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Resumen ejecutivo

La crisis de la COVID-19 ha tenido un grave impacto en
América Latina y el Caribe en materia de casos confir-
mados y muertes, ha causado marcadas contracciones
en la actividad economica, y dista mucho de haber ter-
minado. Todavia no se sabe con certeza cuanto tiempo
durarala crisis sanitaria ni cuan pronto ni con qué rapi-
dez lograran recuperarse las economias. La profunda
recesion y las graves pérdidas de ingresos de familias
y empresas pueden causar problemas severos para los
sistemas financieros. A diferencia de las recientes cri-
sis financieras o de balanza de pagos, este puede ser un
evento que se vaya desarrollando lentamente y en el
que los riesgos crediticios son el problema principal.
Contar con buenas politicas sera crucial para navegar
los proximos meses. Este informe tiene dos objetivos:
identificar y tratar una serie de desafios, y desarrollar
recomendaciones clave al respecto. El objetivo general
es apoyar a los formuladores de politicas publicas de
la region, quienes probablemente vayan a afrontar
decisiones dificiles sobre como asegurar que los ban-
cos desempefen un papel constructivo y apoyen a
las familias y a las empresas durante la crisis actual y

después de ella.

La mayoria de los sistemas financieros siguen estando
formados mayormente por bancos vy, sin duda alguna,
estos veran aumentar el nimero de préstamos en
problemas y sufriran también pérdidas en otros acti-
vos. Ademas, los recursos fiscales de los paises de la
region son limitados y los niveles de endeudamiento
ya habian aumentado considerablemente antes de que
se desatara la crisis de la COVID-19. Sin embargo, los
marcos monetarios han mejorado de manera notable.
En la mayoria de los paises, la inflacion y las expec-
tativas de inflacion siguen estando bien ancladas, y

numerosos paises cuentan con una mayor flexibilidad

cambiaria gracias a la introduccion de regimenes de
metas de inflacion. Los sistemas financieros también
se hallaban relativamente fuertes antes de la crisis y los
bancos tenian niveles altos de capital y liquidez. Pero
la crisis y la respuesta inmediata a la misma presentan
una serie de dilemas sumamente importantes para los
formuladores de politicas que se ocupan de las cuestio-
nes del sector financiero.

Politica monetaria, liquidez y
estatutos de los bancos centrales

En la mayoria de los paises, los bancos centrales baja-
ron las tasas de interés y proporcionaron liquidez,
especialmente a la banca, reduciendo los requisitos
de reserva o liquidez y a través de repos (acuerdos
de recompra) o programas de compra de bonos. La
mayoria de los bancos centrales tienen restricciones
en cuanto a los tipos de activos que pueden adquirir,
pero algunos paises estan modificando los estatutos
de dichos bancos para otorgar mayor flexibilidad a la
compra de valores publicos y privados (no financieros)
en los mercados primarios (en lugar de los secunda-
rios). Sin embargo, experiencias pasadas indican que
pueden existir peligros latentes en este ambito. Es fun-
damental mantener la independencia y la credibilidad
de los bancos centrales. Este informe recomienda que
los bancos centrales se enfoquen en la provision de
liquidez y eviten el financiamiento monetario de
déficits fiscales y asumir riesgos crediticios del sec-
tor privado. En vez de debilitar los balances de los
bancos centrales de esta manera, los paises deberian
buscar asistencia del Fondo Monetario Internacional
(FMI) o recursos adicionales de los bancos multilate-
rales de desarrollo (BMD).

Bancos sélidos para la recuperacién econémica



Descalces de monedas,
refinanciamiento de empresasy
estabilidad financiera

En la ultima década, las empresas de la region han
aprovechadolasbajastasas deinterésmundialesyemit-
ido importantes volumenes de bonos denominados en
dolares en el extranjero. En varios estudios recientes
se han resaltado los riesgos de los descalces de mone-
das que surgen cuando las empresas no tienen acceso
a ingresos en dolares, pero la crisis de la COVID-19
y el colapso del comercio han anadido una nueva
dimension: muchas empresas del sector transable que
parecian tener cobertura han perdido ahora sus fuen-
tes de ingresos en dolares. La mayoria de los paises
tienen regulaciones que restringen los descalces en los
balances de los bancos, pero ahora los paises necesi-
tan implementar normas adicionales. Los bancos
centrales deben asegurarse de que todas las transac-
ciones en moneda extranjera sean notificadas para
poder evaluar los riesgos. Ademas, deben desarrollar
una vision holistica, tal vez elaborando nuevas prue-
bas de estrés, para modelizar, por un lado, los ries-
gos de refinanciamiento y solvencia de las empresas
y como estos pueden afectar a los bancos y a otras
instituciones financieras y, por el otro, la probabi-
lidad de que las empresas mas pequenas queden
excluidas de los mercados de crédito. Si los riesgos
son considerables, puede que los formuladores de
politicas publicas tengan que adoptar medidas pre-
ventivas que ayuden a las empresas a reestructurar
sus deudas o incluso proporcionar inyecciones de
capital o instrumentos similares (que se examinan

mas adelante).

Clasificacion de préstamos,
moratorias y reprogramacion

Muchos paises han introducido postergaciones de
pagos o facilitado la reprogramacion de créditos en
el sistema financiero nacional con largos periodos
de gracia. Los créditos incluidos en estos programas

tienden a ser reportados como en cumplimiento de

sus obligaciones (en regla) y, por tanto, no estan suje-
tos a provisiones adicionales. Sin embargo, el riesgo
crediticio debe haber aumentado, dadas las conside-
rables pérdidas de ingresos. Existe el riesgo de que estas
politicas se centren Unicamente en aportar liquidez en
lugar de considerar los crecientes riesgos de solvencia.
Lamentablemente, dichas politicas aumentan la incer-
tidumbre sobre la calidad de las carteras de crédito
de los bancos. Las postergaciones de pagos deben
ser explicitamente disefiadas y anunciadas como
temporales. Y los bancos deben notificar siempre la
calidad de los préstamos de tal forma que refleje la
realidad de la situacion, para que los supervisores y
los bancos centrales tengan buena informacion. La
clasificacion de préstamos suele estar vinculada a los
requisitos de provisiones. La recomendacion de este
informe es que se mantengan las normas sobre pro-
visiones, pero que también los supervisores pueden
ejercer discrecionalidad, dando tiempo a los ban-
cos para acumular mayores provisiones cuando sea
necesario. Esto puede implicar una disminucion de
los niveles relativamente altos de los ratios de capi-
tal de los bancos anteriores a la crisis. A fin de disipar
preocupaciones por las pérdidas de capital, las autori-
dades podrian comunicar que los colchones de capi-
tal acumulados por los bancos tienen precisamente el
fin de ser utilizados en tales circunstancias de forma

temporal.

Redes de seguridad e inclusion
financiera

Dada la crisis y sus efectos en la poblacion pobre y vul-
nerable, los paises han ampliado las redes de seguridad
social y han introducido nuevos programas de trans-
ferencias. Algunos paises han puesto en practica estas
iniciativas como una forma de impulsar la inclusion
financiera, utilizando métodos de pago electréonicos y
acuerdos con instituciones financieras, incluidos los
bancos y las empresas de tecnologia financiera (fintech),
para crear cuentas sencillas y sin costos. Otros paises
deberian seguir el ejemplo y complementar estos
esfuerzos con un programa de educacion financiera.

Center for Global Development y Banco Interamericano de Desarrollo



La region esta rezagada en la inclusion financiera,
por lo que aprovechar los pagos de transferencias de
esta forma podria brindar acceso a servicios finan-
cieros a familias y empresas no bancarizadas, lo que
constituiria una buena noticia en medio de la crisis.

Programas de garantia

Muchos paises también anunciaron grandes pro-
gramas publicos de garantia para ofrecer apoyo credi-
ticio. A menudo, estos programas quedan fuera de los
balances fiscales, elevando el espectro de los crecien-
tes pasivos contingentes. Dichos programas deben ser
transparentes y se deben hacer provisiones adecuadas
contra las pérdidas. Un problema a destacar de los pro-
gramas de garantia es que los bancos son reticentes a
prestar, a menos que la garantia cubra la totalidad del
préstamo; pero si se garantiza todo el préstamo, los
bancos pierden los incentivos para elegir prestatarios
solventes y, con ello, limitar los riesgos. Teniendo en
cuenta este problema y las posibles pérdidas fiscales
que podrian resultar, en la practica los paises suelen
ofrecer garantias parciales, pero su nivel de acepta-
cion ha sido bajo. A pesar de los grandes programas
anunciados en algunos paises, los volumenes reales de
garantias otorgadas han sido escasos. En este informe
se recomiendan programas de garantia de présta-
mos para un universo limitado de empresas for-
males, probablemente empresas de por lo menos un
tamano mediano, con buena informacion sobre los
riesgos crediticios. Las garantias proporcionan mayor
apalancamiento (pueden respaldar un mayor volumen
de préstamos) cuando son parciales y estan dirigidas
a carteras de préstamos (en vez de a préstamos indi-
viduales). Los paises deben monitorear atentamente
estos programas para asegurarse de que los bancos
no estén escogiendo selectivamente (cherry picking)
los préstamos respaldados y que los resultados sean

los esperados.

Instrumentos alternativos para
apoyar a empresas viables

En Ameérica Latina y el Caribe hay un gran numero
de microempresas y pequenas empresas (mipyme) y
muchas de ellas son de propiedad familiar, y no total-
mente formales. Suponiendo que haya espacio fiscal,
es probable que las transferencias en forma de asis-
tencia no reembolsable sean un mejor instrumento
para apoyar a las mipyme. Sin embargo, la asistencia
debe ir acompanada de un sistema de recopilacion
de informacion sobre la viabilidad futura de las
empresas, y deben reducirse rapidamente si resulta
evidente que no tienen futuro. Sila empresa hubiera
sido la fuente de ingreso de una familia pobre, la asis-
tencia alaempresa deberia transformarse en un pago
de transferencia a la familia. Para aquellas empresas
cuya deuda no es excesiva, podria ser preferible uti-
lizar un instrumento de deuda subordinada en vez
de otorgar una garantia sobre un préstamo bancario.
Pero, dado el nivel de incertidumbre con respecto a
qué empresas seran viables, usar un instrumento de
capital o un instrumento financiero con caracteristi-
cas patrimoniales es probablemente preferible a la
deuda y al uso de garantias. La ventaja de un instru-
mento de capital o un instrumento semejante es que
los gobiernos podrian minimizar las pérdidas fiscales
generales (o0 incluso podrian obtener beneficios) en
caso de que las empresas obtengan resultados supe-
riores a lo previsto. Ademas, se evitaria generar un
problema de sobreendeudamiento a las empresas
cuyos ratios de apalancamiento ya son elevados. Pero
las experiencias en materia de inyecciones publicas
de capital a empresas privadas de la region son, en el
mejor de los casos, variadas. En los paises que tienen
bancos publicos con buenas estructuras de gober-
nanza, estas instituciones podrian adaptarse para
operacionalizar las inyecciones de capital. O bien,
se deberia crear un consejo mixto publico-privado
para orientar las inversiones publicas hacia empre-
sas viables en lugar de invertir en firmas con con-
exiones politicas. En el informe se recomienda que

las oficinas del sector privado de los BMD, como la

Bancos sélidos para la recuperacién econémica
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Corporacion Financiera Internacional (CIF) y BID
Invest brinden asesoramiento sobre como adaptar
las instituciones actuales o disefiar otras nuevas y
elaboren sus normas de funcionamiento para este
fin, ademas de ofrecer financiamiento cuando sea
necesario. Este enfoque tiene ventajas adicionales, ya
que podria proporcionar un mecanismo para mejorar
la gobernanza empresarial en la region. Ademas, es
definitivamente preferible apoyar a las empresas con
buenas posibilidades de prosperar una vez superada la
crisis, en lugar de arriesgarse a que sucedan defaults
generalizados y luego tener que ayudar a los bancos a

posteriori.

Normas de liquidacion

Por ultimo, dada la magnitud de las recesiones y la pér-
dida de ingresos de las firmas y las familias, es proba-
ble que se produzcan muchas quiebras de empresas, y
que sea necesario cerrar algunos bancos y otras insti-
tuciones financieras. La mayoria de los paises cuenta
con sistemas de seguros de depodsitos, y muchos han
mejorado las normas de resolucion bancaria desde
las crisis de los aflos ochenta y noventa. Los formula-
dores de politicas publicas deben asegurarse de que
esos marcos estén operativos; no solo deben existir
leyes, sino que estas deben estar reguladas adecua-
damente para poder ser utilizadas en caso de que sea
necesario. La region también esta rezagada en cuanto

ala proteccion juridica que se ofrece a los supervisores.

Si no es factible aprobar nuevas leyes con este fin,
entonces, como minimo, los bancos centrales y los
supervisores bancarios deberian tener una estrate-
gia clara y recursos adecuados para preparar una
defensa rigurosa contra cualquier caso que surja a
raiz del cumplimiento de las obligaciones legales de
los supervisores. Los gobiernos y los bancos centrales
deben vigilar atentamente la evolucion de los riesgos
en el sistema financieroy planificar en consecuencia.
Los marcos de resolucion de los bancos, por lo gene-
ral, se centran en la resolucion de cada institucion en
particular en lugar de contemplar los riesgos sistémi-
cos. Deberian elaborarse planes de contingencia en
caso de que multiples instituciones, incluidas algu-
nas grandes, comiencen a sufrir riesgos de solvencia.

Observaciones finales

Durante los proximos meses, la region afrontara
grandes desafios, y es posible que surjan preocupa-
ciones sobre la estabilidad financiera. Una leccion
aprendida de las crisis financieras del pasado es que
es mejor encarar estas preocupaciones de frente en
lugar de tratar de ocultarlas si llegasen a surgir. Con-
tar con buenas politicas, adecuadas a la naturaleza del
problema en cuestion, impulsara la confianza, ayudara
a superar los problemas y garantizara que los bancos
desemperien un papel constructivo como proveedores
deliquidez y crédito para que las economias se recupe-

ren lo antes posible.

Center for Global Development y Banco Interamericano de Desarrollo



Seccion |.
Introduccion

La pandemia de COVID-19 esta provocando una crisis
economicay sanitaria sin precedentes. América Latinay
el Caribe sufrira una gran recesion este ano. El informe
Perspectivas de la Economia Mundial (WEO, por sus siglas
en inglés) del FMI, publicado en junio, estimé la pér-
dida del producto interno bruto (PIB) en un 9,2% para
América Latina y el Caribe, mientras que las simula-
ciones del Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
situan las pérdidas del PIB entre el 8% y 10%.' Dada la
precipitada disminucion de la actividad econémica,
los sectores financieros se veran, sin duda, afectados.
Este informe tiene dos objetivos: identificar y evaluar
una serie de desafios, y presentar recomendaciones. El
objetivo general es apoyar a los formuladores de politi-
cas publicas de la region, quienes probablemente vayan
a afrontar decisiones dificiles sobre como asegurar que
los bancos desempenen un papel constructivo y apoyen
a las familias y a las empresas durante la crisis actual y

después de ella.

En las dos ultimas décadas, los sistemas financieros de
la region crecieron y lograron importantes avances en
cuanto a la mejora de la reglamentacion y la supervision
bancaria. Construyendo sobre las numerosas politicas
macroprudenciales que los paises aplicaron después de
las crisis de los anios noventa, muchos supervisores esta-
ban en proceso de implementar el acuerdo de Basilea I1I
para mejorar la calidad del capital de los bancos e intro-
ducir mas colchones contraciclicos y, ademas, varios
paises desarrollaron pruebas de estrés. En ese contexto,
los bancos han mantenido colchones, tanto de capital
como de liquidez, altos y estables. En consecuencia, la

region entro en la crisis de la COVID-19 con sistemas

1. FMI (2020a) y BID (2020).

bancarios fortalecidos. Sin embargo, también lo hizo
con cuentas fiscales debilitadas. Los déficits fiscales se
dispararon araiz de la crisis financiera mundial, estimu-
lados en gran parte por un mayor consumo del gobierno
en lugar de inversion, 1o que provoco un aumento de los
niveles de endeudamiento. Si bien varios paises han tra-
tado de hacer un ajuste fiscal enlos ultimos afos, la caida
de los precios de las materias primas ha supuesto un
nuevo golpe para los ingresos fiscales de algunos paises,
especialmente los exportadores de petroleo. Ademas,
en el periodo posterior a la crisis financiera internacio-
nal, la deuda externa del sector privado se incremento
rapidamente en varias economias. Este proceso fue
facilitado por un largo periodo de bajas tasas de interés
en los mercados internacionales. Como resultado, el
apalancamiento aumento, con una mayor dependencia
de la deuda denominada en doélares.?

En este contexto, la pandemia de COVID-19 representa
una crisis tanto econémica como sanitaria, que agrava
las fragilidades externas de la region. La crisis sanitaria
hareducidolos ingresosylademanda en todo el mundo,
pero también representa un shock de oferta y produc-
tividad. Pese a que, en la mayoria de los paises, los niveles
de las reservas internacionales siguen siendo relativa-
mente altos en comparacion con los déficits en cuenta
corriente proyectados, la posicion externa de muchos
paises es vulnerable. La pandemia, el subsiguien-
te cierre de las fronteras y los estrictos confinamien-
tos han diezmado las ganancias en dolares de muchas
empresas en América Latina y el Caribe. Muchas firmas

2. Véase Chui, Kuruc y Turner (2016).
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que emitieron deuda en el exterior han perdido ahora

sus fuentes de ingresos en dolares.

Los ingresos empresariales y personales, el empleo y los
ingresos fiscales han disminuido. Los apoyos fiscales
excepcionales han incrementado las necesidades de
financiamiento gubernamental, elevando las trayecto-
rias de la deuda. En marzo de 2020, el drastico aumento
de la aversion al riesgo en los mercados internaciona-
les de capital causo la venta, por parte inversionistas
extranjeros, de carteras de bonos en moneda local y una
fuerte salida de flujos de capital. Los inversionistas reti-
raron el equivalente a casi el 4% del PIB de los fondos de
bonos de América Latina en marzo, provocando graves
depreciaciones de las monedas en algunos paises. Los
rendimientos de bonos en los mercados secundarios
(EMBI, por sus siglas en inglés) aumentaron drastica-
mente en marzo, a pesar de la disminucion de las tasas
de interés en Estados Unidos (véase el grafico 1a). A su
vez, las agencias internacionales calificadoras de riesgo
rebajaron la calificacion de los bonos soberanos en
moneda extranjera a largo plazo de varios paises (véase

el grafico 1b).

Pese a ser extremadamente volatiles y a variar mucho
entre los paises receptores, las grandes salidas de capi-
tales de los mercados emergentes han dado paso a
pequenas afluencias de capitales desde mayo. Este cam-
bio se ha visto respaldado por las expectativas de que la
extraordinaria expansion de liquidez en las economias
avanzadas, especialmente en Estados Unidos, no se
revertira en un futuro cercano. Esta liquidez ha incen-
tivado a algunos inversionistas a buscar rendimientos
en activos de mercados emergentes, especialmente en
activos de renta fija. Esto ha causado una nueva, aunque
incipiente, ola de lallamada “busqueda de rendimiento”
(search for yield), aunque es notable que hasta la fecha las
afluencias de capitales no son equivalentes a las salidas
de capitales registradas en marzo, y la incertidumbre
sobre el interés de los inversionistas por los activos de
los mercados emergentes en los proximos meses sigue
siendo alta. Como se muestra en el grafico la, enla mayo-
ria de los paises de la region a finales de julio 2020 el

indicador EMBI se habia recuperado parcialmente,

incluso totalmente en algunos casos, desde sus picos de
marzo (o abril). Sin embargo, en algunos paises, como
Belice, El Salvador y Costa Rica, los rendimientos de los
bonos siguen siendo elevados; y otros paises (Argentina,
Ecuador y Venezuela) no tienen acceso a los mercados

internacionales de capitales.

Los paises estan siendo golpeados por la crisis de dife-
rentes maneras, de acuerdo con sus circunstancias espe-
cificas. El turismo, que es particularmente importante
en el Caribe y en algunos paises de Centroameérica, ha
colapsado. México, el pais de la region mas integrado en
las cadenas de valor mundiales, ha sufrido el derrumbe
de la demanday la interrupcion de las cadenas de sumi-
nistro. Los exportadores de petroleo vieron como sus
ingresos se reducian al caer los precios del crudo a nive-
les sin precedentes, pero desde entonces han logrado
recuperarse ligeramente a raiz de la reactivacion de las
economias avanzadas.® Los precios de otras materias
primas se mantienen en niveles relativamente bajos en
comparacion con los afnos de auge de 2002-12. Algunos
paises de la region, en particular de Centroamérica y el
Caribe, dependen en gran medida de las remesas, las
cuales podrian presentar una caida sin precedentes,
en particular debido al aumento del desempleo y la

recesion en Estados Unidos.*

Sin duda, la crisis de la COVID-19 y la profunda recesion
resultante pondran a prueba los sistemas financieros
al generar una mayor demanda de liquidez y un incre-
mento pronunciado tanto del riesgo crediticio objetivo
como de la aversion al riesgo crediticio. Sin duda, los
efectos finales dependeran de la duracion e intensidad
de la crisis econoémica. Los gobiernos, los bancos cen-
trales y los supervisores financieros se han mostrado
activos a la hora de adoptar politicas que reduzcan los

efectos en las familias y las empresas.

Los bancos se encuentran en condiciones de ayu-
dar a familias y empresas que tienen acceso al crédito
mediante la concesion de préstamos en estos tiempos

dificiles y excepcionales. Pero la region sigue estando

3. Powell (2020).
4. Banco Mundial (2020).
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Grafico 1a. Rendimientos de bonos EMBI en América Latina y el Caribe, 31 de diciembre de
2019 - 30 de julio de 2020
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Notas: Las flechas representan la direccion del cambio en los rendimientos EMBI desde el 31 de diciembre de 2019 hasta el 30 de julio de 2020. El diamante
amarillo representa la fecha del valor mas alto del EMBI entre diciembre de 2019y julio de 2020.

Fuentes: Bloomberg Finance L.P, Standard & Poor’s.

Grafico 1b. Calificaciones de bonos soberanos en América Latina y el Caribe, 31 de
diciembre de 2019 - 1 de junio de 2020
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Notas: Las barras ilustran el cambio en las calificaciones entre el 31 de diciembre de 2019 y 1 de junio de 2020. Los cambios en las calificaciones se escalaron de
manera que, cuanto mayor es la disminucion de las barras, mayor es la disminucion en la calificacion. Las calificaciones de S&P de diciembre de 2019 (junio
de 2020) se indican en la parte superior (inferior) del grafico; ¥ después de la calificacion indica una perspectiva negativa, A indica una perspectiva positiva,
“w” indica vigilancia negativa; la ausencia de simbolo o letra después de la calificaciéon indica una perspectiva estable.

Fuentes: Bloomberg Finance L.P, Standard & Poor’s.
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sub-bancarizaday es probable que los bancos estén muy
preocupados por los altos riesgos crediticios y la posibi-
lidad de que sus balances se vean gravemente afecta-
dos. De hecho, la pandemia ha reducido la capacidad de
muchas empresas de amortizar su deuda. Las garantias
parciales ofrecidas por las entidades publicas han sido
una respuesta comun en la region para incentivar a
los bancos a mantener, o incluso ampliar, los présta-
mos para empresas viables; pero dada la incertidum-
bre sobre la viabilidad de las firmas, es probable que los
bancos se mantengan cautelosos. Es necesario preservar
la estabilidad y la solidez financiera, ya que una crisis
financiera, sumada a la actual crisis economica, profun-
dizaria la recesion, retrasaria la recuperacion y afectaria

aun mas a las familias mas pobres.

El objetivo de este informe es examinar una serie de
cuestiones relacionadas con los sistemas financieros
y provocadas por esta situacion sin precedentes, y
elaborar recomendaciones especificas para mantener
la estabilidad financiera.>® En la siguiente seccidén se
presenta una evaluacion selectiva de las condiciones
macroeconomicas y financieras como trasfondo. La
seccion III se dedica a tratar ciertos temas selecciona-
dos, pero clave, bajo cinco encabezados: i) Descalces de
monedas, necesidades de refinanciamiento empresa-
rialypoliticasmonetariasy deliquidez, ii) Transferencias
y presupuestos fiscales, iii) Clasificacion de préstamos,
moratorias y reestructuracion, iv) Asistencia a empresas
viables: garantias versus otros instrumentos, y V)
Normas de liquidacion para los bancos. En cada uno de
estos cinco epigrafes se desarrollan recomendaciones
detalladas.

5. Dado que los sistemas financieros de la region siguen estando dominados
en gran medida por los bancos, el presente informe se centra en el sistema
bancario.

6. Para un debate previo sobre asuntos relacionados, véase también la nota
conjunta del FMI-Banco Mundial (2020).

Center for Global Development y Banco Interamericano de Desarrollo



Seccion |l.

Las condiciones iniciales importan:
una evaluacién selectiva

Hacer una evaluacion completa de las condiciones
economicas y financieras de América Latina y el Caribe
supera el alcance de este informe. Mas bien, en esta sec-
cion se destacan aspectos seleccionados que son par-
ticularmente importantes para el debate de los temas
financieros en cuestion.

Desde las crisis de los afios ochenta y noventa, la region
ha progresado considerablemente en el fortalecimiento
de sus sistemas financieros. Algunos paises de América
Latina y el Caribe estuvieron entre los primeros en
promulgar regulaciones macroprudenciales. Muchos
paises aplicaron requisitos de liquidez con objetivos
macroprudenciales y experimentaron con normas con-
traciclicas sobre capital y provisiones. Los burds publi-
cos de crédito, que fueron introducidos inicialmente
para supervisar la calidad de los préstamos y las normas
sobre provisiones, particularmente para los grandes
prestatarios, se ampliaron para abarcar practicamente
todos los préstamos y se convirtieron en un instru-
mento de diagnostico sumamente util para diversos
aspectos de la supervision. La reglamentacion del capi-
tal bancario se hizo mas estricta y aunque practicamente
todos los paises adoptaron el acuerdo de Basilea I (y
luego Basilea II), lo hicieron con requisitos significativa-
mente mas altos que los minimos recomendados a nivel
internacional; la mayoria de los bancos opt6 por man-
tener un capital muy superior a esos requisitos mini-
mos recomendados. La divulgacion y la transparencia
también mejoraron.” Ademas, los supervisores hicieron
mas estrictas las normas sobre descalces de monedas (en
la mayoria de los paises de la region no se permiten des-
calces de monedas en los balances bancarios) y algunos

7. FMI (2007).

restringieron el monto de los préstamos en dolares, per-
mitiendo ese tipo de préstamos solamente a empresas
con ingresos en dolares procedentes de actividades de
exportacion.? Muchos paises de la region habian anun-
ciado su intencion de adoptar el acuerdo de Basilea III,

y algunos ya habian avanzado bastante en ese proceso.

En varios paises, la solidez de los sistemas bancarios ha
aumentado dentro de marcos de politica monetaria
mas soélidos. Por ejemplo, varios paises (como Bra-
sil, Chile y Colombia) vienen aplicando por muchos
anos regimenes de metas de inflacion combinados
con sistemas cambiarios muy flexibles. Peru y Uru-
guay también tienen regimenes de metas de inflacion,
aunque con menor flexibilidad en el tipo de cambio.®
Mas recientemente, paises como Costa Rica, Guate-
mala, Jamaica y Paraguay también han ido avanzando
hacia los regimenes de metas de inflacion. Esta ten-
dencia ha generado una mayor independencia de los
bancos centrales, una mayor credibilidad y el anclaje
de las expectativas de inflacion.”® En muchos casos, las
posiciones de las reservas internacionales también se
reforzaron. Aun asi, a pesar de estos avances, el ahorro
interno en América Latina y el Caribe sigue siendo bajo
en comparacion al resto del mundo. Y tanto los acti-
vos como los pasivos de los balances bancarios tienden
a ser relativamente de corto plazo. Los préstamos a
largo plazo, como las hipotecas, han aumentado, pero

los volumenes siguen siendo bajos en comparacion con

8. Calificaciones Fitch (2020).

9. Uruguay ha experimentado con instrumentos alternativos y, si bien
ha mantenido un marco de metas de inflacion, la inflacion aumenté por
encima de la meta en varios casos.

10. Véase Mariscal, Powell y Tavella (2018) para evidencia con respecto a
como se logro anclar mas las expectativas de inflacion.
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el resto del mundo." El publico se muestra reticente a
ahorrar en instrumentos de moneda local a largo plazo.
Incluso en Chile, donde el volumen de los contratos
de deuda en moneda local a largo plazo es mayor, gran
parte de la deuda permanece indexada a la inflacion en
lugar de estar denominada en unidades nominales de la
moneda local. Y pese a que algunos paises han avanzado
en cuanto a la independencia de los bancos centrales y
de la supervision financiera, en otros, esto sigue siendo

una labor en curso.

En contraste con los solidos marcos de politica mone-
taria de varios paises de América Latina y el Caribe, la
situacion fiscal ha sufrido un deterioro considerable
en la region. En comparacion con el periodo anterior
a la crisis financiera internacional, en el que varios
paises disfrutaban de superavits fiscales, al comienzo
de la crisis de la COVID-19 la mayoria de los paises tenia
posiciones fiscales mucho mas débiles. No obstante, la
solidez fiscal varia mucho de un pais a otro (véase el grafi-
co 2). Argentina, El Salvador y Ecuador tienen un mayor
ratio de deuda en relacion al PIB, mayores necesidades
de financiamiento y mas deuda en moneda extranjera
que Chile, Colombia, Guatemala, Honduras, México y
Peru. En consecuencia, el primer grupo tiene un espacio
fiscal muy limitado para responder a la crisis actual. Es
interesante que algunos paises con fundamentos macro-
economicos débiles parecen tener sistemas bancarios
solidos, al menos segtin los indicadores tradicionales. En
un entorno de fundamentos econémicos mas débiles,
los bancos necesitan mantener altos niveles de liquidez
y capital. Sin embargo, en algunos paises, incluso antes
de la pandemia, los indicadores bancarios s6lidos no se
asociaban necesariamente con altos niveles de crédito
al sector privado no financiero, ya que los bancos man-
tenian en sus balances grandes cantidades de activos
del sector publico (bonos del Estado). Por tanto, en
esos paises, pese a los fuertes indicadores tradicionales
como la liquidez y los ratios de capital reglamentario

al comienzo de la pandemia, es posible que el sistema

11. Véanse Grigoli, Herman y Schmidt-Hebbel (2015), y Cavallo y Serebrisky
(2016).

bancario no haya desemperniado un papel importante en
la concesion de crédito a la economia.

En el contexto de las condiciones iniciales y las limita-
ciones mencionadas, las autoridades nacionales han
sido muy activas a la hora de proporcionar apoyo a
familias y empresas durante la pandemia. La ayuda se
ha prestado a través de una variedad de medidas fis-
cales, incluyendo programas de transferencias. Los
sistemas de asistencia social existentes y relativamente
bien desarrollados, basados en transferencias de efec-
tivo (tipicamente condicionadas) dirigidas a los hoga-
res pobres, se han extendido y en algunos casos se han
relajado las condiciones para entregar el efectivo rapi-
damente. Ademas, se han establecido medidas cuasifis-
cales, como garantias de crédito del gobierno y otros
pasivos contingentes, para apoyar a las empresas, en
particular a las mipyme. En algunos paises, los bancos
publicos han participado activamente de la concesion

de créditos.

Los bancos centrales han reducido las tasas de interés
oficiales, intervenido en los mercados de divisas, reba-
jado los requisitos de liquidez (o los requisitos de reser-
vas), y proporcionado liquidez adicional a los bancos.
Algunos bancos centrales también han aumentado la
liquidez disponible para la banca mediante operaciones
de repo u otros instrumentos. Cuando sus estatutos lo
permiten, ciertos bancos centrales también han com-

prado valores en los mercados secundarios.

Los supervisores bancarios también han estado activos.
Muchos paises han facilitado alguna forma de morato-
ria de préstamos, de modo que no sea necesario reem-
bolsar los préstamos durante un periodo determinado.
En algunos paises se han flexibilizado las normas sobre
clasificacion de préstamos y requerimientos de provi-
siones, y en otros, si bien las normas no han cambiado
ostensiblemente, los supervisores han ejercido discre-
cionalidad, permitiendo que los bancos incrementen
provisiones menos de 1o que, de otra forma, las normas
anteriores hubiesen exigido.”? En los cuadros la y 1b se

resumen las politicas fiscales y monetarias y las normas

12. Véase Standard y Poor’s (2020).
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Grafico 2. Indicador de fortaleza fiscal: 2007 versus 2019
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Notas: El indicador de fortaleza fiscal es el promedio de la deuda bruta de las administraciones publicas (como porcentaje del PIB) y saldo fiscal (como por-
centaje del PIB); ambas variables estan estandarizadas utilizando el promedio y la desviacion estandar de los valores correspondientes a los paises de América
Latinay el Caribe. Cuanto mas alto sea el valor del indicador, més fuerte sera el pais en términos de espacio fiscal. Venezuela es un caso atipico y esta excluido

del grafico.

Fuente: Calculos de los autores basados en Kose et al. (2017).

para el sector financiero adoptadas desde el inicio de la

pandemia.

Por su parte, las instituciones financieras internaciona-
les estan actuando con rapidez para proporcionar fon-
dos adicionales a fin de mitigar los efectos de la crisis.
El FMI, por ejemplo, ya ha prestado asistencia finan-
ciera de emergencia a 15 paises de América Latina y el
Caribe mediante el Servicio de Crédito Rapido (SCR) y el

Instrumento de Financiamiento Rapido (IFR). A finales
de julio de 2020, el Fondo también ampli6 el acuerdo en
virtud del Servicio Ampliado del FMI (SAF) para Barba-
dos y aprob6 un mayor acceso al Acuerdo Stand-By (SBA)
y al Servicio de Crédito Stand-By (SCS) para Honduras."
Asimismo, la institucion acaba de renovar las Lineas

de Crédito Flexibles (LCF) existentes con Colombia

13. Véase FMI (2020b).
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y México y establecié nuevas LCF con Peru y Chile.
Ademas, se ha habilitado una Linea de Liquidez a Corto
Plazo (LLCP), que es una linea de crédito renovable sin
condicionalidad a posteriori para paises con funda-
mentos y marcos de politica s6lidos."* Los BMD también
estan prestando apoyo mediante nuevas operaciones en
sectores criticos y estan reorientando los fondos de los
proyectos existentes hacia medidas para hacer frente a
la crisis de la COVID-19. El Banco Mundial y el BID han

14. Okamoto (2020).

aprobado préstamos adicionales para 2020, al igual que
el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF)."

Los bancos centrales también han recibido asisten-
cia bilateral de otros bancos centrales. Para asegurar
la provision de liquidez en dolares estadounidenses,
la Reserva Federal amplio las lineas swap para Brasil y
México y establecio un servicio repo de dolares para los

paises que no participan en estas lineas swap. A través

15. BID (2019).

Cuadro 1a. Resumen de las politicas fiscales para hacer frente a la pandemia de la

COoVID-19

Reducciéon o

postergacion
de impuestos

Transfererencias a

familias laborales y

contribuciones a
la sequridad social

Reduccién o Garantias y otros
programas de

apoyo crediticio

Compensacion
salarial a
trabajadores

postergacion de
otros impuestos

Argentina X X X X
Bahamas X X X X X
Barbados X X X X
Belice X X X
Bolivia X X X

Brasil X X X X X
Chile X X X X X
Colombia X X X X
Costa Rica X X X X X
Ecuador X X X X

El Salvador X X X X
Guatemala X X X X

Haiti X X X
Honduras X X X

Jamaica X X X X
México X X X

Panama X X X X X
Paraguay X X X

Pera X X X X X
Republica Dominicana X X X X
Trinidad y Tobago X X X X
Uruguay X X X X X
Venezuela X X X X

Notas: El rubro “Garantias y otros programas de apoyo crediticio” incluye lineas de crédito para empresasy otros programas que apoyan el crédito a las pequenas y

medianas empresas (pyme).

Fuente: Nuguer y Powell (2020) e informes internos del BID sobre las acciones de politicas de los paises.
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del Servicio Repo de Autoridades Monetarias Interna-
cionales y Extranjeras (FIMA, por sus siglas en inglés),
la Reserva Federal presta dolares a bancos centrales
extranjeros a cambio de titulos del Tesoro de Estados
Unidos mediante acuerdos de recompra aun dia (repos).
Sin embargo, las cantidades de estos acuerdos de repos
suelen ser limitadas. También existen otras lineas swap

bilaterales entre los bancos centrales de la region.”

16. Véase Feldberg (2020).
17. Véase Okamoto (2020).

Cuandosedesatolacrisisdela COVID-19, América Latina
y el Caribe tenia una posicion fiscal relativamente débil,
lo que limito el alcance de las respuestas de los gobier-
nos. Sin embargo, lo mas relevante para este informe es
que los sistemas financieros estaban en buena posiciony
losbancos tenian importantes reservas de capital yliqui-
dez. No obstante, la enorme disminucion de la activi-
dad econémica plantea graves riesgos. En la siguiente
seccion se presentan algunas cuestiones relacionadas
con el manejo del shock y se ofrecen recomendaciones
especificas.

Cuadro 1b. Resumen de las politicas monetarias y financieras para hacer frente ala

pandemia de 1a COVID-19

Reduccion de la
tasa de interés

oficial divisas

Argentina X

Intervencion en
el mercado de

Postergaciones
temporales de

Reduccion de
los requisitos de
liquidez o reservas

Compra de valores
por parte del

banco central LB R

préstamos

>
x

Bahamas X

Barbados X X

Belice

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

X X | X X

X | X | X | X
>

Costa Rica

Ecuador

El Salvador

X X | X X X X X X |X

Guatemala

Haiti

Honduras

Jamaica

X X | X X | X

México

X XX X X X | X X X X | X X|X X | x

>
X | X | X | X

Panama

Paraguay

Peru

Republica Dominicana

X X | X X

Trinidad y Tobago

X | X | X | X | X

Uruguay

X | X | X | X | X
X | X | X | X | X

Venezuela

Notas: Las “postergaciones temporales de los repagos de préstamos” pueden ser voluntarias u ordenadas por la autoridad supervisora.

Fuente: Nuguer y Powell (2020) e informes internos del BID sobre las acciones de politicas de los paises.
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Seccion lll.

Sistemas financieros para apoyar
la economia durante y después
de la pandemia: temasy
recomendaciones clave

Antelasituacion sin precedentes que se vive en laregion,
con una grave contraccion economica y la incertidum-
bre sobre el ritmo de la recuperacion, es probable que
los bancos actuen de manera conservadora e intenten
defender sus posiciones de solvencia y liquidez.”® Al
mismo tiempo, mantener abiertas las lineas de crédito
y proporcionar liquidez y crédito temporal ayudaria
a las familias y a las empresas a gestionar la crisis. Por
un lado, los formuladores de politicas publicas quieren
asistir a las familias que han perdido ingresos y preser-
var la mayor parte de la economia productiva intacta
durante los confinamientos y lista para la fase de recu-
peracion. Con este fin, recurriran al sector financiero
para complementar el apoyo fiscal directo, por ejem-
plo, a través de transferencias. Por otra parte, algunos
de estos esfuerzos pueden poner en riesgo la estabilidad
financiera o generar una crisis financiera que, teniendo
en cuenta experiencias anteriores, convertiria lo que
se espera que sea una crisis temporal en una posible
depresion o enotradécada perdida. En el presente docu-
mento se identifican las principales cuestiones relacio-
nadas con la pandemia que amenazan la estabilidad del
sector financiero y que podrian impedir que los bancos
desemperfien un papel eficaz apoyando la recuperacion

economica.

18. Véase Nuguer y Powell (2020) para un analisis de como los bancos

han mantenido estables los ratios de capital en los ultimos afos me-
diante la restriccion del crédito y la reduccion del riesgo en circunstancias
desfavorables.

Descalces de monedas, necesidades
de refinanciamiento empresarial y
politicas monetarias y de liquidez

Los bancos centrales se han mantenido activos durante
la pandemia. Dada la credibilidad que han desarrollado
muchos regimenes monetarios de la region, los ban-
cos centrales han podido reducir las tasas de interés y
ampliar la liquidez sin desanclar las expectativas de
inflacién. Sin embargo, una serie de caracteristicas,
compartidas con otras economias de mercados emer-
gentes, dificultan los esfuerzos de los bancos centrales
por apoyar la economia durante la pandemia. Tres de
esas limitaciones son la presencia de descalces de mone-
das, las necesidades de refinanciamiento externo de
las empresas, y las limitaciones de los bancos centrales
para implementar politicas similares a la expansion
cuantitativa (quantitative easing) implementada en paises

avanzados.

Descalces de monedas

Uno de los riesgos de permitir que el tipo de cambio
fluctie es que se produzcan variaciones excesivas y
fuertes depreciaciones de las monedas, especialmente
en el caso de que se haya importantes salidas de capi-
tales, como ocurrié en marzo de 2020. Una elevada

volatilidad de las divisas puede generar riesgos para los
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Grafico 3. Deuda denominada en ddlares como porcentaje de las exportaciones
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Notas: El grafico muestra el ratio del stock de deuda promedio denominada en délares (en miles de millones) para Brasil, Chile, Colombia, México y Peru en

relacion con el promedio de las exportaciones (miles de millones de dolares).

Fuentes: Estadisticas bancarias locales del Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés) (por residencia); estadisticas de titulos de deuda del BIS;
base de datos estadisticos sobre el comercio internacional de mercaderias (Comtrade) de Naciones Unidas.

sistemas financieros, especialmente en presencia de

descalces de monedas.

América Latina y el Caribe ha afrontado importantes
vulnerabilidades debido a los descalces de monedas
en los balances de los sectores publico y privado. En
periodos de crecimiento o de estabilidad de los tipos de
cambio, los descalces no son un problema; pero en las
crisis economicas, si los pasivos en ddlares son eleva-
dos en comparacion con los activos, la depreciacion de
una moneda aumenta la carga de la deuda de los paises
y de las empresas. Al afectar de manera negativa los
balances, los movimientos inesperados de los tipos de
cambio amplifican los riesgos que amenazan la estabili-
dad financiera. No es de extraniar que durante las crisis
cambiarias de los aflos noventa, los paises con grandes

descalces de monedas sufrieran las pérdidas mayores."

En América Latina y el Caribe, se dio una disminuciéon
del volumen del ratio de descalces de monedas a nivel

de la economia en su conjunto, incluyendo tanto el

19. Goldstein y Turner (2004).

sector publico como el privado, en la primera década de
los anos 2000.% Sin embargo, como puede verse en el
grafico 3, el ratio de descalce de monedas ha aumentado
desde 2010, y la region se ha vuelto mas vulnerable a la

volatilidad cambiaria.

Los descalces de monedas pueden aumentar la vulnera-
bilidad de los balances tanto publicos como privados.
En general, el sector publico ha visto aumentar tanto
los activos en moneda extranjera (tales como las reser-
vas) como la deuda. A medida que avanza la integracion
financiera, los activos y pasivos en doélares de los secto-
res privados también tienden a aumentar. Sin embargo,
considerar cifras agregadas para el sector privado puede
ocultar vulnerabilidades, ya que los emisores de ladeuda

no son necesariamente los propietarios de los activos.

Historicamente, los descalces de monedas en el sector
privado han sido generados en gran medida por las

empresas del sector no transable que contraian deuda

20. Chui, Kuruc y Turner (2016).
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! Normalmente se considera

en moneda extranjera.?
que las empresas que operan en el sector transable con
ingresos en dolares tienen una cobertura natural con-
tra los movimientos del tipo de cambio. Sin embargo,
desde el estallido de la pandemia, las firmas del sector
transable han perdido gran parte de sus ingresos en
divisas. Las exportadoras de materias primas han visto
caer los precios de sus productos. Por tanto, el valor de
la cobertura natural de estas empresas ha disminuido;
porunlado, estas empresas han sufrido una importante
pérdida de ingresos vy, por otro, su deuda en moneda
extranjera ha aumentado como porcentaje de los acti-
vos locales debido a las depreciaciones de las monedas
locales.?

Necesidades de refinanciamiento externo de
las empresas

Si bien los préstamos bancarios transfronterizos
siguen siendo importantes, muchas economias emer-
gentes han aumentado su financiamiento a través de
bonos. Las empresas han tendido a emitir una mayor
cantidad de bonos, principalmente denominados en
dolares (Io que ha contribuido a incrementar los des-
calces de monedas) y con vencimientos mas largos,
aprovechando asilas bajas tasas de interés a largo plazo.
Aunque la ampliacion de los vencimientos tiene la ven-
taja de reducir los roll-overs, se puede producir una con-
centracion de vencimientos en determinadas fechas.
Teniendo en cuenta los calendarios de amortizacion de
los bonos emitidos en la region, 2021 pareciera ser un
ano en el que se venceran muchos bonos. Si las empre-
sas no logran renovar esos bonos, pueden verse obliga-
das a pedir préstamos a los bancos locales, 1o que podria
disminuir la disponibilidad de crédito para las firmas
mas pequefas. Es mas, si las empresas tienen dificul-
tades para pagar los préstamos internacionales, es muy
probable que se observe un aumento del riesgo crediti-

cio en los bancos locales, dado que estas empresas son,

21. Esto fue considerado como un problema menor en el sector transable
ya que las empresas tienen coberturas naturales a través de los ingresos en
moneda extranjera (Alfaro et al., 2019). Sin embargo, dado el colapso del
comercio, esas coberturas naturales han desaparecido en gran medida por
el momento.

22. Véase Rojas-Suarez (2020) y Nuguer y Powell (2020).

generalmente, también prestatarias en el sistema finan-

ciero local.

Por otra parte, el mayor endeudamiento externo de
las empresas en los mercados internacionales de capi-
tal durante la ultima década ha generado una serie de
riesgos que no se encuentran considerados dentro de
los marcos normativos estandar, con posibles repercu-
siones para la estabilidad financiera. No todos los recur-
sos de los préstamos externos de las firmas se utilizaron
para inversiones reales. En algunos paises, las empresas
depositaron una parte de estos fondos en los sistemas
financieros locales, a menudo en moneda local. Parte
del aumento de la profundidad del sistema financiero
de la region se ha financiado con mayores depositos de
las empresas; pero esos depodsitos suelen ser los prime-
ros en salir cuando las condiciones empeoran.” Si las
condiciones del mercado internacional cambian impi-
diendo que las firmas refinancien su deuda internacio-
nal (o si resulta demasiado costoso hacerlo), entonces
recurriran a sus depositos en el sistema financiero local,
que suelen tener vencimientos relativamente cortos,
para financiar reembolsos, o intentaran aumentar sus
préstamos en el sistema financiero local. Estas situa-
ciones, que probablemente ocurren en momentos de
estrés financiero, pueden surgir justo cuando los ban-
cos comiencen a proteger sus reservas de liquidez y de
capital, y cuando la demanda de liquidez y de crédito

aumente de manera mas generalizada.

Expansion cuantitativa

Los bancos centrales de las economias avanzadas han
realizado importantes compras de activos (adqui-
riendo valores publicos y privados) para proporcionar
mayor liquidez a los mercados. En América Latina y el
Caribe, los bancos centrales suelen estar muy limitados
en cuanto a la compra de activos. Dado el historial de
alta inflacion de la region, alimentado en gran medida
por el financiamiento de los déficits fiscales por parte
los bancos centrales, la mayoria de los bancos centrales

solo pueden comprar cantidades limitadas de bonos

23. Véanse Powell (2014); Caballero, Panizza y Powell (2015); Bruno y Shin
(2017).
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del Estado en los mercados secundarios y a precios de
mercado. Ademas, dado el historial de crisis financieras
y costosos rescates tanto de bancos como de prestata-
rios, muchos bancos centrales tienen prohibido adquirir

activos del sector privado.

Sin embargo, habida cuenta de los altos niveles de credi-
bilidad que han alcanzado algunos regimenes mone-
tarios de la region, cabe preguntarse si ha llegado el
momento de relajar esas limitaciones y dar a los bancos
centrales una mayor libertad para llevar a cabo opera-
ciones de expansion cuantitativa. Algunos bancos cen-
trales ya se estan moviendo en esta direccion. En Brasil y
Costa Rica, recientemente se modificaron los estatutos
de los bancos centrales a raiz de la crisis. Esto se hizo a
fin de concederles mayor libertad para comprar valores
publicos y privados en los mercados secundarios.

Actualmente esto es tema de debate en otros paises.*

La compra de activos de valores publicos puede propor-
cionar un estimulo financiero al inyectar liquidez en
estos mercados, y puede permitir que los bancos cen-
trales afecten las tasas de interés a mas largo plazo y la
“prima por plazo”. Como resultado, las modificaciones
al tipo de interés oficial tendrian un mayor efecto en las
tasas de interés a corto plazo. De hecho, mantener cons-
tante la tasa de interés oficial al tiempo que se efectuen
compras de bonos del Estado a plazos mas largos puede
proporcionar un estimulo con un menor riesgo de que
la moneda se deprecie muy por encima de su valor de
equilibrio (overshooting). La compra de activos de bonos
del Estado también puede ayudar a eliminar los riesgos
de cola del mercado local de bonos y, de ser asi, podria
incluso atraer a los inversionistas extranjeros de vuelta a

los mercados nacionales y fortalecer la moneda.

Recomendaciones

A. La credibilidad de los bancos centrales ha sido un
activo fundamental para muchos paises, ya que ha
permitido a estas instituciones reducir las tasas de
interés e inyectar liquidez sin desanclar las expec-

tativas de inflacion. Los paises deben tratar de

24. Véase IFI (2020).

mantener la independencia de los bancos centrales
y fomentar su credibilidad, lo que podria ser impor-
tante de cara a revertir las medidas extraordinarias

adoptadas una vez que se alivie la crisis sanitaria.

. La crisis de la COVID-19 ha generado nuevos tipos

de riesgos financieros, algunos de los cuales van
mas alla del area de competencia normal de los
bancos centrales. Los bancos centrales deben desa-
rrollar una vision holistica y sistémica de los ries-
gos de liquidez y solvencia a los que se enfrentan
los diferentes sectores de la economia, incluido el
sector financiero, y comprender las diversas inter-
conexiones, incluidas las creadas por los descalces
de monedas y los efectos secundarios derivados
de las tenencias de pasivos en dolares. Los bancos
centrales deben monitorear y, cuando sea posible,

modelar esos riesgos.

. Las normas que limitan los descalces de monedas

en los bancos y solo permiten préstamos en dolares
a empresas transables han demostrado ser utiles.
Todos los paises deben considerar la posibilidad de
introducir regulacion que establezca limites direc-
tos para esos préstamos o que exija colchones de
capital adecuados para gestionar los riesgos. Sin
embargo, como ejemplifica la crisis actual, estas
normas no protegen a las empresas exportado-
ras contra la pérdida de ingresos en dolares si son
exportadoras de materias primas y los precios de
estas caen. Dado el colapso del comercio, esta regu-
lacion no ha protegido alas firmas en la crisis actual.
Algunos paises piden a todas las empresas notificar
cualquier deuda emitida en moneda extranjera, asi
como todas las transacciones de divisas, incluidos
los swaps y los contratos a plazo. Este es un buen
primer paso para que las autoridades puedan moni-

torear los riesgos.

. Sinembargo, es posible que notificar no sea suficien-

te. Los bancos centrales deben desarrollar formas
de modelar los diversos riesgos y realizar pruebas
de estrés sobre la forma en que la emision de deuda
externa de las empresas puede repercutir en diferen-

tes sectores, incluidos los sistemas financieros. Si
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bien existen problemas practicos, como la posibil-
idad de arbitrar las normas (y es cierto que lamen-
tablemente algunos acuerdos comerciales incluyen
el compromiso de no restringir algunos tipos de
inversion), las autoridades deberian considerar la
posibilidad de introducir medidas macropruden-
ciales cuando esos riesgos parezcan significativos.
En los proximos meses, algunas empresas podrian
tener que reestructurar la deuda emitida externa-
mente. Las autoridades deberian facilitar esas rees-
tructuraciones, segun sea necesario, teniendo en
cuenta los posibles efectos en los mercados finan-

cieros locales.

E. Los gobiernos que consideren la posibilidad de
modificar los estatutos de los bancos centrales
para permitir una mayor adquisicion de activos
de valores publicos o privados deberan reconocer
las limitaciones y los riesgos de estas politicas. En
general, la restriccion que existe en muchos paises
de que los bancos centrales solo puedan comprar
titulos del Estado en los mercados secundarios es
razonable. Los bancos centrales deberian contem-
plar la posibilidad de relajar dichas restricciones y
comprar valores privados solo en caso de que haya
mercados clave en riesgo por falta de liquidez. En
el contexto de la funcion de los bancos centrales
como prestamistas de ultima instancia del sistema
financiero, puede ser pertinente contemplar una
excepcion para los valores emitidos por bancos (u
otras instituciones financieras); pero incluso si se
hace dicha excepcioén, los bancos centrales deben
respetar las recomendaciones estandar para esas
operaciones. Los bancos centrales deben tratar de
proporcionar liquidez y evitar el financiamiento
monetario de los déficits fiscales o la asuncion de

riesgo crediticio del sector privado en sus balances.

F. Porotrolado,losbancos centrales deben asegurarse
de que disponen de suficiente liquidez en divisas
fuertes (aquellas que son altamente liquidas en los
mercados internacionales, como el dolar o el euro),
y tener presente que les convendria negociar con

socios bilaterales y multilaterales para impulsar de

forma preventiva el acceso a liquidez en una divisa
fuerte. Los paises deben considerar activamente la
posibilidaddesolicitarunaLCFounSBA,dependien-
do de la solidez de sus fundamentos. Esas lineas
contingentes pueden respaldar las reservas de los
bancos centrales y utilizarse para inyectar liquidez
adicional en los mercados si es necesario. No deben
utilizarse para transferir las obligaciones de los
prestatarios insolventes a los bancos centrales o a

los gobiernos.

Transferencias y presupuestos
fiscales

El presente informe se centra en asegurar que los
sistemas financieros contribuyan de manera efectiva
durantelapandemia, alavez que salvaguardan su estabi-
lidad; por tanto, no examina exhaustivamente todas las
medidas de politica fiscal que se estan adoptando en la
region. Baste decir que las autoridades se han mostrado
activas en el intento de proporcionar alivio a familias y
empresas, dadas las limitaciones fiscales identificadas
enlaseccionIl. En el cuadro la se resumen estas medidas
fiscales. El paquete fiscal promedio introducido debido
ala crisis de la COVID-19 asciende a alrededor del 3% del
PIB, pero existe una considerable heterogeneidad entre
los paises, con cierta correlacion entre el tamano del
paquete anunciado y el espacio fiscal disponible. Chile
y Peru anunciaron paquetes relativamente grandes,
mientras que los paises de Centroameérica y el Caribe,
por ejemplo, con un espacio fiscal mas limitado, anun-
ciaron paquetes mas pequenos. Si bien los paquetes fis-
cales anunciados se sitian en promedio en torno al 3%
del PIB, los déficits fiscales reales no aumentaran nece-
sariamente en dicha magnitud. De hecho, el tamarno
del déficit fiscal es incierto. Por un lado, algunos pro-
gramas pueden no ser utilizados al 100% y otros pueden
ser financiados mediante el recorte de gastos en otros
rubros (normalmente en inversion publica) o mediante
medidas que mejoren la eficiencia. Por otro lado, en
algunos paises, los gobiernos podrian anunciar gastos
publicos adicionales. Ademas, en casi todos los paises de
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la region, es probable que la disminucion prevista de la
actividad econdmica se traduzca en una reduccion sig-
nificativa de los ingresos fiscales y ejerza una presion al

alza sobre el déficit.

En cuanto a las politicas actuales, se han ampliado los
programas de transferencias monetarias para ayu-
dar a las familias mas pobres o se han creado nuevos
programas. Sin embargo, los gobiernos de algunos
paises han tenido dificultades para llegar a los sectores
mas pobres de la poblacion, debido a la insuficiente
inclusion financiera y a sistemas de pago subdesarrol-
lados. De hecho, la baja inclusion financiera es un prob-
lema arraigado en muchos paises de la regién.”® Como
se muestra en diversas publicaciones, la brecha que
existe entre los mas ricos y los mas pobres en su proba-
bilidad de ser incluidos en el sistema financiero es nota-
blemente mayor en América Latina que en paises de

referencia.?

25. Véanse Didier y Schmukler (2013) y Rojas-Suarez (2016).
26. Véase Rojas-Suarez y Amado (2014).

No obstante, algunos programas de transferencias
implementados o ampliados desde el inicio de la pan-
demia tienen el potencial de impulsar la inclusion
financiera: i) facilitando la apertura de cuentas ban-
carias (como en Costa Rica y Republica Dominicana),
ii) fomentando el uso de plataformas digitales (dinero
movil y billeteras electrénicas) como en Chile, Colom-
bia, Paraguay y Peru), y iii) utilizando documentos de
identidad como una forma de entregar las transferen-
cias, lo que puede conducir a mejoras en los sistemas
de identificacion, que son cruciales para aumentar
la inclusion financiera digital y el uso del documento
de identidad como una billetera electrénica (como en
Republica Dominicana, Panama y Paraguay). El cuadro

2 proporciona algunos ejemplos.

Muchos paises también han anunciado paquetes de
medidas que buscan ayudar a las empresas, en particu-
lar aquellas de los sectores vulnerables. Estos programas
normalmente han consistido en exenciones de impues-
tos o postergaciones del pago de impuestos o de la segu-

ridad social, o en otros incentivos para que las firmas

Cuadro 2. Transferencias monetarias y métodos de entrega en paises seleccionados

Transferencias
a cuentas
bancarias

Numero de
programas

Pagos en efectivo

Métodos
electronicos e
innovadores

Programas que tienen el
potencial de fomentar la
inclusion financiera

Ingreso Familiar Emergencia

Chile 2 Retiro Transferencia Banca movil y Bono Emergencia COVID-19
Colombia Retiro Transferencia Banca movil Ingreso Solidario
Costa Rica Transferencia® Subsidio de Emergencia
Transfererencia
Panama 1 a documento de Bono Solidario - Vale digital
identidad
Billetera electrénica
Retiro/cajero Tarjeta de (a veces vinculada <
FERELEY . automatico débito al documento de Tekopord, Nangarek y Pytyvo
identidad)
Retiro/cajero Bono Rural y Bono Familiar
Peru 4 automatico y dis- Transferencia Banca movil y
S Universal
tribucion directa
. Comer es Primero (expan-
- Transfererencia . .
Republica - sion), Plan Quédate en Casa,
.. 3 Transferencia a documento de . . .
Dominicana Fondo Asistencia Solidaria al

identidad Empleado (FASE)

Notas: * En Costa Rica y Republica Dominicana las transferencias incluyen la apertura de una cuenta para aquellos individuos que no la tengan.

Fuente: Elaboracion de los autores basada en fuentes nacionales.
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mantengan a sus empleados en némina (véase el cuadro
la). Las autoridades fiscales (a menudo en coordinacion
con los bancos centralesylas autoridades de supervision
de los bancos) también han anunciado programas para
ofrecer incentivos a los bancos para que mantengan
abiertas las lineas de crédito o para estimular la
concesion de nuevos créditos. Estos programas suelen
consistir en garantias ofrecidas a los bancos, con especial
énfasis en tratar de fomentar el crédito para las mipyme.
Los programas de garantia se analizan en la siguiente
subseccion. Sin embargo, en este caso la cuestion es que,
a menudo, las garantias no se incluyen en las estima-
ciones o proyecciones del déficit fiscal y pueden pre-
supuestarse “por debajo de la linea” (under the line) en el
balance de alguna entidad publica (como un fondo de
garantia nacional o un banco publico). Debido a que los
paises no estan haciendo las provisiones adecuadas en
los presupuestos para cubrir las pérdidas esperadas, es
posible que se subestimen las verdaderas necesidades
de financiamientoy que los déficits presupuestarios ter-

minen siendo mas altos de lo previsto.

Recomendaciones

A. Dada la extension de los programas de transfe-
rencias a las familias mas pobres, las autoridades
deberian considerar modalidades de pago que
impulsen la inclusion financiera, reduzcan el uso de
efectivo y formalicen los pagos. Una posibilidad es
combinar la oferta de una cuenta bancaria simplifi-
cada gratuita o una cuenta de dinero movil gratui-
ta con programas basicos de educacion financiera.
Los limites en el numero de las transacciones y los
saldos de las cuentas bancarias simplificadas tam-
bién pueden aumentarse temporalmente cuando

sea necesario.

B. Afin de fomentar el uso de cuentas de dinero movil
para pequenos pagos y transferencias entre los sec-
tores mas pobres de la poblacion, las autoridades
deberian colaborar con los proveedores de servicios
financieros para reducir o eliminar las comisiones

asociadas a estas transacciones. A tal fin, deberia

considerarse la posibilidad de conceder subsidios

temporales.

C. El Congreso y los formuladores de politicas publicas
deberian aprovechar la oportunidad de promulgar
y aplicar normas favorables a la inclusién finan-
ciera, especialmente reduciendo las actuales ba-
rreras de acceso a los proveedores alternativos de
servicios de pago de baja cuantia, que pueden llegar
alas poblaciones pobres sin amenazar la estabilidad

financiera sistémica.?

D. Los programas de garantia que ofrecen incentivos
a los bancos para que mantengan lineas de crédito
deben ser transparentes y deben presupuestarse
de acuerdo con normas apropiadas sobre pasivos
contingentes. También es importante hacer provi-
siones razonables para las pérdidas asociadas con
estas garantias (como en las recomendaciones for-
muladas en el manual del FMI sobre transparencia
fiscal).?®

Clasificacion de préstamos,
moratorias y reestructuracion

Clasificacion de préstamos

Una cuestion a la que se enfrentan muchos supervisores
essideben cambiarlasnormasactuales o mantenerlas tal
como estan, pero ejerciendo discrecionalidad en cuanto
a su cumplimiento. Esta cuestion es de gran impor-
tancia para la clasificacion y el adecuado aprovisiona-
miento de los préstamos. Muchos paises de la region
cuentan con grandes y sofisticados buroés publicos de
crédito, normalmente desarrollados en primera instan-
cia para controlar la calidad y el aprovisionamiento de
los préstamos. La mayoria de esos sistemas tienen varias
categorias para los préstamos nuevos y los préstamos

vigentes, especialmente paralos empresariales, y se pide

27. Véase Claessens y Rojas-Suarez (2016).
28. FMI (2007).
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alos bancos que seleccionen la calificacion apropiada en

funciéon de un analisis ex ante de las pérdidas esperadas.

Si bien el riesgo crediticio ha aumentado, las normas
vigentes en muchos paises permiten que la clasificacion
del riesgo de los préstamos no cambie. Sin embargo,
calificar préstamos dentro de la categoria de “mejor
calidad” podria no ser apropiado para muchos nuevos
préstamos, dada la incertidumbre generada por la cri-
sis de la COVID-19. Por tanto, la cuestion es si hay que
cambiar las normas o si se debe solo flexibilizar el cum-
plimiento de las actuales. Esta decision tiene implica-

ciones para los requisitos de provisiones de los bancos.

En relacion con este debate esta el tema de si los ban-
cos deben seguir presentando informes y declaraciones
de conformidad con las normas de préstamo existentes
antes de la pandemia, o si la presentacion de informes 'y
declaraciones también debe estar sujeta a cierta flexibi-

lidad en materia de supervision.

Moratorias de préstamos

Se corre el riesgo de que las medidas que se estan

adoptando actualmente en algunos paises para
responder a la emergencia de la COVID-19 puedan estar
tratando la crisis como una crisis temporal de liquidez
en vez de como un problema mas profundo que impli-
que una pérdida significativa de ingresos. Por ejemplo,
en varios paises se han concedido moratorias de présta-
mos, definidas aqui como una postergacion del pago de

los préstamos.

En algunos casos, estas moratorias son voluntarias; se
pactan entre el banco y el prestatario como parte de
un acuerdo de reprogramacion del préstamo. En otros
casos, son ordenadas por las autoridades de supervision
0 a través de otros canales legales, como una ley o un
decreto. Incluso cuando son voluntarias, en algunos
casos los supervisores han proporcionado incentivos
modificando las normas sobre provisiones o aplicando
discrecionalidad sobre la forma de aplicar la regulacion
sobre provisiones en el caso de dichas moratorias. Por

lo general, los bancos siguen reportando los préstamos

sujetos a tales moratorias como préstamos vigentes, y no
se les exige reservar provisiones adicionales para futu-
ras pérdidas potencialmente mayores, aunque algunos
bancos si estan acumulando provisiones como parte de
su propia gestion de riesgos. La duracion de esas mora-

torias ya se ha prorrogado en algunos paises.

Un problema de las moratorias de préstamos, especial-
mente si se prolongan, es que los bancos y los supervi-
sores pueden perder informacion sobre la verdadera
naturaleza de los riesgos en los sistemas financieros. Es
evidente que el riesgo crediticio ha aumentado, pero sin
la disciplina que aportan los pagos regulares, puede que
los bancos no sean capaces de monitorear los riesgos de
manera eficaz. Si se flexibilizan las normas de clasifi-
cacion e informacion de los préstamos, las autoridades
no podran evaluar el riesgo crediticio. Ademas, si no se
exige a los bancos que hagan provisiones adicionales, es
posible que no estén acumulando reservas suficientes
para hacer frente a pérdidas futuras. Estas moratorias
plantean tres cuestiones: si deben utilizarse; en caso de
utilizarse, si deben ser voluntarias u obligatorias; y si

deben durar solo un periodo corto o muchos meses.

En el cuadro 3 se presenta informacion sobre las politi-
cas que han aplicado los paises en relacion con las mora-

torias y la reestructuracion de los préstamos.

Reestructuracién/reprogramacion de
préstamos

Varios paises ya han anunciado regimenes mediante los
que se pueden reestructurar o reprogramar los présta-
mos bancarios. La reprogramacion en este caso se refie-
re a una simple prorroga de los plazos de vencimiento y
ala introduccion de un periodo de gracia, mientras que
la reestructuracion implica una reduccion de los pagos
de intereses y/o del capital. En aquellos paises donde las
moratorias se mantienen durante un periodo prolon-
gado y no hay un plan de reestructuracion, es probable
que muchos prestatarios no puedan hacer frente a los
pagos atrasados y que sea necesaria alguna forma de

reestructuracion de los préstamos.
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Cuadro 3. Resumen de las moratorias de préstamos o medidas de reestructuracion/
reprogramacion de préstamos

Bahamas
Barbados
Colombia
Costa Rica

(1]
£
)

=

7]

o

—
<

Honduras
Jamaica
Paraguay
Republica Dominicana

1. Se facilitan postergaciones

X X X X X X
de pagos
la. N.o.se requieren X X
provisiones
1b. .No se camb'lan las clasifi- X X X X X
caciones de préstamos
1c. No se cobran comisiones N X X X

adicionales

2. Se facilita reestructura-
cion/reprocesamiento/ X X X X X X X X
reprogramacion

2a. No se requieren o se
reducen las provisiones en

-en tas p X X | X X X X X | X
relacion con las normas
estandar

2b. .No se camb'lan las clasifi- X X X X X X X
caciones de préstamos

2c.‘l\!o se cobran comisiones X X X X X
adicionales

2d. Sg incluye pe'r!odo de X X X X X
gracia/postergacion

3. Las postergaciones de
X R X X X
pagos son obligatorias

3a. N.o'se requieren X X X
provisiones

3b. No se cambian las clasifi-

; : X X X
caciones de préstamos

3c. No se cobran comisiones
- X X X
adicionales

Notas: Bolivia facilita las moratorias de los préstamos de alto valor y obliga las de los préstamos de baja cuantia. Paraguay solo permite que las instituciones
financieras no constituyan provisiones para nuevos préstamos entre el 16 de marzo y el 31 de diciembre de 2020.

Fuente: Autoridades nacionales y FMI.
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En general, los paises cuentan con alternativas que abar-
can desde arreglos menos invasivos hasta arreglos mas
invasivos para dichos planes de reestructuracion. La
opcioén menos invasiva consiste simplemente en dejar
que losbancosy sus clientes reestructuren los préstamos
de manera voluntaria segun se requiera. Esta reestruc-
turacion podria abarcar desde la ampliacion de los pla-
zos de vencimiento hasta brindar alivio real en términos
de menores reembolsos de intereses o de capital. Con-
fiar en esta opcion menos invasiva puede tener sentido
en el caso de los préstamos mas voluminosos a empre-
sas medianas y grandes que pueden considerarse caso
por caso, pero puede resultar insuficiente o inviable en
el caso de un gran numero de préstamos de consumo
mas reducidos o préstamos a empresas mas pequenas.
Sibien en el marco de esta opciéon menos invasiva dichas
reestructuraciones podrian ser voluntarias, los supervi-
sores pueden ofrecer incentivos para acordar nuevas
condiciones de préstamo; pueden publicar la forma
en que se trataran esas reestructuraciones en lo que
respecta a los requerimientos de provisiones adiciona-
les 0 ala manera en que se cancelaran esos préstamos, 1o
que podria incluir condiciones menos estrictas que las
previstas en las normas ordinarias. Si se elige un plan de
reestructuracion, los bancos recurriran a sus colchones
de capital, amortiguando el efecto en sus balances. Asi,
pues, el beneficio de esta opcidn menos invasiva es que
las reestructuraciones de los préstamos pueden adap-
tarse a la situacion real de cada prestatario, con lo que
se limitan las reestructuraciones y se minimiza la reper-
cusion en los bancos. No obstante, se corre el riesgo de
que, silos bancos poseen un gran poder de mercadoylos
clientes y prestatarios que afrontan situaciones finan-
cieras dificiles no pueden cambiar facilmente de presta-
mista, los bancos podrian tratar de explotar ese poder.
Sin embargo, en general, a los bancos no les interesara
que las condiciones de las reestructuraciones sean tan
severas que obliguen a quebrar o entrar en mora a los
clientes que tienen dificultades financieras, sobre todo
si se consideran las demoras y los costos que supone

embargar cualquier colateral subyacente.

En el caso de numerosos préstamos de consumo
pequenos o préstamos a mype, se puede alentar a los
bancos a que ofrezcan condiciones de reestructuracion
estandarizadas para grupos de préstamos. También en
este caso los supervisores pueden brindar incentivos,
ofreciendo un régimen de provisiones para los présta-
mos incluidos en esas reestructuraciones que sea mas

flexible que las normas estandar.

Una opcion mas invasiva es que los supervisores hagan
obligatoria la reestructuracion de los préstamos. Inevi-
tablemente, esos mandatos estaran mas estandariza-
dos. Aun asi, las reestructuraciones obligatorias pueden
adaptarse hasta cierto punto. Los parametros de la rees-
tructuracion pueden variar segun la clase o el tamafo
de los préstamos o el tipo de clientes. Esos mandatos
pueden restringirse de ciertas formas, por ejemplo,
aplicandose unicamente a los préstamos en regla, antes
de que se anuncie cualquier moratoria. Los supervisores
deben evaluar como tratar esas reestructuraciones en
lo que respecta a los requerimientos de provisiones y a
las normas relativas a las deudas incobrables. De nuevo,
cierta relajacion de las normas ordinarias podria amor-
tiguar los efectos de tal forma que los bancos no tengan
que aumentar drasticamente las provisiones durante
este periodo de estrés; por otra parte, las reservas de
los bancos podrian reducirse durante este periodo.
El inconveniente de las reestructuraciones obligato-
rias (y mas estandarizadas) es que los préstamos que
no necesitan ser reestructurados se reestructuraran de
todos modos, mientras que otros préstamos se reestruc-
turaran en condiciones estandarizadas que pueden ser
insuficientes. La estandarizacion es, pues, ineficiente, ya
que cada reestructuracion no se adapta a las circunstan-
cias individuales del cliente y del préstamo en cuestion.
La ventaja es que las reestructuraciones estandarizadas
tienden a ser mas faciles de aplicar, son consideradas
por algunos como “mas justas” (ya que las reestructura-
ciones se realizan en condiciones similares) y pueden
ser calificadas como una defensa de los clientes mas
pequenos que se sienten en desventaja cuando negocian
con bancos con poder de monopolio local.
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Considérese la pesificacion asimétrica de Argentina
en 2002% (que fue, en efecto, una reestructuracion
estandarizada de los préstamos) en comparacién con el
enfoque mas personalizado de préstamo por préstamo
adoptado por Ecuador para los préstamos a empresas
tras la enorme depreciacion de la moneda y posterior
dolarizacion en el anno 2000. Las politicas de Argentina
fueron muy ineficientes, rescataron a muchos clien-
tes que no necesitaban reestructuracion y eliminaron
la mayor parte del capital de los bancos privados. El
enfoque de Ecuador fue mas eficiente, al concentrar las
reestructuraciones donde realmente se necesitaban, y

parecié funcionar relativamente bien.*

En términos mas generales, los supervisores y los ban-
cos centrales deben lograr un dificil equilibrio entre
permitir que los bancos recurran a sus colchones de
capital durante este periodo y garantizar la confianza en
la solvencia del sistema financiero. Es evidente que los
supervisores bancarios y los bancos centrales tendran
que trabajar en estrecha colaboracion para determinar
cuales son las politicas adecuadas. En algunos paises, los
politicos también se han sumado al debate, exigiendo
un amplio alivio de la deuda. Lamentablemente, estas
medidas se demandan con frecuencia sin haber conside-
rado debidamente sus repercusiones en los bancos y los
riesgos para la estabilidad financiera. Los bancos cen-
trales y los supervisores deben ser proactivos para evitar
tales movimientos politicos, especialmente cuando los
bancos disponen de colchones de capital (como se indica
en la introduccion del presente informe). El alivio gene-
ralizado de la deuda de los prestatarios podria reducir
el capital de los bancos a niveles peligrosos, amenazar la
confianza en el sistema financiero y probablemente aca-
bar implicando medidas fiscales compensatorias para

ayudar a los bancos.

29. La pesificacion asimétrica establecida en 2002 convirtio los préstamos
denominados en dolares estadounidenses en los balances bancarios en
pesos argentinos a un tipo de cambio de 1 por 1, y los depositos denomi-
nados en dolares estadounidenses mantenidos en los bancos en pesos
argentinos a un tipo de cambio de 1,4 por 1. El tipo de cambio se deprecio
en este periodo de 1 por 1 frente al dolar estadounidense a mas de 4 pesos
argentinos por dolar estadounidense.

30. Sobre Ecuador véase FMI (2000); sobre Argentina véase Powell (de
proxima publicacion).

Recomendaciones

A. La independencia de los supervisores bancarios
debe mantenerse. A fin de garantizar que los super-
visores bancarios ylos bancos centrales conozcan los
riesgos a los que se enfrentan tanto los bancos indi-
viduales como el sistema financiero, se debe pedir
a los bancos que evaluen y notifiquen los riesgos de
los préstamos en cartera para determinar quiénes
podran, y quiénes no podran, pagar sus deudas a
tiempo. Estos informes deben seguir las normas y
procedimientos regulares; no se deben relajar los
estandares para la presentacion de informes de

préstamos.

B. Los supervisores deberian aumentar la frecuencia de
las pruebas de estrés, y deberian elaborar escenarios
apropiados dada la incertidumbre en relacion con la
pandemia. Las pruebas de estrés deben utilizarse de
manera proactiva para detectar aquellos bancos en
riesgo de agotar sus colchones de capital y asegurar
que exista un plan para reconstruir esos colchones en
un periodo de tiempo determinado. La intervencion
temprana es clave para evitar que los problemas en

instituciones especificas se vuelvan sistémicos.

C. Siempre que sea factible, los supervisores deberan
mantener las regulaciones en materia de capital,
provision y liquidez, pero adoptando medidas de
tolerancia discrecional cuando sea necesario, caso
por caso. Durante este periodo de incertidumbre
excepcional, se puede justificar la suspension de
las normas sobre provisiones retrospectivas que
no tienen en cuenta las pérdidas esperadas (back-
ward-looking provisioning). Sin embargo, en gene-
ral, la provision para pérdidas de préstamos debe
seguir basandose en las pérdidas esperadas, a fin de
garantizar la transparencia. Si estas medidas hacen
que los ratios de capital sean inferiores a los mini-
mos reglamentarios, esto deberia tolerarse durante
la pandemia, ya que los colchones de capital estan
destinados a utilizarse para pérdidas inesperadas
justamente durante periodos excepcionales. Los
colchones de capital pueden ser restaurados en los

meses siguientes. Sin embargo, el funcionamiento
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de un banco que no tenga capital suficiente debe
estar sujeto al control general de un administrador

oficial para evitar la liquidacion de activos.

. Un problema importante que cabe considerar en
relacion con las moratorias (es decir, simples pos-
tergaciones de pagos) es que la probabilidad de
que se necesite una reestructuracion aumenta con
el tiempo. Estos programas ocultan el verdadero
estado del sistema financiero y crean incertidum-
bre sobre la solvencia de los bancos. Las moratorias
de préstamos, en caso de ser utilizadas, deben ser de

caracter temporal.

. Es probable que las postergaciones de pagos sean
insuficientes y que haya que reestructurar una
cierta fraccion de los préstamos en la mayoria de
los paises. Las autoridades deben buscar opciones
menos invasivas para reestructurar los préstamos.
Las autoridades de supervision podrian establecer
y publicar un régimen especial de reestructuracion
de préstamos que los bancos pueden adoptar de
manera voluntaria. Este régimen podria propor-
cionar detalles sobre la categorizacion de los présta-
mos y los requerimientos de provisiones para los

mismos.

. Los supervisores y los bancos centrales deben ser
proactivos en el estimulo de los regimenes de rees-
tructuracion de préstamos. En algunos paises se
esta exigiendo un alivio generalizado de la deuda, lo
que podria resultar poco eficiente y poner en riesgo

la estabilidad financiera.

. Un amplio programa de alivio de la deuda podria
requerir un programa fiscal complementario para
brindar apoyo a los bancos. Suponiendo que se
cuente con el espacio fiscal suficiente, un mejor
enfoque seria el de utilizar programas fiscales
dirigidos a ayudar directamente a las familias y a las

empresas viables.

Coémo brindar asistencia a empresas
viables: garantias versus otros
instrumentos

Programas de garantia

Los programas de garantia de préstamos se han hecho
populares entre los gobiernos para apoyar a las empre-
sas en tiempos dificiles, sin tener que proporcionar di-
nero en efectivo de inmediato. Sin embargo, a la larga,
dichos programas pueden resultar costosos en caso de
ser ofrecidos ampliamente. En teoria, es posible con-
trolar los costos asegurandose de que el prestamista
(normalmente un banco) asuma parte del riesgo del
préstamo, ya que el banco tiene un incentivo para selec-
cionar a los prestatarios con mas probabilidades de
reembolsarlo; sin embargo, cuando la incertidumbre es
alta y los bancos perciben un elevado riesgo de pérdi-
das de préstamos, el nivel de aceptacion de estos instru-

mentos puede ser bajo.

En algunos casos, en el anuncio de estos programas se
indica que estos pueden ser muy grandes; por ejemplo,
en Chile, Colombia y Peru, se han anunciado programas
de alrededor del 6% del PIB o mas. La utilizacion de estos
instrumentos plantea varias cuestiones. Lamentable-
mente, la crisis ha elevado sustancialmente los riesgos
crediticios; en consecuencia, es probable que las pérdi-
das de esos programas sean significativas, en particular
si las garantias cubren una proporcion alta de cualquier
préstamo. Al mismo tiempo, a menos que las garantias
cubran una parte muy grande del préstamo (cercana al
100%), es poco probable que los bancos otorguen présta-
mos a personas y/o entidades que no formen parte de
su clientela mas fiable, debido a los altos riesgos crediti-
cios percibidos. Pero, silas garantias fueran del 100%, los
bancos no tendrian ningun incentivo para buscar infor-
macion a fin de seleccionar empresas viables, las pér-
didas fiscales serian aun mayores y el plan no ayudaria
a reasignar recursos de la economia hacia aquellas

empresas o aquellos sectores con mayor potencial.
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Cuadro 4. Programas de garantia en paises seleccionados

Crédito Crédito total
. . disponible Total asignado / . Tamario del
asignado (miles . . . Total asignado /
. (miles de total disponible . programa / PIB
de millones en . . PIB (porcentaje) .
millones en (porcentaje) (porcentaje)
moneda local)
moneda local)

Chile 7.800 18.412 424 3,6 8,5 31 de julio
Peru 52 60 86,7 6,8 78 3 de agosto
Colombia 6.062 24.217 25,0 0,6 23 6 de agosto
Brasil 38 70 54,2 0,5 1,0 24 de julio

Notas: “Crédito asignado” se refiere al crédito respaldado por garantias. Las definiciones son heterogéneas entre los paises (por ejemplo, en Colombia el
“crédito asignado” se refiere al crédito desembolsado, mientras que en Chile y Peru se refiere al crédito aprobado).

Fuentes: Autoridades nacionales.

Ademas, es posible que los bancos no siempre utilicen
las garantias como se pretende. Si los bancos conocen
las probabilidades de incumplimiento de los présta-
mos, pueden elegir aplicar garantias a los préstamos
con mayor riesgo de pérdida. Se podria argumentar que
los bancos tienen incentivos para poner en mora los
préstamos de muy alto riesgo garantizados y exigir las
garantias antes de que expiren.*

En la practica, los paises han anunciado programas con
garantias parciales y algunos programas requieren que
los bancos faciliten informacion sustancial sobre los
prestatarios (incluyendo estimaciones de flujo de caja'y
otros indicadores del riesgo del deudor). Estos requisi-
tos pueden reflejar el temor a las pérdidas fiscales y la
falta de proteccion legal de los funcionarios publicos
que disenian dichos programas. En consecuencia, en
general, el nivel de aceptacion de estos programas ha
sido bajo. En el cuadro 4 se presenta informacion sobre
los programas de garantia y la cantidad real de garantias
concedidas. La evidencia internacional también sugiere
una baja aceptacion de los programas de garantia en las

economias avanzadas.*?

Las garantias pueden redactarse de diferentes formas:
parciales o totales, primera pérdida versus prorrateo,
y para préstamos individuales o respaldando una car-
tera. Las garantias tienden a tener un mayor apalan-

camiento cuando se aplican a una cartera especifica; el

31. Véase Gobbi, Palazzo y Segura (2020).
32. Véase Anderson, Papadia y Véron (2020).

banco publico de México (Nacional Financiera, NAFIN)
ha utilizado esta técnica durante muchos anos.** Aun
asi, la mayoria de los programas de la region tiene una
estructura simple de una Unica (first lost) garantia apli-
cada a préstamos individuales. Los programas varian
dependiendo de como se establezcan los precios de las
garantias, de cOmo se otorguen y de la transparencia de

los procesos implicados.

Por ultimo, la cuestion sigue siendo si las garantias son el
instrumento adecuado dadas las caracteristicas de esta
crisis. Las garantias pueden ser utiles para mantener o
estimular el crédito, pero es probable que funcionen
mejor en condiciones de riesgo moderado, cuando una
garantia parcial mantiene los incentivos de los bancos
para vigilar a sus clientes de manera eficaz. Por otro
lado, las garantias pueden presionar a los bancos a pres-
tar de manera mas agresiva. Si las garantias parciales
no pueden persuadir a los bancos para que concedan
préstamos a las pyme, dado el alto grado de incerti-
dumbre actual, es posible que las garantias no sean el
instrumento adecuado y deban considerarse otras
alternativas. O bien las garantias podrian emplearse
de manera mas matizada, por ejemplo, para apoyar a
empresas medianas o incluso mas grandes que afron-
tan dificultades pero que deberian ser viables en los
proximos meses; en otras palabras, aquellas que es
probable que sobrevivan a la crisis. En otros casos,

podrian diseflarse préstamos garantizados durante la

33. Véase De la Torre, Gozzi y Schmukler (2017).
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pandemia que se conviertan (o sean convertidos a pos-
teriori) en una participacion en el capital (u otra forma
de participacion en los beneficios) de una empresa
que quede excesivamente endeudada después de la

pandemia.

Instrumentos alternativos

En América Latina y el Caribe, un gran numero de
pequenas empresas representan una fraccion muy
importante del empleo. Muchas de estas pequenas
empresas son informales y no han tenido acceso al
crédito o han tenido un acceso limitado. Ademas,
muchas de ellas pertenecen a los sectores de servicios y
venta minorista, y a raiz de los confinamientos se han
visto forzadas a cerrar (aunque hay la esperanza de
que sea de manera temporal), lo que les ha acarreado
importantes pérdidas de ingresos. En general, se dis-
pone de muy poca informacion sobre estas firmas, ya
que no suelen tener relaciones estrechas con los bancos,
no estan registradas y no emiten valores publicos. Los
unicos datos disponibles al respecto provienen en gran
parte de encuestas de empleo y de otro tipo de encues-
tas. Estas firmas tienen pocas alternativas, a excepcion
del financiamiento mediante asistencia no reembol-
sable en la medida en que los recursos fiscales 1o permi-
tan. Cabe considerar si seria posible administrar dicha
asistencia de tal forma que se logre obtener informacion
y ofrecer incentivos para el registro y la formalizacion. A
suvez, esto podria permitir que dichas empresas tengan
acceso al crédito en el futuro.

En el caso de empresas que ya tenian préstamos ban-
carios antes de la pandemia, una cuestion importante
en relacion con el fin de la moratoria es si es mejor per-
mitir una reestructuracion generalizada de la deuda, 1o
que puede entonces implicar que se necesite asistir a los
bancos, a las empresas, o0 a ambos, de manera directa.
Las empresas pueden clasificarse en tres categorias: i)
las que seran viables con poca o ninguna reestructura-
cion de los préstamos y para las cuales la incertidum-
bre es limitada, ii) las que podrian ser viables con una
reestructuracion significativa de las deudas (pero para

las cuales el resultado es incierto), y iii) las que no seran

viables, incluso con una reestructuracion significativa

de los préstamos.

Como se ha sefalado anteriormente, las garantias
pueden ser un instrumento apropiado cuando la incer-
tidumbre es limitada (categoria i); pero cuando la incer-
tidumbre es elevada (firmas en categoria ii) puede ser
preferible utilizar instrumentos alternativos, y puede
ser mejor asistir directamente a las empresas en lugar
de otorgar ayudas financieras a los bancos que podrian
sufrir grandes pérdidas relacionadas con este tipo de

firmas.

En general, se espera que dicha asistencia a empresas sea
rentable, suponiendo que una cantidad suficiente de las
empresas asistidas sobreviva y prospere. No obstante,
no todas lo haran, y la incertidumbre sobre cuales lo
lograrany, cuales no, es elevada. En tales circunstancias,
tendria sentido que las autoridades ofrezcan asistencia
basada en un contrato que proporcione mayores bene-
ficios si a la empresa le va bien y menores si le va mal. En
otras palabras, un contrato con participacion de capital
o similar puede ser la mejor solucion. Considerando la
cartera en su conjunto, si se utiliza apropiadamente un
contrato de tipo participacion de capital, los costos fis-

cales pueden ser mas limitados.

Los gobiernos de Estados Unidos y otros paises adquirie-
ron participaciones de capital en empresas privadas,
sobre todo durante la Gran Depresion y después de la
crisis financiera mundial.** Sin embargo, en el pasado,
Ameérica Latina y el Caribe ha tenido malas experiencias
cuando el sector publico ha adquirido participaciones
de capital en empresas privadas. A menudo, dichas
incursiones publicas se han asociado con expropia-
ciones, con rescates financieros proporcionados a los
amigos de aquellos que estan en el poder (capitalismo
clientelista), o con corrupcion descarada. Para que esta
via tenga éxito, deben considerarse cuidadosamente la

estructura institucional y los instrumentos a utilizar.

Hay tres alternativas, cada una con sus propios costos y
beneficios: i) aprovechar los bancos publicos de desa-

rrollo donde existan, ii) crear una nueva institucion

34. Calomiris et al. (2013).
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especializada, o iii) desarrollar un consejo publi-
co-privado para orientar la inversion de capital por

parte del ministerio o de la autoridad pertinente.

La experiencia con los bancos publicos de desarrollo
en América Latina y el Caribe es variada. Sin embargo,
en algunos paises, donde la gobernanza de estas insti-
tuciones es adecuada, en lugar de otorgar préstamos
a firmas con conexiones politicas, se ha favorecido la
concesion de préstamos a empresas solidas que, de otro
modo, podrian haber tenido que hacer frente a un costo
del crédito significativamente mas alto. En estas circuns-
tancias, los bancos publicos pueden desempefiar un
papel muy constructivo. Una ventaja de esta alternativa
es que estas instituciones podrian poner en marcha un

programa de este tipo con relativa rapidez.

Durante la Gran Depresion, Estados Unidos puso en
marcha una institucion especializada, conocida como
la Corporacion Financiera de Reconstrucciéon (RFC,
por sus siglas en ingles), que brindé ayuda a bancos y
a empresas y cuyas actividades resultaron rentables.
La RFC fue particularmente util, dada la duracién de
la Depresion, la cual, por supuesto, en ese momento
era incierta. Ademas, protegio el balance de la Reserva
Federal. En América Latina y el Caribe, una institucion
especializada de este tipo también podria prevenir el
uso de los balances de los bancos centrales en los meses
venideros. Si bien seria preferible una institucion
nueva especializada, ya que podria estar disefiada para
este proposito especifico, es probable que su creacion
tomara mucho tiempo. Esta opcion podria ser mas per-
tinente a mediano plazo, a medida que la emergencia

sanitaria disminuya.

La tercera opcion seria crear un consejo de represen-
tantes de los sectores publico y privado. Esta alternativa
tiene la ventaja de reunir una variedad de opiniones y
perspectivas para informar el proceso de toma de deci-
siones y apoyar resultados socialmente adecuados.
Ademas, por definicion, el consejo solo debe funcionar
de manera temporal. El reto de esta modalidad consiste
en seleccionar miembros que aseguren decisiones obje-

tivas basadas en un juicio imparcial.

Independientemente de la institucion que se utilice,
cualquier posicion patrimonial que se tome debe ser
temporal —alas empresas se les debe dar varios anos para
recomprar el capital- y debe haber requisitos estrictos
de transparencia, asi como limites en el pago a los geren-
tes 0 a otros inversionistas. La institucion o el consejo
también podrian utilizarse como vehiculos para incul-
car mejores practicas de gestion y gobernanza empre-

sarial en las firmas receptoras de la region.

Una alternativa a los instrumentos de capital es utilizar
una herramienta que ofrezca un plan de rentabilidad
similar al de capital (al menos en lo que respecta a los
posibles beneficios si le va bien a la empresa), pero que
no confiera derechos de control al titular; por ejemplo,
un warrant.®® Este instrumento requiere transparencia
en cuanto a las valoraciones de las empresas y confian-
za en que una valoracion procedente del mercado de
valores es una guia fiable del valor de la firma. Por un
lado, dadas las debilidades de la gobernanza empresa-
rial en América Latina y el Caribe, podrian existir ries-
gos para las autoridades al utilizar un instrumento que
no contempla ciertos derechos de control. Por otro lado,
el contar con normas de buena gobernanza podria ser
una condicion para la utilizacion de dicho instrumento,

que podria venir acompanado de ciertos incentivos.

Recomendaciones

A. Los programas de garantia de préstamos han sido
una respuesta comun para apoyar el crédito en la
region, pero son dificiles de implementar con éxito
y es probable que solo sean apropiados para ciertos
préstamos y prestatarios. Las autoridades deberian
considerar instrumentos alternativos y decidir en
qué casos las garantias pueden realmente anadir
valor limitando a la vez los riesgos fiscales, y en qué

casos serian preferibles otros instrumentos.

B. En contraposicion a los préstamos respaldados por
garantias, la asistencia no reembolsable podria
brindar una mejor ayuda a las microempresasy alas

empresas muy pequenas (normalmente operadas

35. Véase Stein (2020).
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por sus propietariosy con frecuencia no totalmente
formales). Con el tiempo puede quedar claro cuales
de estas firmas mas pequefas y probablemente
informales son viables y cuales no. En el caso de las
que no sean viables, la asistencia no reembolsable
deberan suspenderse. Si la empresa hubiera sido la
fuente de ingreso de una familia pobre, la asistencia
a la empresa deberia transformarse en un pago de

transferencia a la familia.

. Si dicha asistencia y las transferencias se conceden
a través de los bancos, deberian estar vinculadas
a incentivos para la formalizacion y la inclusion

financiera.

. En los paises donde los bancos publicos gozan de
una solida capacidad de gobernanza y de evalua-
cion de riesgos, estas instituciones pueden com-
plementar la funcién de los bancos privados en lo
que respecta a la canalizacion del crédito o a otros
tipos de asistencia a las empresas. Con el tiempo, a
medida que la viabilidad, y la inviabilidad, de las fir-
mas se haga evidente, se debe reducir la asistencia
a aquellas que no sean viables. No obstante, dada la
incertidumbre, las pérdidas en los balances de los
bancos publicos pueden ser considerables, y sera
necesario calibrar cuidadosamente la asistencia a
las empresas a fin de limitar los posibles costos fis-
cales de la necesidad de recapitalizar instituciones

financieras publicas.

. Paralas empresas, el alivio fiscal (en particular sobre
los impuestos laborales o sobre los pagos a la seguri-
dad social) puede ser un mejor instrumento que la
concesion de garantias. Se deben analizar los costos
y beneficios y la complementariedad entre brindar

alivio fiscal y las garantias a préstamos.

Las garantias proporcionan un mayor apalan-
camiento cuando son aplicadas a las carteras.
Cuando se conceden garantias, se deben aplicar
garantias parciales sobre las carteras de présta-
mos, y hacerlo de tal forma que ofrezcan incenti-
vos a los bancos para que cambien la orientacion
de sus préstamos hacia empresas mas pequenas.

Los programas deberian diseflarse de manera que

se extiendan mas alla de los bancos en aquellos
paises en los que los intermediarios no bancarios
son una fuente de financiamiento adecuada para
las pyme y tienen una reglamentacion adecuada.
Los programas de garantia deben ser transparentes
(quizas el procedimiento ideal consista en la su-
basta de garantias acomparnada por la publicacion
de los resultados de esas subastas). Asimismo, los
grados de aceptacion de los programas y de éxito
de los beneficiarios finales deben ser objeto de una
cuidadosa supervision. El funcionamiento del pro-
grama también debe ser supervisado atentamente
para asegurar que su disefio no permita a los bancos
escoger selectivamente a los mejores clientes (cherry
picking).

. Para evitar el sobreendeudamiento de las empresas,

también se puede proporcionar financiamiento
a través de un instrumento de capital o similar. El
instrumento mas adecuado dependera del estado
financiero de la firma, de si cotiza en un mercado
de valores y de la profundidad y sofisticacion de los
mercados financieros. En aquellos paises donde los
mercados de capital estan menos desarrollados,
la eleccion del instrumento se vera mas limitada.
Ademas, en algunos paises existe una fuerte resis-
tencia politica a que el gobierno posea acciones del
sector privado. Si la empresa tiene espacio para un
mayor endeudamiento, un instrumento de deuda
subordinada podria ser apropiado o, si el instru-
mento existe y puede ser utilizado, se podrian
emplear acciones preferentes (preferred stock). En los
mercados mas sofisticados, también se puede con-
siderar la posibilidad de recurrir a warrants o a un
instrumento hibrido, como las acciones preferentes
que se convierten en warrants o en acciones ordi-
narias si los precios de las acciones caen mas de un
cierto limite. Un instrumento semejante al de capi-
tal resulta util para evitar que se agraven los excesos
de deuda, proporcionando al gobierno la posibili-
dad de lograr un beneficio en caso de que los resul-
tados sean superiores a lo previsto, y mitigando asi
los costos fiscales generales de los paquetes de asis-

tencia, especialmente para las empresas.
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H. La crisis de la COVID-19 esta cambiando las estruc-
turas econdmicas; algunos sectores sufriran mien-
tras que otros pueden beneficiarse. Se necesitan
inversiones en areas que puedan apoyar a las
empresas en crecimientoy se debelimitarla amplia-
cion de asistencia en los sectores que se estan
desacelerando. Una inyeccion de capital (o el uso de
un instrumento similar) puede requerir la creacion
de una nueva institucion y/o de un nuevo consejo
para administrar el programa, o la adaptacion de
una institucion existente, como un banco publico
de desarrollo de segundo nivel. El brazo del sector
privado de los BMD (como BID Invest o la CFI) podria
desempenfar un papel importante en el disefio del
programa, el desarrollo de las normas, e incluso la
evaluacion de las empresas que deben beneficiarse
de las inyecciones de capital. Esto sera clave para la
fase de recuperacion y, a mediano plazo, también
podria dar lugar a una mejor gestion empresarial y

amercados de capital mas profundos para el futuro.

I. Serequiereunaexperiencia considerable parasepa-
rar las firmas que son viables de las que no lo son.
Los bancos deben estar mejor informados acerca
de la situacion financiera general de sus clientes
corporativos, y deben poner esta informacion a
disposicion de la institucion o del consejo encarga-
dos de evaluar la viabilidad de las empresas. Toda
asistencia publica que se preste debe complemen-
tar el crédito ofrecido por los bancos y puede estar
condicionada a la reestructuracion del balance de la

firma para garantizar su viabilidad a largo plazo.

Normas de liquidacion de bancos

Sin duda, la crisis de la COVID-19 debilitara los balances
delosbancos. Adiferenciadelascrisis financierasrecien-
tes, en las que la debilidad de dichas instituciones
provino principalmente de las pérdidas relacionadas
con productos derivados y operaciones fuera de balan-
ce, asi como de las deficiencias de gestion, en la situa-
cion actual los desafios probablemente reflejen un

riesgo crediticio mas estandar, aunque de una fuente

novedosa. A pesar de partir de una situacion favorable,
con buenos niveles de capital bancario y de liquidez,
es probable que las pérdidas de ingresos de empresas
y hogares se traduzcan en importantes pérdidas en los

préstamos.

A diferencia de la mayoria de las crisis bancarias que
toman a los reguladores por sorpresa y les obligan a
reaccionar en caso de emergencia, la situacion actual
difiere en tres aspectos: i) el sistema bancario parte
de una posicién de fuerza con una gestion solida; ii)
el shock es exdgeno al sistema; v iii) el deterioro de los
activos puede ser un proceso mas lento que dé tiempo
a los reguladores para desarrollar una respuesta adec-
uada. Por tanto, es particularmente importante diseriar
normas de liquidacion de bancos adecuadas, que
otorguen la maxima eficiencia posible a la resolucion
de los problemas que se puedan avecinar en el sector
bancario.

Una primera pregunta que surge es si los problemas se
limitaran a unas pocas instituciones individuales o si
podriaoriginarse una crisis mas sistémica. Ambas posibi-
lidades son relevantes en la discusion siguiente. Una
segunda pregunta se refiere a los objetivos y trade-offs
que se tendran que considerar en el disefio de las nor-
mas de liquidacion de bancos, en particular en caso de
que se produzca una crisis sistémica. Cualquier enfoque
debe tener tres objetivos principales: i) proteger la inte-
gridad y el funcionamiento del sistema de pagos; ii) pro-
teger a los depositantes, en particular a los pequenos (y
presumiblemente desinformados); y iii) evitar la rapida
caida del valor de los activos bancarios en procedimien-
tos de liquidacion prolongados y, cuando esté justifi-
cado, mantener conocimientos y aptitudes de gestion
bancaria que sean valiosos. El disefio de normas adecua-
das para la liquidacion de bancos involucra enfrentar
dos problemas importantes: por un lado, el costo fiscal
del proceso de resolucion de los bancos vy, por otro, el
riesgo de contagio alimentado por la percepcion de que
los recursos del gobierno son demasiado limitados para

evitar quiebras bancarias masivas.

Dos elementos cruciales influyen directamente en estos

problemas: i) la existencia de los sistemas de seguro de

Center for Global Development y Banco Interamericano de Desarrollo



depositos y sus parametros especificos, y ii) el grado
de proteccion contra la quiebra que el sistema juridico

ofrece a los bancos.

En la mayoria de los paises, los acreedores no pueden
forzar la quiebra de un banco. Esa decision (normal-
mente llamada liquidacion) es prerrogativa exclusiva
del banco central, del regulador y del supervisor ban-

cario, o de un juez que actue en su nombre.

Al disefiar las normas de liquidacion de los bancos en
las economias en desarrollo y emergentes, deben esta-
blecerse instrumentos juridicos que permitan un pro-
ceso de resolucion bancaria eficiente, protejan en la
medida de lo posible el valor de los activos bancarios y
reduzcan al minimo los costos fiscales correspondien-
tes. Un instrumento util es asignar un estado prefe-
rencial (seniority) a determinados pasivos bancarios
que faciliten el cumplimiento de los objetivos antes

mencionados.

Argentina establecioé un nuevo régimen de liquidacion
de bancos en 1995, que ilustra estas cuestiones, y que
resulto crucial para gestionar con éxito la crisis bancaria
sistémica que se produjo en el pais tras la devaluacion
de noviembre de 1994 en México. Resulta particular-
mente interesante examinar este régimen porque logro
aplicarse de manera eficaz. En algunos paises se utiliza-
ron versiones de este régimen, mientras que en otros se
aplicaron algunos de sus elementos (véase el apéndice
1 para detalles sobre la experiencia de Argentina en la
segunda mitad de la década de 1990).

En términos mas generales, en 2011 el Consejo de Esta-
bilidad Financiera (CEF) deline6 un conjunto de atribu-
tos clave para la eficacia de los regimenes de resolucion
bancaria*® y en 2015 la Asociacion de Supervisores Ban-
carios de las Américas (ASBA) realizé un estudio sobre
los desafios que afrontan las autoridades financieras de
la region para coordinar a los miembros de las redes de
seguridad.” Si bien los regimenes de resolucioén varian
ampliamente en la region, el estudio identifico varios

desafios comunes:

36. Consejo de Estabilidad Financiera (2014).
37. ASBA (2015).

e Tos marcos juridicos institucionales y los mecanis-
mos de coordinacion no hacian distinciones claras
de las responsabilidades, los alcances y los manda-
tos de cada una de las autoridades participantes en
los procesos de resolucion. Muchas jurisdicciones
reconocieron la necesidad de promulgar reformas
juridicas para aclarar los mandatos, objetivos y
facultades.

e Resulta dificil determinar el punto de no viabilidad.
Alejarse de los juicios basados en el cumplimiento
de obligaciones para determinar un punto de no
viabilidad y empezar un proceso de resolucion
sigue siendo un asunto por resolver, ya que en los
tribunales se pueden anular las decisiones de las
autoridades. Aunque muchos marcos juridicos con-
cedian facultades para exigir medidas correctivas y
poner en marcha procesos de resolucion basados
en una amplia gama de criterios cualitativos y cuan-
titativos, la mayoria de los supervisores consideraba
que el incumplimiento de los umbrales minimos de
capital era la base para cerrar las operaciones insol-

ventes y prepararlas para la liquidacion judicial.

e Tratamiento para los holdings y los grupos finan-
cieros. Muchas jurisdicciones informaron tener un
poder limitado para crear normas para los holdings
financieros y los grupos o conglomerados finan-
cieros. También carecian de autoridad para elabo-
rar normas para aquellos holdings que se dedican a

actividades mixtas.

e Planificacionderesolucionyrecuperacion. Lamayo-
ria de las jurisdicciones no exigia la planificacion de

resolucion y recuperacion.

e Identificacion y gestion de eventos sistémicos.
Segun los resultados de la encuesta, los marcos
juridicos de muchas jurisdicciones no proporcio-
naban instrumentos especificos para determinar
la importancia sistémica de las instituciones en
dificultades.
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Dado el contexto actual, estas dos ultimas conclusiones
son particularmente pertinentes. Dependiendo de
la duracion de la emergencia sanitaria y de sus reper-
cusiones en las familias y las empresas, los bancos
pueden sufrir pérdidas importantes. Aquellos bancos
con balances mas débiles (normalmente entidades mas
pequenas con carteras de préstamos menos diversifi-
cadas y centradas en clientes especialmente afectados
por las consecuencias de la pandemia) pueden necesi-
tar asistencia excepcional o requerir un proceso de

resolucion.

En la planificacion de una eventualidad de este tipo, los
supervisores podrian ir mas alla y disefiar de antemano
las estructuras corporativas de los bancos para facilitar
un proceso de resolucion en caso de necesidad, teniendo
en cuenta los objetivos senhalados anteriormente. Esto
se conoce como un arreglo del tipo “testamento vital”

(living will) >

Al entrar en la etapa de resolucion, los posibles ries-
gos juridicos para los supervisores siguen siendo una
cuestion esencial, y en muchos paises la falta de pro-
tecciones eficaces puede limitar la eficacia del régimen
establecido. En respuesta, los paises pueden elaborar
estrategias para defender a los supervisores: asegurar la
documentacion adecuada; emplear a terceros cuando
sea posible como parte del proceso de resolucion e invo-
lucrar al Poder Judicial en etapas especificas durante el

proceso.

Lamentablemente, si los incumplimientos se generali-
zan, pueden surgir mayores problemas sistémicos. En
este caso, la cuestion tal vez no sea cOmo someter a una
o dos entidades mas pequenas y débiles a un proceso de
resolucion, sino mas bien como mantener los sistemas
financieros y de pagos en funcionamiento a pesar de

tener niveles mas bajos de capital bancario.

38. Los supervisores principales han pedido a los bancos internacionales
que redacten “testamentos vitales”, aunque aqui el enfoque se centra mas
en las estructuras de sus filiales y sucursales internacionales.

Recomendaciones

A. Pese ala indulgencia temporal en cuanto a los ratios
de capitalyalaintervencion temprana para tratar de
restablecer los colchones de capital, las graves pér-
didas de algunos bancos podrian requerir un pro-
ceso de resolucion formal. Las autoridades deben
asegurarse de que disponen de un régimen de reso-
lucion bancaria eficiente para aplicar a los bancos
en quiebra y que este se ajuste a los atributos clave
que promueve el CEF. Muchos paises han aprobado
leyes para establecer nuevos marcos juridicos para
someter a los bancos a procesos de resolucion, pero
esas leyes necesitan normas vigentes para resultar
eficaces. Las autoridades deben asegurarse de que
esas normas estén en vigor y de que el proceso de
resolucion bancaria pueda ponerse en practica rapi-

damente si es necesario.

B. En particular, las autoridades deben garantizar una
planificacion adecuada del proceso de resolucion;
si las entidades mas débiles tienen problemas, esos

planes deben poder aplicarse rapidamente.

C. La proteccion juridica de los supervisores es un ele-
mento fundamental en el proceso de resolucion.
Lo ideal seria que los supervisores recibieran pro-
teccion juridica adecuada en virtud de la ley. De lo
contrario, se deben desarrollar estrategias para ase-
gurar que los supervisores puedan montar una soli-

da defensa legal si fuera necesario.

D. En este momento no puede descartarse la posibi-
lidad de que la emergencia sanitaria continue y la
calda economica empeore. En este escenario, los
retos a los que se enfrenta el sistema financiero
pueden llegar a ser de naturaleza sistémica. Seria
util contar con planes de contingencia que definan
qué instrumentos podrian utilizarse para apoyar a
los bancos en este caso. Si se permite que las insti-
tuciones continuen operando con ratios de capital
relativamente bajos, las autoridades deben garan-
tizar mecanismos de gobernanza que también man-
tengan una buena gestion de los riesgos y eviten

incentivos perversos.
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Apéndice

Reformas del proceso de resolucion
bancaria en Argentina en la década

de 1990

La legislacion argentina establece que la liquidacion de
un banco solo puede ser decidida por el banco central
como regulador bancario. Sin embargo, una vez que se
decide la liquidacion, el banco central retira la licencia
bancaria y la quiebra es manejada por el sistema judi-
cial, como cualquier otro procedimiento de quiebra
comercial.

En este contexto, en 1995 el Congreso aprob6 una ley
que permitia al banco central iniciar un proceso de rees-
tructuracion y/o resolucion bancaria antes de retirar la
licencia bancaria. En esta legislacion, se dio prioridad
a tres pasivos: i) depositos, ii) préstamos o redescuen-
tos adeudados al banco central (proporcionados como

prestamista de ultima instancia), y iii) pasivos laborales.

Si bien es sencillo comprender que se dé prioridad a
los depositantes y al banco central, la inclusién de los
pasivos laborales puede requerir una aclaracion adicio-
nal. Los pasivos laborales fueron declarados priorita-
rios para mantener las operaciones del banco durante el
periodo de resolucion, cuando normalmente el banco
esta suspendido por el banco central. El objetivo de man-
tener el banco en funcionamiento (a pesar de impedirle

adquirir nuevos activos y pasivos en el periodo de

suspension) era precisamente seguir cobrando deudas
en base a los activos existentes para proteger el valor de
la institucion.

Con estos tres pasivos establecidos como prioritarios,
la legislacion de 1995 permitio al banco central extraer
del banco en quiebra un paquete (de igual valor, o valor
neto cero) compuesto por todos los pasivos prioritarios
y los activos del banco de mejor calidad y vender este
paquete a otro banco que cumpliera con los requisitos
de fortaleza de capital y liquidez. Una vez completada
la compra, el banco residual era enviado a un procedi-

miento de quiebra en el sistema judicial.

El uso de este instrumento tenia las siguientes ventajas:
i) al implementarse antes del procedimiento de quiebra
propiamente dicho, permitia que la reestructuracion
del banco se llevara a cabo sin costos fiscales; ii) en con-
traste con los procedimientos de quiebra generalmente
prolongados (y universales), la resolucion se hacia mas
eficiente y oportuna; iii) evitaba aumentar el desempleo
de manera innecesaria, ya que los activos y pasivos
adquiridos por el banco comprador incluian, por ejem-
plo, que la nueva organizacion conservara toda la red de

sucursales bancarias y a la mayoria de los empleados.
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