demas, son sélidas.
Los gobiernos pueden intervenir, ya sea directamente mediante programas de compra de
bonos o indirectamente respaldando los programas de compra de activos aplicados por
los bancos centrales. Los gobiernos también pueden proporcionar capital de operaciones
mediante préstamos o financiamiento parcial de los salarios para evitar despidos masivos.
Estos fondos generalmente se vincularian a restricciones en el despido de trabajadores.
Una preocupacion fundamental en este caso es que las empresas formales, que cuentan
con los empleados mas productivos, podrian llegar a quebrar. Puede llevar mucho tiempo
recuperar empleos formales y productivos, que son cruciales para la regién.” De nuevo,
es importante que esta ayuda se preste como apoyo a la liquidez, no como subsidios
permanentes. Estas politicas se estan llevando a cabo en el mundo desarrollado, donde
los recursos son abundantes y permiten la aplicacién de enormes paquetes de medidas
que, si tienen éxito, pueden llevar en ultima instancia a bajos costos fiscales. El desafio
paralos mercados emergentes es hacerlo en cantidades suficientemente grandes para que
estas politicas sean exitosas, y de una manera transparente que se refleje en las cuentas
fiscales, con programas claramente dirigidos y priorizados. Si estas politicas no se llevan
a cabo adecuadamente, gran parte del apoyo de liquidez corre el riesgo de convertirse
en subvenciones, algo que la regidn no puede permitirse.

Varios paises de la regidn han avanzado rdpidamente en esta direcciéon, con
medidas como las transferencias a los hogares, las lineas de crédito a las empresas, las
compensaciones salariales a los trabajadores cuyas empresas han visto disminuir sus
ingresos y las reducciones o aplazamientos de los impuestos laborales y otras contribuciones
a la seguridad social. El tiempo dird si estas medidas habran funcionado como apoyo a
la liguidez —con una menor carga para la sostenibilidad— o como subsidios —con una
presion sustancialmente mayor sobre las ya tensas cuentas fiscales. En el Cuadro 4.1 se
presenta un resumen de las medidas aplicadas a nivel de pais.

7 Véase Levy (2020).
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Cuadro 4.1 Medidas de politica fiscal tomadas por paises

Reduccién/
postergamiento
de impuestos Lineas
laborales y Reduccién/ de
contribuciones postergamiento crédito Postergamiento Compensasiones
Transferencias a la seguridad de otros alas de Servicios salariales a
a familias social impuestos firmas de Deuda empleados
Argentina X X X X X
Las Bahamas X X X X X
Barbados X X X X X
Belice X X X X
Bolivia X X X X
Brasil X X X X X X
Chile X X
Colombia X X X
Costa Rica X X X
Ecuador X X X
El Salvador X X X
Guatemala X X X X
Haiti X X X X
Honduras X X
Jamaica X X X X
México X X
Panama X X
Paraguay X X
Peru X X X
Republica X X X
Dominicana
Trinidad y X X X X
Tobago
Uruguay X X X X X X
Venezuela X

Fuente: Blackman et al. (2020).

Dado el contexto actual y la larga lista de necesidades, América Latina y el Caribe
tiene que moverse decididamente para buscar fondos con el fin de financiar un conjunto
muy estricto de politicas en coordinacién con las politicas monetarias y financieras, como
se explica en los Capitulos 2 y 3. Si se dispone de ella, la primera opcidn es recurrir a los
mercados de crédito, pero también hay que buscar préstamos de las entidades multila-
terales. Los paises mas grandes y sistémicos pueden tratar de obtener lineas swap de la
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Reserva Federal de los Estados Unidos, como ya Brasil y México lo han hecho. Los paises
mas pequefios tienen mas posibilidades de obtener préstamos de las multilaterales que
encontraran utiles por su tamafo. Esto serd mas dificil para los paises mas grandes, dados
los limitados recursos de las multilaterales.

Conclusiones

La region estaba en medio de realizar un importante ajuste fiscal, pero el afio pasado ese
esfuerzo se estancd y la deuda aumentd aun mas. Ademas, es probable que los niveles
de deuda empeoren con el actual brote de coronavirus. Once paises con planes de ajuste
tenian previsto mejorar los saldos primarios en un promedio del 0,8% del PIB en los
préximos afios, quedando un poco por debajo (0,3% del PIB) de lo necesario para mantener
constante la deuda. Sin embargo, el enfoque en la regién ha cambiado, pasando de las
demandas de una mayor atencion a la reduccién de la pobreza y la desigualdad a la lucha
contra la crisis del coronavirus. Los programas fiscales excepcionales para proporcionar
alivio ejercerdn una mayor presion sobre los balances fiscales.

En este nuevo escenario, es fundamental mejorar la eficiencia del gasto, dirigiendo
ese gasto de manera mas precisa para beneficiar a los pobres, a los trabajadores informales
y a los necesitados durante esta crisis. Los programas de subsidios y transferencias son
necesarios en estas circunstancias, pero se requieren clausulas de caducidad u otras téc-
nicas para asegurar que ese financiamiento excepcional sea temporal, a fin de garantizar
que no se repitan los errores del pasado. Al proporcionar ayuda a las empresas privadasy,
al mismo tiempo, salvaguardar los mercados laborales, los gobiernos deberian considerar
la posibilidad de aplicar medidas que funcionen como apoyo a la liquidez, incluyendo las
analizadas en el Capitulo 3, en lugar de las transferencias. La crisis sanitaria y los cierres
parciales forzados de las economias exigen esas politicas en la actualidad, pero los formu-
ladores de politicas también deben considerar como salir de esas politicas a medida que la
crisis se vaya remitiendo. Esas politicas deben estar disefiadas para ayudar principalmente
a los pobres y los mas vulnerables y, por consiguiente, reducir los efectos de la crisis en
la pobreza y la desigualdad por cada ddélar gastado. No obstante, no cabe duda de que
la pobreza y la desigualdad aumentaran. La region se enfrenta actualmente a enormes
desafios, pero mirando hacia el futuro se encontrara al persistente reto de cémo reducir
la desigualdad y mejorar la inclusion.







CAPITULO 5

Conclusiones

| novedoso coronavirus estd cobrando un nimero enorme de vidas humanas. En el

momento de escribir este informe, el virus continla propagandose a un ritmo cada

vez mayor vy, a principios de abril de 2020, se habian registrado mas de 1.000.000
de casos conocidos y mas de 50.000 muertes en todo el mundo. Practicamente todos
los paises estan teniendo que hacer frente a esta emergencia. En un estudio reciente del
Imperial College London se estima que, sin politicas para suprimir la propagacion del vi-
rus, se producirian hasta 3,2 millones de muertes en América Latina y el Caribe." Pero los
paises estan tomando fuertes medidas para contener la propagacion del virus. Se espera
que este informe sirva de orientacion a los hacedores de politicas a medida que naveguen
por el inexplorado territorio macroecondmico resultante.

América Latina y el Caribe superd relativamente bien la crisis financiera mundial del
2008, evitando las crisis bancarias en las economias mas grandes y logrando una rapida
recuperacion. Varios paises respondieron a ese choque temporal con una expansion fiscal
mas permanente que impulsé el aumento de los niveles de deuda al finalizar el auge de
las materias primas. Posteriormente, paises de la regidn llevaron a cabo un importante
ajuste para recuperar el espacio fiscal. Muchos paises de la regidon también han establecido
acuerdos monetarios sélidos con una inflacion baja y tipos de interés relativamente bajos.
Once paises han establecido (o estan en proceso de adoptar) regimenes de metas de
inflacion con flexibilidad cambiaria, los sectores bancarios en general son sdélidos vy la
mayoria de los paises han acumulado reservas internacionales. Los amortiguadores ganados
y los marcos monetarios, financieros y fiscales sélidos y equilibrados serdn sumamente
importantes para hacer frente a la crisis actual.

No obstante, el coronavirus tendrd importantes repercusiones en el equilibrio fiscal
y ejercerd presion sobre las monedas y otros indicadores monetarios y financieros. La
mayoria de los paises de la region son relativamente pequefios y abiertos tanto en términos
comerciales como financieros. China, los Estados Unidos y Europa sufrirdn grandes pérdidas
en el PIB, lo que sin duda repercutird en nuestra region. China parece estar ahora en la fase
de recuperacion, pero para los Estados Unidos y Europa la guerra aun estd por ganarse.
En muchos paises se estdn aplicando ahora medidas de distanciamiento social agresivas

T Walker et al. (2020).
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y, a principios de abril de 2020, se observaron algunas sefiales positivas de que el niumero
de casos estaba empezando a disminuir en algunos paises europeos.

No obstante, si se tiene en cuenta Unicamente el choque externo de la demanda, la
caida de los precios de las materias primas y el choque de los mercados financieros, la
region sufrird este aflo una importante recesidon que probablemente supere la registrada
en 2009 (alrededor del 2% del PIB). El escenario mas extremo considerado en este informe
resultaria en una recesion de mas del 5% del PIB.

Si bien existe incertidumbre sobre la evoluciéon de la crisis sanitaria, es importante
considerar las prioridades de politica y la secuenciacion adecuada. La primera prioridad
deberia ser detener la propagacion del virus, evitar que el sector de salud se vea desbordado,
garantizar que cuente con los recursos adecuados y salvar vidas. Una segunda prioridad
deberia ser proporcionar alivio a los hogares mas vulnerables que han perdido sus
fuentes de ingresos como resultado del distanciamiento social y otras medidas. Y una
tercera prioridad deberia ser apoyar a las empresas para reducir al minimo el aumento
del desempleo, tratar de evitar la separacion entre las empresas y sus empleados y las
costosas quiebras y liquidaciones. La estrecha vigilancia del sector financiero deberia ser
una prioridad adicional para garantizar la estabilidad financiera y permitir que los bancos
comerciales ayuden a las empresas y los hogares. En cada esfera, la mayoria de las politicas
deberian disefarse y comunicarse como medidas temporales y extraordinarias. Deberia
haber una estrecha vigilancia para asegurar que las intervenciones lleguen realmente
a los beneficiarios previstos, y los hacedores de politicas deberian considerar ex ante
coémo esas politicas luego se irdn eliminando para poder mantener los sélidos marcos
fiscales, monetarios y financieros establecidos antes de la crisis. En coordinacion con el
presente informe se publicard una serie de informes mas detallados a nivel de pais, en
los que se describirdn los puntos de partida de cada pais y las medidas de politica que
estan adoptando.

En el sector de salud, la propagacion del coronavirus mismo dictara la respuesta
de politica apropiada. Los paises han estado implementando confinamientos y cierres de
todos los negocios no esenciales. Si bien las politicas agresivas rdpidas de la actualidad
pueden tener importantes costos a corto plazo, las pruebas indican que pueden frenar
la propagacidén del virus y salvar vidas. A medida que disminuya el nimero de casos, y a
medida que aumenten los recursos para la realizacion de pruebas y el rastreo de contactos
y se puedan hacer cumplir las medidas de cuarentena, volviéndolas mas sofisticadas y
menos intrusivas y econdmicamente costosas, se podrdn contemplar otras estrategias
menos agresivas.

Las economias avanzadas con tasas de interés histéricamente bajas pueden sostener
sus economias durante un periodo prolongado de tiempo con programas fiscales muy
grandes y sin amenazas significativas a su estabilidad econdmica. Muchas economias

emergentes no estdn en una posicién tan privilegiada. Por o tanto, serd extremadamente
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importante priorizar las medidas y asegurar que se obtenga el mayor rendimiento por cada
peso de apoyo. El volumen total de los paquetes fiscales dependerd del financiamiento
disponible. En primer lugar, se pueden identificar las eficiencias tanto en los ingresos
como en los gastos. En segundo lugar, se pueden ahorrar recursos en algunas esferas y
transferirlos a las necesidades prioritarias. En tercer lugar, algunos paises pueden acceder
a los mercados y pueden pedir mas préstamos sin sacrificar la sostenibilidad, aunque
es probable que tengan que hacer frente a costos de financiamiento mas elevados. Los
paises de la regidn se encuentran en distintas posiciones en cuanto al espacio fiscal del
que disponen, dadas estas distintas fuentes de financiamiento. Los paises también pue-
den buscar recursos adicionales en las instituciones multilaterales y bilaterales. Informes
recientes indican que un gran niumero de paises estd hablando con el FMI para obtener
financiamiento rapido y programas de préstamos mas amplios, y los bancos de desarrollo
multilaterales, como el Banco Interamericano de Desarrollo, ya han anunciado programas
de préstamos de mayor envergadura.? Algunos paises tienen acceso a lineas swap y otros
acuerdos de financiamiento. La Reserva Federal ha ampliado las lineas swap para propor-
cionar liquidez en ddlares a algunas de las mayores economias emergentes, como Brasil
y México, y algunos paises tienen lineas swap o de crédito con otros paises, como China.

También se pueden aprovechar los balances de los bancos centrales. En este contexto,
una vez mas, las economias emergentes tienden a estar en desventaja en comparacion
con muchas economias avanzadas, en las que una demanda de dinero mas estable,
una menor volatilidad y una mayor credibilidad pueden permitir mayores inyecciones
de liquidez sin alimentar la fuga de capitales, la fuerte depreciacién de la moneda, los
posibles problemas de los balances y la inflacién. Si bien los bancos centrales de algunas
economias emergentes tienen margen para realizar importantes operaciones temporales 'y
extraordinarias de financiamiento y liquidez, éstas deben calibrarse cuidadosamente para
preservar la estabilidad econdmica. Los bancos comerciales también pueden ser parte
de la solucién. La mayoria de los bancos de la region cuentan con importantes reservas
de capital y liquidez precisamente para resistir grandes choqgues negativos. Si pueden
mantener lineas de crédito y, con el apoyo de las autoridades fiscales o monetarias,
extender la liquidez a las empresas manteniendo al mismo tiempo normas prudenciales
adecuadas, los costos de la propagacion del coronavirus pueden reducirse al minimo. Sin
embargo, si la crisis sanitaria se transforma en una crisis macroeconémica generalizada, ello
acarreard costos humanos y econdmicos aln mayores, lo que pone de relieve la necesidad
de disefar las intervenciones de manera que también se proteja la estabilidad financiera.

China ya ha comenzado a recuperarse y, si bien se han registrado grandes pérdidas
en el PIB, la producciéon manufacturera ha comenzado a aumentar y el crecimiento del

consumo deberia seguirle. Cabe esperar que los paises europeos y otros paises avanzados

2 https://www.ft.com/content/756d85fa-6fad-412f-Qaaf-c3f476415ael.
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también empiecen a ver disminuciones en los casos en las préoximas semanas y luego
puedan volver a poner en marcha sus economias. También habra grandes pérdidas de PIB,
pero los programas fiscales masivos y el apoyo sin precedentes de los bancos centrales
ayudardn a promover la recuperacion. Esta evolucion seria positiva para la demanda
mundial, los precios de los productos basicos y los mercados financieros.

En América Latinay el Caribe, los paises también estan aplicando politicas agresivas
de distanciamiento social que deberian dar fruto para ayudar a contener el virus. Durante
este periodo, las politicas econdmicas deberian estar dirigidas a garantizar que los sistemas
financieros se mantengan fuertes para que puedan actuar como un vehiculo de apoyo a
las empresas. También deberian seguir ayudando a las empresas e incentivarlas para que
conserven el trabajo, y ayudar a las familias mas pobres y vulnerables del sector formal
e informal que podrian perder sus fuentes de ingresos. Las fuentes de financiamiento
pueden estar restringidas, por lo que es esencial utilizar los recursos de manera eficiente.
El mantenimiento de la estabilidad econdmica y financiera serd fundamental para evitar
mayores costos. Los programas extraordinarios deben ser establecidos de manera
estrictamente temporal. Si se puede preservar el corazén de la economia, mantener
los vinculos entre las empresas y los trabajadores, y mantener bajas las liquidaciones
de empresas, minimizando la destruccion de capital, entonces la recuperacidon deberia
producirse a medida que la crisis de salud disminuya.

En el presente informe se han examinado las posibles consecuencias del coronavirus
para la regidn, junto con las posibles respuestas de politica. Pero aun hay mucha
incertidumbre. Todavia hay informaciéon imperfecta sobre la naturaleza del propio virus
y sobre la mejor manera de contener su propagacion. También es necesario seguir
trabajando para determinar el mejor conjunto de politicas econdmicas y su secuencia para
acompanar los esfuerzos de apoyo a la economia durante la pandemia. A medida que los
gobiernos de América Latina y el Caribe buscan respuestas a estos problemas, el Banco
Interamericano de Desarrollo estd llevando a cabo un amplio programa de investigacion
para ayudar y apoyar sus esfuerzos.
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