BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

BANCO
J)] CENTRAL DE
BOLIVIA

ESTADO PLURINACIONAL DE

BOLIVIA

} COMPENDIO }

Encuentro de
ECONOMISTAS
DE BOLIVIA

13 y 14 de agosto y 23 de octubre de 2020

“POLiTICA§ ECONOMICAS EN LA CUARENTENAY DESAFi0S
DE LOS PAISES DE LA REGION FRENTE A LAS PANDEMIAS”




Banco Central de Bolivia

COMPENDIO DE PONENCIAS EN SESIONES PLENARIAS DEL DECIMOTERCER ENCUENTRO DE
EconomisTAs DE BoLivia DEL BANco CENTRAL DE BoLIviA: POLITICAS ECONOMICAS
EN LA CUARENTENA Y DESAFIOS DE LOS PAISES DE LA REGION FRENTE A LAS PANDEMIAS

Consejo Editorial

Edwin Rojas Ulo
Rafael Boyan Téllez
Sergio Cerezo Aguirre
Rolando Colque Soldado
Teddy Espejo Terrazas
Gustavo Sanchez Rossel
Andrés Gutiérrez Villca
Milton Carreon Virhuet

Editor Académico
José Antonio Caballero Pelaez

Los autores son responsables de las ideas y opiniones expuestas,
las cuales no reflejan necesariamente la opinion o posicién del
Banco Central de Bolivia excepto cuando esté indicado.

Compendio de ponencias en sesiones plenarias del Decimotercer Encuentro de Economistas de Bolivia del Banco
Central de Bolivia: Politicas econémicas en la cuarentena y desafios de los paises de la region frente a las pandemias

Compaginacién y disefio:  Subgerencia de Comunicacién y Relacionamiento Institucional
Mes y afio de publicacion:  Octubre de 2021
Correspondencia:  Banco Central de Bolivia - Asesoria de Politica Econdmica
Ayacucho esquina Mercado
La Paz, Bolivia
Teléfono (591) (02) 2409090 int. 2310
Casilla 3118
Correo electrénico:  revistadeanalisis@bcb.gob.bo
Péagina web:  www.bch.gob.bo
Lugar de publicacion: La Paz - Bolivia

Derechos reservados:  Banco Central de Bolivia
Deposito legal:  No. 4-1-213-2021 P.O.
ISBN:  978-99974-955-4-9

““Queda prohibida la reproduccion total o parcial de este texto por cualquier medio. Su uso debera
realizarse citando la fuente. La distribucion y venta de esta publicacion es de derecho exclusivo del
Banco Central de Bolivia*



COMPENDIO

Encuentro de
ECONOMISTAS
DE BOLIVIA

13 y 14 de agosto y 23 de octubre de 2020

"POLI'TICA§ ECONOMICAS EN LA CUARENTENA Y DESAFi0S
DE LOS PAISES DE LA REGION FRENTE A LAS PANDEMIAS"






BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Contenido

Notas editoriales
Agradecimiento a expositores
Prélogo

COVID-19: De la crisis a la transformaciéon econémica

Eric Parrado

Economista Jefe y Gerente General del Departamento de Investigacion del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID)

Sesion plenaria
José Dario Uribe
Presidente Ejecutivo del Fondo Latiniamericano de Reservas (FLAR)

Politicas econémicas en la cuarentena y desafios de los paises de la region
frente a las pandemias

Pablo Sanguinetti

Vicepresidente de conocimiento del Banco de Desarrollo de América Latina (CAF)

América Latina y el Caribe: Efectos socioeconémicos del COVID-19 y desafios
futuros

Daniel Titelman

Director de la Divisién de Desarrollo Econémico (CEPAL)

Politicas econémicas en la cuarentena y desafios de los paises de la region
frente a las pandemias

Diego Labat

Presidente del Banco Central del Uruguay

La experiencia de Colombia
Juan José Echavarria Soto
Gerente del Banco de la Republica de Colombia

Politicas econémicas en la cuarentena y desafios de los paises de la region
frente a las pandemias

Mario Marcel

Presidente del Banco Central de Chile

11

35

41

57

77

87

107



Politicas econoémicas en la cuarentena y desafios para El Salvador durante la
pandemia

Rony Hervin Aguilar

Gerente de Estudios y Estadisticas Econdmicas del Banco Central de El Salvador

Peru: Respuesta de Politica Monetaria y desafios frente al COVID-19
Julio Velarde
Presidente del Banco Central de Reserva del Peru

Politicas econdmicas ante la pandemia: EL caso de Costa Rica
Rodrigo Cubero Brealey
Presidente del Banco Central de Costa Rica

Hacia una recuperacion resiliente y sostenible post-COVID-19 de la Region
Andina

Osmel Manzano

Economista regional del Departamento de Paises del Grupo Andino del Banco
Interamericano de Desarrollo

América Latina y la persistencia de la desigualdad
Nora Lustig
Directora del Instituto de Compromiso con la Equidad de la Universidad de Tulane

Desdolarizaciéon en América Latina: ; Qué aprendimos en estos 20 anos?
Eduardo Levy Yeyati

Decano de la Escuela de Gobierno de la Universidad Torcuato Di Tella, Argentina

Resefa biografica de los expositores

131

149

171

191

207

221

239



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

NOTAS EDITORIALES
. Acerca de la opinion del Banco Central de Bolivia.

El contenido de las ponencias de los expositores no representa la opinién del Banco Central de
Bolivia (BCB) excepto cuando esté indicado en notas de pie de pagina.

Il. Revision del texto por parte de los expositores.

Efectuada la transcripcion y edicion de las ponencias, las mismas han sido revisadas y aprobadas
por los expositores con caracter previo a su publicacion.

lll. Notas de pie de pagina.

Los complementos editoriales contenidos en las notas de pie de pagina tienen el propoésito
de facilitar la lectura y comprension de los textos de transmisién oral, asi como ampliar la
informacion necesaria para la comprension del texto.

IV. Citacion bibliografica.
Se recomienda utilizar la siguiente entrada bibliografica para referir el presente texto:

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA, (2021). Compendio de ponencias en sesiones plenarias del
Decimotercer Encuentro de Economistas de Bolivia del Banco Central de Bolivia: Politicas
economicas en la cuarentena y desafios de los paises de la region frente a las pandemias,
organizado por el Banco Central de Bolivia y llevado a cabo los dias 13 y 14 de agosto y 23 de
octubre de 2020 a través de plataforma virtual.
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PROLOGO

A nivel mundial, las acciones para frenar la pandemia del COVID-19 han restringido la movilidad
de las personas y, por tanto, han reducido, con dureza, la actividad econémica. En estas
circunstancias, el Banco Central de Bolivia, la Universidad Catélica Boliviana “San Pablo”, la
Universidad Tecnol6gica Privada de Santa Cruz y la Academia Boliviana de Ciencias Econdmicas
unificaron esfuerzos para convocar a hacedores de politicas y académicos al Decimotercer
Encuentro de Economistas de Bolivia (13EEB) y debatir, en el ambito de la economia, sobre los
impactos de esta pandemia, las politicas aplicadas y las perspectivas de sus paises, la region,
y el mundo.

Esta version del Encuentro, cuyo tema central contempla “Politicas econdémicas en la cuarentena
y desafios de los paises de la region frente a las pandemias”, permiti6 compartir y analizar
experiencias de politica econémica en el contexto de las dificiles condiciones sanitarias, el
aumento de las demandas sociales, la fuerte caida de la oferta y la demanda agregadas y el
incremento de la incertidumbre y la aversién al riesgo que estan viviendo los paises de la region.

El 13EEB se desarrollé de forma virtual en dos etapas: se alcanzé a 16.562 participantes
(10.949 en la primera etapa del evento y 5.613 en la segunda), entre los que cuentan
profesionales de diferentes paises. La primera etapa del Encuentro se llevd a cabo los dias 13
y 14 de agosto y cont6 con la participacion de altos ejecutivos de organismos internacionales:
Eric Parrado, Economista Jefe y Gerente General del Departamento de Investigacion del
Banco Interamericano de Desarrollo (BID); José Dario Uribe Escobar, Presidente del Fondo
Latinoamericano de Reservas (FLAR); Pablo Sanguinetti, Vicepresidente de Conocimiento del
Banco de Desarrollo de América Latina (CAF); y Daniel Titelman, Director de la Division de
Desarrollo Econdémico de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Participaron, también, presidentes de siete bancos centrales de América Latina: Diego Labat,
Presidente del Banco Central del Uruguay; Juan José Echavarria Soto, Gerente del Banco de
la Republica de Colombia; Mario Marcel Cullell, Presidente del Banco Central de Chile; Julio
Velarde Flores, Presidente del Banco Central del Peru; Rodrigo Cubero Brealey, Presidente del
Banco Central de Costa Rica; Rony Hervin Aguilar en representacion del Presidente del Banco
Central de El Salvador; y Guillermo Aponte Reyes Ortiz, Presidente a.i. del Banco Central de
Bolivia.

Guillermo Aponte, al momento de su intervencion, present6 el Informe de Politica Monetaria
(IPM). Este informe describe la evolucidbn de la economia boliviana durante un periodo
particularmente incierto y turbulento bajo los efectos de la pandemia del COVID-19 a escala
global, su propagacion en Bolivia y las medidas de contencién implementadas. Su escala y
complejidad, hacen que este episodio de crisis no tenga precedentes y cuente con multiples
disrupciones externas y domésticas experimentadas simultdneamente tanto de demanda
como de oferta. El Informe describe las politicas econdmicas que implement6 el BCB mediante
instrumentos convencionales y no convencionales, logrando preservar niveles adecuados de
liquidez, sostener bajas tasas de interés, velar por el funcionamiento de la cadena de pagos y
resguardar la estabilidad del sistema financiero.



PROLOGO

La segunda etapa del 13EEB se desarrolld el 23 de octubre con las siguientes exposiciones de
expertos internacionales: Osmel Manzano presento6 el tema “Hacia una recuperacion econdémica
resiliente y sostenible en el post Covid-19 de la Region Andina”; Nora Lustig desarroll6 el
tema “La persistencia de la desigualdad en América Latina”; y Eduardo Levi expuso el tema
“Desdolarizacion en América Latina: ;Qué aprendimos en estos 20 afos?”. En esta ocasion,
se entregaron los premios a los ganadores del concurso de investigacion académica en sus
tres categorias (tema central, abierta, y tesis de grado) y fueron expuestos los resultados de los
trabajos que obtuvieron el primer lugar en cada categoria. Asimismo, se entregaron certificados
a las menciones honorificas.

Sin duda, el importante aporte de prestigiosos académicos a nivel internacional y de los
presidentes de los bancos centrales de varios paises, asi como la elevada audiencia nacional
e internacional alcanzada, consolida al Encuentro de Economistas de Bolivia como el evento
académico de mayor trascendencia a nivel nacional y uno de los mas importantes a nivel de la
region.

En este sentido, nos complace publicar esta edicién del Encuentro de Economistas de Bolivia con
las exposiciones de nuestros invitados. Estamos seguros de que se constituye en una valiosa
referencia bibliografica sobre las respuestas de politica en una coyuntura tan particular generada
por la pandemia del COVID-19 que el mundo, la region y los paises estamos enfrentando.

La Paz, noviembre de 2020

Raul Mendoza Patifio
Asesor Principal de Politica Economica
Banco Central de Bolivia
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COVID-19: DE LA CRISIS A LA TRANSFORMACION ECONOMICA

Diapositiva 1 Muy buenos dias a todas y

todos. Realmente es un placer y
ustedes nuevamente. Agradezco
mucho las palabras del

Covid-19: De la Crisis a la Transformacion presidente del Banco Central de
Econdomica Bolivia y también de los rectores
y del Presidente de la Academia
£ i Boliviana de Ciencias

Eric P: d i d = L.
T VPO I 8| Economicss. Les _agradezco
D e et )= o8 mucho esta invitacion. Quedé

w . .

J il = impresionado, el 2019, cuando
Polcn Econdimices ents Coventenny Desaile v . ' pude asistir fisicamente a El Alto

frente a las Pandemias

y hacer una presentacion frente
a 8000 personas. Creo que fue
la presentacion méas grande que
hice en algun pais, asi que les
agradezco mucho esa oportunidad. Yo diria que seguramente vamos a romper otro récord con
esta gran audiencia que hoy dia estamos teniendo, compuesta por muchos estudiantes.

13 de agosto, 2020

Entonces, lo que me gustaria hacer en esta sesion es hablarles un poco del impacto del Covid-19
en la economia de América Latina y el Caribe y, después, concentrarnos en algunos temas
especificos para Bolivia. Sin mas, voy a tratar de compartir la presentacion.

Como introduccion, lo que yo podria decir es que América Latina, en 2019, era como un avién,
con un motor dafiado, volando con pasajeros. Y este motor dafiado se debia a muchos temas
sociales en algunos paises de América del Sur con problemas de productividad y de crecimiento.
Entramos al 2020 con este otro motor dafiado, pero justo nos llega la pandemia y vemos que,
ahora, el otro motor bueno se dafié también y, por lo tanto, lo que estan haciendo los gobiernos,
los bancos centrales, y los reguladores, es tratar de planear este avion de alguna forma para
poder salvar, primero a sus pasajeros, y también la infraestructura del avién. Los lideres planean
este avion sin motores y tratan de aterrizar en un lugar seguro. Después revisaran que los
pasajeros estén bien y repararan el avion, si fuera necesario, para después continuar con este
viaje hacia el crecimiento y el desarrollo. Pondria esto como una introduccion de lo que le esta
ocurriendo a toda la region en conjunto.
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ERIC PARRADO

Diapositiva 2

LAC sigue en la fase de aceleracion de la pandemia

Casos Cumulativos

5597373

B B P
R

Fuente: John Hopkins University

De manera mas formal, obviamente, lo que hemos visto es que América Latina y el Caribe
se estan transformando, lamentablemente, en el epicentro de los problemas del Covid-19
[Diapositiva 2].
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COVID-19: DE LA CRISIS A LA TRANSFORMACION ECONOMICA

Diapositiva 3

Los paises de la regién estan tomando medidas para frenar
el avance del virus

Medidas de contencién en
ALC

Fuente: Busso and -
Messina (Blog Ideas que [ mimor

Cuentan, RES, IDB) et

En otros lugares ya hay cierto control. Obviamente, hay mucha incertidumbre porque puede
haber una segunda ola de contagios, pero vemos que aca en América Latina, se tiene un
comportamiento bastante negativo. Si uno la compara, por ejemplo, con China o Europa, el
impacto es similar en términos de lo que le esta ocurriendo a Estados Unidos. Y si hacemos
una descomposicion en términos de los distintos paises de América Latina, justamente vemos
que algunos de ellos estan en una situacion peor que el resto: aca vemos que hay cierto control
respecto a la pandemia [Diapositiva 3].

Esta es una batalla en la que hay que tratar de salvar vidas, por un lado, pero también tratar de
salvar la economia, por otro. Lo bueno de todo es que los paises de la regién estan tomando
medidas para frenar, de alguna forma, el avance del virus.

15



ERIC PARRADO

Diapositiva 4

La region se ve afectada por varios canales externos

* Triple Parada Subita:

— Movilidad de personas (confinamientos,

restricciones de viajes)

— Comercio (volumenes, precios)

— Flujos Financieros (inversiones de

portafolio, remesas)

\diDB

hitps://www.project-syndicate.org/commentary/latin-america-triple-sudden-stop-lockdowns-by-eric-parrado-2020-08

El impacto que estan sufriendo todos los paises de América del Sur, América Central y del
Caribe se podria resumir en un concepto bastante simple, que es el de la triple ‘parada subita’
[Diapositiva 4]. Hay muchos canales externos que afectan, de alguna forma, a nuestros paises.

¢ En qué consiste la triple ‘parada subita’? Consiste en reducciones en la movilidad de personas,
es decir, en todos los confinamientos que los gobiernos han impuesto en las ciudades y paises
[Diapositiva 5]. Luego, las restricciones de viaje afectan la actividad economica, afectan el
comercio interno, afectan los servicios.

16



COVID-19: DE LA CRISIS A LA TRANSFORMACION ECONOMICA

Diapositiva 5

Las medidas de confinamiento han sido efectivas en reducir
la movilidad

Diferencia (%) en congestién de trafico respecto a la primera semana de marzo

100
Fuente: Waze y BID e IDB

La segunda ‘parada subita’ esta relacionada con el comercio internacional. Obviamente, si
tenemos una economia global, tenemos paises mas débiles para consumir. Toda la relacion de
exportaciones empieza a disminuir tanto en volimenes como en precios porque los precios de
los commodities se han deprimido, no tanto como al principio, como en marzo, pues ya vemos
una recuperacion. Fue un impacto bastante fuerte, en términos de los ingresos que recibimos,
por el lado de las exportaciones.

El tercer punto esta relacionado con los flujos financieros y es la parada subita que mas se
conoce en la literatura econdmica. Por el lado de las inversiones de portafolio, es la salida de
capitales por parte de acciones y bonos de inversionistas extranjeros, pero también hay una
parada, de alguna forma, de las remesas que llegan a nuestros paises.

17



ERIC PARRADO

Diapositiva 6

Las medidas de confinamiento han sido efectivas en reducir la
movilidad

Cambio % del nimero de gente que viaja mas de 1km respecto a la semana del 5-11 de marzo

-0

Tricad y Tobaga
pana

G
Fuente: Calculos de personal del 81D en base a datos de Veraset ' 9 IDB

Las medidas de confinamiento han servido, han sido efectivas y aca solo muestro datos de Waze,
una aplicacion para el transporte. Vemos una reduccion bastante fuerte en la movilidad y esto
ha ido, lentamente, aumentando. Eso es bueno, en términos del control de los confinamientos,
para tratar de evitar y mitigar, de alguna forma, los contagios. Esto funciona, pero obviamente el
impacto en términos de los contagios ha tenido un resultado no tan significativo o no tan positivo
como el que esperabamos. Habiendo dicho eso, obviamente, las medidas de confinamiento han
reducido la movilidad y, en Bolivia, lo tenemos marcado en rojo [Diapositiva 6]. Se trata de un
cambio bastante profundo en términos de la movilidad de las personas ya que utilizamos datos
de telefonia celular. Esto también se refleja en restricciones de viaje de pasajeros que viajan en
Ameérica Latina o salen de América Latina. Hemos visto una caida brutal en los vuelos aéreos
y, por lo tanto, lo que vemos es que la reduccion ha sido casi del 100%. Luego, obtenemos una
recuperaciéon menor.

Sin embargo, en el lado de los paises desarrollados, entendemos que hay cierta actividad.
Aca tenemos datos de reservas en restaurantes y vemos que ya habia cierta recuperacion
después del cese de actividad por el lado de restaurantes y servicios. La recuperacion ya se
esta mostrando y, en agosto, tenemos los mismos niveles de la pre-pandemia. Ese es un dato
positivo para que la actividad econdmica global empiece a activarse. Ello empieza a mostrar
también a las economias emergentes a través del comercio.

18



COVID-19: DE LA CRISIS A LA TRANSFORMACION ECONOMICA

Diapositiva 7

El precio del petréleo ha caido alrededor de 32% desde el
inicio de la pandemia

2

0

. o5 o o g F P g
Fuente: Refinitiv 9 IDB

Por el lado de los commodities, como les decia, hubo un impacto bastante fuerte en abril cuando
vivimos una caida. En petréleo, por ejemplo, teniamos el valor de USD70 por barril. Luego, llego
casi a USD20 y, hoy en dia, ya esta sobre USD40. Tenemos una caida del 32%, si vemos la
punta, y esto contrasta, un poco, con el comportamiento de los otros commodities que empiezan
a recuperarse [Diapositivas 7 y 8].

19



ERIC PARRADO
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Diapositiva 8

El resto de commodities se han visto afectadas en menor
medida
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Diapositiva 9

Los mercados bursatiles globales cayeron con fuerza en
marzo pero se estan recuperando
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COVID-19: DE LA CRISIS A LA TRANSFORMACION ECONOMICA

Diapositiva 10

Los mercados bursatiles de la regidon muestran un
comportamiento similar

Los mercados bursétiles han reaccionado fuertemente -eso fue en marzo y abril-, pero ya
vemos cierta recuperacion en los Ultimos meses: una sefal positiva asociada con lo que
esta ocurriendo respecto a los paquetes fiscales financieros y monetarios. Aca, simplemente
hago una comparacion con lo ocurrido en la crisis global del 2008 y, cdmo ven, ya estamos
recuperados respecto a esa situacion anterior. Pero de nuevo, en este caso, hay mucha
incertidumbre respecto de lo que pueda pasar porque, como sabemos, la solucién final de la
crisis esta relacionada con inventar una vacuna, producirla y distribuirla, y eso, obviamente, va
a tomar mucho tiempo [Diapositiva 9].

Hay un comportamiento similar, por el lado de los mercados bursatiles, de las fuerzas mas
profundas de América del Sur [Diapositiva 10].
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ERIC PARRADO

Diapositiva 11

El riesgo pais se mantiene elevado en varios paises

Diferencia en riesge de pais con el nivel anterior a la pandemia (puntos bdsicos)

1000 1500 2000

2500
Fuznte: Refinitiv 9 I DB
14

Esto ha tenido un impacto en el riesgo-pais. La vision que tienen los inversionistas extranjeros,
los inversionistas institucionales, es que hay un riesgo mayor por el lado del mundo emergente
y América Latina no es la excepcion, y lo que vemos es que muchos paises han elevado su
riesgo-pais. Aca, simplemente, muestro la diferencia en el riesgo-pais con el nivel anterior a la
pandemia. Hay paises que han elevado su riesgo-pais en méas de 500 puntos. Por ejemplo, es el
caso de Ecuador, de Surinam, de Belice y, en el caso de Bolivia, estamos con un aumento mas
orientado a los 400 o 350 puntos. Es un desafio, porque eso significa que se nos encarece poder
emitir deuda en los mercados internacionales y, por lo tanto, el financiamiento es méas costoso
usando esa fuente [Diapositiva 11].

La ‘parada subita’ qué mas conocemos los economistas esta relacionada con el mundo
financiero, con los flujos financieros, con el flujo de portafolio. Lo que vemos aca es una caida
bastante significativa en el mes de marzo. Lo bueno de esto es que fue una caida muy fuerte
pero, en términos acumulados de los meses siguientes, se ha mantenido mas o menos estable.
Entonces, fue muy fuerte en marzo, producto de la aversién al riesgo que tenian los inversionistas
extranjeros y sobre todo los institucionales, pero esto, mas o menos, se ha mantenido. La
pregunta es si esto va a perdurar 0 vamos a tener una nueva vuelta en términos de salida de
capitales [Diapositiva 12].
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La ‘parada subita’ producto del covid-19 en ALC

Flujos netos de bonos acumulados
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Fuente: Calculos de personal del BID en base a datos de EPFR Fund Flows y Haver Analytics.
MNota: “Others" corresponde 2 la suma de los flujos netos de: Bolivia, Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Honduras,
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Jamaica, Panamd, Paraguay y Uruguay.

Diapositiva 13

Se anticipan importantes caidas en las remesas a la region

Proyecciones de cambio en 2020
Remesas en % del

PIB en 2019
Escenario optimista  Escenario Base Escenario pesimista
Haiti 37.10% -13.11% -17.83% -24.93%
Honduras 22.00% -21.50% -25.70% -34.08%
El Salvador 21.00% -25.28% -29.02% -36.85%
Jamaica 16.40% -17.81% -21.51% -28.49%
Nicaragua 13.20% -19.15% -2256% -29.31%
Guatemala 13.10% -19.69% -23.55% -36.42%
Bolivia 3.20% -26.18% -27.52% -33.25%
LAC -20.64% -2395% -32.03%

Fuente: C3lculos de personal del BID en base a datos del Banco Mundial y proyecciones del PIB y desempleo del FMI y propias

\diDB
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Como les decia, por el lado financiero, no solamente estan los flujos de portafolio sino también
estan los flujos relacionados con las remesas y aca lo que hicimos son estimaciones basadas
en modelos histéricos, donde lo que vemos es que el impacto podria ser muy fuerte. Si estos
paquetes financieros y de apoyo a la familia, apoyo a la empresa, de apoyo al empleo, no
se mantienen en el tiempo, entonces, sin considerarlos, lo que sabemos es que los distintos
escenarios podrian oscilar entre el 20% y el 32% de caida en la region, como un todo, en
América Latinay el Caribe. Y aca, hacemos ciertas descomposiciones -incluimos también el dato
de Bolivia, a pesar de que las remesas como porcentaje del PIB son menores pues solamente
llegan al 3,2%- y vemos que los escenarios se mueven entre -26% y -33% [Diapositiva 13].

Diapositiva 14

Pero la divergencia histdrica entre ingresos disponibles y el
PIB en USA introduce mucha incertidumbre

Cambio Interanual del PI8 y los Ingresos Disponibles en EE.UU

Lo bueno de esto, por lo menos en estos escenarios mas pesimistas, es que hemos tenido
una reactivacién por las remesas de los ultimos meses, justamente por el apoyo, sobre todo de
Estados Unidos y de Europa, al empleo, al ingreso disponible. Hago la diferencia y comparo lo
que es el ingreso disponible de las familias de los trabajadores versus la actividad econémica
de Estados Unidos: vemos que hay una divergencia en términos de la actividad econémica que
cae fuertemente, pero que el ingreso disponible de los trabajadores aumenta, justamente, por
esos apoyos. Esto podria explicar de alguna forma el aumento de remesas en el mes de mayo
y en el mes de junio [Diapositiva 14].
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Diapositiva 15

Los datos ya muestran los efectos de la pandemia sobre la
economia real de la region

Indicador Mensual de Actividad Econémica (% cambio interanual)
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Bolivia
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Fusnte: Fusntes nacionzles
Mota: Los datos son para el mes de mayo, con |as excepciones de Chile, Gustzmala y Republica Dominicana que disponen de datos para
&l mes de junio
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Los datos muestran un efecto fuerte en la economia real y hacemos comparaciones de los
indicadores mensuales de actividad econémica. Vemos caidas, por ejemplo, en el caso de Chile.
Esta llega a -13%. En el caso de Bolivia, tenemos -17% [Diapositiva15].

Pero también vemos casos extremos, como el caso de Ecuador, donde las caidas de la actividad
llegan hasta casi el -30%, y, en el caso de Panam4, llegan a mas de -40%. Eso lo vamos a vivir
muy fuertemente en el segundo trimestre: lo veremos aparecer en los datos. El tercer trimestre
deberia ser un poco mejor, pero también contemplamos datos negativos. Es por eso que hemos
dicho que el impacto va a ser muy fuerte y va a gozar de una recuperacién mas parecida a una
U que a una V. La recuperaciéon va a tomar tiempo.

Aca, simplemente, les muestro unos indicadores del impacto en la actividad econémica, bastante
fuerte en el caso de Bolivia [Diapositivas 16, 17, 18, 19]. Vemos que ha impactado en varios
sectores, incluyendo el caso de turismo.

Y la proyeccion que tenemos para toda la region es una caida entre el 8% al 10% este afio que
no se compara con la reciente crisis del 2008 y 2009 [Diapositiva 20]. Lo que hemos planteado
es que para volver a la tendencia que teniamos en la década pasada, van a pasar de 3 a 4 afios.
Eso significa que vamos a perder mucha riqueza, a no ser que tomemos medidas que puedan
mitigar el impacto del Covid-19 [Diapositiva 21].
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Diapositiva 16

Impacto sobre Bolivia: Comercio Exterior

Impacto sobre Bolivia: Industria

g
%
2004 25 2016 2007 8 018 2020

e Crecimiertn PIBBaze i olezds Do lesdias

de la economia global, véase Cesa-Bianchi et al[2012) y Powell [2012) para mas detalles

Escenarios de crecimiento complejos para ALC

Fuente: cilculos de personal del BID. El escenario base se basa en el WEO de abril del FMI. Los escenarios se desarrollaron utilizanda un modelo G-VaR \, I DB

América Latina y el Caribe podria
sufrir una recesién de entre -8% vy -
10% este afio.

El modelo indica una recuperacion
en U, en contra de la esperada
recuperacion en V.

En el escenario con una segunda
oleada de infecciones la
recuperacion tardaria todavia mas.
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Diapositiva 21

Escenarios de crecimiento complejos para ALC: La
region puede no recuperar su tendencia durante 3 o
4 afios

Real GDP in LAC
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Fuente: WEG Junic 2020, FMI e IDB
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Vemos que el crecimiento de Bolivia era relativamente alto en comparacién con otros paises de
América Latina [Diapositiva 22].

Otra cosa importante que quiero destacar es el lado micro. Esta pandemia es desigual en
términos de su impacto. Eso significa que los segmentos de menores ingresos estan perdiendo
empleo -entre el 70% y 80% de las familias de menores ingresos versus las familias de mayores
ingresos que no pierden tanto-. Lo mismo ocurre con los negocios familiares en base a una

encuesta a 17 paises. Lo que vemos es independiente del nivel de ingreso de los paises
[Diapositivas 23 y 24].
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Diapositiva 22

Escenario de crecimiento para Bolivia

Crecimiento del PIB de Bolivia
.
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Fuente: WEO Abril 2020, FM1 y CEPAL 9 IDB
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Diapositiva 23

El impacto ya es evidente entre los mas vulnerables: pérdida de
empleo

s % de hogares que sufrieron de perdida de empleo en las tltimas dos semanas de marzo por ingresos refativos al
salaric minimo

o
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Ingrezs Relativa 3l Salario Minima
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Fuente: Bottan, N., Hoffmann, Bridget and Vera-Cossio, Diego. “The unequal burden of the Coronavirus pandemic: Evidence from Latin
America and the Caribbean”. Mimeo (2020).
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Diapositiva 2

El impacto ya es evidente entre los mas vulnerables: cierre de
negocio familiar

% de hogares que cerraron el negocio familiar en las dltimas dos semanas de marzo por ingresos relativos al
salario minima
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Fuente: Bottan, N_, Hoffmann, Bridget and Vera-Cossio, Diego. “The unequal burden of the Coronavirus pandemic: Evidence from Latin
America and the Caribbean”. Mimeo (2020).
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El impacto ya es evidente entre los mas vulnerables: trabajo
remoto

% de hogares donde algiin miembra trabajé desde casa durante las dltimas dos semanas de marzo por ingresos
relativos al salaric minime
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Fusnte: Bortan, N, Hoffmann, Bridget and Viera-Cossio, Diego. “The unequal burden of the Coronavirus pandemic: Evidence from Latin
America and the Caribbean”. Mimeo (2020).
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El trabajo remoto es un lujo y solamente los grupos de mayores ingresos pueden llevarlo a cabo,
pues les cuesta mas a los ciudadanos de menores ingresos. Ese también es un desafio para el
manejo de la salud versus el manejo de la economia [Diapositiva 25].

Otra cosa importante que quiero mencionar son los paquetes que se han anunciado,
dependiendo de la posibilidad de financiamiento y de poder implementarlos rapidamente a
través de coordinaciones desde la politica monetaria, la politica fiscal, paquetes de liquidez de
ayuda a pequefas y medianas empresas. En el caso de Bolivia, los paquetes fiscales como
porcentaje del PIB, son, mas o menos, equivalentes a una relacion entre deuda y la posibilidad
de este apoyo [Diapositiva 26 y 27].

Diapositiva 26

Los paises con menores niveles de deuda financiaron
mayores expansiones en 2009

Fiscal Expansion and Debt Levels - 2009 Los gobiernos con
menores niveles de

deuda pudieron
10 o Trinidad and financiar mayores
Tobago B
expansiones.

. E 8 ® Chile
En promedio, la 3
expansion fue del g’ » Vegeela Por ejemplo, Chile tenia
3% del PIB en E ) R i un nivel inicial de deuda
y B P TS del 4.9% del PIB y pudo
2009 ) o &, Bchangsolfigm praril ® dagbiges financiar una expansion
& ® Nowam, | i del balance primario
vo Domm s yana
® eoubic ! del 8% del PIB
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Fuente: Calculos de personal del BID en base al WEQ de Enero de 2020, FMI \ ! IDB
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Diapositiva 27

Los paises de la regidon han anunciado importantes
paquetes fiscales

Paquetes Fiscales (% del PIB)

o = a5 o o 10%

2% v
Fuente: Elgin, C, G Basbug and A Yalaman (2020), “Economic Policy Responses to a Pandemic: Developing the COVID-18 Economic
Stimulus Index”, COVID Economics, Vetted and Real-Time Papers 3, 10 April.
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Pero hay espacio para tratar de eliminar ciertas ineficiencias, como la de la entrega de subsidios,
por ejemplo, a personas o familias que no los necesitan. Hay un componente de malgasto en
compras publicas y remuneracion de empleados. Bolivia tiene muchas filtraciones y son muy
altas.

La buena noticia, y ahora voy a terminar porque estoy en el tiempo, es que China se esta
empezando a recuperar. Vemos varios indicadores que muestran noticias positivas. Entendemos
que la confianza empresarial ya esta sobre los 50 puntos, lo que significa que estan pensando
que hay una expansion futura [Diapositiva 28]. Las ventas de autos también se han normalizado
[Diapositiva 29]. Las ventas del comercio, del mismo modo, se normalizan [Diapositiva 30]. Por
lo tanto, seguimos con tasas negativas pero con una tendencia mucho mejor respecto a lo que
se vivio en enero y febrero, por lo menos en China. Esto nos ayuda a tener un poquito mas de
confianza en lo que va a pasar el 2021.
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Las buenas noticias: China se recupera. El PMI
manufacturero vuelve a estar encima de los 50 puntos
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Las buenas noticias: China se recupera. Las ventas de
autos se han normalizado
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Fuente: Insttulo Nacional de Estadistica, China ' 3 IDB
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La idea es pasar este tunel pandémico y hay que tener una estrategia. Una de las cosas
que hay que destacar es que la infraestructura es importante y que podemos apostar a este
sector para poder recuperarnos mas rapidamente. Simplemente porque la base es muy
baja, tenemos un déficit de infraestructura bastante grande en términos de las regiones vy,
en un ejercicio simple que hicimos en nuestro dia de infraestructura, lo que vimos es que
Bolivia podria tener un impacto muy fuerte en términos del PIB: podria invertir en una mayor
digitalizacién en la que el impacto podria llegar al 9% del PIB, lo que seria bastante grande y
positivo. Es decir, estamos apostando a un crecimiento inclusivo sostenible y, simplemente,
los invito a revisar nuestros distintos documentos recientes enfocados en la pandemia que
hablan sobre las politicas para combatir la pandemia fiscal, monetaria y financiera, sobre el
concepto de crecimiento inclusivo sostenible y, también, acerca de nuestra estrategia para
invertir en infraestructura [Diapositiva 31].

Diapositiva 31

Un camino a la recuperacion: De estructuras a servicios
La digitalizacion como motor de crecimiento inclusivo

Impacts acumulado a 10 akos de la digitalizacisn de los servicios de infraestructuras sobre el PIS

Fuente: DA 2020 "De estructuras a servicios. Bl caming

ructurs en Aemérica Latins v ¢l Caibe”, BID " lDB

Los dejo hasta aca para mantenerme en el tiempo. Muchas gracias.
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Buenos dias a todos. Quiero comenzar con un agradecimiento muy especial al Banco Central de
Bolivia, por la invitacion a participar en esta reunion virtual. Saludo cordialmente a los colegas en
este panel, a los miembros de la comunidad académica y, por supuesto, a todos los que estan
conectados en esta plataforma el dia de hoy.

Permitanme mencionar que, conociendo a los miembros del panel desde hace bastante
tiempo, sabia que ellos iban a venir con magnificas presentaciones, con los datos y los gréaficos
relevantes. Teniendo en cuenta eso, lo que quiero hacer ahora es una serie de comentarios
encaminados a organizar ideas relacionadas con los canales de transmision de la crisis del
COVID-19, una vez detectada la epidemia a comienzos del presente afio. Después, me referiré
a sus efectos macroecondémicos para luego pasar a las respuestas de politica y, por ultimo,
destacar algunos de los desafios que estan enfrentando los paises con esta crisis a la que,
efectivamente, le corresponde el calificativo de global porque no hay rincon en el mundo que no
se vea afectado por la pandemia. Es un fendbmeno que ha tenido la particularidad de haber sido
secuencial porque comenz6 en Asia, -en China-, de alli se expandi6 al sureste asiatico, paso
luego a Europa para después llegar al continente americano y nos tiene, en este momento, en
el epicentro de lo que esta ocurriendo con la enfermedad. Ademas, sabemos que esta crisis
global y secuencial es profundamente recesiva y de duracion incierta. Todavia no sabemos con
certeza, por ejemplo, lo que vaya a ocurrir con las vacunas o con posibles tratamientos.

Sobre cdmo se han transmitido los retos econémicos a la region, a América Latina y el Caribe,
podriamos hablar de tres canales principales que quedaron muy claros en la presentacion
anterior de Eric Parrado. Un primer canal, que yo lo calificaria como indirecto, y que esta
asociado con la recesion mundial y con la restriccion del movimiento de la gente; ese canal
indirecto, que afecta de manera masiva a la region, ha reducido la demanda de nuestras
exportaciones. En consecuencia, los precios internacionales de los principales productos de
exportacion de muchos de nuestros paises han caido, destacandose el caso del precio del
petréleo. Los ingresos por turismo también han caido fuertemente y, en algo, las remesas, pero
estas ultimas han mostrado, en la region, cierto repunte desde el mes de mayo. Todos ellos son
efectos que tiene la pandemia sobre la region; son significativos y nos afectan de manera muy
importante a través de la demanda y el ingreso.

El segundo canal es mas directo: las cuarentenas impuestas para defender la salud de la
poblacion, inevitablemente, vienen acompanadas de fuertes caidas de la produccion y el gasto,
y determinan lo que algunos han denominado ‘choque de oferta keynesiano’. Aqui, prefiero
hablar de la Ley de Say, que se conoce hace siglos: toda oferta crea su propia demanda. En este
caso, lo que estamos viendo es que toda contraccion de oferta, genera su propia contraccion
de demanda.

El tercer canal de transmision, también directo, es uno que siempre esta presente y consiste en
lo que Eric describia como la eterna amenaza para la region, a saber, la salida o parada subita
del capital extranjero.

Considerando estos tres canales, mencionemos entonces qué efectos —entre macroeconémicos
y sectoriales— produjeron: en primer lugar, una caida significativa de la produccion, del empleo
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y cierre de empresas; en segundo lugar, un deterioro de las cuentas externas y fiscales, muy
particularmente de las cuentas fiscales, debido a todas las necesidades de gasto y porque
la propia recesion, dada la caida del producto y del ingreso, deteriora los ingresos del sector
publico; en tercer lugar, muy importante, un aumento de la pobreza y de la inequidad. En una
region donde ya habia excesiva pobreza y gran inequidad, ello es un impacto muy negativo.
Afortunadamente, en buena parte de los paises, la inflacion se ha mantenido baja e incluso se
ha reducido, con algunas excepciones. Esto, de alguna manera, se explica por el hecho de que
la contraccion de la demanda ha sido mucho mayor que la de la oferta, por lo cual aparecen
presiones desinflacionarias, al menos, en el corto plazo, pero también puede tener que ver con
la credibilidad que han ganado, con los afios, muchos de nuestros bancos centrales.

Los riesgos de iliquidez y de insolvencia de personas, empresas y, eventualmente también, del
sistema financiero, han aumentado considerablemente. Se trata de un aspecto que hay que
tener en cuenta y que debe ser objeto de seguimiento y vigilancia con mucha atencién.

La duracion y profundidad de la crisis, tanto en la region como en el resto del mundo, son
aspectos que generan enorme incertidumbre y expectativas pesimistas. Estas Ultimas, a su
vez, tienen mucho que ver con que el mayor o menor impacto de la crisis, por ejemplo, sobre el
ingreso permanente o sobre el mismo producto potencial de los paises, podria verse afectado
por la desaparicion de empresas, antes rentables, o por los llamados efectos de histéresis en
el mercado laboral, es decir, personas que pierden su empleo y, posteriormente, van perdiendo
sus habilidades hasta quedar definitivamente fuera de dicho mercado.

Independientemente de la duracion y profundidad de la emergencia sanitaria, la crisis amenaza
la sostenibilidad de la deuda publica y privada de nuestros paises en una region que recibié el
choque del COVID-19 con un muy alto nivel de informalidad y pobreza. Su actividad econémica
venia creciendo poco desde el afio 2014 con redes débiles de seguridad social y financiera,
con poco espacio fiscal, y fuerte inequidad en la distribucion del ingreso y la riqueza. En este
contexto ¢ cual ha sido el nivel de respuestas en politica? Hay que considerar tanto lo que tiene
que ver con la salud como las respuestas en el campo econémico. En el caso de la salud,
hemos visto que las medidas implementadas basicamente son generalizadas y tienen como
ingredientes principales el confinamiento, el fortalecimiento de redes hospitalarias, el énfasis en
pruebas y el seguimiento, asi como campafas para orientar el comportamiento de la poblacion:
lavado de manos, uso de tapabocas, distanciamiento social.

En el campo de la politica fiscal, las respuestas abarcan muy diversos aspectos. El primero
de ellos, como es de esperar, fue el de los alivios inmediatos a personas: transferencias a
desempleados, a trabajadores informales, alivios de pagos —por ejemplo, de servicios publicos y
de obligaciones financieras, alivios a empresas pequefias y medianas. En algunos casos, también
se han dado apoyos a empresas de mayor tamafio: se trata de alivios de tipo tributario o apoyos
para el pago de ndminas, alivios para pago de obligaciones financieras, apoyos dirigidos a ciertos
sectores particulares, garantias financieras (que han sido importantes en varios paises con la
ampliacién de los fondos de garantias estatales y la recapitalizacion de bancos e instituciones
financieras publicas) para promover créditos al sector privado. Otra reaccion generalizada ha
sido la suspension de reglas fiscales. Cuatro paises las han suspendido: Brasil, Colombia,
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Peru y Paraguay. Otra respuesta fiscal ha sido, por supuesto, acudir al financiamiento externo,
buscando recursos tanto de los mercados internacionales como de entidades multilaterales.

Encuantoarespuestasde politicade losbancoscentrales, estas se hanreferido fundamentalmente
a la reduccion de las tasas de interés de politica monetaria y a ofrecer liquidez a entidades y
mercados financieros, por ejemplo: mediante repos con titulos de deuda publica y privada, y
con mayor duracion, compras definitivas de deuda publica y privada, créditos directos del banco
central a entidades financieras o al gobierno y reducciones del encaje. También hemos visto un
suministro de liquidez en moneda extranjera y una intervencion cambiaria en algunos casos,
asi como la busqueda de acceso a lineas especiales de crédito flexible, como sucede con Peru
y Chile, que se unen a Colombia y México en su contratacién de la linea de crédito flexible del
FMmI',

Notese que las medidas de politica econdmica adoptadas en la region (y en otras partes del
mundo) corresponden, en gran medida, a la primera de las fases de la pandemia sobre las
que hablé recientemente Raghuram Rajan. Recordemos que él menciond cuatro fases de la
pandemia: la primera, de contencion y alivios; la segunda, de recuperacion y control; la tercera,
de reparacion y reasignacion; y la cuarta, de reformas estructurales. Por supuesto, en la medida
que algunos paises han abierto parcialmente sus economias, la produccion muestra ya una
recuperacion frente a los niveles muy bajos alcanzados en abril 0 mayo. Pero ;es esta una
recuperacion sostenida?

Esta reflexion me da paso para terminar con la consideracién de algunos desafios que se
clasifican en dos grupos: primero, los relacionados con la recuperacion sostenida de la economia.
Recordemos que la pandemia todavia no esta bajo control en la region, y la contraccion de la
economia en el segundo trimestre resultd mas fuerte de lo esperado en la gran mayoria de los
paises. Los vientos externos, probablemente, no soplaran a favor. Recientemente, en estos
dias, sali6 un articulo muy interesante de Carmen Reinhart y Vincent Reinhart en la revista
Foreign Affairs sobre este aspecto, en el que hacen algo de énfasis en este punto, acerca de
que esos vientos externos van a estar mejor, van a mejorar, pero probablemente no a los niveles
que teniamos antes del impacto de la pandemia.

La incertidumbre relacionada con el virus y la economia afecta negativamente a la inversion, al
consumo y al crédito, y le quita potencia a las politicas macroeconémicas, tanto a la fiscal como
a la monetaria. Este es un tema central muy poco comentado en la literatura, pero es que, con
niveles muy altos de incertidumbre, tanto en la salud publica como en la economia, que se uneny
se retroalimentan entre si, hay efectos negativos en las principales variables macroeconémicas,
y se reducen la potencia y capacidad de impulso de la economia de las politicas tradicionales
fiscal y monetaria. ;Qué es fundamental, entonces, en este contexto?: controlar el virus -antes
de desarrollar vacunas efectivas-, por medio de pruebas, rastreos, aislamiento y campanas
educativas, entre otras medidas. Esto es crucial y urgente. Entre méas pronto logremos tener el
control del virus y podamos funcionar de manera mas o menos normal con la enfermedad, hasta
gue venga la solucién definitiva, mejor vamos a estar.

1 Fondo Monetario Internacional.
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En segundo lugar, esta el reto de aplicar politicas macroecondémicas para reducir el riesgo
de salida de capitales y tener un ajuste externo ordenado. En este caso, la tarea de los
bancos centrales sera impulsar monetariamente la economia, manteniendo la confianza de
los inversionistas en medio de probables temores de dominancia fiscal y de futuros riesgos
inflacionarios durante el proceso de recuperacion. Probablemente mafiana, los presidentes de
los bancos centrales hablaran sobre estos dificiles desafios.

En el campo fiscal, también existe un enorme desafio y ese es el de poder expandir el gasto y
el financiamiento publico, manteniendo la confianza de los inversionistas en medio del riesgo de
que la recuperacion del crecimiento sea lenta. El desafio financiero no es menor, y consiste en
mantener la estabilidad del sistema financiero en medio de quiebras de empresas y de personas.
Un tercer elemento relacionado con este desafio de la recuperacion sostenida tiene que ver con
asegurar el financiamiento externo, y ahi entran a jugar un papel importante entidades como el
FMI, FLAR? y los bancos de desarrollo. Las presiones de financiamiento externo son fuertes vy,
muy probablemente, seran crecientes.

Para terminar, paso a nombrar un segundo grupo de reformas que serian las reformas
estructurales. El choque COVID-19 y sus efectos han hecho visibles numerosas debilidades
estructurales en nuestros paises relacionadas con las redes de seguridad social, los sistemas de
salud, el sistema tributario, la focalizacion del gasto, el funcionamiento del mercado laboral y la
informalidad, entre otros. Tal vez, el mayor desafio inmediato, en muchos paises de la region, es
fiscal ya que las necesidades de recursos fiscales son enormes. El punto de partida, en muchos
paises, no fue el de unas finanzas publicas soélidas, y los riesgos de una recuperacion sostenida,
pero lenta, son altos. La mayor necesidad es enviar un mensaje creible y contundente de que,
en el momento oportuno, se aprobaran las reformas fiscales estructurales que permitiran que
la deuda publica sea sostenible y los déficits fiscales sean menores a los que estamos viendo
ahora, en el mediano y largo plazo.

Asimismo, y ya para terminar, se requieren reformas estructurales que impulsen aumentos de
la productividad y reduzcan significativamente los altos niveles de informalidad en nuestros
paises. Esto incorpora cambios en los sistemas de seguridad social y su financiamiento sin
afectar negativamente el funcionamiento del mercado laboral, tal como lo ha venido enfatizando
recientemente, con trabajos muy interesantes, Santiago Levi en distintos escenarios.

Muchas gracias.

2 Fondo Latinoamericano de Reservas.
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13 Encuentro de Economistas de Bolivia
Banco Central de Bolivia

“Politicas Econdmicas en la cuarentena y desafios de los
paises de la region frente a las pandemias”

Pablo Sanguinetti, Vicepresidente de Conocimiento, CAF

Diapositiva 2

El impacto en Ameérica Latina: Canales de transmisién
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Diapositiva 3
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Para entender mejor la situacion de la
region y la de Bolivia frente a la
pandemia del COVID-19, es il
analizar, en primer lugar, el shock
externo que provoco esta crisis, por el
lado del comercio, de los precios de los
commodities, el turismo, las remesas,
y los flujos de capital [Diapositiva 2].

Este impacto se lo puede ver en el
aumento del riesgo pais (de los paises
de la region latinoamericana) entre
marzo y abril, principalmente. Ademas,
se puede apreciar una devaluacion de
las monedas; por ejemplo, la del real
brasilefio. Y, por dltimo, una caida en
las bolsas. Se verific6 una salida de
capitales muy fuerte al principio de la
pandemia, pero, desde mayo, estos
mercados se estan estabilizando. De
todas formas, la mayoria de los paises
terminan con un spread mas alto
comparado con enero-febrero de 2020
[Diapositiva 3].

Existen diferentes tipos de paises:
los que no tienen acceso a mercados
internacionales, como Ecuador,
Argentina y Venezuela; paises con un
acceso mas restringido, como Bolivia,
Brasil y Colombia; y, por ultimo, paises
con una situacion mas favorable, como
Pera, Panama4, Chile, y Uruguay.

Ademéas del shock externo, son
fundamentales las restricciones
domésticas a la actividad economica
que se produjeron por las necesidades
de contener los contagios. Las politicas
de confinamiento han empezado a
levantarse en laregion, aunque ain (en
septiembre) son importantes, salvo por
Uruguay, y podrian reimponerse en el
caso que se produzca una segunda ola
de contagios, como estd sucediendo
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en Estados Unidos y Europa. Bolivia aparece entre los paises con niveles de confinamiento
mas duros. Esto se refleja en los indicadores de movilidad que se ubican casi 40% por debajo
del nivel que tenian en febrero [Diapositiva 4]. Por supuesto, estas politicas de confinamiento
afectan mas seriamente a ciertos sectores en particular, como transporte, almacenamiento,
construccion, comercio, turismo. En Bolivia, estos sectores son muy relevantes dentro de la
actividad econdmica. Quizas lo mas importante es que muchas de estas actividades de servicio,
fuertemente atacadas por el confinamiento y la cuarentena, tienen muchos trabajadores
informales [Diapositiva 5]. Bolivia enfrenta una tasa de informalidad muy alta y las medidas de
aislamiento social afectan la posibilidad de que estas familias obtengan ayudas del Estado (al
no estar registradas en los sistemas de seguridad social formales). Luego, las obliga a salir a
trabajar para obtener algun tipo de ingreso, aumentando el riesgo de contagio y expansion de
la pandemia.

Choque doméstico: la regién ain se encuentra en etapa de
confinamiento relativamente estricta

indice de severidad del confinamiento de la Datos de movilidad de Google*
Universidad de Oxford {Var. % respecto a semana de referencia)
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Diapositiva 5

Algunos paises y sectores estan muy expuestos al impacto de las
medidas de confinamiento...

Participacion de Servicios en el PIB Contribucion del Turismo al PIB Empleo Informal

(@2018) (Promedio 2015-2015) (% del empleo total, Utimo dato disponible)
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Diapositiva 6

COVID-19: Fuerte caida del PIB

Proyecciones de crecimiento de
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Sumando el shock externo y doméstico del aislamiento, estimamos una caida de
aproximadamente 8% para este afio en el PIB promedio de la regioén. Para Bolivia, la
estimacion de la caida del PIB es del 7%, con riesgo a la baja, en funcién de lo que suceda en
el sector de hidrocarburos y también de la evolucion del control de la pandemia [Diapositiva
6]. Estos pronésticos ya se estan reflejando en datos administrativos de actividad. Abril fue el
mes en el que se registrd la mayor caida. Perd, en el pico de la crisis, retrocedié su actividad
economica en un 30%. Bolivia, en abril, cayo6 alrededor del 20%, pero ya en mayo se vio cierta
recuperacion. Estas caidas en los niveles de actividad también se reflejan en la tasa del
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desempleo: en algunos paises esta variable crecié fuertemente, como en Colombia, donde la
tasa de desempleo subié por arriba del 20%. En el resto de los paises, las tasas de desempleo
alcanzaron valores del 10% o méas. En Bolivia, la tasa esta por encima de 9% [Diapositiva 7].

Diapositiva 7

..que ya se refleja en las cifras de actividad y desempleo...

Indicadores mensuvales de actividad Desemplea
(% anual) (%6de 1aPEA)
—Argentina——Brasil  e=mBoliia  — Chil
e e - s - - Brasil — Bolivia — Chile — Colombia — Perd — Uruguay
Colombia —Mgico  —Paraguay - - Peri

may 13 018 nov 13 feb20 may 20

eneld  abr13 19 oct19  enedd  abr20

Fuente: Sroyscsionss CAF y Fuenter Oficiclss

[ — )

Diapositiva 8

...y en el retroceso de los indicadores sociales

Poblacién latinoamericana por grupos socioeconémicos Aumento esperado en la tasa de pobreza
(% poblacién) (%6 poblacién)
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Este tremendo shock econémico empeor6 varios indicadores sociales. Desde los afios 2000,
América Latina habia logrado bajar los niveles de pobreza de casi 45% a 25% de la poblacion
(linea de pobreza de 4 dolares per capita PPP) y hubo un fuerte incremento de la clase media
(35%), ademas de un sector vulnerable que tenia ingresos, un poco por arriba de la linea de
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pobreza, y que se mantuvo estable (34%). Pero la crisis del COVID-19, y sus consecuencias
sobre los ingresos y el desempleo, implicardn que una muy buena parte de las familias
vulnerables puedan pasar a la pobreza y, con ello, aumente la desigualdad. De acuerdo a la
CEPAL, en muchos paises, la pobreza se acrecentaria. En México, por ejemplo, la proyeccion
es que la pobreza aumentaria en 6 puntos porcentuales. Todo esto puede implicar que las
ganancias obtenidas en los ultimos 10 afios, en términos de pobreza y caida de la desigualdad,
se pierdan [Diapositiva 8].

Ante estos efectos tan negativos a corto plazo debido a la pandemia, los gobiernos en el mundo
y América Latina han reaccionado con politicas fiscales y monetarias expansivas. Por el lado
de las politicas fiscales, las mismas estuvieron orientadas a aumentar recursos para la salud y
servicios sanitarios; a la atencién al sector formal de las empresas, para mantenerlas en modo
“hibernacion” y que no cierren ni despidan trabajadores (reduccion de impuestos, subsidios
para el pago de salarios, etc.); ayudas a los trabajadores del sistema formal, extendiendo y
aumentando el seguro de desempleo y, por otro lado, el apoyo directo, via transferencias a
familias vulnerables, muchas de las cuales tienen trabajos informales, por lo que las ayudas del
sector formal no les llegan [Diapositiva 9].

Diapositiva 9

¢Cual es el mend de politica pUblica disponible para moderar el impacto de la crisis?
Politica fiscal: reforzar capacidades sanitarias y apoyo al sector formal e informal

Recursos publicos para expansion de capacidades sanitarias
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Los paquetes fiscales crecieron en el tiempo e incluyeron, en muchos casos, programas de
garantias (gastos contingentes) muy importantes, los cuales complementan las medidas por
el lado monetario para asegurar el acceso al crédito a las empresas. Por ejemplo, en Peru,
las garantias representaron erogaciones contingentes de mas de 8% del PIB, lo mismo que
para Chile y Brasil. En el caso de Bolivia, la estimacion del paquete fiscal es de 7,6% del PIB,
de los cuales casi la mitad tiene que ver con estas garantias y el 3% son ayudas al sector
formal e informal de la economia. Un aspecto muy interesante es como llegar a las familias con
asistencia cuando hay tanta informalidad. Bolivia ha sido muy activa en esto creando programas
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de transferencias adicionales a los que ya tenia, entre los cuales esta el bono universal, que
trata de llegar a trabajadores informales que no tienen cobertura, con ayudas a las familias con
nifos que van al colegio, o a través de transferencias por pensiones o el Programa Dignidad.
Con este bono universal, se trata de llegar a trabajadores informales que no eran atendidos, lo
cual es una interesante iniciativa.

Pero ¢como financiar estos programas fiscales de ayuda? Definitivamente, este es un desafio
para los paises. Algunos han usado ahorros, como es el caso de Chile y Perd, que tenian
recursos acumulados por arriba de 8 - 10% del PIB en sus fondos de estabilizacion. Otros han
reasignado gasto desde otras partidas como inversion publica. Algunos paises han levantado
las reglas fiscales y han expandido déficits. Algunos otros se han logrado financiar yendo al
mercado, sobre todo estos Ultimos meses. Y, por supuesto, también son importantes las
facilidades que han otorgado algunos bancos de desarrollo como BID', CAF2, Banco Mundial.
En este sentido, Bolivia tiene una serie de préstamos relevantes, entre 2%-3% del PIB, que
estan por ser aprobados. En algunos pocos paises, el Banco Central ha adelantado fondos al
gobierno para financiar estos programas (ej. Argentina).

Estos mayores gastos afectan, y estan afectando, los déficits primarios. En Bolivia, el célculo
es de aproximadamente 8% del PIB. Este déficit ya era alto a fines de 2019, ademas de que se
combinaba con un nivel de deuda elevado de casi 60%, lo cual es una situaciéon complicada para
abrir espacio fiscal para financiar estimulos adicionales en el futuro [Diapositiva 10].

Diapositiva 10

Mayor endeudamientoe y menos espacio de accién contraciclica
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Por el lado de la politica monetaria, también se tomaron importantes medidas. Por ejemplo, la
mayoria de los paises redujo sensiblemente la tasa de politica, en algunos casos reduciéndola

1 Banco Interamericano de Desarrollo.
2 Banco de Desarrollo de América Latina.

48



SESION PLENARIA

a niveles récords cercanos a cero (ej. Pert y Chile) lo cual no desestabilizé, mayormente, los
mercados cambiarios ni tampoco causé fuertes presiones en la inflacion, en parte, por supuesto,
por la fuerte recesion. También se expandieron las lineas de liquidez de corto plazo para el
sistema financiero (repos, swaps, etc.) y se redujeron encajes. Nunca antes los paises habian
podido realizar politicas monetarias contra-ciclicas, como en estos momentos y, para eso, ha
ayudado la mejora de la institucionalidad monetaria con bancos centrales independientes y
sistemas de politicas monetarias con objetivos de inflacion [Diapositiva 11].

Diapositiva 11

¢Cual es el menu de politica publica disponible para moderar el impacto de la crisis?
Palitica Monetaria: espacio para mitigar riesgos de liquidez y quiebre de la cadena de pagos
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Diapositiva 12

La recuperacion podria ser lenta

+ Luego de superada la parte mas critica de la crisis, la baja confianza de parte de los
consumidores y las empresas puede hacer que la demanda agregada permanezca
deprimida por mas tiempo

Poco espacio fiscal para estimular la demanda mediante el gasto publico (inversion en
infraestructura y transferencias sociales).

El crecimiento del PIB potencial podria verse mermado por una menor inversion privada,
deterioro del capital humano y aumento de las tasas de informalidad, y menor
productividad (por una mala reasignacion de los recursos).
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Con relacion a las politicas de largo plazo, y de cara a la recuperacién econémica, asumiendo
que, entre fines de este afo y principios del siguiente, se pueda controlar la pandemia, hay
una agenda relevante para recuperar el crecimiento. Esta agenda es muy necesaria porque
la pandemia puede generar efectos de largo plazo que afecten el crecimiento potencial de
las economias a través del aumento, muy probable, de la informalidad, lo que va a reducir la
productividad de la economia. También, el mantenimiento de la incertidumbre va a reducir los
incentivos a la inversion privada. Otro factor es el efecto negativo sobre la acumulacién de capital
humano que tiene la informalidad y que genera que el sistema educativo sea interrumpido por
las medidas de aislamiento. A todo ello, hay que sumarle que los paises tienen poco espacio
fiscal para invertir en infraestructura econémica, que también es necesaria, para promover la
productividad [Diapositiva 12]. Es por eso que hay muchas razones para pensar que, si no se
actua en forma correcta, el crecimiento potencial se va a debilitar y la region podria enfrentar otra
década perdida en el sentido que el ingreso per capita que tenian los paises el 2015 (cuando
ya la regibn comenz6 a crecer a tasas mas bajas) quizas se pueda recuperar recién en el 2025
[Diapositiva 13]. Entonces, ¢cdmo seria esta agenda estructural para recuperar la economia en
el mediano y largo plazo?

Diapositiva 13

...lo cual podria resultar en una nueva década perdida
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Diapositiva 14

Bolivia: enfrentar los retos que vienen
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Para Bolivia y la region, vemos cuatro grandes temas: por un lado, garantizar la estabilidad
macroecondémica de mediano plazo; por el otro, apuntalar la productividad; profundizar los
avances sociales; y, por ultimo, impulsar el desarrollo institucional [Diapositiva 14]. En el tema
de la estabilidad macroeconémica a mediano y largo plazo, algo muy relevante es recuperar
espacio fiscal. En una proyeccion realizada sobre la deuda a partir del shock de la crisis
sanitaria, se puede apreciar que, para la mayoria de los paises de Latinoamérica, esta va a
crecer en unos 10 puntos porcentuales del PIB. Para Bolivia, la deuda se situaria entre 60 y 70
puntos porcentuales del PIB a fin del 2020, lo cual es muy preocupante. La idea de recuperar
el espacio fiscal, en el caso de Bolivia, tiene que ver con mejorar o diversificar los ingresos
fiscales. El sector de hidrocarburos es fundamental en la recaudacién del pais, de los casi 16%
del PIB de recaudacion impositiva, casi el 8% vienen de este sector. Entonces, se requiere
fortalecer los ingresos que provengan de otras fuentes. Por ejemplo, Bolivia no tiene impuesto a
los ingresos. Estas son reformas que se pueden dar a mediano plazo, no necesariamente deben
implementarse inmediatamente. Son reformas fiscales muy necesarias, ya que van a generar
los recursos que se requieren para mantener parte de los programas sociales.

Por el lado del gasto, se debe focalizar el gasto social y mejorar la calidad y eficiencia de la
inversion publica. Uno de los determinantes para la recuperacion, el afio que viene, sera aumentar
el gasto en infraestructura. Esto no solamente genera aumento en la demanda agregada, sino
también incrementos en la productividad de mediano y largo plazo en la economia [Diapositiva 15].
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Diapositiva 15

1. Estabilidad macroeconémica a mediano plazo compatible con el
crecimiento y la inversion

+ Recuperar el espacio fiscal. Es necesario un proceso de consolidacién
fiscal gradual

trayectoria de la deuda
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+ El sector de hidrocarburos se enfrenta grandes retos estructurales que
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+ Espacio para focalizar el gasto social y mejorar la eficiencia de la
inversién publica. El sector privade puede jugar un rol impertante en la
continuidad de los proyectos de inversion.

+ La recuperacién del espacio fiscal contribuye en la consecucién de la
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Diapositiva 16

2.Agotamiento de motores de crecimiento antes de la
crisis: el problema de la baja productividad

Tasa de crecimiento del PIB Brecha del ingreso per capita
(Porcentaje) Bolivia vs EEUU
Be EE.UU.=100 Part_ Laboral= 2%
e B Capital-3%
60 o Capital humano=s%
5152 ] -
50 5.6 " 9 Productividad=50%
Qlua iz
)
30 2537
25 5 -
20 | 27 Bolivia=11%
del pbi de
w I UsA
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P s we no @
Fucnte: N Banca -

Fosmta: CAF astimaziones propias.

Por el lado de la productividad, lo que se ve es que el crecimiento econdmico en Bolivia fue fuerte
desde mediados del afio 2004, pero que en los ultimos afios este crecimiento se desaceleré por
la reduccion en el precio del petréleo. Mucho de este crecimiento fue motivado por la inversion
de capital fisico y capital humano. A pesar del crecimiento acelerado de Bolivia en los Gltimos
anos, la brecha de su ingreso per capita, con respecto a paises desarrollados, no se redujo
(aunque hubo alguna convergencia con los ingresos de paises de la region). Por ejemplo, hoy
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Bolivia tiene un ingreso per céapita del 11%, equivalente al de Estados Unidos, y 90% de esa
diferencia lo explica el problema de productividad. Entonces, este tema debe ocupar un lugar
central en la agenda de politicas.

Esta agenda de productividad podria tener varios ambitos de accion. El primero seria mejorar
la competencia reduciendo tramites y costos a la apertura de empresas, menos burocracia y
eliminando restricciones institucionales a la entrada y salida de firmas. Al mismo tiempo, Bolivia
es una economia mediterranea y necesita aumentar su comercio internacional y, sin embargo,
ha firmado muy pocos acuerdos internacionales. En tal sentido, también es importante mejorar
la infraestructura de conexion fisica con los paises vecinos. La mayor apertura internacional
y el aumento del comercio también permitiran acceder a insumos de calidad que aumenten la
productividad de las empresas. Dentro de los temas de infraestructura, es muy relevante la
conectividad y transformacion digital que debe aplicarse a todos los sectores de la economia
[Diapositiva 16].

Un segundo ambito para la productividad es el tema del empleo. Es necesario reasignar, de
manera mas eficientemente, el trabajo a los nuevos sectores y empresas que van a estar
expandiéndose. En Bolivia, existen regulaciones laborales restrictivas, como el salario minino,
que, si bien ha ayudado a mejorar en mucho la restriccion del ingreso y la disminucion de la pobreza,
Ultimamente ha aumentado mas que los niveles de productividad e inflacién [Diapositiva 17].

Diapositiva 17

La baja productividad esta correlacionada con un mayor nivel
de informalidad

Productividad Laboral e Informalidad
(Porcentaje) * La baja productividad es transversal a todos los
sectores de la economia

Estracion da minaz

ycandacas * Ademas, la distribucion del empleo esta sesgada hacia
los sectores de menos productividad.

- Los g sectores de menor productividad laboral (agricultura
¥ ganaderia, construccion, comercio, hoteles y
restaurantes y otros servicios) emplean casi % partes de
los trabajadores.

Produarridad iboral relat

» Existe una relacion entre la baja productividad laboral
con un mayor porcentaje de informalidad.

" Bor a0 oo
Infarmalidad ¥

Fusnta: CAF. sianarsaién rogia an Beza 2 Penn Wera Teti 9.8
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Un tercer ambito para la eficiencia econémica es mejorar el funcionamiento del sistema financiero
para asegurar recursos a empresas medianas, pequenas y a aquellas mas jovenes que tienen
oportunidades de crecer. Bolivia tiene muchas regulaciones para asignar créditos por sectores y
controles a la tasa de interés que quizas no sean la mejor forma de asignacién de recursos. Lo
mejor seria promover un programa de garantias como los existentes en Chile y Per( y que ya
esta en planes del gobierno [Diapositiva 18].

53



PABLO SANGUINETTI

Diapositiva 18

Apuntalar la productividad: ambitos de accién

Se identifica una baja productividad media en todos los sectores productives
debido a un marco institucional complejo
Instiyclones 1. Competencia:
+ Disefiar un marco regulatorio que incentive a la participacién privada (impuestos,
menores costos para la apertura de empresas, burocracia, derechos de propiedad,
<tc.) y que elimine las restricciones institucionales a la mevilidad de las empresas.

+ Impulsar la apertura comercial y mejorar la limitada integracian.
Entomo X
productivo 2. Empleo:

- Propiciar una regulacion laboral compatible con una reasignacién més eficiente y
certidumbre sabre los costos laborales (salario minimo, doble aguinaldo)

3.Acceso a Insumos de calidad

+ Continuar el desarrollo de infraestructura fisica, logistica, energeticay social.

Emplec - "

+ Ampliarla cobertura de telefonia e internet.

4. Financiamiento

+ Reducir barreras de acceso al crédito para empresas pequefias y medianas. Las
[/ —) restricciones normativas limitan la eficiencia del sector.

Por el lado social, se debe mejorar la calidad del capital humano, a través de la promocion del
desarrollo de habilidades cognitivas y socioemocionales de los nifios y jévenes, mediante la
adecuacion de los programas de ensefianza e infraestructura escolar. Otra area de accién en
esta materia es fortalecer el acceso a servicios basicos, sobre todo al agua y al saneamiento, ya
que Bolivia esta retrasada en esta materia en relacion a otros paises de la region. Esta agenda
social también debe cubrir el acceso al sistema de salud que, en un contexto de emergencia
sanitaria como lo es la pandemia, es muy relevante y encuentra claras deficiencias en el
pais. Por ejemplo, 43% de los trabajadores asalariados tienen acceso a un seguro de salud
[Diapositiva 19].

Diapositiva 19

3. Profundizar los avances sociales

Incidencia de la Pobreza y Pobreza Extrema » Impulsar el crecimiento sostenide basado en ganancias de
= ap) productividad y el acceso a empleos formales permitira continuar con
= 105 avances de reduccién de la pobreza y desiqualdad.

P

- Mejorar el capital humano requiere un desarrollo integral, que apunte
al desarrollo cognitivo, socioemocional y fisico de las personas

o5 5008 200y 2008 zong sas ez ses3 seay soas et zosy 2SS soas
Traba]adores asalanadns con acceso a seguro de salud - Continuar con los avances en el acceso de calidad a servicios basicos
(Porcentaje, Crca 20u8) (sgua, saneamiento, electricidad, educacién, salud). Todavia un

porcentaje de la poblacién no tiene acceso a servicios basicos

- Sistemas de proteccién social (salud, pensionss, segure de
I desemplea, transferencias sociales) que Ileguen a las familias més
vulnerables y que incentiven la adquisicién de capital humano, ls

i w o Roow ARG coL wex oL wow rRY erables :
participacin laboral y la generacién de ingresos.

Fusni: INEy CEDLAS
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Por ultimo, se deben mejorar las capacidades estatales. Se mencion6 que la infraestructura
es un determinante para la recuperacion y, por este motivo, es muy importante mejorar la
institucionalidad asociada con la planificacion, adjudicacion de contratos y la fiscalizacion de
los proyectos de inversion. Por otro lado, Bolivia es un pais muy descentralizado y, para que
ello brinde beneficios, se debe mejorar la asignacion y calidad de los gastos a nivel de los
municipios. Estos deben tener mayor capacidad para recaudar sus impuestos y financiar sus
inversiones.

Un tema central que se ha acelerado por la pandemia es la digitalizacion de los servicios
publicos. Eso no solo mejora el acceso a los mismos, sino también da una mayor transparencia
y facilita la rendicion de cuentas [Diapositiva 20].

En resumen, esta agenda que se propone para la recuperacion post-pandemia, en Bolivia, incluye
un plan fiscal a mediano plazo que sea creible con el fin de que el pais pueda tener politicas
fiscales expansivas, pero a la vez provea un compromiso de consolidacién y estabilizacion de la
deuda en dos o tres afios. Por otro lado, se requieren medidas asociadas con la competencia, la
creacion de empleo formal, los mercados financieros y la integracion comercial que alienten el
crecimiento de la productividad. Las politicas sociales deben asegurar ingresos para las familias
vulnerables (sin afectar los incentivos para buscar trabajo, formar y acumular capital humano) y
el acceso a servicios basicos como agua y saneamiento, educacion y salud.

Diapositiva 20

4. Impulsar el desarrollo Institucional

Promover la integridad de las politicas publicas permite maximizar e bienestar
colective.

1. Mecanismos de entrada a la burocracia y a la politica

+ Mecanismos transparentes y meritocrticos permiten garantizar la

Mecanismo de independencia en el gjercicio de los cargos y un sistema de contrapesos

entradaala

burocraciay
politica

efectivo en el Estado
+ Profesionalizacion del servicio civil e independencia para ejercer los cargos.

2. Gobernanza de la infraestructura

- Planificacién, seleccién de proyectos, adjudicacion y fiscalizacién de contratos.
+ Protocolos y reglas objetivas que minimizan los riesgos de corrupcisn.

3. Descentralizacion

- Para responder de mejor forma a las necesidades de servicios publicos y para
promover sistemas mas democraticos e inclusivos. Permite incrementar la

responsabilidad fiscal.
4 Acceso a informacién publica y transparencia
- Digitalizacién de los servicios piblicos.

+ Aperturay acceso a la informacién para mejorar la transparencia

Finalmente, es importante reforzar las capacidades estatales para asegurar el recaudo y la
calidad del gasto. Esto puede lograrse con la transformacion digital del Estado, lo que a su vez
brinda oportunidades para mejorar la transparencia de la gestion puablica.
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América Latina y el Caribe: Efectos
socioeconomicos del COVID 19 y
desafios futuros

13 Encuentro de ECONOMISTAS DE BOLIVIA
“Politicas Econdmicas en la Cuarentena y desafios

de los paises de la Region frente a las Pandemias”
13 de Agosto de 2020

Daniel Titelman
Director Divisién de Desarrollo Econdmico

Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Buenos dias, muchas gracias
por la invitacibn a tan
importante evento al que,
con la CEPAL, siempre
hemos estadoacompanando.
Y quisiera felicitar al [Banco
Central de Bolivia] BCB por
la organizacion de este
importante evento y la

invitacibn a compartir con
~ ustedes algunos de los
& desafios que esta

imponiendo la pandemia
COVID-19 en América Latina y el Caribe.

Siendo el Ultimo en presentar, después de otros colegas de diferentes instituciones,
voy a aprovechar para tratar de sintetizar algunos puntos que compartimos con ellos
y tratar de enfatizar algunas de las ideas que se estaba tratando de unir en el debate
de la region.

Diapositiva 2 Fundamentalmente, quisiera

partir sintetizando los que,
Mensajes creo yo, son los principales
1. Se acentia la caida de la 6. Fuerte aumento de la desocupacién, la mensaJeS de esta
economia mundial con una pobreza y la desigualdad .,
sincronia sin precedentes 7. Las politicas fiscales y monetarias deben preSGntaClon y comenzar
RSl ranciamin 3 a recetivaciin 12 por lo que ya se ha dicho,
internacionales de la economia 8. Complementariedad entre politicas que la crisis COVID-19, tanto
real macroeconémicas, socialesy i ’ )
3. Riesgos financieros latentes en productivas . a n|Ve| gIObaI como a n|Ve|
las economias emergentes % povades poria comperscion " de la region, encuentra al
internacional con financiamiento en .
regién: la peor contraccion de condiciones favorables mundo en una trayectoria de
los dlimos 100 afios 10. Avanzar en la igualdad es fundamental CreC|m|ento com Ie
5. PIB per cépita en 2020 para el control de la pandemiay una p ja
retrocederd a los niveles de 2010 recuperacién econdmica sostenible [DIapOSItlva 2] La regién ya
5 venia creciendo en el Ultimo
= sexenio, entre 2014, 2015,
2019, con las mas bajas tasas de crecimiento promedio de los ultimos 20 a 30 afios, y
el mundo también venia en una dinamica de crecimiento baja. En ese contexto, es que
la pandemia COVID-19 nos pilla. Y se observa una crisis global con una sincronia de
contracciones en los paises sin precedentes. Vamos a ver que son 90 paises del
mundo los que se estima estan con una muy fuerte contraccion.

4. Seintensifica la crisis en la

Otro elemento que voy a destacar es el desacople de los mercados financieros
internacionales con la economia real. Voy a mostrar todos los esfuerzos que han
hecho los bancos centrales, sobre todo de los paises desarrollados, en proveer mucha
liquidez al mercado financiero internacional, lo que ha generado que haya una suerte
de desacople entre la dindmica de los mercados financieros y las perspectivas de las
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economias. Sin embargo, a pesar de este desacople, como voy a argumentar, los
riesgos financieros contintan latentes para las economias emergentes y hay que ser
cuidadosos.

Desde la region, se intensifica la crisis econémica y esperamos la peor contraccion de
los ultimos 100 afios. El PIB per cépita, en el 2020, va a retroceder a los niveles de
2010, lo que estaria dando cuenta de una nueva década perdida en la region. Esta
dindmica de crecimiento estd muy ligada y va acompafada de un fuerte aumento
en la desocupacioén, la pobreza y la desigualdad. Y voy a cerrar, discutiendo los
desafios de las politicas fiscales y monetarias para contribuir a mitigar los efectos de
la pandemia y la reactivacion econdémica, junto con lo que estamos llamando como una
‘construccion mejor de nuestras sociedades hacia el futuro’. Eso requiere, a nuestro
juicio, una gran complementariedad entre las politicas macroeconémicas, las sociales
y las productivas. Lo que argumentaré es que, para esto, es clave que los esfuerzos
nacionales deban ser apoyados por la cooperacién internacional, con financiamiento
en condiciones favorables. Y, por ultimo, un mensaje de la CEPAL, ya de muchos afos
y con mucha fuerza, referido a que para construir una mejor sociedad y una agenda
de desarrollo inclusiva y sostenible, avanzar en la igualdad es esencial, tanto para el
control de la pandemia, como para la recuperacion econdmica sostenible e inclusiva.

La economia mundial tendra su mayor caida desde la Segunda Guerra Mundial:
el PIB per capita disminuira en 90% de los paises.

Diapositiva 3

La economia mundial tendra sumayor caida desde la Segunda Guerra
Mundial: PIB per capita disminuira en 90% de los paises

MUNDO [PAISES ¥ REGIONES SELECCIONADAS): CRECIMIENTS DEL PIE, 2018 A 2020

10 |Parzentajes)

E%q 55g1
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Como muy bien ya mis colegas han mencionado, la economia mundial va a tener una
caida muy fuerte. En esta lamina [Diapositiva 3], simplemente deseo reiterar lo que ya
se hadicho: que esperamos, para el 2020, la peor contraccién parala economia mundial
desde la Segunda Guerra Mundial con una caida esperada de -5,2% en el mundo; una
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caida del -7% en las economias desarrolladas, -6,5% en Estados Unidos, -8,5% en
el Reino Unido, -8,7% en la Eurozona; una caida en las economias emergentes de
-1,6% que refleja, un poco, la recuperacion de China que esperamos, este ano, vaya a
crecer un 1%. En general les queremos mostrar un panorama de la economia mundial
muy complejo, con una contraccidon muy fuerte y que, ademas, creemos va a ser una
contraccién tanto por lo que ya se ha mencionado como por las incertidumbres, por
la dinamica de la pandemia en la que, cuando las economias empiezan a reabrir un
poco, las tasas de contagio comienzan a subir. Va a ser una recuperacion, a nuestro
juicio, tal como ya lo mencionaba Eric, mas bien lenta y quizas en forma de U, pero
una recuperacion lenta y mas problematica de lo que muchos esperdbamos hace seis
u ocho meses.

Colapso del comercio mundial de bienes, puede caer hasta 32%

Y

Colapso del comercio mundial de bienes, puede caer hasta 32%
WOLUMEN DE COMERCIO MUNDIAL DE BIENES: TASA DEVARIACION INTCRANUAL [2005-20207)

{Sobre lo base de un indice desestacionalizade, &n porcentajes]
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El colapso mundial del comercio de bienes es impresionante y, de acuerdo con las
proyecciones de la Organizacion Mundial de Comercio, la caida del comercio mundial
se proyecta entre 13% y 32%, lo cual es una caida muy fuerte a una dinamica del
comercio mundial que, como ustedes pueden ver en esta gréafica [Diapositiva 4], ya
venia mal y que, desde la crisis subprime, desde la caida del 12% casi 13% en el afio
2009, no se recuperaba, con la excepcion del 2010, manteniendo tasas de crecimiento
muy por debajo del comercio mundial que se observaban antes de la crisis subprime.
Por lo tanto, es una caida profunda la que se espera en el comercio mundial. Ya en
el 2019 habia sido de -0,4% y esta ratificando un problema complejo en la economia
global que ya lleva méas de una década, particularmente, con tasas de crecimiento del
comercio mundial muy bajas.
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Desacople entre la mejora en los mercados financieros mundiales y la crisis en
la economia real

Diapositiva 5

Desacople entre la mejora en los mercados financieros mundiales
y la crisis en la economia real

indice de estrés an los marcadaos financieras (FS| de la Office of Financiafl Research)

@@
W

Con esta grafica, lo que quiero mostrar es el desacople entre la mejora del mercado
financiero mundial y la crisis de la economia real. Aqui, lo que ustedes estan viendo, es
elaumento en el indice de estrés en los mercados financieros, el FSI, que se produce a
partir de la pandemia entre febrero y marzo, alcanzando un peak en abril. Esto muestra
la dindmica de la incertidumbre, riesgos y miedos que produjo la pandemia inicialmente;
luego, este indice cae dréasticamente y, en julio, significativamente, en los Estados
Unidos, en las economias avanzadas y en los mercados emergentes. Este indice nos
esta mostrando, fundamentalmente, que los esfuerzos que han hecho muchos bancos
centrales y, también, los gobiernos de los paises desarrollados en poner liquidez a
disposicion de los mercados financieros han hecho que las incertidumbres financieras
se hayan reducido y se haya retornado al aumento y al apetito por el riesgo. Esto ha
generado una estabilizacion de las condiciones financieras a partir de mayo y junio de
este afio. Sin embargo, los riesgos estructurales y més profundos de los mercados
financieros permanecen y el peligro es que, dada la dinamica de la economia real,
que sigue mostrando una tendencia a la baja, en algn momento el apetito por el
riesgo podra cambiar y eso volvera a afectar, de manera muy significativa, como voy
a mostrar un poco mas adelante, a las economias emergentes. Pero el punto central
que queria mostrar aca es esta suerte de desacople que hay entre las expectativas y
la incertidumbre de la economia real, y que todo apunta a una contraccién muy fuerte
para este afo y a una recuperacion muy lenta de la dinamica financiera. Las politicas
monetarias y también, en algunos casos, fiscales estan reflejando apoyos crediticios
muy expansivos que han aumentado significativamente la liquidez y, por lo tanto, esto
ha llevado a un aumento del apetito por el riesgo [Diapositiva 5].
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Se revierten en abril las salidas de capital de las economias emergentes

En esta grafica simplemente les quiero mostrar, y me voy a fijar hacia el final de la
grafica, como hubo, de marzo a junio de este afio, al principio de la primera fase de la
pandemia, una salida fuerte, nunca antes vista, de flujos financieros, a la velocidad e
intensidad con que las que se dio. Es decir, se dio desde las economias emergentes
hacia las economias desarrolladas con una salida de cerca de USD82 mil millones en
marzo del 2020. Pero, como les decia, luego, por los estimulos globales, la reapertura
y el nivel de liquidez que se ha puesto sobre la mesa por parte de los bancos centrales
del mundo desarrollado, se revirti6 esta importante salida de capitales y ya, hacia
mayo, junio y julio, se empieza a observar una mayor entrada de capitales hacia las
economias emergentes. Esto es independiente de que la dinamica de la economia
real siga a la baja y siga con mucha incertidumbre. Eso es lo que, también creemos,
es preocupante: este desacople entre la dinamica financiera y la economia real.
Lo fundamental es que los episodios anteriores nos hacen ser un poco cautelosos
[Diapositiva 6].

Diapositiva 6

Se revierten en abril las salidas de capital
de las economias emergentes

Flujos de cartera de no residentes hacia merados emergentes
{en miles de millones de délares)
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Aumenta la intensidad de los choques externo e interno

Aumenta la intensidad de los choques externo e interno
Choque externo
* La economia mundial cae mas de lo previstoy de manera sincronizada:
aumentan los impactos externos negativos sobre la region.
Choque interno
* Paises de América Latina y el Caribe en el epicentro de la pandemia

Algunos gobiernos han comenzado a aliviar las medidas de
contencidn: otros han debido continuarlas o intensificarlas.

Caida ¢n precios de volatilidad y
los productos Reduccién del Reduccidn de las Menor demanda de 1 bilidad
primarios y términos [l comercio de bienes remesas servicios turisticos vulnerabili
de intercambio financiera

)
eiray]

Como ya muy bien los colegas que ya han expuesto lo han mencionado, aqui se han
dado dos tipos de choques: 1) desde la perspectiva de la region, el choque externo
gue tiene que ver con la caida en la tasa de la economia global, que afecta a los
principales socios comerciales de nuestra region y también la volatilidad financiera;
y con un choque interno, que es el choque de oferta. Han sido las medidas que han
tomado correctamente los gobiernos de la region, para tratar de frenar la dinamica
de la pandemia, las que ha llevado a una contencion de la actividad econémica vy,
ademas, han generado un choque de oferta muy intenso. Lamentablemente, como ya
también se ha dicho, América Latina sigue siendo el epicentro de la pandemia y, por lo
tanto, hay mucha incertidumbre con respecto a la dinamica y la velocidad con las que
los gobiernos de los paises puedan abrir las economias para reactivar, esperemos, las
estructuras productivas y reducir el choque [Diapositiva 7].

2) Otro elemento importante es que esto ha sido mas largo que lo esperado y mas
intenso. Es decir, la necesidad de tratar de contener la pandemia y de frenar los
contagios ha llevado a tener paralizada la economia y con cuarentena con una serie de
medidas sanitarias. Esto esta en la direccidn correcta, por supuesto, pero por mucho
mas tiempo y permanencia que lo que uno se imaginaba. Nadie concebia el inicio de
la pandemia y vimos lo que ha ocurrido en la economia mundial, donde la caida y la
contraccién econdmica han sido mucho mas severas.

No voy a entrar en lo que ya han mencionado mis colegas, acerca de los mecanismos
de transmision de estos choques, pero estos tienen que ver con los precios de los
commodities, los términos de intercambio, la caida del comercio de bienes, la reduccion
en las remesas, la caida en el sistema, en el turismo y la volatilidad financiera.
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Diapositiva 8

Se revirtio el paro sibito de los flujos financieros
hacia la region de los primeros meses de 2020

AmeéricaLatina: Evolucion de los flujos financieros hada la region Paizesde Américal atina: Emisziones
segimsrackerde la CEPAL soberanaz debono: en lozmereados
(indice=100en la fecha de inicio del episodio, =0) internacionale
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Se revirti6 el paro subito de los flujos financieros hacia la regién, de los primeros
meses de 2020

Con este grafico quiero mostrarles que, desde la perspectiva de la region, la dinamica
financiera ha sido parecida al comun de las economias emergentes. La linea roja
es un indicador que hemos construido en la CEPAL' sobre la evolucién de los flujos
financieros en la regién que, si ustedes ven, muestra la crisis por la pandemia del
COVID-19 comparada con la crisis financiera global, en la linea azul. Muestra la caida
del mercado burséatil de China, en julio del 2015, que es la linea gris y, en linea verde,
el taper tamtrum de mayo de 2013. Ustedes pueden ver que, durante la pandemia,
tuvimos una salida de capitales mucho mas fuerte e intensa que en las otras crisis,
quizas parecida, un poco, a la crisis subprime, pero mas intensa aun. La recuperacion
del flujo ha sido mayor y tiene que ver con lo que les deciamos en la introduccion: este
desacople entre los mercados financieros.

Paralelamente a ello, en el cuadro siguiente, observamos que muchos paises lograron
mostrar emisiones soberanas de bonos en los mercados internacionales a muy buenas
tasas historicas, tasas relativamente bajas, cuando uno hace la comparacién histérica:
Perl a nivel de 2,7%, Chile a 2,5%, Colombia 3,8%, Uruguay 3,6%; y, ademas, con
una sobredemanda de las colocaciones, bastante grande en los casos del Per( y
Panam4, demandas 8 y 3 veces mayores, respectivamente. Pero, en general, digamos
que las condiciones financieras han permitido que muchos paises hayan colocado
bonos en los mercados financieros, lo cual es una buena noticia en nuestros ultimos
tiempos [Diapositiva 8].

1 Comision Econobmica para América Latina y el Caribe.
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Las exportaciones de la region caeran 23% y los menores precios de las materias
primas tendran efectos negativos en los términos de intercambio de América del
Sur

Diapositiva 9

Las exportaciones de la regidn caeran 23% y los menores precios de las materias primas
tendran efectos negativos en los términos de intercambio de América del Sur

VARIACION DE PRECIOS PROMEDIC ANUALES DE PRODUCTOS BASICOS, 2016 A2020° América Latina y el Caribe: efectas del COVID-19 en las
exportaciones de bienes, proyeccion para 2020
{Mariacidn parcentual)
Tetal productos Minsralesy  Agricsdasy
bdsicas Energia Petrddea metaks  agrapecuarnios

. . -5:};:
-6% 6%

-25% -23%

Valor mVolumen Precio
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Esperamos una caida en las exportaciones de América Latina de cerca de 23% que
esta acorde con lo que se estimaba para la evolucién del comercio mundial. Eso va a
tener efectos muy significativos sobre la region. Es una caida en términos de valor de
-23% para este afio, una caida en términos de volumen del -12% y que supone una
caida del precio de -11%. Lo que estamos esperando, entonces, es una contraccion
muy fuerte de las exportaciones, acompanada, como ya muchos lo han dicho, por los
precios de los productos basicos que van, todos a la baja, particularmente de energia
y del petréleo. Los precios de minerales y los agricolas han caido menos, y ya estamos
observando alguna recuperacion en el cobre y en algunos otros minerales. La caida
esperada en términos de los precios de los productos basicos es intensa, en torno a
-19% en promedio, donde el precio del petroleo es, fundamentalmente, el que explica
la mayor variacion [Diapositiva 9].
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El desplome del turismo golpeara sobre todo a las economias del Caribe

Diapositiva 10

El desplome del turismo golpeara sobre todo a las economias del Caribe

América Latina y el Caribe: contribucién de la economia del turismo al PIB y el empleo, 2019
[en porcentajes)
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El desplome del turismo va a golpear a la economia de manera importante y eso,

para alg

unas economias, sobre todo para las del Caribe, es esencial. Pero no solo en

términos del Producto Interno Bruto, sino también de la creacion de empleo, que es la

linea na

ranja que les mostramos ahi. Como pueden ver, este desplome del turismo,

que probablemente se va a mantener por mucho tiempo, va a tener un efecto muy
importante sobre todas las economias del Caribe y de las pequefias islas del Caribe

[Diapositiva 10].
Diapositiva 11
La necesidad de ajustar las estimaciones
AMERICA LATINA ¥ EL CARIBE: PROYECCION DE LA TASA DE VARIACION DEL PIB Y EVOLUCION DE LA PANDEMIA
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La necesidad de ajustar las estimaciones

En este contexto, la CEPAL pronostica la caida, para América Latina y el Caribe, en
torno al 9,1% para este afio, lo cual esta en linea con lo que nos mencionaban nuestros
colegas de la CAF?, del BID® y FLAR* en términos de las caidas esperadas para este
afio [Diapositiva 11]. Por un problema de tiempo, no voy a entrar en los detalles de las
raices, pero si en América del Sur estamos esperando una caida del PIB de -9,4%, en
Ameérica Central y México es de -8,4%, con paises como Argentina en torno a -10,5%,
Peru en -13% y, en el caso de Bolivia, estamos esperando una caida en torno a -5,2%
[Diapositiva 12].

Diapositiva 12

El PIB de América Latina y el Caribe caera 9,1% en 2020

AMERICA LATINA: PROYECCION DE LA TASA DE VARIACION DEL FIB, 2020* EL CARIBE: PROYECCION DE LA TASA DE VARIACION DEL FIB, 2020
(En porcentajes) (En porcentajes)
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Lo que también es muy preocupante, desde las perspectivas regionales, es que el PIB
per capita en el 2020, va a alcanzar los niveles del 2010, lo cual nos da un retroceso
de 10 afos en su dinamica y, como hemos aprendido de las crisis anteriores, es muy
dificil y muy lento recuperar la dinamica del PIB per capita, sobre todo cuando las tasas
de desempleo tienen una razdén muy alta y los indices de pobreza van a aumentar. Ese
es un elemento muy preocupante y hay que tenerlo en cuenta cuando se disefien las
politicas de reactivacion y recuperacion econémica [Diapositiva 13].

2 Banco de Desarrollo de América Latina.
3 Banco Interamericano de Desarrollo.
4 Fondo Latinoamericano de Reservas.
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Diapositiva 13

Un retroceso de 10 aios:
PIB per capita de la region al cierre de 2020 sera igual al de 2010

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL PIB PER CAPITA
(INDICE 1990=100)
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La desocupaciéon aumentara en 18 millones de personas, afectando a 44
millones

Diapositiva 14

La desocupacion aumentara en 18 millones de personas,
afectando a 44 millones

AMERICA LATINA: CRECIMIENTO DEL PIB Y VARIACION DE LA TASA DE AMERICA LATINA: POBLACION FCONOMICAMENTE ACTIVA, DESOCUIPADOS Y
DESOCUPACION TASA DE DESOCUBACION
{En puntos porcentuales) (Millanes de personas)

2020

PEA 326,9
Ndmaero de desocupados 44,1
Variacion de

desocupados 18,0
Tasa de desocupacion 13,5%

100 Aumento de 5,4 puntos porcentuales
009 2010 011 2012 2013 2014 015 2006 047 2018 209 2020 en la tasa de desocupacién respecto
a 2019 (8,1%).

La desocupacion, calculamos, va a aumentar en 18 millones de personas, alcanzando
una tasa de desocupacion, este afio para el promedio de la regién, en torno al 13,5%,
que es un aumento de casi 5,5 puntos porcentuales respecto a la tasa observada en
el 2019. Es decir, una tasa de dos digitos que es compleja para la regidn, con cerca de
18 millones de personas nuevas y desocupadas que hacen casi un total de 44 millones
de personas desocupadas este afio [Diapositiva 14].
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La tasa de pobreza llegaria a 37,3% y la de pobreza extrema a 15,5%

Diapositiva 15

La tasa de pobreza llegaria a 37,3% y la de pobreza extrema a 15,5%

AMERICA LATINA (18 PAISES): PROYECCIGN DE LA POBLACION EN SITUACION DE POBREZA EN 2020
[PORCENTAJES)

o s = La pobreza aumentara
30,2 de 186 a 231 millones

00 de personas.

25,0

- = La pobreza extrema de
- 135 68 a 96 millones de

e 11,0 personas.

10,0

, .

Pobreza Extrema Pobreza

miM%al m2020b/

P
s o bt el

La pobreza también va a aumentar, llegando casi a 37,3% de pobreza, y la extrema
pobreza a cerca del 15,5%. Eso nos va a llevar a un aumento grande en el nUmero
de personas viviendo en pobreza, de 186 millones a 231 millones de personas y, en
términos de pobreza extrema, de 68 millones a 96 millones de pobres. Eso, como hemos
visto, es muy dificil y toma muchos afos recuperar; poder mejorar los indicadores de
los mercados laborales y de la pobreza en nuestra region toma muchos més afos
que la recuperacion del PIB y los efectos negativos son mucho més persistentes en el
mundo laboral y en la pobreza que lo que se observa en la trayectoria del PIB. Ese es
un tema central vinculado, como muy bien se mencionaba, con la alta informalidad de
los mercados laborales de nuestra region [Diapositiva 15].

Mayor desigualdad de la distribucion del ingreso en todos los paises

También, junto con el aumento de la pobreza y el desempleo, va a aumentar la
desigualdad y esperamos que, en promedio, para la region, el GINI se incremente en
cerca de 5 puntos porcentuales, entre el 2019 y el 2020. Una regidén que ya estaba
caracterizada, no solo por ser desigual, sino la mas desigual del mundo, va a tener
un retroceso en las pequefias ganancias que habiamos logrado en la dinamica del
indicador GINI en los Gltimos afos, y va a haber un deterioro de la igualdad, en términos
de un aumento de 5 puntos, y esto va a variar mucho de pais a pais. Hay paises en los
que aumentara entre el 1% y el 8% [Diapositiva 16].
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Diapositiva 16

Mayor desigualdad de la distribucion del ingreso en todos los paises

AMERICA LATINA (17 PAISES]: VARIACKIN PROYECTADA DEL [NDICE DE GINIEM 2020,
SIN CONSIDERAR EL EFECTO DE LAS MEDIDAS ANUNCIADAS PARA MITIGAR EL IMPACTO DEL COVID-19
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Medidas fiscales anunciadas para fortalecer los sistemas sanitarios, apoyar los
ingresos de los hogares y proteger la capacidad productiva

Ya para ir cerrando, las medidas fiscales que se han anunciado, como ya dijeron mis
colegas, han estado dirigidas a fortalecer el sistema sanitario, a apoyar los ingresos
de los hogares y a proteger la capacidad productiva y, en base a estos objetivos,
se han conjugado distintos instrumentos que van desde el alivio tributario, aumentos
del gasto publico, quiza aumento y también reestructuracién y reorganizacion de los
presupuestos. Los paises también han hecho muchos esfuerzos por generar liquidez
con respaldo estatal, créditos en condiciones blandas, garantias estatales de crédito y
participacion en el capital. Sobre los 3 objetivos, estos han sido proteger la capacidad
productiva, apoyar los ingresos de los hogares y fortalecer el sistema sanitario a través
de estos instrumentos [Diapositiva 17].

Este grafico que les estoy presentando, que trata de medir los efectos fiscales, tiene
una diferencia con los graficos que ustedes hayan visto de mis colegas. Aqui, nosotros
no incorporamos los créditos, los temas de créditos y las garantias estatales de crédito,
sino que tratamos de hacer la revision, en este gréfico, solo de lo que esté arriba de la
linea, o sea incluye los gastos que pueden estar financiados por las reasignaciones de
gastos extraordinarios, alivio tributario y liquidez, no incluimos las garantias estatales
de crédito, porque tratamos de hacer el célculo por arriba de la linea. Desde esa
perspectiva de esfuerzos de gasto y esfuerzos de alivio tributario, para el promedio de
la region, estamos en torno al 3,9%. En el caso de Bolivia, hemos calculado un esfuerzo
en esta direccion, sin introducir los gastos, ni las garantias estatales de crédito, que
esta cerca de 4,9%, casi un punto mas que el promedio de la region [Diapositiva 18].
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Diapositiva 17

Medidas fiscales anunciadas para fortalecer los sistemas sanitarios,
apoyar los ingresos de los hogares y proteger la capacidad productiva

Medidas fiscales Fortalecer el sistema sanitario Apoyar a los ingresos de los hogares Proteger la capacidad productiva
Alivio tributario |- Reducciones temporales de IVA - Reducciones temporales de IVA en - Facilidades y/o reduccién en pago de
- Eliminacién de aranceles de productos primera necesidad impuestos directos

importacién - Facilidades en pago impuestos a la renta |- Reducciones y/o exoneraciones

- Devoluciones aceleradas temporales de IVA en sectores
estratégicos

Gasto publico - Contrataciones de personal - Bonos extraordinarios no condicionados |- Subsidios a la némina y/o a la compra

- Bonos extraordinarios al personal - Reforzamiento programas de de insumos

de salud transferencias condicionadas

- Compras de insumos médicos - Incremento manto/cobertura seguros de

- Inversion en infraestructura desempleos

- Transferencias a los gobiernos - Subsidios al consumo

subnacionales - Entrega canasta alimenticia
Liquidez con - Préstamos en condiciones blandas - Préstamos en condiciones blandas
respaldo estatal - Garantias estatales de créditos

- Participaciones en el capital

@)

Diapositiva 18

Las medidas fiscales se anuncian en un entorno fiscal de menores ingresos
y mayores demandas de gasto en el corto plazo

América Latina (17 paises): esfuerzos fiscales de las medidas para enfrentar la pandemia del coronavirus (COVID-19)
(En porcentajes del PIB)

(5 22 mil millones de délares)
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Y el grafico siguiente lo que les muestra son paquetes que se han estado anunciando
recientemente en algunos paises como Chile y Peru, pero ya no son paquetes
dedicados a contener los efectos y mitigar los efectos sociales y econémicos de la
pandemia, sino los nuevos planes de reactivacion de la economia. Chile ya anuncid,
en un horizonte de 24 meses, 12 mil millones de doélares equivalentes a casi 4,5% del
PIB, y Pert, en un horizonte también de un afio y medio mas o menos, de 0,9% del
PIB, cerca de 56 mil millones de soles [Diapositiva 18].
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Enla politica, y aqui ya voy cerrando con los esfuerzos de politica, nos parece que como
ya lo han mencionado mis colegas, la regién ha hecho un esfuerzo fiscal importante
para mitigar los efectos de la pandemia, ya que algunos paises han logrado acceder a
condiciones de financiamiento relativamente favorables, desde la perspectiva histérica,
pero los paises estan acumulando deuda y estan acumulando un déficit fiscal muy
importante. Segun nuestros célculos, el promedio de la region del déficit primario va a
estar en torno al 6,3%, cifras que no veiamos desde los afos 80, y un crecimiento de
la deuda publica promedio, para la region, en torno a 9,2%, este afo.

Entonces, hay un gran desafio acerca de cdémo mantener las politicas fiscales
expansivas en un contexto de sostenibilidad fiscal, y creemos que ese es uno de los
grandes desafios de la region. Vamos a necesitar politicas fiscales expansivas con
el fin de mitigar los efectos de la crisis, las que van a seguir siendo necesarias, por
un buen tiempo, para reactivar las economias. A la vez, tenemos que ir construyendo
contextos de sostenibilidad fiscal importantes; creemos que hay que evitar las medidas
de autoridad y hay que promover la politica fiscal expansiva con estimulos fiscales, y el
gran desafio ahi es ;cémo vamos a lograr la sostenibilidad fiscal en esa logica?, ¢ por
qué hay que mantener la politica fiscal expansiva? Porque una de las grandes lecciones
de la pandemia es que, parte de los efectos sociales y econdmicos de la pandemia,
se reflejan en la matriz de desigualdad de nuestro pais. Los efectos sanitarios de la
pandemia se han visto muy magnificados y multiplicados por la matriz de desigualdad
en nuestros paises, lo cual tiene que ver con las informalidades laborales, con los
débiles sistemas de proteccion social y otra serie de medidas, de temas que ustedes
conocen muy bien y de hecho mejor que yo.

Por lo tanto, parte de la reconstruccion consiste en mejorar los estados de bienestar y
avanzar hacia la creacion de sistemas de proteccion social mas inclusivos, y creemos
que ahi el tema de la politica fiscal es esencial. Desde esa perspectiva, vamos a
necesitar nuevos pactos sociales y fiscales que nos parecen importantes, dentro de la
idea de una politica fiscal para reconstruir mejor. Para poder mantener la sostenibilidad
fiscal en el tiempo, creemos que es muy importante, como ya lo mencionaban, quizas
ni hoy, ni manana, ni el préximo afio, entrar en la discusion tributaria en la region. Ya es
hora de que la regidbn empiece a fortalecer su capacidad tributaria fortaleciendo, no solo
la recaudacion sino la progresividad de la estructura tributaria, y, ademas, reduciendo
la evasion. Nuestros célculos nos indican que, para el promedio de América Latina,
la evasidon equivale mas o menos al 6,1% del PIB regional; los gastos tributarios los
tenemos en torno a un 3,6 % del PIB regional y eso, unido a tasas tributarias bajas
y regresivas, nos muestra tasas, mas o menos promedio, del 23% del PIB de carga
tributaria. Entonces, tenemos que avanzar para poder mantener politicas fiscales
expansivas que ayuden a mitigar los costos de la pandemia y potenciar la recuperacion
econOmica y el fortalecimiento de una agenda de desarrollo mas inclusiva y sostenible.
Vamos a revisar politicas fiscales y el tema central va a ser empezar a discutir la
estructura tributaria. Eso requiere también, por supuesto, la contrapartida de fortalecer
la eficiencia, la efectividad de liquidar al gasto [Diapositiva 19].
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Para ir cerrando, las

politicas monetarias.

Politica fiscal para reconstruir mejor .
La mayoria de los

* Mayores esfuerzos fiscales para mitigar la pandemia con mas financiamiento en paises han seguido

condiciones favorables. politicas que han sido
* Impulsar a la reactivacion econdmica: evitar medidas de austeridad y promover .

estimulos fiscales. muy expansivas e
+ Reconstruir con igualdad: hacia Estados de bienestar. incluyen herramientas
+ Nuevos pactos sociales y fiscales Convencionales y no
+ Fortalecer la progresividad y eficiencia de la recaudacion: evasion (6,1% PIB); gastos :

tributarios (3,6% PIB); tasas tributarias bajas y regresivas (23% PIB) convencmnales, lo
+ Fortalecer la eficiencia, efectividad y equidad del gasto cual nos parece

importante. Entre las
acciones que han
= tomado los bancos
s centrales para ayudar
a enfrentar la crisis y sentar las bases para la reactivacion, se observan esfuerzos de
asistencia a hogares y empresas, facilitacioén de crédito, y de acercar el financiamiento
para las acciones fiscales. Hay paises que estan ajustando sus marcos institucionales
para comprar y adquirir, desde los bancos centrales, deuda en los mercados, deuda
fiscal, ya sea de emision primaria o en los mercados secundarios, lo que nos parece
muy importante. También ha habido un gran esfuerzo por apoyar a las instituciones
financieras y deudores para evitar que, a la crisis actual, se sume una crisis crediticia.
En ese sentido, la respuesta de los bancos centrales de la regién ha sido muy efectiva,
mitigando los efectos de la pandemia y apoyando la recuperacion [Diapositiva 20].

La politica monetaria es facilitada por una inflaciéon histéricamente baja y que
tiende a seguir bajando

En ese contexto, como

La magnitud ha propiciado acciones de las autoridades monetarias ya t.amblen se ha
que incluyen herramientas convencionales y no convencionales mencionado, se

encuentra la lo6gica de

+ Acciones para atenuar los efectos de la crisis y sentar las bases para la preser\(ar la .eStabllldad

reactivacion. macrofinanciera. Esto
+ Asistencia a hogares y empresas.

+ Facilitar el financiamiento de las acciones fiscales de los planes de respuesta. ha eStadO apoyado y

* Apoyo a instituciones financieras y deudores para evitar que a la crisis actual se sumen una ayudado, por el heChO

crisis de liquidez y una crisis crediticia. s

de que la regién ha

estado viviendo, ya

hace mucho tiempo,

* Preservar la estabilidad macrofinanciera.

una inflaciéon
histéricamente baja v,
@ este afo, la inflacion

sigue bajando. Aqui se
tiene un cuadro que muestra que 24 paises de la regién ya han tenido, en los Ultimos
12 meses, inflaciones inferiores al 3% en el 2020, cantidad que es mucho mas alta que
la que observamos en otros afios, cuando teniamos 15 paises o 16 paises o 18 paises;
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y este 2020, tenemos 24 paises de la region con tasas inferiores al 3% de inflacion en
los dltimos dos meses, lo que ha permitido y le ha dado gran espacio a las politicas
monetarias para que puedan ser expansivas, y aunque ya han hecho mucho esfuerzo
por mitigar los efectos proveyendo liquidez en los mercados, es un factor muy
importante [Diapositiva 21].

Diapositiva 21

La politica monetaria es facilitada por una inflacion histéricamente baja
y que tiende a seguir bajando

América Latina y el Caribe: nimero de paises con tasas de variacion del indice de precios al
consumidor (IPC) en 12 meses inferiores al 3%, 2006-2020°
(En mimera de paises)
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Diapositiva 22
Mas cooperacion internacional para ampliar el espacio fiscal y monetario
con mayor financiamiento en condiciones favorables

* La cooperacion financiera internacionala MICs son fundamentales para enfrentar la
pandemia y dar espacio financiero para construir sociedades mas igualitarias y sostenibles.

= Ampliar las condiciones de liquidez.

* Emisién de derechos especiales de giro (DEG) para aumentar la liquidez y ayudar a los paises a enfrentar
una disminucidn de sus reservas internacionales.

« Transferencia de DEG de paises superavitarios a paises deficitarios.
* Lineas especiales de crédito a bajos costos y mayore plazos.

* Compromiso de la comunidad internacional, en especial el G20, de capitalizar las
instituciones multilaterales de crédito.

+ Alivio de la deuda y su servicio a paises altamente endeudados, con altos deficits y de
renta media con alta carga de servicio de la deuda (Caribe y Centroamérica).

+ Apoyo financiero concesional para que los paises del Caribe y de Centroamérica respondan a la crisis y
enfrenten sus vulnerabilidades econdmicas y climaticas.

@
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Y para cerrar, tenemos que la cooperacioén internacional va a jugar un papel central
para ampliar el espacio fiscal y monetario en nuestros paises. Por eso, tenemos que
generar condiciones de financiamiento en mejores condiciones favorables. Creemos
que la cooperacion financiera internacional va a jugar, tiene que jugar, un papel central
para apoyar el espacio fiscal de los paises, y para dar espacio financiero también a los
bancos centrales, y ahi creemos que hay que ampliar las condiciones de liquidez y la
CEPAL ha estado abogando por el tema de la emision de Derechos Especiales de Giro
[DEG] por parte del Fondo Monetario Internacional. Pero no solo emitir, sino generar
una transferencia de los DEG, de los paises superavitarios a los paises deficitarios.
Hay varias propuestas de cémo generar mecanismos y vehiculos financieros, para
tratar de avanzar en estos temas y generar lineas especiales de crédito a bajo costo
y mayores plazos, no solo por parte del Fondo Monetario Internacional, sino también
por todas las instituciones financieras internacionales, los bancos de desarrollo, etc.
El compromiso, también de la comunidad internacional, para capitalizar mas a las
instituciones multilaterales de crédito, nos parece esencial como una forma de apoyar
los esfuerzos de los paises de la regidén para mantener politicas fiscales y monetarias
expansivas.

Y un tema que también nos parece esencial, en particular para los paises del Caribe y
Centroamérica, es avanzar hacia mecanismos de alivio de la deuda y del servicio de
la deuda, a través de esquemas mas sistémicos de la economia global, que permitan
a los paises negociar y reestructurar sus condiciones de deuda para poder avanzar
en una politica fiscal expansiva, en el tiempo, con una cierta sostenibilidad fiscal y una
sostenibilidad de la deuda importantes [Diapositiva 22].

Fundamentalmente, eso es lo que les queria transmitir. Es cierto que la region enfrenta
un gran desafio en la recuperacion y en la reactivacibn econémica como es la de
empezar a generar un modelo de desarrollo més inclusivo y sostenible, y eso va a
requerir una gran complementariedad entre las politicas macroecondémicas, sociales,
productivas y, a nuestro juicio, un desafio de poder mantener, en el tiempo, politicas
fiscales y monetarias expansivas, que den apoyo a las necesidades de construccion
de un mejor estado de bienestar, proteccidn de la estructura productiva, y aumento de
la productividad que requiera la region. Muchas gracias.
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Diapositiva 1 Buenos dias, quiero empezar
por agradecer a la organizacion
y por la invitacién a participar en
este prestigioso evento que se
desarrolla  en medio de

Politicas econémicas en la cuarentena y circunstancias que son
desafios de los paises de la regién frente a realmente excepcionales, y en
las pandemias un mundo en el que nos hemos

13er ENCUENTRO DE ECONOMISTAS DE BOLIVIA tenido que acostumbrar a una

14 de agosto de 2020

nueva realidad. No quiero
centrar mi  exposicion en
cuestiones muy particulares,
pero si contarles que en Uruguay
tenemos un gobierno que precisamente se inicio el primero de marzo de este afio. En particular,
en mi caso, yo asumi como presidente del Banco Central el 4 de marzo: no habian pasado ni 10
dias y ya estaba en el medio de la crisis sanitaria.

Efectos adversos de la pandemia

Aguello nos hizo mover muchas cosas y tuvimos que hacer el recalculo. Como sé que hay
prestigiosos colegas que van a contar sobre sus paises, yo voy a tratar de concentrar mi
presentacion en la experiencia de Uruguay y contarles, un poco, qué cosas hemos hecho. Por
supuesto, ustedes conocen la pandemia que hemos tenido que enfrentar, es seguramente el
evento macro global de mayor escala en la historia, quizds comparable con algunas guerras o
crisis financieras. Esta emergencia sanitaria implica una combinacién de un shock de demanda
internacional que deriva en la caida de nuestros productos para socios comerciales en el mundo
desarrollado, empezando por China, pero rapidamente expandiéndose para todo el globo, y
de un shock de oferta global, derivado de los efectos de las restricciones de oferta sobre el
funcionamiento de las cadenas comerciales y logisticas; un shock de oferta doméstico derivado
de las restricciones impuestas por las autoridades en cada una de nuestras jurisdicciones vy,
ademas, el shock de demanda interna, derivada del efecto sobre los ingresos de los hogares y
las firmas sobre el consumo y la inversion.

Laregion ha recibido este evento en condiciones muy variadas. Aun, abusando de los promedios,
debiéramos decir que las condiciones eran aceptables hasta 2013. La region, aprovechando
el boom de los commodities y de muy bajas tasas de interés a la salida de la crisis del 2008
- 2009, tuvo avances importantes en materia fiscal y monetaria, consolidando una situacion de
estabilidad sobre fundamentos fuertes. Como fuera repetidamente sefialado desde organismos
internacionales, el tapering y la caida de los precios de algunos commodities, redujeron estas
tasas de crecimiento promedio con algunas notables excepciones y esas fortalezas construidas
hasta 2013 empezaron a debilitarse poniendo sobre la mesa conflictos distributivos que fueron
socavando la estabilidad politica y econdémica de algunos paises de la regién. La pandemia nos
encontr6 algo mas debilitados, aunque, como ya dije, con varias asimetrias entre los distintos
paises.
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¢ Como estéd Uruguay? Si se quiere clasificar, no estaba en el peor grupo de la clase. Llegamos
a la pandemia con un aumento marcado del déficit fiscal; en el Gltimo quinquenio, con una
inflacidn cerca del 10% y crecimiento, basicamente, del 1% en los dos afios. De todas formas,
Uruguay llegd a la pandemia con grado inversor y, por ende, con acceso a financiamiento del
mercado, con niveles bajos de pobreza, una relativa calma social, con niveles altos de reservas
internacionales, con un sistema financiero resiliente y un razonable sistema de salud. Entonces,
es un diferencial importante el que ha tenido esta crisis en Uruguay. Para mi, es importante
resaltar que, en anteriores ocasiones, hubo crisis en Uruguay en 1982 y en 2002. Podria
encontrar alguna otra anterior, en el tiempo, cuando el sistema financiero uruguayo entraba en
crisis simultaneamente con la ocurrencia del shock de financiamiento externo. Pero, en este
caso ha ocurrido todo lo contrario. El sistema financiero uruguayo, recientemente, ha estado con
elevados niveles de capitalizacién, de liquidez, tiene una fuerte resiliencia con respecto al riesgo
cambiario, que en otras ocasiones no era asi, con lo cual el sistema ha sido parte de la solucién
y no parte del problema [Diapositiva 2].

Diapositiva 2

II El Banco Central en la emergencia sanitaria I

El sistema financiero como una herramienta y no como un problema

[T,

ik

Flesgn Tipn de Camiin Impicin, Morosidad y Prestsiones

Medidas asumidas en Uruguay

¢ Como fue nuestra respuesta de politica desde el Gobierno? Después, también me centraré, un
poco, en la respuesta desde el Banco Central.

La respuesta de las autoridades uruguayas fue rapida. La ventaja que tuvo la regiéon entera
en este evento es que pudimos ver como progresaba la emergencia de salud en los focos
iniciales y estdbamos relativamente advertidos cuando el virus llegd al territorio. En cuanto
se detectaron los primeros casos, el gobierno uruguayo puso en funcionamiento el Sistema
Nacional de Emergencias y, en pocos dias, el Presidente ya habia cerrado aeropuertos,
escuelas, espectaculos publicos y convocado a los ciudadanos de la Republica a quedarse en
casa, en la medida de lo posible, poniendo en efecto las medidas de distanciamiento social, de
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higiene, y activando el sistema de control epidemiolégico. Uruguay, puede decirse, al dia de hoy,
avanzo rapidamente con una estrategia de uso responsable de la libertad individual. Ese ha sido
un foco en esta medida, complementada con un uso crecientemente agresivo del testeo y el
rastreo de contactos. Casi sin demora, el Poder Ejecutivo puso en marcha medidas para apoyar
a los mecanismos ya existentes de apoyo ciclico a empresas, con la extension del seguro de
paro, seguro de desempleo, la creacion de un seguro de desempleo parcial, la creacion de un
fondo de garantias para apoyo a pequefias y medianas empresas.

Diapositiva 3
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Y en este entorno de medidas gubernamentales, las principales preocupaciones que teniamos
en el Banco Central, se orientaban a los efectos que las medidas sanitarias podrian tener sobre
empresas y el empleo. El cierre de mercados y empresas representaba un riesgo de corte en la
cadena de pagos que necesitaba ser atacado en forma decisiva. Las incertidumbres eran muy
altas y nuestra respuesta, entonces, se centré en lo inmediato, en asegurar el flujo de liquidez a
las empresas a través del sistema financiero. Para ello, y aprovechando el nimero limitado de
agentes que tiene el sistema uruguayo -ser chicos a veces es bueno-, establecimos una linea
permanente de comunicacion con la industria financiera, a efectos de anticipar los cuellos de
botella para el flujo de financiamiento. Asi, pudimos identificar que nuestra respuesta inmediata
tenia que darse en cuatro frentes.
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Diapositiva 4

< Uruguay ha tenido minima credibilidad en control de
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El primer frente y el mas importante, fue poner la politica monetaria en fase expansiva
[Diapositiva 3]: En el caso de Uruguay, debe tomarse en consideracion el elevado nivel de
partida, tanto de la inflacion como de las expectativas, pues como comenté, la inflacion se
acercaba al 10% y con un rango de expectativas entre 3% y 7%. Es decir, era una inflacion que
estaba por encima del rango y con expectativas también desalineadas por encima del rango
[Diapositiva 4]. Alli estaba buena parte del desafio. Teniamos que dar liquidez [Diapositivas
5y 6], pero evitando que las expectativas de inflacion se alejaran aln mas del rango objetivo
de la politica monetaria. Asi, el mensaje del Banco Central comenzé a usar un anuncio mixto
sobre la politica monetaria, sefalando que, en la emergencia sanitaria, la prioridad iba a ser
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la provision de liquidez, pero enfatizando que, en el largo plazo, el Banco Central buscaria un
objetivo de inflacién, ain mas ambicioso, que estuviera de 3% a 7%, que era el que teniamos
vigente en ese momento y que esta vigente todavia en la actualidad. Si bien no se dijo con esas
palabras, se anunciaba un camino ascendente de las tasas de interés que mostraria una faceta
contractiva, una vez superada la emergencia sanitaria. Como resultado de la flexibilizacion del
manejo de agregados, vimos, paso a paso, la flexibilizacion de las tasas de interés reales.
Estas se volvieron muy negativas y asi se mantienen en la actualidad. La inflacion aumentd
en el corto plazo, sobre todo como resultado de la correccion del tipo de cambio [Diapositiva
7], pues se observd en la region una depreciacion importante que, luego, en estos dos ultimos
meses, comenzo6 un camino descendente. Segun nuestras proyecciones, este va a continuar en
lo que queda del afio. Las expectativas de inflacién, por su parte (para el Banco Central, esto es
esencial en nuestra estrategia de politica monetaria) no aumentaron en el corto plazo, lo cual,
para nosotros, es realmente un éxito como autoridades recién incorporadas, pues era central
sostener ese nivel de expectativas que, si bien todavia esta fuera del rango, estamos actuando
para que comiencen a alinearse al rango meta de inflacion.

Diapositiva 6

II <Liquidez I
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Diapositiva 7
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Partimos justamente con un primer acto de politica expansiva cuando justamente lo que
queriamos era anclar expectativas [Diapositiva 8]. Por eso es que resalto este resultado, pues
es un verdadero éxito no haber desanclado estas expectativas.

El segundo eje de actuacion fue el prudencial: La regulacion del riesgo de crédito establece
que el atraso en el pago de créditos, ustedes ya saben, es causante de reclasificacion crediticia,
con la cual, si una empresa no puede pagar o no puede cumplir con sus pagos, tiene menos
posibilidades luego de ser sujeto de crédito. Una de las primeras medidas que se pusieron en
practica desde la Superintendencia de Servicios Financieros que, en Uruguay, es parte del Banco
Central, fue permitir que los bancos extendieran los plazos de los créditos vigentes al sector
privado por 180 dias. Esta medida surgié de las conversaciones con la industria como una de
las prioridades para que los bancos pudieran mantener el flujo de créditos hacia las empresas
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y hacer uso del nuevo sistema de
garantias que el Poder Ejecutivo
un sistema que se llama SiGa,

que ya existia, pero que tenia + Numero de garantias otorgadas: 9.974
muy poco volumen y realmente + Wonto garantizado: $11.017 millones)

ha tenido mucho éxito. La agencia Créditos por 11.000 millones de pesos |+ Monta del erédito garantizado: $14.640
con garantia SiGa Emergencia | (millones)

Diapositiva 9

ha tenIdO mUChO éXItO, en eSta (datos al 7 de agosto 2020) | * Cobertura promedio: 75%
pandemia, en asegurar el crédito, < 'g”f:;;_g;;m“i““'“’éd"mga'a"“mm
fundamentalmente, a pequeﬁas y * Porcentaje en moneda doméstica: 42%

medianas empresas [Diapositiva
9]. El crédito, en Uruguay, es
bajo y a plazos cortos, con lo cual
tampoco podiamos esperar grandes usos de esa facilidad. Pero, realmente, hubieron mas
de 10.000 operaciones, cifras entorno al 3% de aumento del crédito que usaron este tipo de
garantias y que permitieron sostener el crédito. Para nosotros, esta también fue una buena
noticia. En este frente de crédito fuimos también tomando algunas medidas menores, en las que
no me voy a detener, pero que ayudaron al funcionamiento del sistema financiero y del sistema
de pagos. El sistema financiero, salvo algin caso excepcional, en algun centro comercial,
estuvo durante todos los dias en estos 5 meses que llevamos de pandemia, abri6 todos los dias
y presto servicios todos los dias.

El tercer frente estuvo en liberar recursos a los bancos para dar crédito nuevo: En este
sentido, el Banco Central del Uruguay aprob6 una rebaja de encajes con la particularidad de que
esta estaba condicionada a la generacion del crédito nuevo. Se permitié a los bancos cumplir
sus requisitos de encaje por el aumento de crédito en moneda nacional que se diera respecto al
stock que estaba vigente a fines de febrero. Esta facilidad se podia utilizar hasta junio; todos los
créditos resultantes iban a operar para rebajar el encaje durante un afo. Esta medida, en junio,
no la renovamos porque entendimos que ya no era necesario, pero al haber sido directamente
orientada a generar crédito nuevo, tuvo un efecto de 10 puntos en los requerimientos de encaje,
10 puntos de los depositos. Con ello, entendemos que esa liberacion de recursos fue muy
interesante. Los bancos la usaron bastante, algunos en forma completa usaron toda la facilidad,
con lo cual también entendemos que esa ha sido una estrategia exitosa dentro de estas medidas.

Y, por ultimo, el cuarto frente estuvo en mantener al Banco Central y al sistema de pagos
funcionando en la emergencia: Como el resto del sector publico y buena parte del sector
privado, el Banco Central pasé, en tres dias, a funcionar en teletrabajo, con los mercados
abiertos, mercados de valores, mercados de cambio, todos funcionando en forma electrénica y
con los operadores tele-trabajando. Consideramos que esta modalidad esta puesta a punto. Los
planes de continuidad funcionaron y realmente creo que el Banco Central pasd con buena nota
en esta emergencia.

Digo, sin falsas modestias, acerca de como podemos valorar esta situacion, acerca de la
performance de Uruguay, que hasta ahora hemos ido bien. Uno no debe bajar la guardia. Como
siempre tiene que mantenerse atento, pero estamos muy conformes con la estrategia general del
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pais. La crisis sanitaria se ha logrado controlar. Luego del brote inicial, han surgido 7 a 8 rebrotes
que, por suerte, han podido ser controlados, sobre todo con una muy buena performance de
testeo y rastreo y eso nos ha permitido una reapertura gradual de la economia, sin prisa, pero
sin pausa. Esto nos permite tener una visiéon que, para nosotros, es muy oficiosa acerca de
cémo ir hacia la normalizacion.

Comentarios finales

Siempre hemos tenido la premisa que, a pesar de que uno esté muy agobiado por la pandemia,
nunca dejar de pensar en el dia después, es decir, en lo que viene. Nosotros seguimos
monitoreando la situacion. Tenemos algunas medidas en carpeta que implementaremos en la
medida que entendamos que se las necesite, pero no vamos a actuar sino se necesitan. Por
ello, es el monitoreo constante, como decia.

También hay mucho dialogo con la industria y con todos los agentes del sistema. Creo que eso
ha sido clave: tener el oido abierto, escuchar todos los planteos y, a partir de ello, construir las
soluciones.

Para ir cerrando esta ponencia, dejo algunos pensamientos de lo que nos deja esta pandemia,
de coémo ir hacia el dia después y, como decia, por mas que estemos agobiados con los
problemas del dia a dia no tenemos que dejar de pensar en las soluciones. Esta emergencia,
que seguramente todos vamos a superar, nos va a dejar una serie de legados. Para empezar,
nos va a dejar un legado social con un impacto sobre diversos sectores de la sociedad, los
cuales van a tener dificultades y, aunque eso no entra dentro de la materia del Banco Central,
es un tema que nos va a dejar cambios importantes. Vamos a tener un legado tecnol6gico
y con cambios muy claros en las formas de produccién, comercializacion y consumo. Habra
un legado de reestructuracion de empresas, y esta pandemia ha acelerado el ciclo de vida
de muchas pues, para ellas, han sido oportunidades que les ha permitido acelerar proyectos;
otras deberan adaptarse y modificar rapidamente; algunas podran saltar ese obstaculo y otras
tendran dificultades para saltarlo. Habra un legado fiscal, porque si la regién ya tenia desafios
en esta materia antes de la pandemia, los esfuerzos y asistencia que cada uno de los paises ha
realizado y los efectos de ciclo econdémico van a hacer que esos desafios fiscales sean mucho
mas importantes. Por eso, también es importante estar muy atento ahi. En particular, en el caso
de Uruguay, tenemos una necesidad imperiosa de lograr una estabilidad monetaria que sea
consistente con el crecimiento de largo plazo de nuestra economia. Ese es el foco y el centro al
gue estaba puesta nuestra atencion en marzo, al inicio del gobierno y al inicio de este mandato.
De nuevo, sin prisa pero sin pausa, va a ser nuestro centro y nuestro foco en los proximos
meses. No quiero reiterar todos los desafios que vienen, pero creo que la region tiene un gran
equipo. Vamos a ser muy optimistas, vamos a estar a la altura de los desafios que se nos vienen
y, por aca, los voy a ir dejando. Lo bueno, si es breve, es doblemente bueno, asi que cedo la
palabra a los colegas que siguen a esta presentacion. Quedo, nuevamente, agradecido por esta
invitacion y a las érdenes de ustedes. Muchas gracias.
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LA EXPERIENCIA DE COLOMBIA

Muy buenos dias. En primer

lugar, quiero agradecer a los
organizadores del evento, al
Banco Central de Bolivia, por su
invitacion. Es un placer estar
con colegas de otros bancos
centrales de la region.

La experiencia de Colombia Comienzo, entonces, hablando
Encuentro de Economistas, Bolivia de los temas de Colombia.

Los temas que voy a ftratar
e e son cuatro. Voy a hablar: del
14 de agosto de 2020 contexto internacional en el que

nos movemos, que tiene que
ver con lo que también van a
presentar mis otros colegas de
la region, haciendo mas énfasis en la coyuntura de Colombia; las medidas adoptadas por el
Banco de la Republica; su impacto; y lo que estamos esperando, sobre todo nuestro equipo
técnico, en temas de crecimiento, inflacion y cuenta corriente.

Comencemos con el contexto internacional y, por supuesto, lo primero es el choque del virus
[Diapositiva 2]. En resumen, Colombia ha adoptado, al igual que Argentina, medidas muy
agresivas de cuarentena. Las buenas noticias consisten en que hemos ahorrado muertes y
hemos ahorrado casos de virus, y eso se ve. La mala noticia es que Colombia no ha alcanzado
el pico como lo han alcanzado otros paises como Brasil, México, Chile y Peru. En Argentina y
Colombia, seguimos creciendo en el nUmero de casos diarios. Como dicen los economistas,
no hay almuerzo gratis. Todo va a depender mucho de la duracion de estos eventos, de los
rebrotes que tengamos, de cuando descubramos vacunas, de codmo son las caracteristicas de la
pandemia, etc. Entonces, en acumulado, Colombia todavia esta bajo en nimero de casos y en
numero de muertos, pero esa diferencia disminuye dia a dia, y en los tltimos dias, ya tenemos
niveles parecidos a los de otros paises, incluso en los acumulados. De manera que este es
el debate que hay en toda la regiéon: qué tanto mantener cuarentenas muy fuertes y qué tanto
liberalizar [Diapositiva 3]. Y repito, la estrategia colombiana y argentina ha sido la de establecer
una cuarentena muy fuerte. Hemos ahorrado muertos y hemos ahorrado casos, pero no hemos
alcanzado los picos como los han alcanzado otros paises de la region.
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Diapositiva 2

El choque del Coronavirus
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Diapositiva 4

Indicadores financieros y precio del petroleo
y del carbon
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Luego, hemos tenido otros choques:

e Un deterioro de los indicadores financieros internacionales [Diapositiva 4].

e Un deterioro de los precios de commodities particulares de Colombia: petroleo y
carbon. Como ustedes saben, el precio del petroleo ha caido bastante, mas que el de
otros commodities [Diapositiva 4].

e Un deterioro en el crecimiento de nuestros socios comerciales [Diapositiva 5].

e Una caida en las remesas internacionales. Colombia, México y Centroamérica tienen
indicadores altos en la importancia de esas remesas, mas altos que otros paises
[Diapositiva 6].
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Diapositiva 5

Crecimiento (%) del PIB en diferentes regiones
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e Tenemos menos importancia del turismo. El turismo estaba creciendo de manera
importante después de la firma del acuerdo de paz en el pais, pero todavia no tenia las
magnitudes, para nada parecidas, de México, Peru u otros paises de la region.

e Y también hemos vivido una fuerte caida en exportaciones e importaciones. En
exportaciones, por supuesto, hemos tenido una caida mucho mas fuerte que otros
paises, precisamente porque dependemos del petroleo y del carbon [Diapositiva 7].
Los estimativos de esas exportaciones son que Colombia, Ecuador y Venezuela van a
tener una caida mas fuerte que el resto, durante este afo. En parte, se debera a esa
dependencia del petréleo y del carbén. Pero tampoco es que se estén comportando
bien las exportaciones de manufacturas ni las de agricultura, por razones obvias. Y las
importaciones, que venian creciendo a tasas muy altas hasta hace unos meses, hasta
marzo, ya estan cayendo de forma marcada. Las importaciones de bienes de consumo
estan cayendo al 46%, las de bienes intermedios al 32%, y las de bienes de capital al
49% [Diapositiva 8]. Claro, esto esta relacionado exactamente con el comportamiento
de la economia.
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Fuente: Banen de I Repiblica.

El segundo tema que quiero tratar, son las medidas adoptadas por el Banco Central. Nuestros
objetivos son similares a los de otros bancos centrales de la region: garantizar el funcionamiento
del sistema de pagos, tratar que el crédito fluya, estabilizar mercados financieros, reactivar, en
la medida de lo posible, la economia. Y ;qué hemos hecho? Hemos reducido tasas de interés,
hemos otorgado liquidez adicional al sistema en pesos y hemos otorgado liquidez adicional al
sistema en dolares. Permitanme hablar de cada uno de esos temas a su turno.
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El banco ha reducido las tasas de interés en 200 puntos basicos, desde que comenzamos
esas reducciones en febrero. Y ya tenemos una tasa de interés real cercana a cero [Diapositiva
9]. Todavia no estamos como otros paises avanzados ni como Chile ni como PerU, con tasas
nominales cercanas a cero. Todavia estamos en 2,25%. Hay otros paises que tienen tasas
nominales mas altas como México, pero tenemos margen para seguir bajando si quisiéramos
hacerlo. En esencia, hemos bajado tasas de manera relativamente similar a otros paises.
Aunque, por ejemplo, México ha avanzado un poco més, Brasil ha reducido un poco mas, y
nuestra reduccion de 200 puntos es parecida a la del Peru e incluso superior, en ese periodo,
a la de otros paises como Chile. Colombia comenzé tarde a bajar tasas y hemos continuado
bajando. Nuestra reduccién acumulada es parecida a la de otros paises, pero lo hicimos mas
tarde. Quizas en parte por las medidas ante la pandemia. Como dije, Colombia adopté una
cuarentena muy fuerte y, en ese momento, no tenia mucho sentido reducir tasas cuando la
gente estaba en su casa. A medida que se ha ido liberalizando el manejo de la pandemia, hemos
ido reduciendo tasas. Y lo otro es que los analistas esperan una reduccion mas, hasta del 2%.
Vamos a ver, eso va a depender mucho del voto de los miembros de la Junta [Diapositiva 10].

Diapositiva 10

Tasas de interés (variacion y expectativas)

a( enero - dltimo ) as tic ada por los analistas
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Diapositiva 11
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También, hemos provisto masivamente de liquidez a la economia. En resumen, hemos irrigado
unos 40 billones de pesos adicionales, entre todas nuestras medidas de liquidez. Eso es, mas
0 menos, el 3,7% del PIB. En esencia, pues, hemos hecho algo parecido a los demas bancos
centrales. En materia de repo, hemos ampliado los plazos de las contrapartes y los titulos
admisibles [Diapositiva 11]; hemos comprado titulos publicos y privados por 11,5 billones de
pesos; hemos reducido el encaje de 7% a 5%. En Colombia, ese era un niUmero relativamente
alto, comparado con otros paises, pero redujimos el encaje de forma significativa, lo que significa
que hemos dado liquidez permanente a la economia, de forma continua, sobre todo por la
reduccion del encaje y la reduccion de las compras de deuda privada [Diapositiva 12]. Eso es lo
grande que hemos hecho.
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Diapositiva 12

Liquidez Adicional Permanente (part %)

10 15 20 5 30 35 40

Deuda privada
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Reduccion del encaje

Y, finalmente, hemos dado liquidez en délares, hemos vendido dolares forwardy hemos vendido
y ampliado los swaps. Sobre todo, hemos ampliado reservas internacionales que es lo que hace
el Banco. Hemos comprado un seguro mayor en estos tiempos dificiles. Logramos renovar
un crédito flexible con el Fondo Monetario Internacional por USD10.800 millones. Compramos
délares al gobierno y, ademas, la FED', como a otros paises de América Latina, nos incluyé en
lo que se llama el mecanismo FIMA (repurchase agreement facility for foreign and International
monetary authorities), un mecanismo repo de corto plazo contra titulos publicos. Las reservas
internacionales de Colombia no son tan altas como las de Peru, pero cuando se comparan,
por ejemplo, con el nivel adecuado que estima el Fondo Monetario Internacional en su modelo
AR, son ligeramente superiores a las de Brasil, Chile o México. Esto depende de los diferentes
indicadores. En resumen, hemos comprado reservas, tenemos un mayor seguro contra
eventualidades internacionales [Diapositiva 13].

1 Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos.
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Diapositiva 13
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Diapositiva 14
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¢ Qué impacto se ha tenido? En primer lugar, las tasas de interés se han transmitido. Digamos,
hemos bajado unos 200 puntos basicos y las tasas activas, depende de cdmo se ponderen, han
bajado unos 177 puntos, o unos 100 puntos, si se tienen constantes 0 no los ponderadores.
Muchas de las tasas han bajado en numeros parecidos a los de nuestra rebaja de 200 puntos.
Y también se han reducido las tasas pasivas a los bancos, el costo de adquirir dinero para los
bancos, mas o menos en niveles parecidos a los que mencionaba anteriormente [Diapositiva
14].

Por supuesto, el segundo impacto es que los activos del Banco Central han aumentado un
25% en este periodo. Y el efectivo, los pasivos sujetos a encaje, y el M3 han crecido en forma
marcada. El efectivo ha crecido en 32% durante este afio. Los pasivos sujetos a encaje, el
encaje de los bancos privados en el Banco Central, ha crecido en 15%. Y el M3 crece en 18%,
algo que también ha estado ocurriendo en el resto de la region.

El crédito, cuando uno mira periodos amplios, esta creciendo en cifras parecidas al 6% 0 7%
en términos reales, pero en el margen ya no se ven esos resultados. Ya el crédito comercial y
el crédito de consumo se han venido desacelerando en forma marcada. Hace un mes, o mes
y medio, las firmas requirieron mucho crédito y los bancos se lo otorgaron. El crédito creci6 en
el margen, hace un mes 0 mes y medio, pero eso ha ido cambiando y los consumidores estan
demandando menos crédito. Por lo tanto, el crédito de consumo también esta cayendo, incluso
el nominal [Diapositiva 15].

Diapositiva 15

Crédito

al anual) ualizado, 13 semanas)

—Total —Comercial —Comerdial Consumo

—Microcrédito —Vivienda TUTERELL IR

—Consumo
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La tasa de cambio se depreci6 fuertemente, mas que en el resto de la region, pero hace mes
0 mes y medio, se ha venido revaluando también mas que en el resto de la region, de manera
que nuestro nivel se ha movido mucho con el precio de petroleo [Diapositiva 16]. Como ustedes
saben, Colombia flota. No hemos intervenido en los mercados, aunque hemos otorgado mayores
swaps 'y coberturas. En general, hemos flotado. Y los swaps, en el mundo entero, pues también
han venido bajando recientemente, se elevaron muchisimo hace algunos ultimos meses. Esa
ha sido, también, una experiencia comun en el resto de la regién. No tenemos los niveles de
credit default swaps de Chile y Peru, pero si estamos muy cerca de México y por debajo de
Brasil, algo que ustedes conocen. El precio de la deuda privada y publica, que es un indicador
de la liquidez que otorgamos, también se ha recuperado. El peso de la deuda privada y publica
cay6 mucho en el mes de marzo, precisamente por esta volatilidad e incertidumbre que se vivid
en esos meses, pero se ha recuperado, en parte, por nuestras medidas y porque la volatilidad
internacional se ha reducido [Diapositiva 17].

Diapositiva 16

Tasa de cambio nominal y precio del petréleo
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Diapositiva 17
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Nosotros no hacemos quantitative easing en el sentido de target de una tasa de 10 afios o la
curva de rendimiento. Lo que hacemos es un inflation targeting tradicional, donde tenemos un
instrumento que es la tasa de interés. Tratamos de que la tasa de interés IBR, que asi lamamos
en Colombia a la tasa interbancaria, un dia coincida con la nuestra. No tratamos de tener un
target. Y, simplemente, cuando el precio de la deuda publica y la deuda privada cayeron muy
fuertemente, hace mes o0 mes y medio, por la volatilidad que se vivié y por el panico en ciertas
bolsas de los mercados financieros, otorgamos liquidez adicional.

¢ Qué ha pasado con la financiacion de nuestra cuenta corriente que es amplia? Basicamente, la
inversion extranjera directa sigue llegando al pais, pero ha caido fuertemente. Tuvimos salidas
muy fuertes de portafolio, en el mes de marzo y comienzos de abril, pero eso se ha moderado
[Diapositiva 18]. Las variables financieras se han moderado, en parte, por nuestras medidas y
porgue a nivel internacional también se ha presentado esa moderacion.
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Diapositiva 18
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Permitanme usar mis cinco minutos adicionales para hablar de los pronésticos sobre la
economia colombiana y cOmo estos se comparan con otros paises de América Latina. Estos
son pronésticos del equipo técnico del Banco no necesariamente compartidos por el Board. Son
un insumo central para las decisiones de la Junta. Primero, retomo los supuestos y, luego, los
prondésticos del equipo técnico.

Sobre nuestros socios comerciales, nuestro equipo técnico cambidé a la baja los pronésticos
y ahora esta hablando de una caida entre -6% y -11% para finales del 2020, con un precio
trimestral del petroleo que tuvo su nivel mas bajo en marzo del 2020 con USD33 por barril.
Esperamos una recuperacion paulatina en los proximos trimestres, con precios del barril de
USD41 llegando hasta USD55. Son precios mucho mas bajos que en el pasado, pero que de
alguna forma generarian una relativa recuperacion frente a los niveles mas bajos que vimos
[Diapositivas 19 y 20].
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Diapositiva 19
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Diapositiva 20
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¢ Qué estamos esperando en materia de inflaciéon? Un nivel puntual, para fin de afo, de 1,5%.
Como ustedes saben, Colombia tiene un régimen de inflacion objetivo, con una meta de mediano
plazo de 3%, asi que 1,5% estaria muy por debajo de ese supuesto. Eso tiene que ver con la
desaceleracion de la economia, pero no en todos los paises esta ocurriendo aquello. Hay paises
en los que la devaluacion de la tasa de cambio y otros factores han llevado, incluso, a mayor
inflacion. Pero el caso mas comun es la reduccién de la inflacion [Diapositiva 21]. Ese 1,5%
esta muy por debajo del 3% y eso nos ha permitido reducir tasas. Estamos esperando cerrar el
crecimiento de la inflacién en 1,5% con una recuperacién paulatina en los proximos trimestres
y con un comportamiento “favorable” de regulados y de alimentos que también esta cayendo
de forma marcada. Pero esperamos que, en el 2021, estos precios se recuperen y volvamos a
niveles de inflacion cercanos a 2,5% que, de todas formas, estarian por debajo del 3% que es
nuestra meta de mediano plazo [Diapositiva 22].

Diapositiva 21
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En cuanto al PIB, el equipo técnico esta esperando una caida que podria oscilar entre -6% y
-10% para este afo, y una relativa recuperacion rapida, el afio entrante. Entre -6% y -10% con
un promedio de -8,5%, ya es una caida fuerte. De todas maneras, el FMI ha pronosticado una
caida de -9%. O sea que esta cifra, para Colombia, no seria tan mala en términos comparativos.
Pero por supuesto, una caida de 8,5% es la peor de la historia del pais, como seguramente
estara ocurriendo en todos nuestros paises. Para el afo entrante, se esta esperando una
recuperacion, un crecimiento de 4,1%. Ojala ocurra. Como ustedes saben, va a depender
mucho, por supuesto, de las caracteristicas de la pandemia, de que tengamos o no rebrote, de
gue surja o no una vacuna. 4,1% seria un numero favorable para cerrar el afio 2021. Pero lo mas
certero es la caida de 8,5% de este afo, una caida violenta [Diapositiva 23].
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El desempleo se ha disparado. Tuvimos un desempleo de un 20% hace un mes o mes y medio
mas alto que en el resto de la region, lo cual histéricamente se ha dado con Brasil y con unos
pocos paises de la region. Colombia es un pais con niveles de desempleo histéricamente altos.
Apenas tuvimos esta caida en el crecimiento, el desempleo se fue a un 20%. Tenemos mercados
laborales muy rigidos y me temo que esto puede ser duradero. De todas formas, es posible
que el desempleo oscile entre un 15% y un 17% este afo, a fin de afio. Estos son niumeros
terriblemente malos, pero no lo son tanto en esta coyuntura particular. El equipo espera que el
peor trimestre haya sido el segundo del afio en materia del PIB y también del desempleo, y que
comencemos, Poco a poco, a tener noticias menos malas.

Diapositiva 24
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Finalmente, para ocupar mis 20 minutos, la cuenta corriente del pais es amplia, el déficit ha
sido muy fuerte. Esperamos una ligera correccion favorable para cerrar este afo en -3,7% que
es un déficit muy fuerte, de todas formas. Estdbamos en -4,4%, y, el afo entrante, en nimeros
parecidos a -3,8%. Hasta ahora hemos tenido financiacion para ese déficit, pero Colombia tiene
un déficit muy alto en cuenta corriente en el contexto internacional y, definitivamente, en el
contexto de América Latina [Diapositiva 24].

Con eso termino mi presentacion. Muchas gracias.
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POLITICAS ECONOMICAS EN LA CUARENTENA Y DESAFIOS DE LOS PAISES DE LA REGION FRENTE A LAS PANDEMIAS
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de contagios. Hay cinco paises de la regién que estan entre los diez con mayor nimero de casos,
representando, aproximadamente, una cuarta parte de ese total y, en el caso de fallecimientos,
también con una proporcién bastante alta. De modo que no cabe duda que nuestra regioén ha
sido afectada fuertemente por este fenémeno.

Esto responde, en alguna medida, a las condiciones de vida de la poblacion. América Latina es
una region de desarrollo intermedio, donde del lado sanitario, en términos de acceso a servicios
de saneamiento, no tiene, por supuesto, los mismos indicadores de paises desarrollados. Tiene
situaciones de hacinamiento de la poblacion y segregacion espacial que obligan a muchos
trabajadores y a muchas personas a emplear mucho tiempo en el transporte publico. Es una
region con déficit en temas de educacion, acceso a la informacion, capital social, y con ciertas
caracteristicas que son propias de los habitos de vida, de la forma de vida de nuestra region,
que pueden haber incidido en esto [Diapositiva 4].

Diapositiva 4
La evolucion de los contagios depende en parte de las condiciones de vida de la
poblacién.
Condiciones sanitarias de vida (*)
(porcentaje de la poblacion, 2017)
Poblacidn que utiliza _POblacion que utiliza -
servicios basicos de | SCrVicios de saneamiento Incluyendo también:
e gestionados de forma * Hacinamiento

Brasil s sef;m * Segregacion espacial
Argentina 9 ~ * Educacion, acceso a la informacidn,
chile 100 77 capital social
México o1 50 * Hdbitos de vida
Ecuador 88 42
Perii 74 43
Colombia 30 17
Uruguay 97 =
Bolivia 61 23
Paraguay 90 58
Estados Unidos 100 0
Corea del Sur 100 100
Francia 99 88
Alemania 29 97
Espaiia 100 97
lJapén 100 93
Singapur 100 100
Italia 29 96
China 85 72

Pero también tiene que ver con el desarrollo de los sistemas de salud y de la capacidad que estos
tienen para responder a una emergencia como esta. En América Latina, el nimero de médicos
por cada 100 mil habitantes, el nimero de enfermeras, el nUmero de camas hospitalarias y otros
indicadores son substancialmente menores a las de los de paises mas desarrollados [Diapositiva
5]. Aun esta por responderse ¢ por qué la pandemia se ha dado con tanta fuerza en esta region?
No hay una respuesta definitiva, pero es parte de la realidad a la que debemos enfrentarnos.
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Diapositiva 5

Asi como también de la capacidad de los sistemas de salud para
articular una adecuada respuesta sanitaria

Disponibilidad de camas de hospital y personal médico por habitante (*)
(por cada 100.000 habitantes)
SRR G e

Médicos. Matronas
Brasil 185 1012 220
Argentina 391 260 500
Chile 103 1332 220
México 223 240 150
Ecuador 167 251 150
Perti 112 244 160
Colombia 182 133 150
Uruguay 374 194 280
Bolivia 47 156 110
Paraguay 129 166 130
Estades Unidos 257 1455 250
Corea del Sur 233 730 1150
Francia 324 1147 650
Alemania 419 1324 830
Espaiia 387 573 300
Japén 237 1215 1340
Singapur 28 624 240
Italia 402 574 340
Rﬁ’%‘ china 181 266 420
\E_}! %] Fuente: Organizacidn Mundial de fa Salud.

Diapositiva 6

La mayoria de los gobiernos latinoamericanos impusieron
medidas estrictas de confinamiento...

Oxford Stringency index (*)
(100 = rigurosidad maxima; comienza en el caso 100 de cada pais)

[ —a J \ .
80 E
,-ﬂ | —
60
40
20
0 T T T T T
[} 30 60 920 120 150
Dias desde los 100 casos
P ——Argentina =——Bolivia =——Brasil =——Chile =—Colombia Costa Rica
KQ‘QCJQ Ecuador =——El Salvador —Meéxico ——Paraguay —Peri —Uruguay
oy {#) Fuente: Universidad de Oxford.

La forma de enfrentarnos, por lo menos en el caso de nuestra region, se expres6 en medidas
de distanciamiento social y en medidas de contencion sanitaria que se adoptaron de manera
relativamente temprana durante la pandemia. Con el indicador de ‘restrictividad’ de la Universidad
de Oxford, vemos que América Latina empezd relativamente pronto con las medidas de
cuarentena, confinamiento, y distanciamiento social [Diapositiva 6]. Estas medidas empezaron
temprano en relacion al primer caso o a la primera muerte. Luego, se determiné la suspension
de clases en los establecimientos educacionales, pocos dias después de que se manifestaran
los primeros signos de la epidemia en varios paises de la region. Destacaron especialmente
Argentina, Colombia, Peru, donde se adoptaron medidas muy drasticas de confinamiento,
algunas de las cuales se mantienen hasta el dia de hoy. Las restricciones a la movilidad han sido
importantes y se han extendido por un largo tiempo en varios paises de la region [Diapositiva 7].
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Diapositiva 7

...y lo hicieron con anterioridad a otros gobiernos...
Dias transcurridos desde el primer caso de COVID-19 y las
primeras medidas sanitarias no farmacoldgicas
. Primera Suspensionde Toquede Aislamiento de .
Primer caso | erte clases queda ciudades ez s
Chile 3-Mar-20 19 13 20 24 Suma otra ciudades en cuarentena
China 8-Dec-19 3 4 38 24 Primer caso
31-Dec-19 = ° = = Cuarentena en Wuhan

Espafia 1-Feb-20 13 12 13 16 L
Iran 19-Feb-20 3 6 24 23
Brasil 26-Feb-20 21 17 29 28 1
México 25-Feb-20 15 15 28 - Suspensién actividades sociales
Tailandia 13-Jan-20 43 65 = 72 Suspensién de exencién de visas
Japén 16-Jan-20 29 a3 - Cuarentena a cruceros
Corea 20-Jan-20 32 18 - - L
EEUU 21-Jan-20 32 23 67 60 Prohibicién entrada desde Iran
Singapur 23-Jan-20 59 65 - - Restriccion de vuelos
Francia 24-Jan-20 34 40 54 54
Canada 26-Jan-20 48 46 = 16 Cierre de fronteras.
Alemania 28-Jan-20 42 36 55 =
Filipinas 30-Jan-20 4 40 a7 44
Italia 31-Jan-20 23 38 22 38
Argentina 3-Mar-20 6 13 23 23

gy Colombia 6-Mar-20 16 El = 15

{&5.( 41 Perii 6-Mar-20 14 5 13 ]

o Promedio 26 29 36 33

En el caso de Chile, se comenz6 con una estrategia mas flexible, pero al aumentar
significativamente los casos, a finales de abril y principios de mayo, eso llevd a una aplicacion méas
dréastica de cuarentena que recién en el Gltimo mes ha comenzado a flexibilizarse. Es necesario
resaltar que una cosa son las restricciones que imponen las autoridades y otra diferente es lo
que ocurre con la movilidad efectiva de la poblacién. Al observar como se ha comportado la
movilidad, segin el Google Mobility Index, en la mayor parte de los paises de la regién, esta se
redujo significativamente en el mes de abril. Desde entonces, empezd a recuperarse sin seguir
necesariamente la evolucion de las medidas restrictivas de las autoridades [Diapositiva 8].

Diapositiva 8
...provocando caidas importantes de la movilidad en Abril, que

ha tendido a recuperarse desde entonces.

Google Mobility index promedio (*)
(desvio respecto a la mediana de la primeras 5 semanas del 2020, porcentaje en promedio mévil 7 dias)

01.mar 0l.abr 01.may 01.jun OL.jul 0l.ago
il —Chile ——~Colombia Costa Rica
{é‘_,?‘t"f‘ Ecuador ——El Salvador —México ——Paraguay —Pert —Uruguay
2
= {*) Fuente: Google Mobl o simple de todas las fas Google, excepto residendial.
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Este aumento de la movilidad tiene relacién con problemas econdémicos, con la informalidad de
los mercados de trabajo en algunos paises, con la dificultad para imponer estas restricciones a
la movilidad y las caracteristicas de las ciudades. Sin embargo, lo que se observa, en general,
es una tendencia bastante sistematica a aumentar la movilidad, desde abril en adelante, en
algunos paises con trayectorias un poco distintas. En el caso de Chile, hubo una reduccion de la
movilidad, especialmente en el mes de junio, y solo recientemente ha comenzado a reactivarse.
Chile, que partié en la parte alta del rango de los paises de la region, ahora se ubica en la parte

baja. Es decir, es uno de los paises que aun mantiene un grado significativamente menor de
movilidad [Diapositiva 9].

Diapositiva 9

No obstante, recuperacion de la movilidad ha sido
significativamente menor a lo observado en EEUU y Furopa.

Google Mobility x promedio (*) Oxford Stringency Index
(promedio e 7 dias) (100 = rigurosidad maxima)
10 100
o f\\
80
-10
20 60
-30
40
-40
—Latam
-50
20 —Europa
-0 —EE.UU.
70 L ‘ . - - ‘
: OlLmar Olabr OLmay OLjun Oljul Olago Olmar Olabr Olmay Oljun Oljul Olago
R g (%) Promedio de todss la categoriss excluyando residancial. LATAM: Promedia 12 pai Europa, Aermania,
\S »3[ Espafa, Francia, Italia y Reino Unida.

Diapositiva 10

Pese a ello, la dinamica de contagios en la region luce compleja, con una
mayoria de paises que se encuentran en parte ascendente de la curva.

Casos nuevos
(miles, promedio mévil de 7 dias)

10 2 100 10
——Argentina ;
/ soa Bresi "
0, : ., : , 0 : R 44\;
15.mar 14.may 134ul 15.mar 14.may 13.jul 15.mar 14.may 13.jul 15.mar 14.may 13.jul
20 1 5 0.5
B Ecuador
——Colombia CostaRica ——F Salvador
0 ,__,4 0 ——— . 0 4 0
15.mar 14.may 13.jul 15.mar 14.may 13.jul 15.mar 14.may 13.jul 15.mar 14.may 13.jul
10 0.5 10 0,05
—PEri e Uruguay
__4Mém - AV SN,
0 0 ,—4_# 0 0
R 15.mar 14.may 13.jul 15.mar 14.may 13jul 15.mar 14.may 13.jul 15.mar 14.may 13.jul
IR 4
\@: .Y Funte: Bloomberg. Para Chile: Ministerio de Giencias y Tecnologi.
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La recuperacién de la movilidad en América Latina ha sido menor a la observada en
Estados Unidos y Europa. En América Latina, la ciudadania no ha seguido exactamente
las etapas de cuarentena que han fijado las autoridades. Eso tampoco ha significado
recuperar un grado de movilidad equivalente al que han tenido otras economias en el
mundo, que estdn méas adelantadas en términos de la reduccion de los contagios y la
incidencia de la pandemia.

Este fendbmeno se encuentra con una trayectoria de contagios, en la region, que es relativamente
disimil y bastante compleja. Hay paises de la region que todavia se encuentran en una etapa
ascendente de la curva mientras que otros han empezado a estabilizarse. Algunos estan en la
etapa descendente, pero, por cierto, aqui las escalas de comparacién son muy diferentes. Es
muy diferente Brasil a Chile, que aparece a su lado, o Uruguay que esta mas controlado. Por lo
tanto, la extension de la pandemia es diferente [Diapositiva 10].

Pero, lo destacable es que la situacion de contagios sigue siendo compleja y existe todavia una
parte importante de paises con una evolucion al alza, pese a mantener restricciones importantes
ala movilidad. Por supuesto, todavia estéa por verse si tendremos algun tipo de rebrote o segunda
oleada.

Esta es la realidad a la cual nos enfrentamos y a la que, si miramos en términos de la tasa de
reproduccion, se observa que, en general, paises de la region estan con una mayor a 1. Por el
momento, l0s que se encuentran con una tasa por debajo de 1 son Uruguay y Chile, aunque
Chile venia siendo uno de los paises con mayor tasa hace sélo unos meses atras. Todo esto ha
significado, para la economia de la regién, caidas de la actividad no vistas hace muchos afios
que casi no tienen comparacion historica [Diapositiva 11].

Diapositiva 11

Mientras que la tasa de reproduccién se ubica, en general, por encima de 1. En
Chile ésta cayo en Junio después de ubicarse entre las mds altas de la region.

Tasa de reproduccién efectiva (*)
(percentil 50)

——Argentina —Bolivia Brasil =——Chile =——Colombia ——Costa Rica

Ecuador —El Salvador—México  —Paraguay —Perd —Uruguay

ﬁ’g\( ) %] Lss cifras musseran 5ry media de I s pars cad sia. Pars mis detallas sobre los procedimientos de sstimacién, var Arroyo et ol
;j?! (2020). Gitimos datos: 7 de agosto

114



POLITICAS ECONOMICAS EN LA CUARENTENA Y DESAFIOS DE LOS PAISES DE LA REGION FRENTE A LAS PANDEMIAS

T Algunos  paises como
Chile, que sufrié una
crisis mas profunda de
la deuda en los afios
ochenta, se han
acercado mas a ese
episodio, aunque no se
repetira esa
experiencia,
afortunadamente.  En
general, se observa una
caida en la actividad,
en abril y mayo, que se
ubica por encima del
10% interanual, y en
algunos paises se supero6 el 20%. Algunos paises parecen haber tenido la caida mas profunda
en abril, con alguna recuperacion, una caida menor, en mayo, mientras que otros la
intensificaron en ese mes. En el caso de Chile, pareciera que la caida mayor se produjo en
mayo. Las cifras de junio, ya disponibles, muestran una recuperaciéon comparada con el mes
anterior relativa [Diapositiva 13].

Efectos economicos de la pandemia

en la region

Diapositiva 13

El contagio, las medidas de confinamiento y crisis economica
internacional provocaron caidas interanuales en la actividad entre 10
y 40% puntos del PIB en abril y mayo.

Actividad econémica
(variacion anual, porcentaje)

-10
-20

-30

-50
Costa Rica Paraguay Brasil Chile El Colombia Bolivia México Argentina Ecuador Peri

Salvador

Babr20 Emay.20
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Diapositiva 14

Mientras que obligaron a correcciones en las expectativas de
crecimiento para el 2020 entre 6 y 16 puntos porcentuales
respecto a lo esperado antes de la pandemia.
IMF WEO: Cambio en las proyecciones (1) Consensus Forecast: Cambio en las proyecciones (2)
(proyecciones de PIB 2020, puntos porcentuales) (proyecciones de PIB 2020, puntos porcentuales)
0 T T
Paraguay a2
Uruguay a
Colombia 5
Bolivia 8 -
Ecuador -10
Chile -2
Peni 4
. 16
Argentina ene.20 mar.20 may.20 jul.20
Brasil
Méxi = Argentina =—Bolivia Brasil = Chile
exico —Colombia ——Ecuador ——Mexico  ——Paraguay
£ -10 8 i -4 2 0 —Penu =——Uruguay
@“J‘ (1) Cambies en el IMF WED de abril 2020 con respecto al IMF WEOQ de octubre 2015, Fuente: i (2) Cambies con 2020. Fuente: Consensus
¥ 4‘ Forecast,

Esto significa una pérdida prevista del PIB para el afio segun diferentes proyecciones. El
cambio en las proyecciones, respecto a las que se tenian previamente a la pandemia, son muy
significativas. Se ubican entre 5 y 15 puntos de diferencia respecto a aquellas previas. Incluso,
al considerar las proyecciones del Fondo Monetario Internacional, todavia se consideran las
proyecciones del World Economic Outlook de abril. La actualizacion posterior haria que la
proyeccion de los paises de la regibn empeore aun mas. Al revisar como han cambiado las
proyecciones segun Consensus Forecast, se advierte que todos los paises se han ajustado
a la baja en proporciones importantes. Algunos vienen de situaciones complejas anteriores
o enfrentaron algun problema o crisis anterior, siendo Chile uno de ellos, dado que el ultimo
trimestre del afio pasado fue muy débil. De hecho, hubo una caida en la actividad, como producto

de la crisis social, que se dio con particular intensidad en ese momento [Diapositiva 14].

Diapositiva 15

El mercado laboral ha reaccionado de forma dispar en la
region.
Cambios en la tasa de desempleo (1)  Cambios en los inactivos (1) Economia informal: 1991-2015 (2)

{en 12 meses, puntos porcentuales) (en 12 meses, puntos porcentuales) (promedio, porcentaje del PIB oficial)
1 5 105% A\
12 20

30 33.3%
8 25 )
6 20 y
15
4 10
2 5
0 0
% 8 8 & 2.8 8 IS g3 L o8¢

A EEEDER Efgf5gé

§gz=28° 5 = 3 £ = =

23 ER s 8

@(_ S (1) Uttimo dsto disponible para cada pais. Para Bolvia corraspands 2 Ia tasa de dasocupacion urbans. Pars México, datos desde abril Encuesta v
¥ "3&‘ Empleo (ETOE), por lo que no es 100% comparable con datos anteriares. (2) Fuente: Medina, L y F. Schneider (2018), " i d the World: What Did We Learn Over the Last.
ZDM"‘WNIJT‘ Fonda Monetaria Internacional. Promedio 1331-2015 de 158 paisas: 31.9% del PIB oficial.
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Esto ha afectado a los mercados de trabajo con aumentos en la tasa de desempleo y aumento
de los inactivos. Es algo que se debe revisar con mucha atencion porque tiene que ver con
los efectos sociales de esta pandemia y, al mismo tiempo, refleja las caracteristicas de los
mercados de trabajo. Se advierten aumentos importantes de los inactivos que, probablemente,
corresponden a trabajadores por cuenta propia, trabajadores del sector informal que no han
podido desempefar sus actividades y no estan buscando activamente empleo porque son
autoempleados. Por lo tanto, la incapacidad o limitaciones para poder trabajar se reflejan en la
declaracion como inactivos en las encuestas de empleo.

En general, muchos paises, como México, Bolivia, Chile, Pert, Colombia y Costa Rica, han visto
fuertemente golpeados sus mercados de trabajo como producto de este fenémeno. En el caso
de Chile, las cifras de actividad, hasta junio, sugieren que la actividad interanual habia tenido
una caida de 12%, menor al 14% que experimentamos en mayo [Diapositiva 15]. Esto refleja
algunas cosas interesantes, al pensarlas en términos de los diferentes sectores de actividad
0 componentes del gasto. Las mayores caidas se han producido por el lado del gasto—
consumo—, especialmente consumo durable y de servicios, observandose una caida muy
importante en los sectores de restaurantes, hoteles y turismo sin observarse una recuperacion
y una intensificacion de la caida de la inversion y de la actividad de la construccién. En cambio,
se ha observado una relativa estabilidad, de hecho, un pequefo crecimiento en la mineria,
que nunca estuvo directamente afectada por las cuarentenas [Diapositiva 16]. Los servicios
financieros, la administracion publica y las exportaciones mantuvieron un cierto dinamismo.
Luego, algunos sectores que tuvieron caidas importantes anteriores, hoy muestran algunas
sefiales de recuperacion, como el comercio, la industria, los servicios empresariales, los servicios
de educacion y la salud. Eso ultimo pareciera significar que hay sectores que han tenido mayor
capacidad para adecuar sus operaciones y asi poder recuperar, en algo, su actividad en este
ultimo par de meses. Sin embargo, siendo los sectores de servicios y comercio muy intensivos
en mano de obra, la pérdida de empleo ha sido muy importante.

Diapositiva 16

En Chile, la mayor caida de actividad se produjo en mayo. El ultimo dato,
correspondiente a junio, arroja una caida de 12,4% en 12 meses

IMACEC: Total, Minero y No Minero (*)

* laserie desestacionalizada crecié 1,7% (variacién anual, porcentaje)
respecto del mes precedente y disminuy6
P P Y v 35 ==Total —Minero —No minero
13,3% en doce meses. 30
25
* las actividades mas afectadas fueron los 20
servicios y la construccién, y, en menor 15
medida, el comercio y la industria 10
manufacturera. s 2,2%

0
-5
-10 -12,4%
-15
-20 -14,0%
-25
Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-18 Jan-20

* Enlos servicios, destacaron las caidas de
educacién, transporte, restaurantes y
hoteles, y servicios empresariales.

%“{3!‘ {*) Variacién anual del nivel da IMACEC {volumen 2 precios del aa anterior encadenado; series empalmadas; promedio 2013=100). Fuente: Banca Central de Chile.
M
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Diapositiva 17

En el mercado laboral se registra una fuerte caida del empleo al
trimestre movil abril-junio 2020

Composicién del empleo (*)
(miles de personas)

Tasa de desocupacién se ubicé en 12,2%, inferior

a lo esperado por el mercado (12,6%). - 7“.."..'._

El empleo descendid 20,0% en doce meses -100
(-1.780 mil personas).

La tasa de participacién en la fuerza de trabajo se
ubicd en 51,9% (trimestre movil previo: 53,6%).
-1100

La fuerza de trabajo se redujo en 1.481 mil
personas, presentando una caida anual de -15,4% _1gpg

(trimestre movil previo: 12,8%). Asalariado formal =ﬁ:g|§,ri'dn Informal

—Empleo Total
-2100

17 18 19 20

(#] Fuente: Instituto Naci 2 s 2 (isapreo i [4FP) por concepto de
i 2 simulténea para ser clasil Ocupacién Formall, tienen los asalariados informales.

Diapositiva 18 Se han producido
importantes caidas en el
empleo tanto para
asalariados formales como
para asalariados informales
y trabajadores por cuenta
propia. De hecho, mas de la
mitad de la pérdida de
empleo  corresponde a
trabajadores por cuenta
propia, asalariados
informales y otro tipo de no
asalariados, como empleo
doméstico, familiares no
remunerados, etc. Ademas,
se observa una caida en la tasa de participacion [Diapositiva 17]. Esto sugiere que hay una parte
del mercado del trabajo que corresponde a trabajadores que no han podido salir a desempenar
sus actividades. Estos no siempre corresponden a trabajadores asalariados. Es decir, no tiene
que ver con despidos o cierre de empresas sino, mas bien, con actividades por cuenta propia
que no se pueden desempefar debido a las normas sanitarias. Esto es importante porque
involucra la forma y caracteristicas de la recuperacion posterior.

118



POLITICAS ECONOMICAS EN LA CUARENTENA Y DESAFIOS DE LOS PAISES DE LA REGION FRENTE A LAS PANDEMIAS

Diapositiva 19

Crisis econémica encontré a la region en una situacion poco
favorable para una respuesta fiscal agresiva

Deuda y Balance Fiscal 2019
(porcentaje del PIB)
2,0
15 [] L]

1,0
0,5 °
0,0 ! ! . T

0,5
-1,0
15
2,0
2,5

Peri Chile Ecuador Colombia México Uruguay Argentina Brasil
[ Balance fiscal primario @ Deuda bruta

Fuente: IMF Warig Ecanamic, Outlook, abril 2020.
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Diapositiva 20

Pese a ello, algunos paises han anunciado medidas fiscales
importantes

Anuncios fiscales
{porcentaje del PIB)

7,0

6,0

5,0

4,0

3,0

2,0

]

00 — : : :

Argentina Brasil Chile Perd

Meéxico Colombia

Fuente: IMF Fiscal Monitar, abril 2020,
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Diapositiva 21

Anuncios fiscales y caida de ingresos por menor actividad ha llevado
a un deterioro adicional de las cuentas fiscales, aunque en general
menor al observado en economias avanzadas.
Cambio en el déficit fiscal primario 2019-2020 (*)
(diferencia en valor absoluto, porcentaje del PIB)

20 QwEOabr20

18 i

16 ©WEOjun.20

14 ¢ Consensus Forecast jul.20

12 <
10 & O ¢ <&
8 * <
5 o M
ST it i1 H i TGN
d —oomEBO000
" [ — ; - .
BRI e
Efadilisgctagb3a65 30255232328 ¢yt
EzEsE.E,_E':.E ,5! 2 pr 3:“'“'2 S mi'ug,zo.g-no
2 p= =z K a
. 8 =
-4
agj 1 !"a () Barras verdes correspanden a paises e América Latinay el Caribe. Fusnte: IWF Worid Ecanemic Outlook sbil 2020  jurio 2020, y Consensus Faresast jolio 2020.

En materia de politicas econdmicas, esta es una crisis que encontr6 a la regién en una
situacion poco favorable para una respuesta fiscal muy agresiva [Diapositiva 20]. Habia algunos
paises con un déficit importante [Diapositiva 21] y otros con niveles de deuda significativos,
especialmente Brasil y Argentina. Si bien, Chile y Pert no tenian niveles de deuda significativos,
Chile tuvo, el afo anterior, un déficit fiscal importante, en parte, explicado por el fenébmeno de la
crisis social. Esto se traduce en politicas fiscales importantes que implican ampliar los déficits
fiscales primarios.

El impacto de estas medidas en las finanzas publicas depende, en gran medida, de la
situacion inicial de cada pais. Los paises que comenzaron con niveles relativamente bajos de
endeudamiento, como Chile y Peru, van a cerrar el 2020 con niveles de deuda relativamente
bajos, mientras que se prevé que paises como Brasil superen el 100% del PIB como deuda
publica [Diapositiva 22].
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Diapositiva 22

Proyecciones de deuda alcanzan en algunos casos niveles similares o
superiores al de varias economias avanzadas, aunque se mantiene
contenida en los paises con una posicion inicial mds moderada
Proyeccion deuda bruta (¥*)
(promedio 2020 y 2021, porcentaje del PIB)

180 BWEQabr20 ¢ WEO jun.20

160 ©
140 &
120 ¢ ¢
100
80 & 4
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a0
20
[
2 825238382 8 s 3 58 % % 3 8 838 5.8 % 8 >8% K4 F =25 3
ENES RN AR ENEAEEREL EAER L EERERRERER
S8 sE8:EfSi35 3525 2¢¢2z3E085¢8355=s5558°=
st 388" TEE&gE388 23 3o S==
=3 2 1 c s £
8 -
< o
(o)
s "y {*) Barras rojas corresponden s paises de América Latina y el Caribe. Fuente: IMF World Econamic Outloak, abril 2020 y junio 2020,
o 2 R

Diapositiva 23

Respecto a la politica monetaria, TPM reales se ubican en terreno
negativo en varios paises.

Tasa de Politica Monetaria real (*)
(porcentaje)

3 L L e

Chile Noruega Pera Nueva Colombia Canads Australia Brasil México
Zelanda

i‘@c ¥, ‘, {*) Tasa de Folitica Manetariz neminal deflactada con |z inflacién esperada 2l 4T 2020, Fuente: Bloomberg.

Ha habido una respuesta importante de politica fiscal y también las ha habido en cuanto a la
politica monetaria. Los casos de Colombia, Peru y Chile son probablemente los que han tenido
politicas monetarias mas agresivas porque, de hecho, han reducido la tasa de politica monetaria
a sus minimos técnicos, sustancialmente por debajo de la inflacion, con lo cual la tasa de politica
monetaria real se ha ubicado en terreno negativo. Se trata, incluso, de un terreno mas negativo
que paises relativamente desarrollados e intensivos en recursos naturales, como es el caso de
Nueva Zelanda, Canadéa o Australia [Diapositiva 23].

¢ Cuan sostenibles son estas medidas? Depende de la posicion de reservas de los paises,
especialmente de aquellos que tienen alguna presion mayor por el lado de la cuenta corriente.
Al revisar las reservas como porcentaje, en la métrica ARA' del Fondo Monetario Internacional,

1 Assesing Reserve Adequacy.
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vemos como estas se modifican en el caso de paises que tienen, ademas, fondos soberanos
y aquellos que han recurrido a la Linea de Crédito Flexible del Fondo Monetario Internacional.
Asi, se observa que Colombia, México, Perd y Chile han podido complementar sus reservas
internacionales con estas dos fuentes de recursos [Diapositiva 24].

Diapositiva 24

Del lado de las reservas internacionales, algunos paises
complementan las reservas del banco central con fondos soberanos y
acceso a FCL del FMI
Reservas + fondos soberanos (*)
(porcentajeje de la métrica ARA)
400 EReservas M Fondos Soberanos OFCL
350
300
250
200
150
100
50
]
a S8 g P 7m0 7 8 8 8 8 8 0 O @8 U 68 8 8 8 9 8 g2 @ p
SAEERS SRR SRR ERE EREEREEDRE
= 2 28 3 3 % 5 E3 5 23 5 3 5§ 59§ 8352 8 3
s E F S @ g & : I = g H E- o o
TR
g&“ﬂ;} (*) ARA: Assessment of Reserve Adequacy. Metric: Fixed (Float) Exchange Rate = 10(5)% x Exports + 10(5)% x Broad Money + 30% x ST Debt + 20{15)% x Other
\J.wl Liabilities. ST external debt on a remaining maturity basis. Fuente: IMF y Sovereign Wealth Fund Institute.

Por el momento, las reservas no han estado bajo gran presion, pero esta es una coyuntura en
la cual es importante estar seguros de tener las espaldas bien resguardas. En el caso de Chile,
junto a la reduccion de la tasa de politica monetaria, se han estado aplicando medidas para
proveer liquidez al mercado, facilitar los ajustes de los agentes financieros y estimular el crédito.
Esto empez6 a mediados de noviembre del afio pasado a raiz de la crisis social.

Primero, se adoptaron medidas de liquidez a través de compras de swap y repos a tasa de
politica monetaria flotante. Esto ocurrié el 13 de noviembre mientras que, al dia siguiente, se
ampliaron algunas de estas medidas de liquidez, se suspendi6 la emision de deuda de corto
plazo y se inici6 un programa de recompra de titulos de deuda del Banco Central de Chile
(BCCh). Esto permitio estabilizar mercados en los cuales habia un sell-off importante a raiz de
la crisis social y de la incertidumbre que surgi6 a raiz de ese contexto. A fines de noviembre,
se inicié una intervencion cambiaria que se extendi6 hasta comienzos de enero de este afio
[Diapositiva 25].
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Fecha Medidas Ol:jﬂlm
Compra swap USD a 30 y 90 dias plazo Proveer liquidez en dolares
13/Nov/19
Repo a TPM flotante a 30 dias Proveer liquidez en pesos
Aumento frecuencia compra swap a 30 y 90 dias. Proveer liquidez en délares
- Repo a 30y 90 dla: nxtm amplmlcmn de cu\atemlerP(LDaFgL;I: bonos bancarios) e _—
_ Mitigar 14/Now/19 anto para el repo como para FPLy
2 impacto en Suspensién emisidn de deuda corto plazo (PDBC) del BCCh, hasta el -
los mereados h Proveer liquidez en pesos
# 08/Dic/19
_ producto de
iacqmecimie Recompra titulos de deuda BCCh Proveer liquidez en pesos
az ntos sociales
| nacionales 28/Nov/19 Venta spot por hasta US$ 10.000 mlllt?neﬁ y venta forward por hasta US$ Disminuir volatilidad de Is moneda
10.000 millones
3/Ene/20 Se suspenden operaciones de venta spot y forward y se continta sélo con las  Objetivo original: Redueir volatilidad
’ renovaciones de las operaciones forward. del mercado cambiario
g 10/Ene/20  Renovacién de operaciones forward serd equivalente a U554.500 millones  Disminuir volatilidad de la moneda
| Foenite Banco Central e Crle- ;W) 7

En marzo, cuando se manifiesta la pandemia del coronavirus y los mercados financieros
internacionales enfrentan gran volatilidad, el BCCh ampli6 los programas de liquidez y se
establecié la Facilidad de Financiamiento Condicional al Incremento de las Colocaciones (FCIC),
facilidad con la cual el BCCh proporciona créditos, a cuatro afios, a los bancos comerciales a la
tasa de politica monetaria, condicionado a que estos incrementen sus colocaciones de crédito,
particularmente las colocaciones comerciales. Para esto, ademas, se ampliaron los colaterales
elegibles y se tom6 una serie de medidas complementarias. También se cred un programa
de compra de bonos bancarios. Luego, esto se fue extendiendo, flexibilizando, ajustando y
se complementd con garantias de parte del gobierno. Con la flexibilidad de algunas medidas
regulatorias, se permitié una respuesta bastante dinamica del crédito [Diapositivas 26 y 27].

Fecha

Ampliacién del programa de gestidn de liquidez en USD y Pesos. Compra swap a

Proveer liquidez en délares

12/Mar/2020 30 dias vigente se amplia a 30 y 180 dias.
Ampliar los plazos de los Repo 30 y 90 dias vigentes a 7 y 180 dias Proveer liquidez en pesos
Facilidad Financiamiento Condicional al Incremento de Colocaciones (FCIC) Facilitar crédito

Ampliacién de colaterales a bonas corporativos para operaciones de liquidez en
Mitigar  16/Mar/2020 pesos vigentes, incluyenda la FCIC

impacto N 4 P Mitigar los efectos dealta
- rograma de compra de banos bancarios ‘volotilidad on renta fia

Proveer liquidez en pesos

en los 18/M Ampliar la posibilidad de ituir encaje de obligaci en moneda extranjera Flexibilizar la gestién de liquidez en
ar/2020 * ¢

mercados (Euro, Yen y Pesos) moneda nacional y extranjera
producto Activacion del tramo condicional de la FCIC

dela [ e ey g ey et ot e b e
expansién  g/Abr/2020 individual, clasificaciones Al a A3) Proveer liquidez en pesos
del COVID- Proyecto para incorporar Entidades de Contraparte Central y Cooperativas de

19 Ahorro y Crédito a facilidades de liguidez del BCCh
S | e e e P N G A s B e T D A e

volatilidad del mercado cambiario
Nueva Facilidad Financiamiento Condicional al Incremento de Colocaciones
16/Jun/2020 (FCIC2) Facilitar |a liquidez y el crédito
Implementacién de programa de compra de activos
I
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Diapositiva 27

o - g
El Banco Central de Chile ha adoptado medidas especiales desde fines de 2019

Medidas

Mitigar Programa especial de operaciones de compra al contado realizada conjunta y
aumentos de simultdneamente con una venta a plazo, en el mercado abierto, de instrumentos
volatilidad en los elegibles emitidos por empresas bancarias (Programa CC-VP).
mercados.

producto de  30/Jul/2020 o
b e Continuar con la ventanilla de compra de Bonos Bancarios por el remanente de US$ crédito

portafolio de 4.100 millones del programa de marzo, el que estd destinado a contener escenarios
fondos de de volatilidad

Facilitar la liquidez y el

Ventanilla de compra de Depésitos a Plazo por hasta US$ illones

8.000
T

Mas recientemente, se cre6 una segunda Facilidad de Financiamiento Condicional al Incremento
de las Colocaciones (FCIC2) condicionada a estos créditos con garantia estatal. Finalmente, a
raiz de la aprobacion de la legislacion, que permite retirar parte de los fondos de pensiones a los
afiliados, también se introdujeron medidas que buscan amortiguar el impacto de la liquidacion
de activos de los Fondos de Pensiones sobre los mercados financieros y eso esté, actualmente,
en plena operacion. El BCCh ha sido tremendamente activo en este campo de medidas no
convencionales y, muy recientemente, el Congreso aprob6 una Reforma Constitucional que
permite al BCCh comprar titulos de deuda del fisco en el mercado secundario, lo que estaba
prohibido por la Constitucion de 1980. Todo esto ha permitido una reprogramacion del volumen
de crédito muy significativo, practicamente 1.300.000 operaciones de reprogramacion, lo que
representa el 10% del total de clientes de la banca y un 32% del total de créditos del volumen
total de créditos de la banca. Se ha constatado cémo los distintos bancos han entregado un
importante volumen de crédito a empresas de menor tamario, hecho bastante inusual para un
periodo de caida de la actividad como el actual [Diapositiva 28].
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Diapositiva 28

Estas medidas han facilitado las reprogramaciones de cuotas de crédito
que vencian en este periodo y el otorgamiento de préstamos con garantia
estatal para el financiamiento de capital de trabajo, con énfasis en PYME

Reprogramaciones (*) Flujos de crédito asociadas a garantia FOGAPE (*)
(porcentaje) (por tamafio de empresa, miles de millones de pesos)
Monto (**) Total %sobreel 800 B <25.000UF
total

o »25.000; <100.000UF
@ >100.000; <600.000UF
| >600.000; <1millén UF

700
No.  MMMS  No.  MMMS .
Clientes  Colge.  Clientes  Cploe.  "Umer® Monte

Comercial

185,377 6,836 729,194 19,519 25 35
(grupal)

Consumo 738240 4,581 10071972 24,411 7 19
300

Hipotecario 323,969 20,583 1199983 55,643 27 7 00

100
TOTAL 1247586 32,000 12,001,149 99,574 10 32

[]

BCl SANT CHI EST ITAU SCO SEC BICE INT CON

(*) Fuente: Elaborada en base a informacién de la Camisién para el Mercado Financiero.

Diapositiva 29 Corresponde, entonces,
revisar qué efectos han
tenido estas politicas. Los
efectos en la paridad
cambiaria respecto al ddlar,
en la tasa de interés de largo
plazo, y en las bolsas de
4 JEfectividad de las politicas de contencion macro  JREICERCUREEUNCERCIEES)
incluyendo los paises de la
region, sugieren movimientos
importantes de las paridades.
Desde fines de febrero hasta
agosto, Chile ha tenido una
leve apreciacibn cambiaria
después de haber tenido una depreciacion importante a fines del afo pasado. Algunos paises
de la region han tenido depreciaciones bastante significativas, como es el caso de Brasil, México
y, en menor medida, Colombia y Peru.
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Diapositiva 30

Actuar de autoridades monetarias logré controlar volatilidad en los
mercados, aunque persiste nivel de riesgo en economias emergentes

indices Accionarios (1)
(porcentaje)

Tasa de interés de 10 afios (1)

Paridad cambiaria con el USD (1) (2)
(puntos base)

(porcentaje)

Brasil |— 203 5 Suecia G 33
: Colombia 25—
Brasil ez —————
China
Japdn 13
Peri ———
Sudafrica 16
a Eu =T
Polonia 8
Australia Fso
Rep. Carea
Hungria 0
Espaia 0=
Pormugal 6 d——
ntalia a6 ——
Indonesia a7
Reino Unido 2amb
Greci 25
N. Zelanda 28—
Noruega -0
India s1
EE.UU. -51 o
Singapur 52
Canaci -5
Rusi 73
Miéxico 107 | ——— i
Chile Colombia
e o 200 75 0 75

(1) Las barras verdes a paises América Latina y azul a paises desarrollados. Barras solidas es la variacion desde el cierre
estadistico indicado y las barras transparentes hasta cambios respecto a maximos y minimos. (2) Aumento (disminucidn) indica depreciacién (apreciacion]. (3) Para
EEUU corresponds 3l tipo de cambio multilateral. Los nimeros junto a cada barra corresponden al tamafio de 2 barra. Fuente: Bloomberg.

Las tasas de interés de largo plazo, en general, no han tenido, en el balance final, cambios
relevantes, aunque si presentaron bastante volatilidad. En el caso de Chile, en el resultado
neto, hubo una caida de la tasa de interés de largo plazo, lo cual significa que se ha logrado
una transmision adecuada, mientras que el indice accionario muestra un relativo equilibrio,
aunqgue con grandes cambios en los meses pasados [Diapositiva 30]. También, hubo periodos
importantes de aumento de las percepciones de riesgo que, afortunadamente, se han ido
moderando en los ultimos meses [Diapositiva 31].

Diapositiva 31

Muestra: 28/Feb/20— 11/Ago/20

Actuar de autoridades monetarias logré controlar volatilidad en los
mercados, aunque persiste nivel de riesgo en economias emergentes

EMBI (*)

CDS 5 afios (*)
(puntos base)

(puntos base)

(*) Las barras verdes

) ] 120 Sudafrica f— 101
Brasil C—8
B e 28— México [ e/ S ——
Hungria =24 .
e 21 Brasil [ —
spana 13 -
PD:I " o India o 33
lonia [ — China 27
Portugal fi— Colombia [N S § S—
N. Zelanda ¥3 Malasia 8
i ¥z
Chile E %:- Indonesia 1
Reino Unido T2 Hungria -11 1
i)
Rusia 2 LT (] —
-4 1= .
Italia - Rusia -18 m|
China o chile oW ——
Grecia 2 g Polonia 36 |
v T v T T T !
-200 0 200 100 0 100 200 300 400

a paises

a América Latina y 5zul a paises desarrollados. Barras sdlidas es Ia variacion desde el cierre estadistico
indicado y las barras transparentes hasta cambios con respecto a maximos y minimos. Los nimeros junto a cada barra corresponden al tamafio de la barra. Fuente: Bloomberg.

Varios paises de la region han logrado que el crédito se comporte de manera contraciclica,
al igual que lo observado en economias avanzadas. Esto ha tenido el proposito de mitigar el
impacto de la disminucion de actividades sobre la viabilidad de las empresas y, por tanto, permite
tener economias mejor preparadas para recuperarse en el futuro [Diapositiva 32].
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Diapositiva 32

Politica monetaria ha permitido el crédito se comporte de forma
contra ciclica en la region, al igual que lo observado en economias
avanzadas.
Crédito bancario a empresas no financieras
(variacion anual, porcentaje)
4T 2019 1T 2020 Mayo 2020 Junio 2020
Estados Unidos 4.2 11.8 18.4 15.5
Zona Euro 28 27 6.1 6.0
Alemania 7.1 5.9 7.2 6.2
Francia 63 5.1 10.0 10.6
Italia -2.6 -2.9 0.0 1.1
Espafa -3.8 -0.4 7.4 7.0
Reino Unido 26 31 12.4 10.5
Canadd 11.8 14.5 18.1 -
Australia 2.4 6.5 5.9 4.8
Nueva Zelanda 64 6.5 53 2.7
Brasil -0.1 3.0 10.3 11.5
Colombia 4.0 63 114 -
Meéxico 4.3 6.7 1.1 8.9
ﬁ%% Perd 4.3 7.1 214 24.4
IR g
\E'.ly Fuente: Bloomberg.

Diapositiva 33

En Chile, el crecimiento de las colocaciones comerciales ha mds que
compensado la caida de las de consumo. Las tasas de interés
mantienen una tendencia a la baja.

Crecimiento de las col i *) Tasas de interés de las colocaciones bancarias (¥)
(variacién real anual, porcentaje) (porcentaje, promedio mévil 22 dias)

-10 0 T T T - 0

ene.15s jul.16 ene.18 jul.19 feb. 13 dic. 14 oct. 16 ago. 18 jun. 20

P —— Vivienda ~—— Consumo =—— Comercial ==-Total —¢ jales —Comex ivienda —Consumo (ED)
!@‘i i) (%) Fuente: Elaborada en base a informacién de la Comisidn parz el Mercado Financiero.

Al analizar este comportamiento en funcién de la evolucién del crédito, se observa que, en
el caso de Chile, las colocaciones comerciales se han ido acelerando para crecer a tasas
superiores al 10% en los Ultimos meses, mientras que los créditos de consumo han tenido una
caida importante [Diapositiva 33]. Las tasas de interés de colocaciones de distintos segmentos
de crédito han bajado siguiendo la direccion de la politica monetaria. Esto podemos contrastarlo
con otros episodios de crisis como lo son la Crisis Asiatica o la Crisis Financiera Global. Mientras
en esos dos episodios, los créditos o colocaciones comerciales tuvieron una desaceleracion
importante, en este periodo tienen una aceleracion significativa. Por su parte, los créditos de
consumo han tenido un comportamiento més tradicional, mientras que las colocaciones de
vivienda se han mantenido a un ritmo de crecimiento estable [Diapositiva 34].
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Diapositiva 34
En contraste con episodios anteriores, las colocaciones comerciales han aumentado
sostenidamente y las de vivienda se han mantenido.

Comparacién de la actividad del crédito (*)
(porcentaje, dltimo dato: junio 2020)

Colocaciones comerciales | | Colocaciones de consumo ‘ ‘ Calocaciones de vivienda

20 21 19
15 14 16
13,1
10 7 13
5 0 10
7.6
P E i
0 =~ 7 81 7
-5 -14 4
6 4 20 2 4 6 8 101214 6 4 20 2 4 6 8 10 12 14 6 4 20 2 46 8 101214
Crisis Asiatica = Crisis Financiera Global ~——Estallido Social

BE ulia 1398 ica, 2008 para Ia Crisis Financiera Glabal, y Octubre 2018 para el Estallido Sacial en Chile.
Fuente: Elzborade en base 3 informacién de la Comisién para el Mercado Finandiero.

Diapositiva 35 ¢;Qué se puede concluir?
Por supuesto, la pandemia
del COVID-19 ha generado
una crisis econdémica global
de caracteristicas inéditas
por el impacto que tienen las
medidas de control sobre la
5 |Conclusiones detencion  abrupta  de
) actividades productivas,
comercialesy especialmente
de servicios. También, ha
sido un fendmeno
simultaneo en paises de
distinto tamafio y desarrollo, en distintas regiones y estructuras muy diferentes, donde el origen
y desenlace de este shock depende de factores que no son econémicos. Sin embargo, existen
riesgos importantes en cuanto a la extension de este impacto sobre las ventas, la actividad, el
mercado de trabajo y, potencialmente, sobre el sistema financiero, que son importantes de
prevenir. Por esta razén, se han generado politicas inéditas de caracter fiscal, monetario y
financiero.

Todos estos elementos estan presentes en América Latina, siendo una region que ha sido
especialmente afectada en los Ultimos dos meses, aun con medidas tempranas de control
sanitario que, en cierta medida, se han visto enfrentadas al desgaste por su prolongacién y por
la informalidad economica.
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Diapositiva 36

Conclusiones

=y el A I =
¢ La pandemia del COVID-19 ha generado una crisis econémica global de inéditas caracteristicas ‘M
* Detencion abrupta de actividades productivas, comerciales y de servicios
¢ Fendmeno simultaneo en paises de tamafio, desarrollo y estructuras muy diferentes
¢ Origeny desenlace depende primariamente de factores no econémicos
* Riesgos importantes de extension al mercado del trabajo y el sistema financiero
* Ha motivado respuestas de politica fiscal, monetaria y financiera también inéditas
* Estos elementos estan también presentes en América Latina, regién que ha sido especialmente afectada en los
ultimos dos meses, a pesar de medidas tempranas de cantrol sanitario
Dichas medidas se han visto enfrentadas al desgaste de su prolongacién y a la informalidad econémica
Las politicas sociales se han visto limitadas por sistemas poco desarrollados de proteccion social
* Pese a ello, muchos paises han logrado articular intervenciones importantes en materia de transferencias
monetarias, apoyo al crédito, estabilidad financiera
. A pesar de que las mayores caidas de actividad se registraron en abril y mayo, atin no se observa una
~ recuperacién vigorosa, sembrando dudas sobre la velocidad de la reactivacién
_ * En paralelo, los sistemas sanitarios van evolucionando en su capacidad para controlar la epidemia y sus efectos

mas letales
* El apoyo de las paliticas publicas, incluyendo de los BC, serd fundamental para sostener la recuperacion
|« Esta crisis dejara huellas importantes, que costard borrar, pero también lecciones fundamentales de aprender
# - ;

A =

También se han observado dificultades para poder implementar transferencias a los sectores
mas afectados debido a sistemas de proteccion social menos desarrollados que en otros
paises. Pero, aun asi, se ha logrado articular intervenciones importantes en transferencias
monetarias, apoyo al crédito y estabilidad financiera. Aunque esto se ha traducido en caidas
de actividad que parecen haber alcanzado su nivel mas critico en abril y mayo, no se advierte
aun una recuperacion vigorosa, existiendo dudas sobre la velocidad con la cual se producira
la reactivacion. Al mismo tiempo, los sistemas sanitarios van evolucionando en su capacidad
para controlar la epidemia y sus efectos mas letales. Pero todo esto hace que el apoyo de las
politicas publicas, incluyendo el de los bancos centrales, sea fundamental, no solamente para
contener el deterioro en este periodo, sino también para sostener la recuperacion en el futuro.
Este episodio, sin duda, va a dejar huellas importantes. Como se indicaba en la presentacion
de Uruguay, costara mucho borrar esto, pero quedaran lecciones fundamentales para aprender
[Diapositiva 36].

Muchas gracias.
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Diapositiva 1 Muy buenos dias. Es un gusto
para mi participar en este
evento. Con las disculpas del
caso, represento al sefor
presidente del Banco Central
de El Salvador, quien en ultimo
momento tuvo una reuniéon de
emergencia. Pero él expresa
una felicitacion a los colegas
economistas de Bolivia y a los
demas presidentes de bancos
centrales. Envio un fraterno
saludo en estos tiempos
complicados para América Latina, tal como manifestaron los anteriores presentadores. Me
permito compartir con ustedes una presentacion respecto a la evolucién de la actividad
econdmica de El Salvador.

Pues para mi es un gusto, como les mencionaba, a nombre del Presidente del Banco Central,
describirles el impacto que ha tenido esta pandemia y las medidas que se han estado efectuando
en el pais, tanto por el gobierno asi como también por el Banco Central. En cuanto al contenido,
brevemente me voy a detener en el panorama internacional y en el desempefio econdmico que,
a la fecha, tenemos como pais en materia econémica, las proyecciones que hemos realizado,
las cuales hemos venido revisando, y las medidas econémicas que hemos considerado.

Para ilustrarlos acerca de El Salvador, somos un pais pequefo de 21 mil kilbmetros cuadrados,
aproximadamente, con cerca de 7 millones de personas. Estamos dolarizados y eso también
limita la ejecucion de la politica monetaria en nuestro pais.

Diapositiva 2

El FMI proyecta una crisis mas profunda que la estimada en abril, proyectando S ."
una caida del PIB global de 4.9% y de 9.4% en Latinoamérica @LH E w

Proyecciones de Crecimiento por Efectos del COVID-19
Tasa de variacion anual del PIB real

ESTADOS UNIDOS ZONA EURO 6.0

ORIENTE MEDIO ¥
45 ASIA CENTRAL ASIA EMERCENTE
13  EN DESARROLLOH
N 23 = -10.2
lundo 8.0 : £ ret 33 74
5.4 2018 nn - 1.7 . 55
2.9 - l an
-4.9 020 s W 0.8
013 031 T oo Oy
I L CARTAS E AFRICA SUBSATIARIANA
s : 3.4
3.1
Exhmaceres  Proyecconss 01 9.4 .
2018 un

I . -3.2 I

0

Fuuente: fondo Monetaria intemacionsl, Feripecvs ¢
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Quiero senalarles la disminucion en las proyecciones econémicas para el afo 2020 y también
acerca de una perspectiva de recuperacion para 2021 [Diapositivas 2 y 3]. Eso, para nosotros,
es importante sefialar. Me adelanto un poco. En términos de nuestros socios comerciales:
somos un pais dolarizado que tiene mucho comercio internacional, no solo con Estados Unidos.
Estados Unidos representa aproximadamente la mitad de nuestro comercio internacional y un
40% lo representan nuestros socios comerciales en el area centroamericana. Entonces, este es
el impacto que se esta midiendo a la fecha en América Latina.

Diapositiva 3

La CEPAL ajusta sus proyecciones econémicas y prevé una caida mas profunda
del PIB mundial de 5.2%

Crecimiento del PIB y Proyecciones actualizadas por Efectos del COVID-19
Tasa de variacidn anual del Fi8 real
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En Ameérica Latina la pandemia aun no logra controlarse, previéndose una
caida histérica de 9.1% en el PIB regional

América Latina y el Caribe: Evolucion de la Ameérica Latina y el Caribe: Evelucion de la Proyeccion del PIB 2020
Proyeccion de la Tasa de Variacién del PIB Parcentajes
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De acuerdo a la CEPAL', ellos establecen para nosotros, para toda la region, una tasa de -9,1%
[Diapositiva 4], y para El Salvador nos estan estimando aproximadamente un -8,6%. Luego,
vamos a entrar en detalle a ver como estamos evaluando nuestro desempeno.

Es importante destacar la revision que hubo en las proyecciones desde diciembre, cuando
comenz6 la pandemia en China, pero que a medida que se fue expandiendo, ha tendido a
reducir lo que son las expectativas de crecimiento de todos los paises. Igualmente, hubo un
impacto significativo en el PIB y en el empleo en EIl Salvador [Diapositiva 5]. Se esta hablando
de que, por el momento, hay 60 mil personas que han perdido el empleo en el sector formal. En
el sector informal, las medidas de confinamiento han reducido la actividad grandemente, y eso
ha repercutido también en la evolucion econdmica de los principales servicios, como lo son el
comercio, restaurantes, etcétera [Diapositiva 6].

Diapositiva 5

La crisis actual por COVID-19 tendrd impactos de distinta magnitud en los paises,
sin embargo, en su mayoria sus efectos serdn significativos en el PIB y empleo

América Latina y el Caribe (27 paises): Porcentajes del PIB y del emplea
segun el impacto de la crisis

0 61.3

FUERTE SIGNIFICATIVO MODERADO
EFPIB WEMPLEO

1 Comision Econémica para América Latina y el Caribe.
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Diapositiva 6

Entre los sectores mas afectados estan el comercio mayorista y minorista, las
actividades comunitarias sociales y personales y hoteles y restaurantes

Impactos Sectoriales de las Medidas Implementadas por COVID-19

Fuerte Significativo Moderado
= Servicios de turismo Mineria * Agricultura, ganaderia, pesca
= Hoteles y restaurantes Electricidad, gas y agua « Produccién de alimentos para el
* Indlustria cultural tradicional Construccién y materiales para mercado interno
« Comercio la construceién = Insumaos y equipamients médico
+ Reparacién de bienes Serviclos empresariales * Medicamentos
= Transporte Actividades linancieras « Telecomunicaciones
+ Moda Bebidas * Envases
= Vehiculos automotores y partes Muchles y madera

Industria quimica
Electronica, maguinaria y equipa

Y justamente es lo que traigo a cuenta, lo que nos dice y ha publicado la CEPAL, porque
justamente son los sectores que se han visto mayormente afectados, principalmente el turismo.
Esta es una actividad que a nosotros nos genera divisas, una fuerte entrada de divisas.

Hago mencién de la evolucion de los Estados Unidos al segundo trimestre. Nosotros tenemos
una relacién muy cercana con Estados Unidos no solo en términos comerciales o en cuanto a
exportaciones e importaciones, sino también en cuanto a las remesas. Los ingresos por remesas
que recibimos de ese pais, provienen aproximadamente de unos 4 millones de salvadorefios
que nos mandan divisas a El Salvador. Esas divisas representan aproximadamente el 20% del
PIB, casi el peso de nuestras exportaciones, por lo que es una cuestion muy importante. El
desempefio de Estados Unidos estd muy ligado a nuestra evolucién econémica. Vemos que,
en el segundo trimestre, Estados Unidos tiene una tasa de variacion del PIB de -32,9%, lo
cual ya empezamos a registrar, en algunos indicadores, al segundo trimestre en nuestro pais
[Diapositiva 7].

No me voy a detener mucho en lo que es la evolucién de Estados Unidos, sino que mas bien
quiero profundizar en los datos que tenemos a la fecha. Tenemos datos publicados al primer
trimestre. Actualmente estamos en la elaboracion del segundo trimestre y se empezaron a sentir
los efectos de la pandemia, basicamente, en la segunda quincena de marzo. Eso propici6 que,
si bien en enero y febrero teniamos una tendencia normal, para el primer trimestre tuviéramos
una tasa de 0,8% [Diapositiva 8]. Todavia no registramos datos de crecimiento negativos; no
obstante, la cifra es inferior a la del primer trimestre del afio pasado.
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El Salvador tiene una alta dependencia de Estados Unidos, cuya economia
mostro una contraccion del PIB de 32.9% en el segundo trimestre del ano

Producto Interno Bruto Trimestral de Estados Unidos
Tasa de variacion anualizada respecto al trimestre anterior
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15 19 2.2 20 23 22 2.5 20 21 21
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La economia salvadorefia se desaceleré en el primer trimestre, como
resultado de los efectos iniciales del COVID-19

Producto Interno Bruto Trimestral
Variacion porcentual del indice de volumen encadenado
serie desestacionalizada
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Esto repercutio, sobre todo, por las medidas de confinamiento en las actividades, las cuales
fueron sumamente, valga la redundancia, restringidas en su movimiento. Por ejemplo, lo que fue
parte de la industria y lo que es la parte de servicios en actividades profesionales se suspendio.
El transporte se movilizd parcialmente. Todo lo que es la parte turistica: alojamiento y comida,
tal cual lo han descrito los anteriores expositores, se vio mermado por el confinamiento. La
agricultura también se vio afectada por el impacto en el transporte. Asimismo, El Salvador se vio
afectado por dos tormentas tropicales; eso ocurrié6 en mayo de este afio y repercutié también en
nuestra produccion agricola [Diapositiva 9].
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La actividad financiera fue la mas

trimestre de 2020

indice de Volumen Encadenado con Ajuste Estaclonal por
Componentes de la Produccién
Tasa de variacién anual del | Trimestre 2020
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La actividad que ha tenido un mayor y mejor desenvolvimiento, por asi decirlo, es la actividad
financiera, la cual todavia no registra los impactos por el tema del COVID.

Nuestros componentes del gasto se vieron reducidos respecto del afo anterior, sobre todo en
cuanto al consumo y la inversion. Obviamente, esto involucra al desempefio de todo nuestro
comercio exterior, el cual se vio sumamente debilitado al primer trimestre y que, todavia, se
debilitara mucho mas al segundo trimestre [Diapositiva 10].

Diapositiva 10

La FBKF fue el componente del gasto mds dinamico durante el primer trimestre

de 2020
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Nuestra cuenta corriente tenia un déficit de US$37 millones de délares, monto inferior a lo que

se registro el afio pasado
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Diapositiva 11

i
El deficit de cuenta corriente alcanzé US537.3 millones en el primer trimestre (3 ﬂ[H

Composicién de la Cuenta Corrlente
Amarzo de cada ario
Millones de USS
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Respecto a la inflacién, al ser una economia dolarizada, basicamente ha registrado valores
cercanos a cero, y ahora es negativa, ya que al mes de junio tenemos -0,23% [Diapositiva 12].
Siempre tenemos tasas de interés bajas. Al registrar una tasa de inflacion baja, eso conduce
a que nuestras tasas de interés también sean bajas. Las de depésitos son sumamente bajas,
entre 1% y 2%. Eso esta justamente vinculado a las tasas negativas de inflacién.

Diapositiva 12

En junio 2020, los precios reflejan una disminucién inducida principalmente por DN
menores precios en electricidad y gasolinas, a pesar del incremento de precio en [H
alimentos

Inflacidn Anual de Junio 2020 Variacién del Indice de Precios al Consumidor
Global y aportes por producto (%) Base diciembre 2009=100

A junio 2020
—rrra] 025 Mengusl 0.55% — Subyacente 0.33%

]

Pero me quiero detener un poco en lo que es nuestro comercio exterior. Esto lo publicamos
recién ayer. Al mes de julio, tenemos una caida de nuestras exportaciones de -25%, por primera
vez. Es una caida muy fuerte y aqui estamos hablando ya del primer semestre: en el mes de
junio ha caido muy fuerte. Nada que ver con lo que se registr6 el afio pasado, lo cual se reflejé
también en el crecimiento de las importaciones que se redujo en -17,8% [Diapositiva 13].
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En las importaciones dependemos no solo de Estados Unidos, el cual es un pais importante para
nosotros en materia de importacion, pero también de China. Entonces, toda la evolucién, toda la
repercusion econémica de China ha tenido un impacto en nuestro registro de las importaciones
y esto vemos que se esta profundizando. Todavia no vemos que haya una atenuacion, todavia
no vemos que se esté recuperando en lo que llevamos del tercer trimestre. La balanza comercial
registra una tasa negativa de -9,4%, y tenemos un déficit de USD-3.133 millones, lo cual obedece
a esta evolucion, tanto en términos de bienes, pero mas que todo, en términos de servicios,
todo lo que son servicios de turismo y aéreo. Esos servicios se paralizaron completamente y el

Diapositiva 13

El comercio exterior muestra un desempefio desfavorable a julio de 2020
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aeropuerto esta completamente cerrado [Diapositiva 14].
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El saldo deficitario de la balanza comercial alcanzé U553,133.8 millones

Saldo de la Balanza Comercial
A julio de cada afio
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Las remesas son aproximadamente un 20% de nuestro PIB, que es lo que nos aportan, y tienen
una disminucién de -8% [Diapositiva 15]. Déjenme comentarles que estas empiezan a tener una
tendencia positiva si empezamos a comparar mes contra mes. Pero esto es también originado
porque en Estados Unidos se empezaron a desconfinar varios Estados.

Diapositiva 15

El flujo de remesas ha disminuido, come resultado del incremento del
desempleo en Estados Unidos

Flujos de Remesas Familiares
Acumulados enero—junio de cada afio
Millones de USS
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Se dio un apoyo econémico a las familias, en un inicio, y ahora justamente se esta discutiendo
si se da otro apoyo econdmico a los hogares en Estados Unidos. Ello, directamente, repercute
en nuestro ingreso de divisas, de remesas a El Salvador. Entonces ya se empiezan a recuperar.

Creemos que esto ya toco fondo y esperamos que en el transcurso del afio empecemos a
mostrar tasas positivas.

Diapositiva 16

A pesar de la reduccion de la actividad econémica derivada del confinamiento,
los depdsitos muestran crecimientos superiores a los registrados en 2019 ﬂ[

El salvador: Otras Socledades de Depdsita (0SD)
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En cuanto a los depdsitos y respecto a variables financieras, no han tenido un impacto muy
fuerte en lo relacionado al COVID. De hecho, los depoésitos se han incrementado en 12,3%,
por lo que no tienen disminucién. Los depoésitos privados tienen un crecimiento de 10%, pero
vemos que estan por encima de las tasas que se habian venido registrando [Diapositiva 16].
Igual en términos de préstamos, registran una tasa de 5,4%. Los dep0ésitos de los hogares han
disminuido, pero siempre con tasas positivas, y los de las empresas han tendido a crecer.

Diapositiva 17

Los dinamica actual de los ingresos tributarios es similar a la experimentada
durante la crisis financiera de 2009

Ingresos Tributarios Netos
A junio de cada afio en tasa de crecimiento

-11LE%

En cuanto al aspecto fiscal, por el tema de la repercusion en la actividad econémica, ha habido
una reduccion a junio: tenemos una reduccioén en los ingresos tributarios de -10,9% [Diapositiva
17]. Esto lo quisimos relacionar con la crisis que hubo en 2009. En El Salvador, aquella fue
muy fuerte y estamos llegando a niveles muy similares. La caida de ingresos tributarios es un
tema muy importante aca. De hecho, en el mes que comenzaron las medidas de confinamiento,
tuvimos un apoyo del FMI? a través de un RFI3, el cual logramos concretar. En julio, logramos
colocar mil millones de dolares en el mercado internacional para cubrir, un poco, las necesidades
presupuestarias del gobierno. Esto esta, ademas, vinculado con el incremento en los gastos que
ha habido para contencién del COVID en el pais [Diapositiva 18].

Déjenme decirles que, a raiz de esto, se empez6 a construir un hospital, el cual se encuentra
operando y es uno de los méas grandes que hay en la region. El tema de las medidas que se
han implementado para que la pandemia no se extienda, se traduce en las cifras fiscales en
las que el gasto se increment6 en un 30%, cifra que no se habia registrado en mucho tiempo.
Obviamente, nuestro déficit es la variable donde repercuten todas estas medidas, el cual, ya con
las pensiones, es de -4,7%, a junio. Esta es una situacion mas complicada que la que tuvimos
el afio pasado.

2 Fondo Monetario Internacional.
3 Rapid Financing Instrument o Instrumento de Financiamiento Rapido.
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Diapositiva 18

El crecimiento del gasto corriente refleja el valor mds alto registrade en mas de
una década, explicado principalmente por aumentos en las transferencias
corrientes

Gastos Corrientes
A junio de cada afio en tasa de crecimiento
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Diapositiva 19 En cuanto a las proyecciones,

considerando esta pandemia,
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to, | dad d i6 an. .
por tanto, la capacidad de exportacion e importacion. TOdaVIa estamos evaluando

+ Reduccicn importante de ingresos por remesas familiares (aumento del desempleo latino en

Estados Unidos) aquellas que en el segundo
¥ Aumento de precios de alimentos, asociado a insuficiencia de oferta local e importada (por SemeStre se Vayan a adoptar
corte en cadena de suministros). NO ObStante hemos eStadO
’

¥ Medidas de politica piblica para contrarrestar efectos sobre el consumo. H H
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proyecciones. Quiero

¥ Obtencién de financiamiento externo para cubrir brecha fiscal. i X
s encionar que, por ejemplo,
al mes de diciembre, asi

como en la lamina de la CEPAL al mes de diciembre, pensabamos que ibamos a tener esta
trayectoria. Luego, en marzo, vimos el cierre de 2019 y pensdbamos que ibamos a descender
en un -3% para luego tener una recuperacion de 1,6% y 2,1%. Pero ahora, en junio, vemos una
disminucién de -7,5%, que nunca se habia tenido en el pais. Esto todavia no considera medidas
que en el transcurso del afio todavia puedan implementarse. Eso es lo que también estamos
evaluando actualmente [Diapositiva 20].
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Las proyecciones han tendide a bajar debido a los impactos del COVID-19. ;‘ﬂ T
Se estima un rango de entre -6.5% al -8.5% para 2020 [, 3

Proyecclones de Crecimiento del PIB Real
Escenarios de Diciembre 2019, Marzo 2020 y Junio 2020
Tasa de variacion porcentual
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Existen riesgos que podrian presionar hacia una recuperacion econémica
lenta

de un rebrote del virus podria obligar a nuevos
confinamientos, dificultando la recuperacion econémica.
* Aumentos excesivos en los precios internacionales del petréleo.

~ Riesgos Internos

| * Los cambios permanentes en el consumo y el comportamiento
empresarial interrumpirian algunos sectores y cadenas de suministro
Las presiones fiscales podrian debilitar la capacidad del gobierno para

el financiamiento externo.

Diapositiva 20

estimular la economia en afios venideros, asi como encarecer o dificultar

Vemos que la recuperacion se da en un 3,8% pero no vamos a llegar a los niveles del PIB
que teniamos en 2019. Pensamos que esos niveles no los vamos a tener hasta dentro de
unos 3 a 4 anos. Estamos evaluando las posibilidades de un nuevo rebrote y una nueva
vacuna que pueda ser socializada y brindada a nuestros paises. Eso también va a cambiar
nuestras perspectivas. Asi es como también vemos varios problemas en términos de los
cambios en el consumo. Vemos en la composicion del IPC#, por ejemplo, que hay una mayor
demanda por insumos médicos que nos esta afectando también, un poco, las mediciones

del indicador.

4 indice de Precios al Consumidor.
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Y también vemos un riesgo en la presion fiscal que ya se nos esta generando en el pais, pues,
repito, somos una economia dolarizada. Todas las medidas que se estan haciendo son fiscales.
Béasicamente, eso es lo mas fuerte y es una presion que tenemos como pais [Diapositiva 21].
Esto lo tenemos en linea con nuestros socios comerciales de la region, pero principalmente con
Guatemala y Honduras.

Si nuestros principales socios comerciales toman medidas de confinamiento muy estrictas,
ello afecta a nuestro comercio internacional. Entonces también le damos seguimiento al area
centroamericana, sobre todo a estos paises. Pero vemos que ellos también estan disminuyendo
su proyeccion y, por lo que vemos, el desenvolvimiento econémico es complicado para este afio
y para el siguiente [Diapositiva 22].

Diapositiva 22

La proyecciones guardan coherencia con las estimaciones realizadas por los (&
organismos internacionales para El Salvador

Proyecciones de Crecimiento del PIB Real
de Paises Centroamericanos
Tasa de variacién porcentual

Proyecclones de Crecimiento del PIB Real de El Salvador
Tasa de variacién porcentual
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¢ Qué es lo que se ha efectuado a la fecha? Pues déjenme mencionarles algunos aspectos
principales. Se han tomado muchas medidas, pero, entre las principales, esta el hecho de
proteger a la poblacién. Eso es a lo que més se ha dado prioridad en este sentido.

Entre estas medidas estan la suspension del pago de cuotas de los servicios basicos. Asi
también, si la gente hubiera caido en mora, no se les hubiera desconectado del servicio de
agua. Se congel6 el pago de los alquileres y de los créditos hipotecarios, hubo un congelamiento
de su cobro en un periodo tres meses, y adicionalmente, no habra un ajuste por riesgo en los
créditos. Es decir, no por el incumplimiento de pago iba a verse afectada la cartera crediticia en
términos de riesgo durante este periodo. También hubo una transferencia de USD300 dblares a
cada familia del pais, la cual se efectu6 entre abril y mayo.
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Diapositiva 23

= ; @

En El Salvador se impl: diversas
crisis originada por el COVID-19

para la superacion de la H[}l

* Suspension del pago de la cuota de consumo de energia_eléctrica, agua, teléfono, cable e
internet por 3 meses. Estos tres pagos se diluiran en dos afios sin generar mora, ni interés, ni
afectar su calificacion crediticia.

* Suspension de los procesos de desconexion del servicio de agua potable por falta de pago,
mientras dure la emergencia.

* Congelamiento de los pagos de alquileres comerciales durante 3 meses. Estos tres pagos se
diluirdn en 12 meses, sin generar mora, ni interés, ni afectar su calificacion crediticia.

* Congelamiento en el cobro de los créditos hipotecarios, personales, tarjetas de crédito, capital
de trabajo y de emprendimientos, durante un periodo de 3 meses, sin aplicar moras, multas en
intereses, ni afectar su calificacion crediticia. Se reanudara el cobro al vencimiento del plazo.

* Canasta Solidaria por vivienda, cuando estas se vean afectados directamente por la pandemia.
+ Transferencia monetaria de US5300 a los hogares de menores ingresos del pals.

* Creacion de un fideicomiso para i un pr de otor i de crédito
fundamentalmenle en linea de capital de trabaju

= de ara los j es de las empresas salvadoreias, con preeminencia
enlos trabajadores de las micro, pequefas y medianas empresas afectadas por el COVID-19.

Se desarrollé la creaciéon
de un fideicomiso, del
financiamiento que se
obtuvo de los mil
millones de délares, que
ha sido para fondearlo,
con el cual se va a
otorgar un  crédito
productivo a empresas y,
sobre todo, se va a dar
mayor énfasis a las
micro y pequenas
empresas. Ello es
derivado del hecho de

gue esas empresas son las que tienen el mayor volumen de empleo en El Salvador [Diapositiva

23].

El Banco Central, en si, dado que somos un pais dolarizado, se ha enfocado en medidas que
vayan a relajar la banca, como es la practica internacional, para que los bancos tengan mayor
liquidez y mayor holgura a la hora de enfrentar esta pandemia. Se hizo una modificacién de
las normas de requerimiento de activos de liquidez. Nosotros no manejamos el término ‘encaje
legal’ por el hecho que estamos dolarizados. Lo que se mantiene en el Banco Central de El
Salvador se llama ‘reserva de liquidez’, y son varios pasivos los que estan dentro de dicha
reserva que estan en un porcentaje que se mantiene en el Banco Central. Aqui hay una partida
de activos liquidos del 3% que se derog0, a manera de que tengan menos reservas en el Banco

Central [Diapositiva 24].

Diapositiva 24

El Banco Central implementd medidas orientadas a aliviar el impacto
negativo de la crisis en el Sistema Financiero (I)

* Medidas aplicables en materia de requisitos de liguidez

* Derogatoria de “Normas para el Requerimiento de Activos Liguidos de los Bancos”. Esto
eliming la abllgamonpara las entidades bancarias de mantener un 3% de los depdsitos
captados en activos liquidos.

» Normas Técnicas Temporales para el Otorgamiento de Creditos, que tienen por ob,
incentivar el otorgamiento de créditos productivos en diversos sectores producti
Especificamente, se habilitd que el 25% del incremento del saldo \.ﬂgente de este tipo|
creditos pueda ser descontado del requerimiento de reserva de liquidez como un incen
parala colocacion en estos sectores econdmicos.

« Normas Técnicas Temporales para el Célculo de la Reserva de Liquidez sobre Depositc
Otras Obligaciones, las cuales tienen por objeto reducir temporalmente el requerimientg
Reserva de Liguidez a fin de que las entidades dispongan :fe mayores recursos financig
para enfrentar la emergencia derivada por el COVID-19.

demanda de los actores privados, tanto de los hogares como de

Hubo un incentivo para
los otorgamientos de
créditos: un 25% de ello
se disminuira de la
reserva de liquidez por
otorgamiento de créditos.
También se redujeron
esos porcentajes de los
pasivos de los bancos,
de manera que disminuya
la reserva de liquidez.
Con ello, el sistema
financiero tiene una
mayor disponibilidad de
liquidez para atender la
las empresas. Asimismo,

retomo lo que mencioné acerca de las medidas temporales con respecto a la cartera de créditos.
Si habia dificultades de pago de los usuarios, los bancos no iban a hacer un ajuste de riesgo.
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Esto se suspendi6 para no afectar a las empresas ni tampoco a los bancos [Diapositiva 25].

Diapositiva 25

El Banco Central imp ori
negativo de la crisis en el Sistema Financiero ()

a aliviar el impacto

* Medidas aplicables a cartera de créditos
Se implementaron “Normas Técnicas Temporales para Enfrentar Incumplimientos y Obligaciones
Contractuales” con el objeto de incentivar la blsqueda de mecanismos de apoyo a la situacion
crediticia de los deudores que puedan presentar dificultades de pago en sus préstamos o a los
sujetos obligados contractualmente con entidades financieras a las que les aplican dichas
Normas.

= Medidas aplicables a seguros

Las aseguradoras deben garantizar que las personas obligadas al pago de las primas
correspondientes a los seguros y que resulten afectadas por las situaciones generadas por el
COVID-19, no incurran en incumplimientos de obligaciones contractuales, ni tampoco pedran
imponérseles penalidades mercantiles de ningun tipo.

.
Diapositiva 26

El Banco Central implementd medidas orientadas a aliviar el impacto
negativo de la crisis en el Sistema Financiero (I}

* Medidas aplicables al mercado previsional

+ “Normas Técnicas Temporales relativas al Sistema Previsional” que tienen como objeto
hacer una exencion temporal a la obligacién que tienen los pensionados de comprobar su
sobrevivencia, estado familiar y presentar una declaracion jurada para continuar con el
goce de los beneficios.

* Remision de circular a las Administradoras de Fondos de Pensiones con el objeto que
puedan utilizar medios electrénicos alternos para dar continuidad a los procesos que
realizan, sin la necesidad que los afiliados deban presentarse a las agencias.

+ Otras cuyo objetivo es procurar la operatividad del primer Fondo de Ahorro Previsional
Voluntario,

En cuanto a los seguros, no se va a penalizar a los que incumplieron las primas.

Se hicieron otras medidas relativas al sistema previsional, esto en el sentido de que, por ejemplo,
hay una obligacion de que los pensionados asistan para demostrar su sobrevivencia. Esto se
elimind, de tal manera que la gente no estuviera circulando en las calles. Se han utilizado los
medios electronicos, asi como también todos los canales electronicos posibles para evitar una
mayor movilizacion de las personas [Diapositiva 26].

Estamos viendo que esta pandemia nos ha afectado definitivamente, asi como al resto de paises
y vemos que su impacto es muy fuerte.
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Diapositiva 27

Valoraciones finales

* La pandemia ha afectado significativamente a la economia salvadorefia, inclusive
en una mayor medida que la crisis de 2009,

* El Banco Central estima una calda del PIB en un range de -6.5% a -8.5%.

* Para afrontar la pandemia se tomaron diferentes medidas de indale financiero, de
apoyo a los hogares y sanitarias.

* Considerando el régimen de dolarizacion del pais, las medidas del Banco Central se
han centrado en fortalecer la liquidez del sistema financiero.

= A pesar del COVID-19, el sistema financiero se mantiene estable,

En el Banco Central, se
han tomado distintas
medidas financieras en lo

que, a nuestra
competencia, se
circunscribe. Hemos

apoyado al gobierno
como agente financiero
del Estado, como por
ejemplo en la colocacion
de bonos en el mercado
internacional y en las
conversaciones con el
Fondo Monetario
Internacional a fin de que

podamos establecer las mejores medidas para poder superar esta crisis, misma que esperemos

termine muy pronto [Diapositiva 27].

Con esto finalizo mi presentacion. No estad demas decir que siempre tengan con nosotros la
confianza para hacer alguna consulta posterior. Estamos a la orden. Muchas gracias.
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PERU: RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA Y DESAFIOS FRENTE AL COVID-19

Diapositiva 1 Es un placer estar en esta

conferencia. Creo que he
asistido a ella anteriormente,
en dos ocasiones, en La Paz
hace ya bastantes anos.
Quiero agradecer al Banco
Peru: Respuesta de Politica Monetaria y desafios Cent.ral de BOlIVIa y asu

frente al COVID-19 Presidente. Siempre es grato
poder estar en una reunion
con otros presidentes de
Julio Velarde bancos centrales.

Presidente
Banco Central de Reserva del Peru

Tengo una presentacion,
pero antes, tal vez, algunos
comentarios generales.

Agosto de 2020

TANCO € ENTRAL DE HESERVA DEL PERT

Peru lleg6 a ser el quinto pais
en numero de contagios. Hace tres semanas nos pas6é Sudéfrica, hace dos semanas México.
Hasta hace dos dias, éramos el séptimo pais en contagios. Ayer, nuevamente, superamos a
México y hoy somos el sexto. Si bien el nimero de contagios crece menos que en Colombia en
cuanto a nUmero, todavia estamos en una situacion bastante grave. El promedio de positividad
que se da en las Ultimas pruebas administradas es casi del 30%, y cuando se ha hecho tamizaje
a poblaciones amplias, con hogares aleatorios -en el caso de Lima, hace un mes sali6 casi
25%-, el grado de contagio parece que ha sido bastante elevado, a pesar de un confinamiento
bastante estricto. Juan José Echavarria hablaba del caso de Colombia y Argentina. Nuestro
confinamiento ha sido bastante estricto, a diferencia de Argentina, basicamente Buenos Aires,
y de muchas provincias de la Argentina donde, incluso, han iniciado clases. En nuestro caso,
la cuarentena fue total. Y, a diferencia de Colombia, que comenz6 con un confinamiento en
Bogotéa que después se extendio al resto de Colombia, nosotros tuvimos un confinamiento total
desde el comienzo. Hemos tenido uno de casi 100 dias y ha sido muy duro. Se han iniciado las
actividades, pero las secuelas de ese confinamiento nos han dejado huellas profundas.

Vamos a tener una caida que, estimamos en este afo, sera la peor de los ultimos 100 afios,
incluso mayor a la de la Gran Depresion de los afos treinta [Diapositiva 2]. La caida esta
concentrada, basicamente, en un trimestre o en un poco mas de un trimestre; la caida en los
afos treinta fue una caida que dur6 casi tres afios. Aca, probablemente, la recuperacion sea
algo mas rapida, pero, como menciond el presidente del Banco Central Uruguay y también el de
Chile, el dafio va a quedar por un tiempo. Las cicatrices van a quedar y la economia que veamos
de aca a dos atres afos va estar todavia sufriendo las secuelas de lo que hemos experimentado
este ano. Esta es una caida no solo del pais. En el pais es un poco mas grave. No ha sido una
caida masiva sincronizada en todos los paises, y creo que la recuperacién también va a ser
desigual, algo que va a afectar a los sectores de diferente forma. Como ustedes saben, hay
sectores mas afectados que otros: turismo, restaurantes, servicios. Es una situacion bastante
particular.
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Como consecuencia de la pandemia, el Peru registraria este afio la caida del PBI mas grande de los
ultimos 100 afios. En gran medida esto ha sido consecuencia de la duracion y el amplio espectro del
cierre de actividades econdmicas

PEI, 1928-2020
Var. % anual

|‘ m Il |”|||| \I\II ” | “ ‘“ |||H|||
. |I|I|| ||I || |||"|I || || II || 1Ll ||| |||||I

-10.2 -10.4

o

Fuente: FMI (WEQ) y BCRP. 3

En el segundo trimestre se observé una marcada pérdida de empleos, principalmente en el sector
informal.

PEA Ocupada Formal
(Variacion porcentual anual)

35 32 a7 .
_ . [ I— * =

-10.7
2019-T1 2019-T2 2019-T3 2019-T4 2020-T1 2020-T2
PEA Ocupada Informal
(Variacién porcentual anual)
31 29
14
o8 [——1] B 1
53 J/l
518
2019-T1 2019-T2 2019-T3 2019-T4 2020-T1 2020-T2

Fusnte: ENAHO, MTRE.
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La poblacién ocupada formal ha caido casi en 10%. Estas son encuestas a hogares y también
del Ministerio de Trabajo. Creemos que va a caer algo mas porque hay contratos temporales
que probablemente no se renueven. La poblacién informal va ir recuperandose conforme se
reanuden las actividades. En la Encuesta de hogares, por el confinamiento, cerca de un 51%
del sector informal decia que no estaba trabajando [Diapositiva 3].

La caida que esperamos, en el segundo trimestre, es casi del 30%; tal vez sea un poco
exagerada. Nosotros tenemos modelos con indicadores, tenemos el modelo de nowcasting, y
nos salen niUmeros bastante mas bajos. La caida mayor se produjo en abril, con casi 40% del
producto. Con indicadores de nowcasting, nos sale mas de 28%. Creo que hay varios problemas
ahi. Uno es la informalidad misma. En un pais informal, y América Latina los tiene bastante, el
confinamiento no puede funcionar cuando es muy largo. Si bien un confinamiento de 15 dias
puede funcionar, la gente que no tiene ingresos o no tiene muchos ahorros (en las encuestas
qgue hemos hecho, los ahorros a gran parte de la poblacion le alcanzaban para menos de un
mes) un confinamiento largo los obliga a salir. Ha habido mucha actividad a puerta cerrada en el
sector informal, y en los supuestos del célculo del Instituto de Estadisticas, si bien se considera
al sector informal, se asume que se mueve igual que el sector formal. En estos movimientos de
quiebre estructural, esos supuestos probablemente no estén sirviendo, pero, aun asi, la caida
es dramatica. En el segundo trimestre, Perl cay6 8,8% y tiene una recuperacion rapida, pero no
retornaremos al nivel pre-pandemia hasta el 2022. Estamos estimando que recién alrededor del
segundo trimestre del 2022, podremos llegar al nivel de pre-pandemia y, eso es, asumiendo que
habra una vacuna que se dara el primer semestre del 2021 [Diapositiva 4].

La mayor caida del producto se registraria en el segundo trimestre. Bajo una reapertura eficiente
de la economia y controles sanitarios adecuados, se proyecta una progresiva recuperacién del
PBI con lo cual se alcanzaria el nivel pre crisis (4T-2019) en el primer semestre de 2022.

PBI total, 2019-2021 PBI total, 2019-2021
Var. % anual

indice desestacionalizado, 472019 = 100
100 98
a7
9 95

87

V.18 120 1 n w121 [ i v w19 120 I 1 w2 i m v
* Cuarentena total del 16 de marzo al 30 de junio (107 dias). |
. ” Cuarentena focalizada a partir de julio. ]
royeccin. S i
Fuents: BCRP. + Durante cuarentena general solo se permitié actividades del sector |
* Estimado agropecuario, pesca y servicios esenciales. s
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Se ha dado lugar a varias medidas. Voy a referirme solo al tema monetario. Las fiscales son
las de cualquier libro sobre qué hacer en el caso de una recesion. Se han dado transferencias
monetarias a las familias de casi 8 millones y medio de hogares, se han dado canastas de viveres,
se han subsidiado parte de las planillas en las empresas que suspendian temporalmente el
trabajo por 2 0 3 meses. Muchas de las medidas fiscales han sido muy lentas y, muchas veces,
es el temor a la Contraloria lo que hace que la entrega se demore mucho para evitar correr el
riesgo de darle a una familia que tal vez tenia ingresos. Esto hace que sea mas lento de lo que
deberia ser. Se han dado nuevos programas de crédito a nivel sectorial y, probablemente, uno
de los mas importantes es el que voy a explicar luego, que consiste en operaciones de repos del
Banco Central con créditos garantizados por el Estado [Diapositiva 5].

Durante el periodo de emergencia se han puesto en marcha diversos mecanismos de respuesta de politica
fiscal y politica monetaria.

I. Medidas sanitarias y continuidad de operacicnes del gobierno

In. Appyo a Empresas : El uso de Repos con garantia :

pancipalmente: ___ _ _ _ . | estatal representaria una inyeccién 1|
iz L]

| Repos con garantia estatal _ | 3 1 de liquidez de 9,4 puntos :
Programas de apoyo a microempresa (FAE -MYPE), turismo y agricultura h

. - porcentuales del PBI. 1

Postergacion de tributos, menores pagos a cuenta del IR [ iyt e, 3

Fraccionamiento especial
Subsidio a la planilla, transporte

lll. Hogares
principalmente.
Transferencias monetarias y en especie a familias vulnerables
- Bono Familiar Universal, Bono Rural, Bono Independiente, Bono “Yo
me quedo en casa”: 8 5 millones de familias seran beneficiadas.
- Entrega de Canasta Basica Familiar: 2,5 millones de familias
beneficiadas.

En la parte fiscal, teniamos un déficit relativamente controlado. El afio pasado fue de 1,6% del
producto; este afio, por razones obvias, va a crecer a casi 10%, explicado, mas, por la caida
de ingresos fiscales. Los ingresos fiscales van a caer 22% en términos reales y en términos
nominales va a ser lo mismo. Esperamos una inflacién de 0% este afio. Los gastos corrientes
estaran creciendo 15% y la inversion publica caeria 8%, basicamente por la contraccion que ha
habido en los meses de confinamiento [Diapositiva 6].
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Se estima que el déficit fiscal se eleve hasta 9,7 por ciento del PBI (6 veces el del afio anterior) debido a
la mayor demanda de recursos y caida en la recaudacién (amplificado por la caida del producto).

RESULTADO ECONOMICO DEL SPNF INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL
(Porcentaje del PBI) (Var. % real)
L1 | 240
23 1.6 12 " | |
42 L —
97 |_|
-219
2018 2019 2020+ 2021* 2018 2019 2020° 2021*
GASTOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL FORMACIGN BRUTA DE CAPITAL DEL GOBIERNO GENERAL
(Var. % real) (Var. % real)
126
15.1 a1
i
I_|, 47
43 78

2018 2019 2020° 2021* 2018 2018 2020 2021*

*Proyeccién.
Fuente: BCRP.

El cierre fue total. Se suspendieron incluso las obras publicas que venian avanzando hasta la
declaracion del confinamiento en marzo y se espera una recuperacion el préximo ano, si bien
estara por debajo de los niveles de inversion publica que teniamos el 2018. El gasto corriente
se contraera el siguiente afio porque las transferencias a las familias ya no tendrian que darse.
Muchos de los gastos de apoyo al gasto de salud, aumento de camas, aumento de unidades
para cuidado intensivo, ya no tendrian que darse, y por eso se prevé una contraccion del gasto
corriente. El déficit se reduciria a 4% del producto que, para nuestros Ultimos 20 afos, es un
déficit bastante alto, menos de la mitad de este ano.

A pesar de esto, hemos tenido confianza en los inversionistas. Fuimos, después de Panama, el
primer pais emergente en acudir al mercado y la demanda por nuestros bonos fue ocho veces
la demanda de lo que emitimos a comienzo de abril, casi fines de marzo. Y, si bien en marzo
habiamos experimentado una salida de extranjeros en nuestro mercado de bonos, eso mismo
fue lo que paso6 en todo el mundo. Hubo panico, por lo que la gente fue a refugiarse en el dolar
y en los bonos del Tesoro. Esto ya se revirtid y ya se empezaron a observar flujos positivos.
La participacion de extranjeros en nuestro mercado de bonos, que se habia reducido entre
marzo y abril, nuevamente esta por encima de 50%. Esta casi en el 52% y seguimos viendo
permanentemente un apetito, una demanda que va creciendo, mas lentamente que en otros
momentos, pero la demanda de tenedores extranjeros por nuestros bonos esta creciendo.

Esto también complica la cosa. No hemos hecho programas, como hizo Colombia, y como
probablemente lo haga Chile, ahora que el Congreso le permitié participar en el mercado
secundario en la compra de bonos porque la compra de bonos, en gran medida, iba a significar
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comprar a extranjeros y ello generaria una presion sobre el tipo de cambio. La deuda del sector
publico va a crecer sustancialmente. La deuda de Peru va a llegar a 33,9% este afo, en gran
medida, por la caida del producto. El producto esta cayendo 12,5% este afo, y el proximo afo
bajara el porcentaje, no porque no haya déficit, sino porque el producto esta creciendo a casi
dos digitos. La deuda neta, que era bastante baja en el caso de Per0, 13% el afio pasado,
descontados los activos financieros del gobierno, va a pasar a ser casi 26% del producto el

proximo ano [Diapositiva 7].
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El mayor déficit se traducirfa en un incremento del ratio de deuda a 33,9 por ciento en este afio.
La preferencia de los no residentes por los bonos soberanos peruanos se mantiene, El flujo positivo de tenencias de bonos se
recuperé desde mayo. El saldo de bonos en manos de no residentes supera el 50 por ciento del total.

Cambio mensual en tenencias nominales de BONOS SOBERANOS DE INVERSIONISTAS NO RESIDENTES
BTP de no residentes (Montos en millones de soles y pariicipacion en porcentaje)
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El mayor déficit se traduciria en un incremento del ratio de deuda a 33,9 por ciento en este afio.
La preferencia de los no residentes por los bonos soberanos peruanos se mantiene. El flujo positivo de tenencias de bonos se
recuperd desde mayo. El saldo de bonos en manos de no residentes supera el 50 por ciento del total.
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Las tasas de rendimientos tuvieron este pico en marzo, que ha pasado con todos los activos
de riesgo, sean corporativos norteamericanos u otros y se han normalizado después. Tal vez,
la curva se ha aplanado menos en el caso peruano porque PerU ha tenido un retiro en sus
fondos de pensiones, algo que el Congreso promulgbé y que hizo que estos vendieran sus
bonos, basicamente, en el tramo de mayor duracidon. Como pueden ustedes ver, el tramo de
mayor duracion es la linea morada. El bono a tres afos, esta practicamente a 0,5%, y estamos
esperando que, una vez que se normalice la situacion con los bancos bastante liquidos, vaya a
aplanarse mucho mas.

Se calmaron los mercados, en gran medida, con esta venta de los bonos que se autoriz6 a
los fondos de pensiones (AFPs) porque el Banco Central, inmediatamente, anuncié que iba
a sacar repos para que los bonos del Tesoro, que tenian las AFP, no tuvieran que venderse

" e en un periodo muy corto,
Diapositiva 9 P "y .
cosa que también esta
haciendo Chile ahora. Ello
ayuda a que el mercado
La respuesta de la politica monetaria se enfoco en 4 aspectos no tenga esa distorsion
por la que los extranjeros,
Reduccién de la tasa de interés de politica monetaria
m R b, o 2.25 = 0,25 por et s miieno hiitco, o los otros tenedores, se
Flexibi de los ientos de encaje asusten de que el precio
Kw:nzﬂebmmx:m*ﬂ;ib;.‘:::hm“m“ﬂwllmmunmnmmmmni
e e BT T oo Hae pueda caer por esa nueva
= - = — oferta que iban a tener
Provision de liquidez al sistema financiero i
e los fondos de pensiones
e e e e e e et [Diapositiva 8].
Cartern Ci gk el
Reduccion de la volatilidad en tasas de interés de largo plazo y del tipo de cambio Entre |as aCC|oneS
:n':l;'xd'\demmumraele'\(mnﬂcmaleﬂlnlﬂ‘am(\muhl dervados cambe [ que hemos tomado
Fre e AR o o [Diapositiva 9], tan pronto

se inici6 el confinamiento
el 15 de marzo, es que bajamos 100 puntos la tasa de interés -estaba en 2,25%, la bajamos a
1,25%. Y tan pronto el confinamiento se extendi6 mas de quince dias, la bajamos a 0,25% en
una reunion en Semana Santa [Diapositiva 10]. En ese momento, era la tasa mas baja en los
mercados emergentes. Ahora ya no es el caso, Israel ya tiene 0,1%, Polonia tiene 0,1% y la
republica Checa también ha bajado a 0,25% [Diapositiva 11].
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Diapositiva 10

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordo continuar con su politica monetaria
expansiva, manteniendo la tasa de interés de referencia en 0,25 por ciento, junto a mayores
operaciones de inyeccién de liquidez.

Tasa de interés de Referencia

——=Tasa de Referencia Nominal

L
==Tasa de Real (con de
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Fuente: BCRP

Diapositiva 11

Los bancos centrales han reducido sus tasas de interés para enfrentar la crisis del COVID-19.
Peru fue el primer pais emergente en bajar su tasa de referencia entre marzo y abril hasta 0,25 por
ciento (minimo histérico) y se mantiene con una de las posiciones de politica monetaria mas
expansivas.

Tasas de interés de politica monetaria
Julio 2020
(En porcentaje)
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Fuenis: Bances centrales, Reuters, otros.

Antes, cuando discutiamos con paises desarrollados, casi nos parecia, esta discusion de limite
inferior de tasa, como algo completamente ajeno a nosotros: un problema que no podiamos
tener y que, bruscamente, tanto a Chile como a PerU, se les ha presentado la situacién de si
hay un limite inferior de la tasa de interés. En todo caso es 0,25% y probablemente sea cero,
e incluso no hemos descartado en ningin momento que pudiera reducirse algo mas, aunque
probablemente, antes de bajar a cero o0 a negativo, iriamos a 0,10% como Polonia e Israel. Esto
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tampoco ayuda mucho, solo un poco, para continuar con la ampliacién de crédito. Ayuda algo
para dar créditos garantizados, pero ya estamos en niveles bastante bajos. Luego se bajo el
encaje. Habia muchas normas que estaban hechas para ingresos masivos de capitales, que
también las desmantelamos.

Diapositiva 12

El BCRP ha realizado operaciones de inyeccidn de liquidez a plazo a través de una variedad de
instrumentos monetarios. La inyeccién de liquidez es mayor que la realizada durante la Crisis
Financiera de 2008 y el programa de desdolarizacion.

Saldo de Operaciones de Repo del BCRP*
{en millones de S/)

mValores = Moneda (Regular)
50 000 #Moneda (Expansion) » Moneda (Sustitucion)
= Cartera |General y Alternativo) = Cartera (Garantia Estatal) - Liquidacion
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30000

20 000

10 000

]
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Crisis
Programa de g

Financiera COVID-19

desdolarizacion

Habia un programa de desdolarizar el crédito de los bancos, en el que fijamos metas de reduccion
anual. También lo suspendimos y hemos provisto bastante liquidez a los bancos [Diapositiva
12]. En la crisis 2008-2009, creamos una operacion de reporto contra créditos garantizados;
nunca se utilizd, porque la situacion de 2009 se calmd rapidamente y se revirtio cuando China
mejoro el precio de los commodities. Si bien los bancos estan bastante liquidos, hemos hecho
algunas operaciones para darles seguridad y confianza a los bancos de que van a tener la
liquidez siempre, incluso si sus instrumentos mas liquidos comenzaran a ser menores. Hemos
hecho algunos repos contra cartera normal de los bancos para que sientan esa confianza de
que no tienen que estar guardando la liquidez a cualquier costa, sino que pueden utilizarla, en
gran medida, para otras operaciones. Tenemos también a disposicioén repos contra factoring,
aunque, en este caso, no hemos realizado ninguna operacion todavia; y también los repos, que
usualmente los haciamos a seis meses, los hemos extendido a tres afios y hasta cuatro, en el
caso de algunos repos garantizados. Hemos dado nuevas facilidades de todo tipo, incluso para
la reprogramacion de la cartera crediticia en el sistema financiero [Diapositiva 13].
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Diapositiva 13

Dentro de los instrumentos monetarios utilizados para inyectar liquidez destacan las Repos de
Cartera con Garantia Estatal asociados al Programa Reactiva Peru.

Operaciones del BCRP Comparativo de Agregados Monetarios™

Pais Var.% 12 Ultimo dato

Flujos meses disponible

(en millones de Aust_ralia 78 May-20

soles) Brasil . 232 May-20

Canada 14.9 May-20

Instrumento 16.Mar -Ago-20* Chile 9.5 Jun-20

— al China™ 1.1 Jun-20

1. Inyeccion Neta del BCRP 8092 Colombia 176 Jun-20

a. Repos fo Garantizados 6435 Corea del Sur 84 Apr-20

b. Vencimiento de CDBCRP -343 Estados Unidos 231 May-20

c. Liberacidn por Encajes 2000 Eurozona 9.1 May-20

2. Repos Garantizados** 67 000 Japén 59 Jun-20

Total 75092 México 13.6 May-20

Nota: Total en % del PBI 106 Nueva Zelanda 98 May-20

* Al 6de agosto [ Pera 21.8 ] un20

**Corresponde al monto anunciado e incluye el Programa Rusia — 1.3 Jun-20
Reactiva Perli y el programa de garantia estatal a la cartera * Cerresponde a la definicién de M3.
crediticia (DL 1508) ** Corresponde a |a definicion de M2

Fuente: IMF, Bancos Centrales y FRED Database.

Diapositiva 14

Nuevo instrumento para proveer liquidez: Operaciones de Reporte bajo el Programa
Reactiva-Peru
Obijetivo: Inyectar liquidez a la economia de forma rapida, para que las empresas puedan reponer su capital de
trabajo, pagar a sus trabajadores y a sus proveedores, y asi asegurar la continuidad de la cadena de pagos. Primer

tramo: hasta S/ 30 mil millones. Segundo tramo: hasta S/. 60 mil millones (empezé el 30 de junio). En total 8.4 por
ciento del PBI.

Flujo de fondos del Programa Reactiva Pert

Fondeo

Operacion de reporte de cartera de créditos con
garantia estatal

(tasa de interés: 0,5 por ciento)

Subasta de fondos
Se asignan a los qus ofrscen menores tasas a sus
clientes.
Subasta de acusrdo a porcentaje de garantia.

COFIDE/
MEF

ENTIDAD
FINANCIERA

Garantia Préstamo

El mecanismo de subasta contribuye a acelerar el traspaso de la reduccion de la tasa de interés de
politica monetaria hacia las otras tasas de interés 15

Nosotros dejamos flotar, desde el afio 90, el tipo de cambio, pero hemos intervenido siempre
tratando de evitar la volatilidad excesiva. Chile junto a Per(, de los cinco paises mas grandes de
la region, son los que menos se han depreciado. Bueno, se han depreciado casi 7% en lo que va
del afio. Lo que buscamos es evitar volatilidad excesiva y estas intervenciones, que las tenemos
hace tiempo, han hecho que incluso los algoritmos de los hedge fundsy de otros inversionistas
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se estén estimando, siempre que la volatilidad del sol peruano sea algo menos que la de otras
monedas, lo que ayuda a que no se metan en muy corto plazo, y que estén especulando frente
a movimientos.

La tasa la hemos bajado a 0,25%, lo que implica una tasa real negativa. Estamos esperando
que la tasa de inflacion siga bajando: nuestra meta de inflacién es 2% +/- 1%. Ha sido, mas o
menos, 2 y fraccion, similar al promedio que hemos tenido en los Ultimos veinte afios. Ahora
estamos esperando que esté fuera de rango, probablemente mas cerca del 0%. Son tasas que,
realmente, nunca esperé ver.

En la crisis de 2008-2009, nosotros bajamos la tasa a 1,25% y fuimos el segundo banco central
emergente que tenia la tasa mas baja junto a Tailandia. El mas bajo fue Chile en ese momento.
Histéricamente es extremadamente baja para nosotros y es baja para paises cuya moneda no
sea un medio de reserva. Y ahi, pueden ver la comparacién con otros paises: Polonia esta mas
abajo y Republica Checa esta también en 0,25%.

Diapositiva 15

Nuevo instrumento para proveer liquidez: Operaciones de Reporte bajo el Programa
Reactiva-Pert
Objetivo: Inyectar liquidez a la economia de forma rapida, para que las empresas puedan reponer su capital de
trabajo, pagar a sus trabajadores y a sus proveedores, y asi asegurar la continuidad de la cadena de pagos. Primer

tramo: hasta S/ 30 mil millones. Segundo tramo: hasta S/. 60 mil millones (empeza el 30 de junio). En total 8,4 por
ciento del PBI.

Flujo de fondos del Programa Reactiva Peru

Fondeo

Operacion de reporte de cartera de créditos con
garantia estatal

(tasa de interés: 0,5 por ciento)

Subasta de fondos

Se asignan a los qus ofrecen menorss tasas a sus
clientes.

Subasta de acuerdo a porcentaje de garantia.

El mecanismo de subasta contribuye a acelerar el traspaso de la reduccion de la tasa de interés de
paolitica monetaria hacia las ofras tasas de interés 15

COFIDE/
MEF

ENTIDAD
FINANCIERA

Garantia Préstamo

Hemos inyectado masivamente liquidez, mucho mayor de lo que hicimos el 2008 y 2009,
como pueden ver en el grafico. Antes de este tapering, le ddbamos soles a los bancos contra
diferentes instrumentos y por eso crecio, entre 2013-2016, con una apreciacion cambiaria, pero
no llegamos, nunca antes, a niveles como los que tenemos ahora. Son basicamente estos
repos los que estamos otorgando, con cartera garantizada, los que estan explicando eso, como
pueden ver en el cuadro.

La inyeccién neta que estamos dando, la que esperamos cuando termine agosto, es 10,6%
del producto, que es sumamente agresiva. Si comparamos con el Gltimo dato disponible que
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estamos mostrando de Peru, que es junio, y de los otros paises, que es mayo, estamos entre
los paises que han hecho crecer mas los agregados monetarios [Diapositiva 15].

Es una politica bastante agresiva. Estamos haciendo crecer los agregados monetarios o la
oferta monetaria mas que varios paises desarrollados. La excepcion es Estados Unidos, que ha
hecho crecer sus agregados monetarios mas que Peru: a 23% a comparacion de nuestro 21,8%.

Hemos bajado tasas, hemos inyectado liquidez masiva a los bancos. El problema es que el temor
de los bancos a prestar, en esta situacion, termina siendo bastante grande. Hay una reticencia,
una resistencia a prestar; por eso, impulsamos un programa de garantias que da el gobierno para
que los bancos presten contra ellas. Nuestra propuesta inicial, incluso para las empresas mas
pequefias, era una garantia de 100% como tienen Japén, Hong Kong, Corea, Italia o Alemania.
El problema es que puede terminar siendo muy costoso y tiene sentido si uno pensaba que el
confinamiento era por dos semanas o por un mes, pero cuando el confinamiento es mas de tres
meses, otorgar una garantia de casi el 100% sale muy costoso porque, definitivamente, hay
decenas y centenas de miles de empresas que van a quebrar. Se vuelve imposible evitar eso.

Diapositiva 16

Subastas de Reactiva Peru

Subastas de Operaciones de Reporte con Garantia Estatal - Reactiva Peru

Porcentaje de Garantia Colocado _ ATasas de interé's .para los clientes _ Montos asignados*
Minima Maxima Promedio (%)
80 9293 0,79 1,99 1,13 17,9
90 23 362 0,90 2,10 1,17 44,9
95 12 999 0,54 2,50 1,23 25,0
98 6 355 0,50 4,00 2,41 12,2
Total 52 008 0,50 4,00 1,33 100,0

* Al 3 de agosto.
Consider Ias subastas de la Fase 1y Fase 2 de Reactiva Pen. por un monto total de S/ 52 mil millones.

La idea es que el Banco Central da repos contra créditos garantizados por el Tesoro y lo hace
mediante una subasta. Se lleva la liquidez del Banco Central aquel banco que ofrezca que
va a cobrar la menor tasa de interés a su cliente. Hasta ahora, esto ha sido bastante exitoso,
como veremos en un momento. Lo que queriamos era, no solo que llegue al sistema, sino que
traspase, también, la reduccion de tasa de interés que ha tenido el Banco Central [Diapositiva
16].
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Diapositiva 17

Operaciones de Reporte con Reprogramaciones de Cartera de Créditos
+ Promueve la fijacidén de menores tasas de interés y de mayores plazos.

* Las empresas del sistema financiero (ESF) podrdn obtener liquidez (S/) a cambio de la venta de titulos
valores de primera calidad (CD o BTP), de moneda extranjera (USS), o de cartera crediticia, siempre y
cuando estas cumplan con refinanciar los créditos de sus clientes, en un plazo entre 6 y 48 meses, y a tasas
de interés menaores a las pactadas inicialmente.

+ FEstas operaciones son de colacacion directa y se acceden de forma voluntaria.

+ AlS5 de agosto el saldo de los repos con reprogramacion de créditos asciende a S/ 173 millones.

Garantia*

“—— ENTIDAD EMPRESA

B FINANCIERA o FAMILIA

Liquidez (S/)

Reprogramacién de
préstamo a menor
tasa de interés

* valores de alta calidad, Liquide: en USS o cartificados de crédito

La tasa de interés para los clientes, en promedio, ha sido 1,33%, incluyendo a la microempresa,
que es una tasa histéricamente baja, casi impensable. A las microempresas les cobraban 35%,
40%, o méas, muchas veces. Obviamente, son las microempresas que califican para el crédito
del Banco. En este caso, la garantia es 98% y sube a 80% para las empresas mas grandes.
Se excluy6 a los corporativos, que son muy grandes; el crédito maximo que se esta dando es
de tres millones y medio de délares. Lo importante aca es el efecto coordinacion. Es decir,
estdbamos buscando reducir la tasa de interés a los créditos nuevos [Diapositiva 17].

El problema es como hacer, también, para que se baje la tasa de interés de los créditos antiguos.
Hay un mercado activo de compra de créditos de un banco a otro. En este momento, en el que a
los mismos bancos les es dificil discriminar quién es un buen cliente, o en el que la situacién de los
balances de familias y de empresas se ha deteriorado significativamente, eso no esta funcionando.

Por ello, creamos un repo a cuatro afios, con el compromiso de darles mas liquidez siempre y
cuando reduzcan la tasa de interés en 20% o 2 pp. El crédito vigente, que ya ha sido dado, esta
con recursos dados por el banco y no necesita una linea adicional de liquidez, excepto si estan
comprando créditos a otros. La idea era coordinar y que los clientes presionen al banco para que
les redujeran la tasa de interés en las obligaciones vigentes. Todavia tenemos pendientes, en el
Congreso, propuestas que implican una amenaza.

El balance del Banco Central, como porcentaje del producto, se compara al de paises
desarrollados como Japén y EEUU, en gran medida, porque tenemos mas reservas como
porcentaje del producto, pero estos repos han ayudado sustancialmente. Actualmente, el balance
del Banco Central alcanza al 41% del producto que es un maximo historico [Diapositiva 18].
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Diapositiva 18

Como resultado de estas operaciones, el balance del BCRP asciende a
S/ 317 mil millones (41 por ciento del PBI), su méaximo histérico.

350000

Activo 30000
(En millones de soles)

Pasivo
(En millones de soles)

= Depdsitos a plazo y cvemight
Depéitos del blico.

Las tasas de interés se han reducido sustancialmente, en parte por este programa. Por ejemplo,
en las microempresas, la tasa promedio antes era 32%, ahora es 4,3%; para la pequefa
empresa esta en 4,9%; para la mediana empresa es 4%; y asi, sucesivamente, estamos con
tasas histéricamente bajas [Diapositiva 19].

Diapositiva 19

Las tasas de interés se han reducido siguiendo la evolucidn de la tasa de referencia y el incremento
significativo de la liquidez.

Tasas de interés en Moneda Nacional
(En porcentaje)

32.6
® Marzo @ Julio
18.1
8.9
5.9

363 g 36 i 40 4.9 43

ST L L L
Sector corporativo Gran empresa Mediana empresa Pequeiia empresa Micro empresa

*Promedio ponderado de la tasa de interés de los créditos otorgados en el mes respectivo.
Fuente: SB!
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Diapositiva 20

Las medidas del BCRP han contribuido a una expansion del crédito al sector privado, el cual crecio 20%
interanual en junio. El crédito a las pequefias y microempresas se expandié en 14%.

Crédito a empresas por segmento
(Variacion porcentual 12 meses)
W Mar20 ®Abr20 EMay20 Wlun 20

241
220 21.7
19.3 201

15.8
13.9
n7 1.5
9.1
7.7
55
41
W
-—

0.9
Corporativo y gran empresa Mediana empresa Pequeiia y microempresa Total

Fusnts: BCRP.

El crédito a empresas ha crecido sustancialmente. Veamos los Ultimos meses: el crédito a
empresas esta creciendo a 20%, que es una tasa excepcional, es una tasa mayor a cualquiera
en los ultimos afos [Diapositiva 20].

Para fin de afo, estamos estimando que el crecimiento del crédito llegue a 15%, que es mayor
a cualquier de los afnos anteriores, excepto el 2012. En ese afio, también estabamos creciendo
a tasas de 15% y habia un gran optimismo en la economia, por lo que es dificil comparar. El
nivel que se tenia, en momentos de crecimiento del producto, fue bastante alto y muy superior
a cualquiera de los ultimos siete afios. El 2021, esperemos, ojala podamos hacer algo. Vamos
a buscar medidas, pero hasta ahora es nuestro pronéstico, teniendo en cuenta que comenzara
a devolverse parte del crédito dado ahora. El crédito, que era 43% del producto, ahora va a ser
50% del producto.

También se ha venido reprogramando créditos. La Superintendencia de Bancos ha dado todas
las facilidades para reprogramar y realizar provisiones. En general, se ha reprogramado un
porcentaje bastante importante del crédito, casi 43%, y se lo ha hecho voluntariamente, lo que
es bastante importante [Diapositiva 21].

165



JULIO VELARDE

Diapositiva 21

La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) permitid a las instituciones financieras reprogramar
créditos por hasta 12 meses sin afectar la calificacién crediticia de los deudores. Es uno de los
programas mas grandes de su tipo en la region: al 5 de junio, el 36 por ciento de la cartera del sistema
financiero ha sido reprogramado voluntariamente.

Reprogramaciones Totales
(% del crédito total)

7071 77N
67 67 68
) = 64 85
= 5 59
a7
3 2 3 g
20
7 III : ' ; I
B 5
2 3 >
1 1 1 = |
=1 _l —m -n | | -

Bancos Empresas Cajas Municipales  Cajas Rurales EDPYME TOTAL
Financieras

=20 Marzo =27 Marzo =30 Abril =29 Mave =05 Junio
EDPYME: Entidades de Dessrollo de ls Pequefia y Microsmpresa

Fuents: SBS

¢ Por qué no hemos optado, como los paises desarrollados, por la compra de bonos? Porque
en el Pert, como en muchos paises de la region, el crédito bancario todavia es la parte méas
importante. Estos son datos del BIS'. Incluso para Perd, no coinciden con nuestros datos, pero
frente a paises desarrollados, nuestros paises dependen mas del crédito bancario. Si queremos
hacer cualquier tipo de expansion cuantitativa, es més facil hacerlo a través de los bancos que a
través de mercados de capitales. En el caso de Per(, lo que tenemos en el mercado de capitales
es cerca del 40% del producto, pero gran parte de esos bonos son emitidos en Nueva York o
son emisiones privadas, y nosotros compramos en mercados secundarios, emisiones que son
hechas para fondos de pensiones y companias de seguro. Un banco central no puede participar
de ese mercado [Diapositiva 22].

La ventaja de hacerlo mediante la banca es que llega mas rapido, se transmite mas rapido que
mediante el mercado de capitales; el mercado de capitales, incluso, favorece el aumento de
precios de activos y la desigualdad, que es lo que se comenta en la prensa y varios estudios.

Las reservas son bastante altas, tenemos, ademas, la linea de créditos flexibles provista por
el FMI2. Nuestras reservas son casi de 75 mil millones. Usualmente, nos ponen junto a Rusia,
Tailandia y Filipinas como los cuatro paises que tenemos mas municiones para enfrentar una
salida de capitales. Nuestras reservas son casi 6 veces la deuda externa de corto plazo y
casi 5 veces la cuenta corriente frente a la deuda de corto plazo. Sin embargo, estamos en
una situacion nueva. Nunca hemos sido tan agresivos monetariamente y, repito, no somos una
moneda de reserva, en cuyo caso, nuestros riesgos son mayores que los que tienen los paises
gue si tienen una moneda que es de reserva en el mundo [Diapositiva 23].

1 Bank for International Settlements.
2 Fondo Monetario Internacional.
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Diapositiva 22

Dada la importancia del sistema bancario, el BCRP implementa politicas para incidir en los
mercados crediticios.

Crédito al Sector Privado*
(porcentaje del PBI)

163,0

mCrédito Total  m Crédito Bancarnio

1556 1503
1129 1142
878
790 741 ! 1
628 | 670 1 og19
510 !
H 41 459 415
1
1
1 - 201
! | [ |
' i
1

Japon Chile Estados Unidos  Alemania Brasil Pemi | Colombia México

*Datos al cuarto trimestre de 2019
Fuente: BIS Y

Diapositiva 23

En este contexto de crisis, al Pert le ha sido sumamente importante tener una sélida posicién de
reservas internacionales. Esto se ha reforzado con la linea no condicional de Crédito Flexible
otorgada por el FMI (US$ 11 mil millones).

Indicadores de cobertura internacional

RIN como porcentaje de: 2018 2019 2020°
a) PBI 267 296 373
b) Deuda externa de corto plazo ¥ 466 579 591
©) Deuda externa de corto plazo + 350 . 185

Reservas internacionales deficit en cuenta corriente

(Miles de millones de US$)

"inchiye @ 53160 d G203 de GorD Plazo mis 1as amonZaGiones & un ajo delsecior pvada y pidlco.
*Proyessién

6.3 749
65.7 -
64.0 623 615 617 636 60.1 |
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020*
“Al 8 de agosto.
Fuente: BCRP. 2

La inflacién que estamos esperando es de 0% para este afio y 0,5% para el afio préximo. Incluso
el sesgo hubiera sido ligeramente negativo, asumiendo que el tipo de cambio esta controlado y
que no se dispare el tipo de cambio [Diapositiva 24].
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Diapositiva 24

Se espera una inflacion de 0 por ciento este afio y 0,5 en el 2021 debido al impacto de la pandemia
sobre la demanda, a la menor inflacién importada y a las expectativas de inflacién dentro del tramo
inferior del rango meta.
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“7 ! Minimo
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reccion
Fuente: INEly BCRP.

Diapositiva 25

Desafios a futuro

1. Para acomodar el choque de ingreso los hogares y empresas necesitan
financiamiento a largo plazo, el cual depende del conocimiento que las entidades
financieras tengan de sus clientes.

2. El programa de reprogramacién ha contribuido a compensar el impacto sobre la
fortaleza del sistema financiero.

3. Mantener la tasa de interés de politica en niveles cercanos a cero conlleva riesgos,
ya que el Sol no es una moneda de reserva. Sin embargo, el alto nivel de RIN y el
FCL actuan como amortiguador en el caso de presiones sobre el Sol.

4. El crecimiento del crédito esta actualmente respaldado por el Programa de
Garantia de Préstamos. Medidas de estimulo adicionales pueden ser necesarias
mas adelante.

5. ¢Como lograr una transicién fluida de la politica monetaria cuando las
condiciones de mercado se normalicen? v

Desafiar el futuro es un choque enorme para varias empresas. Un tema que no he tratado,
pero que va volverse importante en los proximos meses para todos nosotros, es la incapacidad
de pagar deudas de centenares de miles de familias y empresas. Nosotros hemos aprobado
hace dos meses y medio un proceso acelerado concursal. Sabemos que por mas esfuerzos
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gue pongan, muchas empresas no van a poder pagar su deuda. Algunas estan reprogramando
sus deudas a plazos largos y a tasas mas bajas. Este es un desafio y tenemos que ir viendo
que el sistema financiero se contagie lo menos posible. Hemos hecho pruebas de estrés para
el sistema financiero, en su conjunto, con 20% de caida del producto. Los bancos mas grandes
resisten perfectamente. Creo que todos nosotros estamos trabajando en programas similares
si la situacion se agravara. Nadie quiere tener, aparte de la pandemia, una crisis financiera que
pueda amplificar esto. Hay que tratar de salvar al sistema financiero a toda costa: es basicamente
lo que he dicho [Diapositiva 25].

Estamos viendo medidas de estimulo adicionales cuando termine este programa de repos
garantizados, que pensamos terminarlo este mes, y tenemos que empezar a pensar en la
transicion cuando esta situacion termine. Felizmente, a diferencia del tapering que paso el afio
2013, acé hay un respaldo de la garantia de deuda. Se va recogiendo este signo monetario
conforme van pagando la deuda, poco a poco. Hay que ver si hay que mantenerlo por mas
tiempo, qué problemas surgen y, lo que mencioné, hay que estar muy atentos a lo que pueda
pasar en el sistema financiero.

Muchas gracias.
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POLITICAS ECONOMICAS ANTE LA PANDEMIA: EL CASO DE COSTA RICA

Muchisimas gracias al Banco
Central de Bolivia por la
invitacion a participar en este
Treceavo Encuentro de
Economistas de Bolivia. Es

—_— realmente un honor y un placer
El casode CostaRica | poder compartir con ustedes el
' caso de Costa Rica.

Diapositiva 1

Politicas econémicas ante la pandemia:

! I . Contexto macroeconémico
Rodrigo Cubero Brealey. e )
Presidente, Banco Central-de Costa Rica . 1 y perspectlvas

13 Ecuentn. oo SR, : : . Voy a empezar contandoles
14 de agosto, 20200 ). : el contexto macroeconoémico

o ] y las perspectivas para
la economia nacional para después enfocarme en lo que sera de mas interés, como lo son
las respuestas de politica econémica frente a este contexto. Bueno, primero, como lo hizo el
Presidente del Banco de la Reserva del Perd, no podemos hablar de esta crisis econémica
sin hablar de lo que esta ocurriendo con la pandemia y, en el caso de Costa Rica, tuvimos una
primera ola y esta se logré contener muy bien en lo que respecta a la tasa de contagio, por lo
que se empez0 a reabrir gradualmente la economia a partir de la mitad del mes de mayo. Como
consecuencia, en junio, se intensifico la ola de contagios de forma muy dramatica y eso llevo
a una abrupta escalada de casos y fallecimientos. Esto oblig6 a que, en Costa Rica, se tenga
que re-confinar y esto tuvo consecuencias serias sobre la actividad econdmica, tanto para el
presente como para lo que se prevé en el futuro [Diapositiva 2].

Diapositiva 2
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Una drastica contraccién econémica en el segundo trimestre

Diapositiva 3
Una drastica contraccion econdémica

3.5&023 ,
0,8
llidiail:

PIB trimestral
en volumen
Variacién interanual en 9,2

porcentajes (serie
tendencia ciclo)

2018 2018 2020

ACTIVIDAD ECONOMICAY EMPLEO J =

Lo que se sufri6 hasta ahora ha sido una drastica contraccion econémica que se refleja en el
segundo trimestre de este afio, en una caida del PIB interanual de 9,2% en relacion con el
segundo trimestre de 2019. La contraccion realmente fue brutal, situacion que fue casi similar
en todos los demés paises. Los sectores mas afectados en Costa Rica fueron las industrias
relacionadas con el turismo, por ejemplo hoteles y restaurantes, con una contraccion de
casi 50% en términos interanuales en el segundo trimestre. Transporte y almacenamiento,
comercio fueron muy golpeados, asi como todas las actividades de entretenimiento y artisticas.
[Diapositiva 3].

Tasa de desempleo sube a 24% en el segundo trimestre

En el caso de Costa Rica, la tasa de desempleo se ha disparado. El subempleo también se vio
afectado como consecuencia de las medidas de reduccién de las jornadas laborales que han
tomado las empresas. Se estima que la caida en la ocupacion estaria alrededor del 11% de la
poblacion en edad de trabajar, un impacto sobre el mercado laboral muy severo. [Diapositiva 4].
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Diapositiva 4
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Diapositiva 5
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La contraccion mas fuerte desde 1982

Esta situacion esta sumiendo a Costa Rica en una crisis que serd, para el 2020, la contraccion
mas fuerte que ha enfrentado el pais desde la crisis de la deuda en 1982 cuando se tuvo una
caida de 7,3%. El Banco Central de Costa Rica (BCCR) estima que, este afno, se tendra una
caida del -5% con una recuperacion muy parcial del 2,3% en el 2021 explicada, principalmente,
por la lenta recuperacion del sector turismo [Diapositiva 5]. Esta es una industria que representa
entre el 6 y medio y 7% del PIB y ademéas encadena muchos otros sectores. Se estima que el
turismo tendra una recuperacién muy lenta el 2021 y 2022. Al igual que el Peru, Costa Rica
no recuperara, en estimaciones del Banco Central, su nivel de PIB de diciembre de 2019, sino
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hasta finales de 2022, con lo que van a ser 3 afios perdidos. Por actividades econémicas, para
el 2020, se ve el mismo comportamiento y para el 2021 se espera una recuperacion parcial de
2% donde las diferentes industrias se recuperan, pero muy lentamente [Diapositiva 6].

Diapositiva 6
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No existe espacio para realizar politica fiscal

Entonces, frente a ese contexto que se tiene del PIB, se esperaria tener una buena respuesta de
politica macroeconémica pero, desafortunadamente y a diferencia de otros paises de la region,
como es el caso de Colombia, Pert, Guatemala y Chile que tienen espacio fiscal, en Costa Rica
no se tiene espacio fiscal. Los Ultimos afios se tuvieron déficits fiscales altos, en el afo 2019
estuvo en torno al 7% del PIB y este afio se espera que llegue al 9,3%. También la deuda estuvo
creciendo, de encontrarse en el 2008 alrededor del 20% del PIB, se estima que este afio se
situara en torno al 70% y se llegara a un pico posiblemente de alrededor del 80% si no se toman
medidas correctivas. Vale la pena recalcar que se las esta tomando [Diapositiva 7].
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Diapositiva 7
No hay espacio fiscal...

Gobierno Central: resultado financiero y deuda
como porcentaje del PIB
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Pero si existe mucho espacio para realizar politica monetaria

Como se menciond, no se tiene espacio fiscal pero si se puede hacer algo por el lado de la
politica monetaria. Costa Rica tiene un régimen de metas de inflacién de 3% con un rango de
tolerancia de mas menos 1, es decir que el rango de meta de inflacién se encuentra entre el 2
a 4%. La inflacién se ha mantenido significativamente por debajo del rango meta en los ultimos
anos. De hecho, estuvo cayendo muy fuertemente como consecuencia de la pandemia y alcanz6
incluso tasas negativas. En el mes de julio, ya se tuvo deflacion en términos interanuales y la
inflacién subyacente se estuvo moviendo a la baja y se mantiene muy por debajo del rango meta
del Banco Central. Asimismo, las expectativas se encuentran fuertemente ancladas. En efecto,
de acuerdo con las encuestas de expectativas éstas se sitian en el punto medio del rango meta,
y por su parte las expectativas basadas en mercados estan también apuntando a tener una
inflacién contenida con lo cual se tiene espacios de politica monetaria. [Diapositiva 8].

Diapositiva 8
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El BCCR profundiza su postura de politica monetaria expansiva y contra-ciclica iniciada

en marzo 2019

Diapositiva 9
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Dado que la inflacion, en los modelos de pronéstico del Banco Central, se mantiene muy por
debajo del rango meta en el horizonte de proyeccidn hasta final de 2021, se tiene espacio para

una politica monetaria expansiva y contra-ciclica [Diapositiva 9].

Politica monetaria convencional

Diapositiva 10

Politica monetaria convencional

+ Banco Central de Costa Rica (BCCR) redujo tasa de politica
monetaria (TPM) en dos ocasiones desde inicio de la
pandemia, para un acumulado de 150 puntos base (p.b.),
hasta ubicarla en 0,75% anual, el minimo histérico de este
indicador.

« Profundiza asi postura de politica monetaria expansiva y
contraciclica iniciada en marzo 2019.

Se debe recordar que la
idea de tener politica
monetaria expansiva
surgié en marzo del 2019,
frente a una ralentizacion
significativa que tuvo la
actividad economica. Esta
conjuncion de factores
que apuntaban a un
espacio monetario para
una expansion de la
politca monetaria se
realizd6 desde 2019 pero
ahora, con la pandemia,

se intensifica la postura de politica monetaria expansiva y contra-ciclica [Diapositiva 10].

El Banco Central de Costa Rica redujo la tasa de politica monetaria en dos ocasiones,

llevandola a 0,75%, su minimo histoérico
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El Banco Central redujo su tasa de politica monetaria en 150 puntos bases adicionales para
llevarla a 0,75%: el minimo histérico de este indicador que es realmente bajo, aunque no como
Peru que se atrevid a reducirla hasta 0,25% [Diapositiva 10]. Posiblemente, se puede tener mas
espacio para reducir alrededor de unos 25 puntos base [Diapositiva 11].

Reducciones en Tasas de Politica Monetaria se han transmitido a las tasas pasivas y
activas, pero sin impacto en el crecimiento del crédito

Diapositiva 11

Las reducciones en TPM se han transmitido a las tasas pasivas y activas...
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La tasa de politica monetaria ha caido muy fuertemente y la reduccién se ha reflejado tanto en
las tasas pasivas como activas. Las tasas activas de crédito se han reducido alrededor de 400
puntos base. La tasa de politica monetaria cae en 450 puntos, de manera que hay una buena
transmision en términos de tasas, pero desafortunadamente no en términos de crecimiento del
crédito que se ha estancado. Incluso el crédito en moneda extranjera al sector privado registrd
tasas de crecimiento negativas y las tasas de crecimiento del crédito al sector privado en
moneda doméstica estuvieron muy bajas, lo que manifiesta, fundamentalmente, que se tiene un
problema de demanda [Diapositiva 12].
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Diapositiva 12

...pero sin impacto en el crecimiento del crédito.
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Otras medidas de politica monetaria

1. Provision de liquidez a mercados de dinero

Una funcién fundamental de los bancos centrales, durante la pandemia, fue la provision
de liquidez a los mercados para asegurar estabilidad financiera y funcionamiento de los

mercados

Diapositiva 13

Otras medidas de politica monetaria:
1. Provisién de liquidez a mercados de dinero

+ Una funcién fundamental de los bancos centrales durante la pandemia es la
provision de liquidez a los mercados para asegurar estabilidad financiera y
funcionamiento de los mercados.

+ BCCR ha inyectado liquidez (colones, FX) cuando identifica situaciones de
tension en el Mercado.

+ Desde inicio de pandemia situaciones de tension en mercados han sido escasas
— limitada intervencién del BCCR, pero...

+ ...anuncio de que BCCR estaba dispuesto a participar parece haber atenuado
presiones.

Ademas de las politicas
convencionales, hubo
provision de liquidez al
mercado de dinero. De
hecho, wuna de las
funciones fundamentales
de un Banco Central en
esta pandemia, sin duda
fue la inyeccion de liquidez
oportuna a los mercados
para asegurar la
estabilidad financiera y el
buen funcionamiento de
sus mercados. EI BCCR
estuvo inyectando

liquidez, tanto en colones como en moneda extranjera, cuando se presentaron situaciones de
tensién en los mercados y desde un inicio de la pandemia lo ha venido haciendo, aunque ya la
intervencion ha sido muy limitada porque se han calmado los mercados. En efecto, no se
observé tension en los meses recientes, fue Unicamente en marzo y abril que hubo cierta tension
de liquidez. Parece que, en parte, la calma puede haberse dado gracias al anuncio de que el
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Banco Central estaba dispuesto a participar en los mercados [Diapositiva 13]. El Banco Central
anuncio, a principios de abril, su intencion de participar en los mercados y ya se puede observar
que las tasas se han reducido significativamente en los mercados de liquidez, tanto en los bursatiles
como en el de repos de compras (principalmente en los mercados de operaciones de un dia).
Como consecuencia de estos anuncios, se reduce también la razén de venta-compra en ofertas,
que es un indicador de tension importante, con lo cual desaparece la tension [Diapositiva 14].

Diapositiva 14
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2. Operaciones de mercado abierto

El BCCR dio liquidez al mercado secundario, comprando sus propios bonos

El BCCR, al inicio, estuvo inyectando liquidez via la compra de sus propios bonos en los
mercados. Es decir, hubo que intervenir fuertemente para inyectar liquidez a fines de marzo e
inicios de abril para que después los mercados se calmen [Diapositiva 15].

Diapositiva 15
Otras medidas de politica monetaria:

2. Operaciones de mercado abierto
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Politica monetaria no convencional: Desafios para mercados emergentes
La credibilidad de los bancos centrales es esencial, pero fragil

El BCCR, como otros bancos centrales, esta también explorando el terreno de la politica
monetaria no convencional como consecuencia de que el crédito no esta respondiendo bien
y dado que se tiene pleno espacio para una politica monetaria expansiva, aunque ciertamente
este es un terreno delicado, mas alun cuando los bancos centrales cuentan con una credibilidad
que es su principal activo. En el caso de Costa Rica, se estuvo construyendo esa credibilidad
que se refleja en ese anclaje de las expectativas de inflacion, pero la misma es muy fragil y no
se puede jugar con ella, con lo cual el terreno de las politicas monetarias no convencionales
debe ser explorado con mucho cuidado. Existe el riesgo de que las expectativas inflacionarias
facilmente se puedan desanclar.

Efectos sobre el mercado cambiario

Hay un riesgo de que se transmita la postura de politica monetaria y, sobre todo, las
intervenciones de naturaleza no convencional al mercado cambiario en la forma de presiones
hacia la depreciacion y particularmente en economias parcialmente dolarizadas, mas aln
cuando éstas no emiten dinero de reserva, lo que no deja de ser una consideracion importante.
En ese sentido, se debe evaluar cual es la posicién de reservas internacionales y si tiene, el
banco central, la capacidad de contener presiones cambiarias. En ese contexto, se debe realizar
una politica monetaria muy bien calibrada para no generar ese tipo de presiones.

Si se percibe como monetizacion del déficit, puede conducir a corrida auto-cumplida en
financiamiento del gobierno

- — La politica monetaria no
" Diapositiva 16 : convencional no debe ser
Pohtlca,monetarla no convencional: percibida como monetizacion
Desafios para mercados emergentes

del financiamiento del déficit.
Esto podria conducir no solo a
una presion cambiaria o sobre
+ Riesgo de: - las expectativas de inflacion,
g Efe;;‘:g;lE;aitieii:\;zzénliiogg:::S(particuiarmente en economias sino que tambien generaria
parcialmente dolarizadas) una corrida auto-cumplida en

U Si se les percibe como monetizacion del déficit, puede conducir a el financiamiento del gobierno,
corrida auto-cumplida en financiamiento al gobierno

+ Credibilidad de los bancos centrales es esencial, pero fragil.

llevandolo a una crisis de
+ Estos riesgos advierten contra una monetizacion abierta del déficit. liquidez muy severa. Mas aun
- ’

Mecesidad de calibrar v comunicar cuidadosamente la justificacion, si como consecuencia de que
magnitud y duracion de las medidas no convencionales, el Banco Central empieza a

financiar al gobierno, los
agentes pierden la confianza de que éste se puede financiar por si solo.

Estos riesgos advierten contra una monetizacién abierta del déficit y se deben calibrar y
comunicar cuidadosamente las politicas
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Por lo que los riesgos apuntan a una politica que evite, en la medida de lo posible, una
monetizacion del déficit y se deben siempre calibrar y comunicar muy cuidadosamente la
justificacion, magnitud y la duracién de esas medidas de politica monetaria no convencional.

En el caso del BCCR, se tomaron dos tipos de medidas de naturaleza no convencional.

[Diapositiva 16].

Compra de bonos del Gobierno en el mercado secundario

Hubo un relajamiento cuantitativo, mas que control de la curva de rendimientos

Diapositiva 17
Politica monetaria no convencional:

1. Compra de bonos del Gobierno en mercado secundario

Objetivo:
Mitigar tensién de liquidez en el mercado secundario para preserver |a estabilidad
financiera (relajamiento cuantitativo, mas que control de curva de rendimientos).

Gatilladores para la intervencion:

* Indicadores de tension:
+ Rotacion
* Razon ofertas venta-compra
+ Rendimientos

Condiciones:
+ Monto para Fase |: ~USD 430 millones (0,7% del PIB)
+ Solo bonos emitidos antes de dic-2019 son elegibles

Es un poco del Quantitative
Easing, aunque no se lo
realiz6 con el objetivo de
control de la curva de
rendimientos. De hecho, no
estamos tratando de
intervenir en los tramos
largos de la curva rendimiento
sino a todo lo largo de la
curva en la medida en que se
presenten  episodios de
tension; ese es el objetivo.
Entonces los ‘gatilladores’
para la intervencion estan

vinculados a que se den los indicadores de tension, tanto en términos de la rotacion, la razén
oferta venta-compra y los rendimientos, que son indicadores de tension importantes [Diapositiva

17).

El Banco Central decidi6, en una primera fase, intervenir en el mercado secundario con compras
de bonos del gobierno equivalentes a 430 millones de dblares, alrededor del 0,7% del PIB. Cabe
destacar que en el momento del anuncio de estas compras, los mercados se calmaron por o
gue no se hizo efectiva esta intervencion. Asimismo, la razén de oferta venta-compra no volvio
a sufrir una tension muy fuerte. Es decir, que una vez que el BCCR anunci6 que iba a intervenir
en el mercado secundario, se calmaron los mercados [Diapositiva 18].
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Diapositiva 18

Evolucion del monto transado en mercado secundario
(Titules del Ministerko de Haclenday Banco Central)
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Se anuncia
gue &l
BCCR
podra
comprar
titulos del
gobierno en
mercado
secundario.

Linea de crédito del Banco Central

Proveer financiamiento a intermediarios en condiciones favorables para que canalicen

recursos hacia empresas y hogares afectados por el Covid-19

Diapositiva 19
Politica monetaria no convencional:

2. Linea de crédito del BCCR

Objetivo:

Proveer financiamiento a intermediarios en condiciones favorables para que
canalicen recursos hacia empresas y hogares afectados por Covid-19.

Motivacion:

+ Sector privado necesita restructuracion de créditos existentes y nuevos
créditos a bajo costo y mayores plazos (sobre todo para K de trabajo)

+ Bancos enfrentan retos que afectan oferta de crédito:

» Incertidumbre: riesgo de crédito ha aumentado — necesidad de programas de avales
financiados por el Gobiemo.

+ Potenciales tensiones de liquidez: restructuraciones, mora crediticia

» Descalces de plazos (desplazamiento de depositos hacia la liquidez)

La segunda area de
politca monetaria no
convencional que el
Banco Central esta

explorando es la de crear
una linea de crédito para
el financiamiento a
intermediarios financieros,
condicionada a que sus
recursos se canalicen a
los hogares y las
empresas mas afectadas
por el Covid, muy similar a
lo que estan haciendo
Chile o Pert. Y la

motivacion es doble, por un lado, si bien es cierto que en una situacion de tanta incertidumbre
existe baja demanda de crédito para inversion, el sector privado necesitara créditos nuevos para
capital de trabajo, para pago de planillas y pago de proveedores, asi como para la reestructuracion
de créditos existentes. Eso, sin duda, sera algo que va a ir en aumento en los proOximos meses

y posiblemente en el proximo afio [Diapositiva 19].
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Bancos enfrentan retos que afectan la oferta de crédito

Los bancos enfrentan serios retos para su oferta de crédito que reducen su apetito por otorgar
créditos. En primer lugar, existe una altisima incertidumbre sobre la evolucion del riesgo de
crédito subyacente. Es claro que, en esta situacion de crisis, muchas empresas no van a ser
capaces de sobrevivir y que al otro lado de la pandemia muchas de ellas simplemente ya no
van a ser solventes. Medir el riesgo de crédito es dificil en esta situacion donde existe mucha
incertidumbre sobre la evolucién de la pandemia y, consecuentemente, la evolucion de la
economia. En esas circunstancias, los bancos se restringen y, para que la oferta de crédito se
reactive, es necesario que haya un programa de avales financiados por el Gobierno que apoye
a que se reduzca el riesgo de crédito percibido por los bancos.

Potenciales tensiones de liquidez: reestructuraciones, mora crediticia

Diapositiva 20

com ppnentes de 0 === M1 Amplio Plazo total — Liquidez total
la liquidez total

Variacion interanual en
porcentaje 20

39,0

AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS J =

En segundo lugar, existen tensiones de liquidez. Las mismas restructuraciones que se han venido
otorgando generan una presion de liquidez y eventualmente vamos a tener mora crediticia. Eso
va a ser casi inevitable en el mediano plazo de manera que también va a pegar la liquidez de
los bancos [Diapositiva 20].

Descalces de plazos (desplazamiento de depdsitos hacia la liquidez)

Finalmente, estamos enfrentando situaciones donde hay mucho descalce del plazo porque,
como consecuencia de la incertidumbre, los agentes econdmicos se estan moviendo hacia
depésitos altamente liquidos. Se puede observar que el crecimiento de los depésitos altamente
liquidos ha sido muy significativo mientras que los depdsitos a plazo, mas bien, caen. Entonces
hay un desplazamiento del ahorro hacia instrumentos de alta liquidez, con lo cual se genera una
situacion de pasivos muy liquidos en los bancos que reduce su apetito por dar crédito.
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Linea de crédito, garantizada con titulos valores (riesgo de crédito lo absorben los bancos)

Diapositiva 21 En la linea de crédito del

Politica monetaria no convencional: Banco Central, basicamente,

2. Linea de crédito del BCCR se esta introduciendo una

linea garantizada con titulos

+ Naturaleza: Linea de crédito, garantizada con titulos valores (riesgo de valores y con altas tasas de
crédito lo absorben los bancos). descuento con lo cual el

- Tasa: TPM (0,75%). riesgo de crédito lo absorben

los bancos comerciales y no
el Banco Central. Se piensa
Condiciones:

- Aprobacién por BCCR de plan de uso de recursos para cada banco. otorgar estos creditos a la
+  Prohibicion de distribuir dividendos por un afio. tasa de politica monetaria

Monto para Fase I: limite global de aprox. USD mil millones (1,7% del (0’75°/° en este momento)'
PIB); limite para cada banco puede ser menor, seglin garantias. Son lineas a 4 afios plazo
con la condicion de que los
bancos remitan un plan de uso de recursos donde muestren que en mejores condiciones de tasa
y plazo estan canalizando esos recursos a los sectores fuertemente afectados en mejores
condiciones de tasa y plazo. También se introducen otras condiciones como, por ejemplo, la
prohibicion de distribuir dividendos por un afio después de tomada la facilidad. EI monto inicial que
se esté previendo en una primera fase esta alrededor de mil millones de dolares (1,7% del PIB)
gue se podria extender si fuera necesario [Diapositiva 21].

+ Plazo: 4 afios.

Autoridades financieras relajaron normativa macro-prudencial para aumentar la capacidad
de crédito

A estas medidas se las ha

A i complementado con
Regulacién macroprudencial regulacién macro-prudencial

Diapositiva 22

como muchos otros paises.

Autoridades financieras relajaron normativa (macro-)prudencial para Basicamente, se trata del

aumentar capacidad de intermediarios financieros de dar crédito al relajamiento de la normativa
sector privado. Ejemplos: prudencial y macro-
. Reglas de provisiones y calificacion de créditos fueron relajadas para faciltar | Prudencial para dar mas

prérrogas y readecuaciones de crédito a los sectores mas afectados. espacio al crédito y otorgar
- Acumulacién de provisiones contra-ciclicas fue suspendida y luego reversada. mas espacio para las

readecuaciones y prorrogas
Es esencial contar con fuertes posiciones de liquidez y suficiencia de los créditos a los sectores

patrimonial. ,
mas afectados. En el caso

de Costa Rica, también se
suspendio y luego reversé la acumulacion de provisiones contra-ciclicas para dar méas espacio
al crédito. Claro que todo esto requiere que haya posiciones fuertes de liquidez y solvencia en
el sistema financiero para que no haya una crisis de confianza en el sistema financiero que
pueda convertirse en una crisis financiera terriblemente perjudicial para la recuperacion
econdmica en los afios que vienen.
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Se puede observar que los intermediarios financieros han aprovechado el espacio regulatorio
para dar créditos y readecuaciones de crédito, sobre todo a los sectores mas fuertemente
golpeados. Alrededor del 90% del crédito del sector transporte ha sido readecuado, para hoteles
y restaurantes, mas de un 70%, y asi sucesivamente mas de un 41% del total del crédito ha sido
de alguna forma readecuado, sujeto a prorrogas.

Para terminar quisiera darles el panorama de otras medidas que se han tomado como respuesta
a la pandemia, més alla de la politica monetaria y financiera. [Diapositiva 22].

Otras medidas de politica econémica (primera respuesta)

Medidas para asegurar los recursos necesarios para la atencion de emergencia sanitaria,
mitigar su impacto en el flujo de caja de los hogares y las empresas, y proteger el empleo

Moratoria para el pago de impuestos

Como se menciono, se tiene a un Gobierno con un limitadisimo espacio fiscal que tiene ademas
moratoria en el pago de impuestos. Aunque es una suspension y no una eliminacion del pago,
esta se podria incluso extender. La moratoria significo dar un alivio al flujo de caja de las
empresas Yy los hogares.

Flexibilizacion de jornadas laborales (reduccion, suspension)

Con relacion a la flexibilizacién de las jornadas laborales, la misma fue muy importante porque
las empresas, en lugar de despedir trabajadores, han podido ir reduciendo las jornadas laborales
y eso ha mitigado el impacto sobre el desempleo.

Reduccion de base minima contribucion y flexibilizacién de pago de cuotas de seguridad
social

Diapositiva 23 Ademas, hubo una

reduccion en las cargas
\ Otrf'is medida:s de Moratoria para el pago de impuestos. sociales de las cuotas en las
< r;r'i';;‘;‘:aef:s";u':'sct:): contribuciones  a la
5 i IIu._.. cién de jol as laborales Seguridad Social también

para dar alivio a las
Medidas para asegurar los

recursos necesarios para la Reduccién de base minima empresas y asi puedan
atencion de la emergencia contributiva y flexibilizacion de pago de mantener el emp|eo,

sanitaria, mitigar su impacto cuotas de la seguridad social.

en el flujo de caja de los

hogares y las empresas, y ; R Medidas de apoyo
proteger el empleo: Medidas sectoriales (turismo, ; ;
agricultura, mipymes) sectorial (turismo,

agricultura, mipymes)

o
w
(=]
w
-
o
=
u

También se emplearon
medidas de apoyo sectorial en turismo, agricultura y pequefias empresas. [Diapositiva 23].

187



RODRIGO CUBERO BREALEY

Bono Proteger: programa de transferencias para proteger a los trabajadores asalariados
e independientes afectados por la crisis

Se instituy6é este bono para llevar transferencias a las familias fuertemente golpeadas por la
pandemia. Esto fue esencial para mantener el pan sobre la mesa de muchos hogares que han
sido afectados como se reflejé en la dramatica situacién del mercado laboral.

Medidas fiscales compensatorias para reducir el impacto fiscal

Por otro lado, dado el poco
espacio fiscal, hubo que

Diapositiva 24

2 . .

‘ Otras medidas de = Bono Proteger: programa de tf)mar medidas de aJUSte
P politica econémica tragﬁferenci pallra_ as-o'far los fiscal compensatorias. Por
b i . trabajadores asalariados e . .

E (primera respuesta): independientes afectados por la crisis. ejemplo, se tuvieron

& . T medidas de reduccion de
) * Medidas fiscales compensatorias para X

Medidas para asegurar los reducir impacto fiscal: gastos, medidas

recursos necesarios para la |
atencion de la emergencia » Reduccién de gastos (congelamiento temporales para aumentar

sanitaria, mitigar su impacto de aumentos y de plazas, los ingresos y también se
en el flujo de caja de los suspension anualidades, reduccién .

hogares y las empresas, y ha buscado activamente

t | empleo: Adi i

profeger & emplea . 2di emporales para aumentar créditos mu'“'?’t_erales en

ingresos buenas condiciones de

= Créditos multilaterales. tasa y plazo para pOder

reducir el costo de la

deuda y mantener el financiamiento del Gobierno sin presionar al mercado doméstico.

[Diapositiva 24].

MEDIDAS DE P

Hoja de ruta hacia la recuperacion

En el corto plazo: levantamientos selectivos de restricciones sanitarias, con protocolos
estrictos por industria

Finalmente, hacia la recuperacion, en el corto plazo, es muy importante que se vaya dando el
levantamiento selectivo de las restricciones sanitarias. Inevitablemente, habra una intermitencia
de restricciones sanitarias conforme se intensifica la tasa de contagio en diferentes zonas o
sectores de actividad econémica. Entonces se debera aplicar un enfoque muy selectivo para
que la economia pueda ir repuntando y recuperandose poco a poco.

Bono Proteger enfocado en proteccion del empleo

El Bono Proteger, que son transferencias a los hogares, se debe ir reenfocando a las empresas
para proteger el empleo como se ha hecho también en el caso del Pera.

Continuar con el fondo de avales y garantias

Tenemos que seguir con el fondo de avales y garantias. El Gobierno lo esta instruyendo en este
momento para, justamente, apoyar la linea de crédito del Banco Central y que los bancos puedan
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dar crédito. Este fondo de avales, basicamente, apoyaria las pérdidas esperadas de los bancos
en el otorgamiento de créditos y es financiado con recursos externos. Esto es financiamiento del
Gobierno, por lo que el Banco Central no esta interviniendo en él, dado que es una funcion fiscal
la de proveer garantias a los créditos.

Continuacién de agenda de consolidacion fiscal, bajo acuerdo con FMI

Diapositiva 25 Tenemos que continuar en
la agenda de consolidacion
fiscal dada la situacion que

Hoja de ruta

2
\ hacia la : = En el corto plazo: levantamiento selectivo

3 recuperacién de restricciones sanitarias, con protocolos tenemos y eso se debe

1= estrictos por industria H

3 realizar en el seno de un

E . EonT Proteger enfocado en proteccion acuerdo de mediano y |argo

7 empleo

3 plazo con el Fondo

g sukendote dvales;y gansntisa Monetario  Internacional
« Continuacion de agenda de consolidacion para llevar adelante

fiscal, bajo acuerdo con FMI (SBA/EFF) .
+ Medidas  estructurales  (ingresos, medidas estructurales de

- oniosddipimnigad ajuste fiscal. [Diapositiva
25].

Enfrentamos una crisis inédita que requiere respuestas agiles de politica

Concluyo diciendo que enfrentamos una crisis inédita que requiere respuestas agiles de politica.
En el caso de Costa Rica no se tiene espacio fiscal, por lo que se deben dar respuestas fiscales
muy focalizadas y tal vez avales crediticios, aunque paralelamente se deberan tomar medidas de
contencion fiscal. Por otro lado, si bien existe espacio para la politica monetaria, tanto medidas
convencionales como no convencionales, estas deben estar cuidadosamente calibradas.
Finalmente, un componente fundamental es seguir tomando medidas de confinamiento sanitario
para reducir la tasa de contagio. Estas medidas deben ser selectivas por sector y region para
permitir una reapertura y una recuperacion gradual de la economia [Diapositiva 26]. Muchisimas
gracias.

Diapositiva 26

Conclusiones

« Enfrentamos una crisis inédita, que requiere respuestas agiles de
politica.

« En Costa Rica, el espacio fiscal es limitado.
+ Exige una respuesta fiscal muy focalizada: transferencias sanitarias, sociales y para
proteger el empleo, avales crediticios
+ Medidas de contencion fiscal paralelas.

« Si hay mucho espacio para politica monetaria:
+ Medidas convencionales (TPM)
« Inyeccion de liquidez
« Mo convencionales, pero calibradas cuidadosamente

* Medidas de confinamiento deben ser selectivas por sector y region.

189






SESION PLENARIA

Osmel Manzano

Economista regional del Departamento de Paises del Grupo Andino del Banco
Interamericano de Desarrollo






HACIA UNA RECUPERACION RESILIENTE Y SOSTENIBLE POST-COVID-19 DE LA REGION ANDINA

Diapositival Muchas gracias, muy

C ) buenos dias. - Debo

empezar agradeciendo a
los organizadores del

x“\m evento, a la Academia

Boliviana de Ciencias

Hacia una recuperacion resiliente Econémicas, a la
y sostenible post-COVID-91 de la Universidad Catolica
Region Andina Boliviana San Pablo, la

Universidad Tecnolégica
Privada de Santa Cruz vy,
en particular, al BCB, a su
presidente, por lainvitacion
a participar en este foro.

Osmel Manzano
Asesor Economico Regional .

El dia de hoy quiero compartir con ustedes un trabajo que hemos venido realizando desde el
Banco Interamericano de Desarrollo. Lo que les voy a presentar aqui es un trabajo regional que
habiamos preparado antes de esta crisis, que lanzamos en abril de este afio. Obviamente, llegd
el COVID. Entonces, se incluyen ademas otros trabajos que hemos realizado para complementar
con temas relacionados a la pandemia. Este es un trabajo que se ha hecho para la region
andina aunque también tenemos trabajos especificos para cada pais que préximamente iremos
lanzando. Espero que pronto pueda estar en Bolivia y presentar el trabajo que hemos hecho,
en particular, para este pais, pero hoy vamos a verlo un poco mas desde la perspectiva de la
region andina.

Para comenzar esta presentacion quisiera mostrarles, en el siguiente grafico, lo que nosotros
deciamos en diciembre de 2019, en enero y febrero de este afio [Diapositiva 2]. Que la region
puede convertirse en una region de ingreso alto si se hace un big push, un gran esfuerzo, donde
se invierta en infraestructura y se haga un crowding in, como diriamos en economia, del sector
privado para que acompafie ese proceso de inversion y ademas le brindemos a la clase media
emergente en la region, los servicios que requeriria. Entonces, ahi tienen ustedes cémo seria
el promedio de la region andina. Tomaria unos 20 afios para llegar a niveles de ingreso, en
promedio, de los que veriamos, por ejemplo, hoy en dia en el sur de Europa si se llega a hacer
esta estrategia.
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Sin embargo, es facil decirlo pero es un gran desafio y eso es, en parte, el trabajo que hemos
elaborado. El primer desafio es que no hay espacio fiscal para invertir. Los paises de la region, en
parte, tenian el equilibrio fiscal antes de la crisis pero no habia espacio en el mismo para invertir.
Entonces, estimamos que el promedio de la region necesita entre 4 a 5 puntos porcentuales del

Diapositiva 2

La regidn andina podria convertirse en una
region de ingresos altos...

CAN: Escenarios de crecimiento

No hay espacio fiscal para invertir

Espacio Fiscal 2019

Necesidades (% PiD)
Irverubn adicional mmp:lﬂﬂ clerre de brecha en 2038 2.0% 2.5% 5.9% 1.7
R <~ o o oo
Total necesidades 6.4% 3.5% 5.9% 3%

Fuente (ie bt it B W
Lasioa”, Mooogratia del

PIB de espacio fiscal [Diapositiva 3].
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Diapositiva 4

No hay una clase media empresarial

Distribucién de las empresas y empleo, por tamafio de
empress, en la region andina® y la OLCD*
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El siguiente gran reto es que no hay una clase media empresarial en la regidon andina, no
tenemos cdmo compararnos con la Unién Europea y, obviamente por ejemplo, el nUmero de
empresas pequefas y medianas en la OECD' es casi el doble, comparado con lo que hay, en
términos de proporcion, en la region [Diapositiva 4]. Entonces, pareciera que hay un valle estéril
donde, en la region, hay empresas muy pequefias y empresas muy grandes y, en el medio, no
tenemos empresas medianas o pequefias que sean esa fuente que genera crecimiento del lado
del sector privado.

Otro reto que tenia la region se refiere a la produccion de petréleo y el cambio global en la
temperatura. Como se observa en el grafico siguiente, lo que queremos es apuntar la transicion
que esta ocurriendo, aun antes del COVID, y esos son distintos escenarios de produccion de
petroleo de América Latina. Los distintos colores dicen si cumplimos o no con los acuerdos de
Paris. Entonces, los colores rojos dicen que la temperatura del mundo se va por arriba de dos
grados y los colores méas azules dicen que llegamos a 1,5 grados, que es el que acordamos
[Diapositiva 5]. Entonces, el mensaje aqui es que se esté acelerando una transicion, en la que el
mayor bien es todo el proceso de descarbonizacion y, en él, la demanda de petroleo de la region
va a caer. Por el lado de la mineria, no es la carbonizacion, es el agua. Estamos viendo que ya
para el 2025, mucha de la produccién minera entrara en conflicto de uso con otras actividades
econdmicas en el tema de agua. Entonces, se viene una transicion importante a la region, en los
rubros que representan desde el 40% hasta el 70% de sus exportaciones.

1 Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos.
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Otro de los desafios que nosotros veiamos, es que los estados fueron muy exitosos en
temas de atencion a la pobreza, donde se ensefiaron textos con programas de transferencias
condicionadas, con todos los resultados positivos que teniamos. Pero resulta que la region
pas6 de ser una region del 30% de clase media a una region del 70% de esta clase que,
practicamente, se encontré sin estado que la atendiera. Entonces, en los siguientes indicadores
se muestra en qué medida los adultos mayores reciben una posicion contributiva. El porcentaje
es muy bajo en términos, por ejemplo, de como se financia la salud: casi toda es o privada o
con el presupuesto general, muy poco se financia con sistema de aseguramiento. En el tema de

éSe adelanta una transicion?

Escenario de produccién de Petrdleo en LAC segiin cambio
global en temperatura

Produccion de Petroleo en LAC , mbd

2016
2017
2019
2020
2025
2026
2027
2028
2029
2030
031
2032
032
2034
2035

Fuente: Solano-Rodriguez B, S. Pye, P. Li, P. Fkins, 0. Manzano v A. Voet-Schilb, 2020, “Implications of Climate Tarzets on Oil Production and , BID
Fiscal Revenues in Latin America and the Caribbean”, Documento para Discusion No. IDB-DP-0701, BID.

educacion superior también tenemos grandes deficiencias.
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Estados disefiados para reducir la pobreza y
no para asistir a la clase media

Porcentaje de adultos mayores de 65 afios que reciben una  Gasto en salud y fuentes de financiamiento en los paises andinos
pensién contributiva, 2017 (% Pi8)
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Fuente: de la Cruz, R., M. Loterszpil y O. Manzano, 2020, “Cémo acelerar el crecimiento amico y fortalecer la clase ‘ ! BID

media: América Latina”, Monografia del BID No. 782, BID.
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Entonces, nuestros Estados estan disenados pensando mucho en atender a la pobreza y fueron
muy exitosos. Pero, en la medida que hemos avanzado hacia una sociedad de clase media,
nuestros Estados se han quedado cortos en la atencion de esta [Diapositiva 6].

Luego, un problema que a Bolivia hasta ahora no ha afectado tanto, pero al resto de la regién
andina si, es el de la migracion. Tenemos una fuerte corriente migratoria procedente de
Venezuela y, por ejemplo, nosotros hemos estimado que aun si mafiana se diera un cambio
en la politica econémica venezolana y este pais empezara a crecer incluso a tasas altas, por lo
menos, un millon de venezolanos optara por salir, simplemente, por diferencias en condiciones
de vida entre paises. Entonces, es un fenémeno que llegd y lo hizo para quedarse por un buen
tiempo en la region [Diapositiva 7].

Diapositiva 7

Migracion

Flujo estimado de mig desde V, la, 2015-19 y 2025

. BID

Ahora, ademas, llego la crisis del COVID que nos afiade nuevos retos. Ya se dieron casos
altisimos. Tenemos los casos particulares de Colombia y Per(, que ya estan entre los més altos
en el mundo, e incluso a Bolivia con incidencia per capita también muy alta. Entonces, tenemos
en la siguiente gréfica el tema del COVID. Un tema que va a ser recurrente, y que quiero contar,
es que los efectos econdmicos llegaron antes del primer dia que hubiera un caso de COVID en
la region, bien sea por subida de los spreads de la deuda o bien sea porque los tipos de cambio
se han disparado. La crisis del COVID se sinti6 en la region antes que la propia enfermedad y
eso tiene que ver precisamente con la forma productiva de la region. ;Cémo nos insertamos?
Nos insertamos produciendo commodities que cayeron de precio y por eso, rapidamente, los
efectos macroecon6micos se sintieron antes; y como voy a decir mas adelante, lo vamos a sentir
porque aun después de que logremos superar el COVID, tendremos pronto otros efectos de la
pandemia, muy probablemente los efectos externos y econdmicos: los vamos a seguir sintiendo
por un lapso mas [Diapositivas 8 y 9].
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El Coronavirus esta impactando fuertemente
en la region

s WBID

Los impactos macroeconomicos llegaron
antes

CAN: EMBI CAN: Tipos de cambio
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En la region, cuando nosotros vemos todo el manual de recomendaciones de como atender
la pandemia, se confirma que se tomaron todas las medidas. El BID presenta, en uno de los
trabajos, que se aplicaron medidas en los frentes sanitario, macroecondémico, social y productivo
en la region; lo que vari6 fue el tamafio del paquete, dependiendo de como llegaron los paises
de la region. Entonces, por ejemplo, Pert pudo hacer un paquete de casi 17 puntos del PIB
porque llegd con bastante musculo financiero. En otros paises que tenian menos musculo, el
paquete fue mas pequefno. Entonces, ¢cual ha sido el reto? Fue la informalidad y la capacidad
de gestion. O sea, es una regidn muy informal, por lo cual el tema de programas destinados a
trabajadores formales no lo sintieron los trabajadores informales y, por otro lado, la capacidad
de ejecucion hizo que muchas veces se disefiaran muy buenos programas salvo que con lenta
ejecucion. Entonces, esos fueron los grandes retos en la region y, obviamente, el levantamiento
del confinamiento ha comenzado pero con retroceso. Todavia estamos en esta pagina de la
pandemia.
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Diapositiva 10

Crecimiento

Pérdida acumulada de Producto

Periodo 2021 2020 2021 2021 2021 2020

Esconario 9lo do -29%  -76% -1.3% -28% -6.2% -104% -39% -23% -22.2%
chogque externo

Escenario con impacto
de la cuarentena

=7.4% -B2% 9.6% -52% -158% -13.3% -129% -4.3% -30.0%

OBID
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¢Qué retos nos trajo el COVID? Primero, el crecimiento y ahi, en el siguiente cuadro, se
muestran las pérdidas del producto. Si ustedes se hubieran parado en el 2020, en enero de
este afio, y hubieran tenido una proyeccion de crecimiento, vemos que todos los paises de la
regibn empezaron a acumular brechas importantes. Y lo que quiero destacar es la diferencia
porgque nosotros hicimos un escenario sélo con el choque externo y agregando el impacto de
la cuarentena. Entonces, claramente el 2020 es el afio del impacto mayor de la cuarentena. El
2021 seria menor si suponemos una solucién rapida: sabemos que todavia el impacto de la
vacuna va a demorar. Pero si se solucionara rapidamente esa situacion en el 2021, la mayor
parte del choque va a ser externo. Vamos a tener condiciones externas adversas aun habiendo
superado este impacto econémico [Diapositiva 10].

El segundo gran reto es el deterioro fiscal. Hay muchisima incertidumbre y por eso nunca nos
atrevimos a hacer una proyeccion fiscal. Lo que ven en los siguientes gréaficos son histogramas,
frecuencias donde vemos que estan cambiando las necesidades de financiamiento de los
paises pero, en promedio, los paises andinos van a tener aumento en las necesidades de
financiamiento que estan alrededor de 9 puntos del Producto Interno Bruto. La pandemia gener6
un deterioro fiscal importante y por lo tanto, después de ello, vamos a tener Estados (paises)
gue van a salir mas endeudados y probablemente con una capacidad de recuperacion menor.
Ese es el otro gran reto que nos deja la pandemia [Diapositiva 11].
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Diapositiva 11

Deterioro Fiscal

Bolhvia: Necesidades brutas de financlamiento 2020 Colombia: Necesidades brutas de finantiamiento 2020
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El tercer aspecto es el deterioro social. Esto se aproxim6 con un modelo de equilibrio general
que tenemos y quizas, otra vez, lo que quiero destacar es que la pandemia va a continuar. Las
medidas de confinamiento si tuvieron un impacto social, pero lo que va a tener un impacto mayor
es el choque externo econdmico en la region y la desaceleracion de la actividad econémica. Los
impactos van a ser mucho mayores que lo que hemos visto de sobra por el confinamiento; las
personas, en ese momento, no podian generar los mismos ingresos de antes. [Diapositiva 12].

Diapositiva 12
Deterioro Social

Cambio en la Porbreza en el 2020
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Fuente. Banerjee. 0. M. Cicowiez, L. Andirian, O. Marano y 1. Murguss, Impactos Econgmicos de COVID-18 em ks Paises Andinos. Una ‘ , BID

Apbcatdn del Modtis Integrado LEMY, Loonamics for Podcy: Sitaation Driet Vol
1, No. 5. [EEM

El siguiente reto es que quedd evidenciada una brecha digital. Los paises andinos,
comparandolos con paises de América Latina, tienen un problema de acceso a la infraestructura
digital: hay temas de conectividad muy importantes. Colombia apenas llega al promedio de
la Alianza del Pacifico. Estd muy debajo del promedio de los paises de la OECD y del Asia.
Entonces, hay un problema serio de infraestructura digital y eso qued6 demostrado en la
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capacidad de hacer, por ejemplo, escuela de ensefianza remota y en la capacidad de hacer
teletrabajo. Quedd en evidencia una brecha digital importante [Diapositiva 13].

Diapositiva 13

La brecha digital quedd en evidencia

Suscripciones de banda ancha fija con una velocidad minima entre 256 kbit/s
¥ 2 mbfs
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Empero, también se abren oportunidades. La primera es que estamos oyendo de un new
sourcing, un reposicionamiento de las cadenas globales de produccion. Esta es una oportunidad
que tienen ustedes, por ejemplo, los casos de Pert y Colombia. En la gréfica siguiente se
muestra cuanto de sus exportaciones son de valor agregado nacional. Esto quiere decir que
no hay insercion en una cadena de valor. Es decir, exportamos, en su mayoria, bienes de valor
agregado nacional que son normalmente commodities; la region esta poco inserta en estas
cadenas y, entonces, se abre una oportunidad que se esta pensando en el reacomodo de estas
cadenas [Diapositiva 14]. Claramente, la gran pregunta en este punto de la region, si me quiero
insertar en estas cadenas, es: jcual va a ser mi ventaja comparativa? Obviamente, no va a ser
mano de obra barata, como puede darse en los paises de Centroamérica, ni tampoco puede ser
el alto grado de capital humano, como puede darse, por ejemplo, en Uruguay o Argentina, que
tienen una estrategia en ese sentido.
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Diapositiva 14

Poca insercion en cadenas de valor

Perii: Valor agregado de las exportaciones totabes (%) Colombia: Valor agregada de las exportaciones totales (%)
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Entonces, hay que pensar un poco en cuéal va a ser la ventaja comparativa en la region para

insertarse en estas cadenas.

La otra oportunidad que vemos es en la recomposicion de la economia. Esto es el resultado de
algunos ejercicios que hemos hecho. En los graficos siguientes se observa, en el eje horizontal,
cuanto va a cambiar la actividad econémica, y en el eje vertical, el porcentaje del empleo. Vemos

que hay, en particular, un grupo de sectores que van a salir “fortalecidos”.

Incluso, en algunos

paises, se va a crecer después de la crisis. Ademas, son altos empleadores: estos son el sector
agricola y el sector de manufactura de alimentos. ;Cudl es el reto? Que el tamafo que se
muestra en los circulos de producto son sectores de poca productividad. Tenemos que sentarnos
a trabajar con ellos a ver como logramos que aumenten su productividad [Diapositiva 15].

Diapositiva 15

Recomposicion de la economia
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Diapositiva 16

Buscar los espacios fiscales

Impuesto a la Renta Empresarial (IRE) 0.1% 0.7% 1.2% 0.2%

IRE (tasas) 0.5% 0.8%
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Informalidad 1.3% 0.4% 0.6% 0.5%
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Esto sirve como base para presentar cual es la agenda que estamos viendo a futuro. La primera,
obviamente, es buscar los espacios fiscales. En este libro que yo les cité anteriormente, hicimos
ejercicios donde encontramos que pueden haber espacios fiscales, desde 6 puntos porcentuales
del ingreso hasta 12 puntos del producto, dependiendo del pais y de cémo se elijan hacer las
reformas. Y no solo eso: hay espacio también haciendo mas eficiente el gasto. Entonces, la
region si tiene espacio fiscal. La pregunta es ;cémo hacemos acuerdos sociales para encontrar
la combinacién que sea la mejor y el timing para ir cerrando este espacio que perdimos por la
crisis?, pero ademas para abrir el espacio a una estrategia de inversion. [Diapositiva 16].

Diapositiva 17

Infraestructura productiva

Lo segundo, es empezar a pensar en infraestructura productiva. Aqui se trata de pensar en dos
frentes. Un primer frente es estar en el corredor. Este es logistico, como ya les dije, ya que no
vamos a hacer competitivos ni con mano de obra ni con capital humano. Se tiene, por ejemplo,
el corredor entre el Atlantico y el Pacifico en Colombia; en Bolivia también hemos identificado
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corredores -lo van a ver en el trabajo-, pero también se debe pensar en infraestructura, por
ejemplo, en los temas de agricultura como en el Perl. Ese gréfico les muestra la elasticidad de
la productividad agricola a la presencia de carreteras. Como ven, hay muchos municipios que
se beneficiarian de tener mayor acceso a vialidad. También lo hemos planteado en términos de
agua y electricidad. Es pensar tanto en los grandes proyectos como también en estos temas de
vialidad. En el corto plazo, es una estrategia importante porque nos ayudaria a generar empleo.
[Diapositiva 17].

El otro tema es comenzar a pensar en un estado de servicios de aseguramiento, no mas que un
estado de servicios sociales. En el libro hacemos una propuesta de un paquete de aseguramiento
integral de salud, pensiones y desempleo buscando una consolidacién, simplificacion donde
haya redistribucion pero que sea explicita y transparente, y con una lista de beneficiarios. Se
debiera empezar a pensar en como los financiamos. El anterior vicepresidente del sector en el
banco, Santiago Levy, propuso, por ejemplo, usar el consumo en vez de usar los impuestos a
la nbmina. Puede ser una opcion para financiar este sistema, pero sabemos que esto es muy
tentativo y que incluso podria haber ahorros fiscales. Depende de cuan generoso hagan ustedes
este sistema de aseguramiento. Hay que empezar a pensar en un estado de aseguramiento.
[Diapositiva 18].

Diapositiva 18

Pasar de un estado de servicios de asistencia
a un estado de aseguramiento

* Paguete de aseguramiento integral: salud, pensiones y desempleo
* Consolidar: evitar tener multiples sistemas con el mismo objetivo
* Los beneficios deben ser explicitos y los costos estimados y plblicos.

+ Redistribucién: no todos los trabajadores podran pagar la totalidad de los
servicios. Pero explicito y transparente

* |dentificacion de beneficiarios
* Avanzar hacia cargas no relacionadas con el mercado laboral: i consumo?

Medidas BOL coL ECU FER

e BID

Luego, hay que revisar el ambiente de negocio en las empresas pequefas. Nosotros, como
parte del trabajo, entrevistamos a empresas grandes de la region, a empresas como ALPINA,
empresas como VENADO en Bolivia, y alli lo que buscamos es que estas, al final, salgan y
puedan superar las barreras del ambiente de negocios. Por ejemplo, si ustedes le preguntan a
ALPINA cémo hace con los problemas de infraestructura en Colombia, ellos responden “bueno
lo que hicimos fue diseminarnos geograficamente”. Entonces, las empresas grandes pueden
encontrar estrategias para superar, al menos en el corto y mediano plazo, el ambiente de
negocios: las empresas pequenas no. Uno de los casos en los que tenemos que pensar en el
corto plazo es el ambiente de negocio de las pequefias empresas. Como ven ustedes en este
grafico, para estas el acceso al crédito es fundamental. [Diapositiva 19].

Ahormo en el paquete de aseguramients
soclal [Besempleo, pensiones y salud)

3.0 2.9% 2.5%
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Lising”. Monceraf
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Diapositiva 19

Revisar el ambiente de negocios de las
empresas pequefias

Principales obsticulos por tamafio de empresa
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Esto es como una gran deuda que se tiene en la region: ;,cémo resolvemos el tema de acceso al
crédito e incentivamos ademas la formalizacién? Y aqui un tema eje, ¢ cuales son los beneficios
gue se obtienen de la formalizacion? Aca estan, por ejemplo, temas como las compras publicas
a empresas formalizadas genéricas y la insercion de las cadenas de valor.

Finalmente, un tema bueno que quizas, ahora en Bolivia, no sea tan relevante pero obviamente
en el resto de la region si es importante es el de los migrantes. Generan un reto de corto plazo
de atencion social y eso es claro, pero como hemos visto en todos los paises -ahi tienen el caso
de Perl, Ecuador y Colombia- los migrantes son mas jovenes y con mayor educacion que la
poblacion local.

Estos son paises en los que ya estamos empezando a transitar los beneficios del bono
demogréfico. La fertilidad venia cayendo y esto da un respiro demogréfico adicional.

Diapositiva 20

Aprovechar los migrantes
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Al contar con poblacion joven y educada, hay que ver como se aprovecha para que esta
poblacion se inserte productivamente en la economia. [Diapositiva 20].

Estas son las reflexiones que queria mostrarles del trabajo que hemos venido haciendo desde
el Banco Interamericano con andlisis de la pandemia. De nuevo, quiero agradecer la invitacién.
Me sentiré encantado de poder participar en la discusion que venga después. Muchas gracias.
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La presentacion tiene dos partes: la
primera aborda las tendencias de la
desigualdad y sus determinantes; la
segunda parte se centra en el impacto
del COVID-19 y el futuro de la
desigualdad. Creo que estamos frente
a una situacion muy grave en términos
de cual puede ser el efecto de largo
plazo de la pandemia.

1. Evolucién de la desigualdad y
sus determinantes

¢ Cual ha sido la evolucion de la desigualdad en América Latina en los ultimos 30 afios? Baso
mi presentacion en un capitulo que escribi para el libro conmemorativo de los 50 afios de
la CAF." A diferencia de lo que ha pasado en otras partes del mundo, para todo el periodo
en su conjunto, y para practicamente todos los paises, se observa una disminucion de la

desigualdad.

En el gréafico [Diapositiva 2] presento el coeficiente de Gini para los 17 paises latinoamericanos
entre cerca de 1992 y alrededor de 2017.2 En todos los paises que estan por debajo de la
diagonal, el coeficiente es menor, en el Ultimo periodo. En todos los paises -excepto en Costa
Rica y Honduras donde no hubo cambio- el coeficiente de Gini cay6. Este resultado se constata
si se utiliza, como indicador de la desigualdad, la razén entre la proporcion de ingresos que
reciben el decil mas alto y el decil mas bajo [Diapositiva 3].

1 El capitulo esta disponible en Lustig (2020).

2 Recuérdese que el coeficiente es una medida de desigualdad que va de O (perfecta igualdad) a 1 (perfecta desigualdad).

Cuéanto mas alto, mayor desigualdad.
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Diapositiva 2

La desigualdad disminuyd en los ultimos 30
afos (coeficiente de Gini)

Fuente: Lustig (2020)

La desigualdad disminuyd en los ultimos 30 afios
(proporcion de ingresos entre decil mas alto y mas
bajo)

Fuente: Lustig (2020)

Sin embargo, hay tres subperiodos con caracteristicas distintas. Durante el primer subperiodo,
1992-2002, la desigualdad aument6 [Diapositiva 4]. Durante el segundo periodo, 2002-
2013, la desigualdad cay¢ [Diapositiva 5]. Lo interesante es que la caida ocurrié en todos los
paises de la region, independientemente de sus caracteristicas. A partir de 2013, sin embargo,
desafortunadamente esta tendencia no continda. Y, en algunos casos, la desigualdad comenzo
a subir otra vez [Diapositiva 6].
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Tres periodos:
1. Desigualdad en alza: 1992-2002

Fuente: Lustig (2020)

Tres periodos:
2. Desigualdad a la baja: 2002-2013

Fuente: Lustig (2020)
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Diapositiva 6

Tres periodos:
3. 2013-2017: comienza a subir, ya no baja tanto,
continda disminuyendo

Fuente: Lustig (2020)

¢ Como queda ubicada América Latina en el contexto mundial? En el gréafico [Diapositiva 7], se
observa a las seis grandes regiones del mundo (segun la clasificacion del Banco Mundial) y
al mundo en su conjunto. Amén de que, en algunas regiones, la desigualdad subi6é (Europa y
Norteamérica) o no presentd cambios (Africa al sur del Sahara), queda claro que la desigualdad
cay6 mas en América Latina que en las otras regiones en que esta disminuy6 (Asia y Medio
Oriente).

DIET S E W

Ameérica Latina continda siendo la region mas
desigual, pero la brecha ha disminuido

Coeficiente de Gini segun Regidn

Fuente: Lustig (2020)

Gracias a la reduccion de la desigualdad, la region también pudo experimentar una disminucion
mas acelerada de la pobreza y una expansion de la clase media. Como puede verse en el
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grafico [Diapositiva 8], la incidencia de la pobreza medida con las lineas internacionales de
$1,90, $3,20 y $5,50 dolares de paridad de compra por dia, se redujo entre dos tercios y a la
mitad (dependiendo de la linea) entre 2001 y 2017. La clase media (aqui medida como aquéllas
personas que ganan por encima de $10 dblares de paridad de compra por dia) aumento: de ser
un 22% de la poblacion a un 35%, entre el afio 2000 y el 2012 [Diapositiva 9].

Diapositiva 8

Incider__lcia de la pobreza: 2001-2017

19/ dar 2. $5/dw

wcicea 001 w cica 2017

rot SEDLAC {CIDUAS & The Workd Barik)

Fuente: Socio Economic Database for Latin America and the Caribbean (SEDLAC) (Centro
de Estudios Distributivos, Laborales y Sociales — CEDLAS de la Facultad de Ciencias
Econémicas de Universidad Nacional de La Plata & The World Bank) disponible en
https://www.cedlas.econo.unlp.edu.ar/wp/en/estadisticas/sedlac/; Lustig (2020)
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¢Cuales son los determinantes de la caida de la desigualdad? A partir de la aplicacion del
método de descomposicién, se han identificado dos factores principales. Como se aprecia en el
grafico [Diapositiva 10], el principal factor es la caida en la desigualdad de los ingresos laborales
(62%). El segundo en importancia son las transferencias monetarias gubernamentales (17%).
A estos dos le sigue la categoria de otros ingresos laborales (15%), cuyo componente principal
son las remesas.

Diapositiva 10

éPor qué se redujo la
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Fuente: Azevedo et al. (2013); Lustig (2020)

Dada la importancia del ingreso laboral, el siguiente paso es identificar qué factores estuvieron
detras de la reduccion de la desigualdad de este componente. Los analisis disponibles sugieren
que un componente clave ha sido el efecto que tuvo la expansion del acceso a la educacion.
Dicha expansion resulté en un cambio en la escasez relativa de trabajadores con diferentes
niveles de calificacion. En particular, los trabajadores con bajo (alto) nivel educativo® se volvieron
mas (menos) escasos y esto—a su vez—redujo la brecha salarial entre ambos grupos. Es
decir, se redujo la llamada ‘prima salarial’ asociada a mayores niveles de educacion. Ademas,
dependiendo del pais, hubo otros factores que reforzaron la tendencia a la baja en la brecha
salarial. Por ejemplo, estan el incremento del salario minimo, el apoyo a los sindicatos y cambios
en la composiciéon de la demanda de trabajo, sobre todo en los paises que experimentaron el
auge de las materias primas, porque este estuvo acompafado de mayor demanda relativa para
los trabajadores de menor calificacion.

El periodo de caida de la desigualdad coincide con la eleccion de gobiernos de izquierda en
mas de la mitad de los paises. Como puede observarse en el grafico [Diapositiva 11] si bien la
desigualdad se redujo en toda la region, el grupo de paises gobernado por la izquierda parece
haber experimentado una caida méas pronunciada. La evidencia sugiere que, efectivamente,
hay un “efecto izquierda” y que esta asociado a la subida del salario minimo [Diapositiva 12], el
incremento del tamaro del gobierno (la recaudacion tributaria) y el aumento de las pensiones
sociales (no contributivas).*

3 Nivel alto se define con secundaria completa o mas.
4 Feierherd et al. (por publicarse).
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Diapositiva 11

Evolucién de la desigualdad segun régimen
politico: 1992-2017

Promedio del coeficiente de Gini segiin regimen politico, 1992-2017 Series Interpoladas

RESTO

Fuente: Feierherd et al. (por publicarse)

Diapositiva 12

Evolucién del salario minimo real segun
régimen politico: 1992-2017

IZQUIERDA

- TZmit
130 '_/
Fuente: Feierherd et al. (por publicarse).
Il ElI COVID-19 y el futuro de la desigualdad

Aqui, presentaré resultados sobre los efectos de corto y largo plazo de la pandemia sobre la
desigualdad y la pobreza. Me concentraré en los cuatro paises de mayor tamafo poblacional
de la region: Argentina®, Brasil, Colombia y México.® En el grafico [Diapositiva 13], se presenta
la composicion del ingreso bruto (eje vertical) previo al shock de la pandemia, con los hogares

5 Para Argentina el andlisis es de zonas urbanas (62% de la poblacion) porque la encuesta no cubre zonas rurales.
6 Esta seccion se basa en los siguientes trabajos. Lustig, Martinez, Pabon, Sanz, Younger (2020); Lustig, Neidhofer,
Tommasi (2020); Neidhofer et al. (2020).
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ordenados por el ingreso por persona desde el mas bajo al méas alto (eje horizontal). La franja
de color anaranjado se refiere a las transferencias focalizadas. Se puede observar que dichas
transferencias focalizadas—programas como Bolsa Familia en Brasil que fueron introducidos
hacia finales de los noventa o principios de siglo, dependiendo del pais- constituyen un piso de
ingreso, sobre todo para los hogares mas pobres. La franja gris son las pensiones (contributivas)
y el azul claro son los salarios del sector publico. Estos tres componentes, en general, no se
han visto afectados durante la pandemia (excepto por la inflacién en el caso de Argentina). El
resto son los ingresos del sector privado. Se distingue entre la porcidon que no esta en riesgo
(principalmente sectores esenciales) en color verde y el ingreso en riesgo, en azul marino.

Diapositiva 13

Composicion del ingreso pre-confinamiento y pre-medidas de mitigacién
Argentina (uzban) Beazil

sCubmimicn = Pensoas 8 Gov, iy ®lsoome noc stk @ oo o ik

Chon cofbiass based oa LML (20110), K9 G201, S (2019), MIADC (2019)

Own calculations based on ENIGH (2018), EPH (2019), GEIH (2019), PNADC (2019)
Fuente: Lustig, Martinez Pabon, Sanz, Younger (2020)

Notese que el ingreso en riesgo se encuentra a lo largo de toda la distribucion y que tiene forma
de “U”. Es decir, los centiles “medios” tienen una mayor proporcion de su ingreso en la parte que
esta en riesgo. Esto incluye a los individuos que viven en pobreza moderada y los vulnerables a
caer en la pobreza, y también a partes de la clase media.

¢ Cual es el impacto potencial de la pandemia sobre la desigualdad y la pobreza? Se responde
a esta pregunta a partir de ejercicios de simulacion, sin tomar en cuenta, y habiendo tomado
en cuenta, la introduccién de programas adicionales de asistencia social. Asimismo, como ex
ante no se podia saber si el impacto sobre los ingresos estaria concentrado en menos hogares
que pierden mas o mas hogares que pierden menos. Las microsimulaciones contemplaron un
escenario de pérdidas concentradas y dispersas, respectivamente. Los resultados se presentan
en los graficos [Diapositiva 14] (desigualdad) y [Diapositiva 15] (pobreza).
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Diapositiva 14

Impacto sobre la desigualdad (Gini)
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Fuente: Lustig, Martinez Pabon, Sanz, Younger (2020)

Diapositiva 15

Impacto sobre la incidencia de la pobreza (linea nacional)
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Fuente:

Lustig, Martinez Pabon, Sanz, Younger (2020).

Como puede observarse, en ausencia de la asistencia social adicional, los impactos potenciales
sobre la desigualdad y la pobreza son considerables. Sin embargo, en Brasil, y en menor
medida Argentina, dichos impactos se mitigan gracias a las medidas compensatorias. Ambos
paises han distribuido transferencias, en gran escala, que llegan sobre todo al sector informal.
En el caso de Colombia, los programas han sido mas pequefos y, por tanto, también ha sido
mas baja su capacidad de mitigar el shock. Destaca el caso de México, donde no se introdujo
ningun programa adicional. En consecuencia, el incremento de la pobreza y la desigualdad es
mayor en ese pais.
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Como anticipamos a partir de la composicion del ingreso bruto [Diapositiva 13, arriba], cuando
analizamos los cambios en el ingreso de los hogares, ordenados segun ingreso por persona
pre-shock, los que mas pierden no son los mas pobres, sino una franja amplia en la “mitad”
de la distribucion [Diapositiva 16, linea sélida). De hecho, en Brasil y Argentina sobre todo, las
transferencias de emergencia, potencialmente, benefician a los mas pobres cuyo ingreso puede
llegar a estar por encima del vigente antes de la pandemia (linea punteada).

Diapositiva 16

Incidencia de las pérdidas antes y después de medidas de
mitigacion con respecto al ingreso pre-shock
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Fuente: Lustig, Martinez Pabon, Sanz, Younger (2020)

Sibien es posible que, en los paises donde se pusieron en marcha los programas de transferencia
de emergencia (Brasil y Argentina), la desigualdad y la pobreza, en el corto plazo, no hayan
aumentado de manera considerable, ;cual puede ser el efecto de la pandemia en el largo
plazo? Potencialmente, uno de los canales que puede dejar un mayor lastre es el de acceeso a
la educacion. Sabemos que el cierre de centros educativos ha sido generalizado. Sin embargo,
la capacidad de reemplazar la instruccion formal por instruccion “en casa” es muy diferente para
ninos de hogares con padres educados y recursos econdmicos, que para los nifios de hogares
con padres de baja educacion y recursos escasos. Para los nifios que vienen de familias de
padres educados y con ingresos mas altos, no solo esta el hecho de que estos nifios tendran
mejor conectividad y equipos de computacion, sino también tendran la crucial mentoria para
acompanfar y guiar la ensefianza en linea. Esta heterogeneidad dejara un fuerte lastre.

A partir de ejercicios de microsimulacion, que estiman la probabilidad de completar la secundaria
para la poblacién dependiendo de -entre otras cosas- el nivel educativo de los padres, hemos
encontrado que la brecha entre los grupos més y menos afortunados, puede subir de manera
importante. La grafica [Diapositiva 17] muestra este analisis para todos los paises de América
Latina. El eje vertical mide la probabilidad de completar la escuela secundaria; las barras en
verde son las estimaciones para los niflos que viven con padres de baja educacion; y en rojo, las
de los nifos que viven con padres de alta educacion; las barras en tono mas oscuro, se refieren
a la situacién pre-pandemia; y las de tono claro, a la situacioén post-pandemia.
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Diapositiva 17
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Fuente: Neidhofer et al. (2020).

Tomemos como ejemplo el caso de Bolivia. Antes de la pandemia, la probabilidad de terminar
la secundaria era de cerca del 50% para los nifios que viven en hogares con padres poco
educados, mientras que era alrededor del 95% para los nifios de padres con altos niveles
educativos. A partir del efecto de COVID-19, la probabilidad cae a cerca del 30% para el primer
grupo y casi nada para el segundo.

Este analisis nos alerta sobre la evolucion de la desigualdad en el futuro. En la primera parte
de esta presentacion, hablé del acceso a la educacion y el papel clave que tuvo en explicar la
caida de la desigualdad en la region. Si la pandemia incrementa la desigualdad educativa—
como pareciera que podria ocurrir—la desigualdad de oportunidades aumentara también. Para
evitarlo, urge que se tomen medidas correctivas para rescatar al grupo de nifos afectados, y asi
mitigar el impacto de la pandemia en la desigualdad, en el mediano y largo plazos.

Muchas gracias

219



NORA LUSTIG

Referencias bibliograficas

AZEVEDO, J. P, G. INCHAUSTE, V. SANFELICE (2013). “Decomposing the Recent Inequality
Decline in Latin America” World Bank, Policy Research Working Paper 6715, December

AZEVEDO, J. P, L. F. LOPEZ-CALVA, N. LUSTIG, E. ORTIZ-JUAREZ, “Inequality, Mobility
and Middle Classes in Latin America” in DAYTON-JOHNSON (2015) Latin America’s Emerging
Middle Classes. Economic Perspectives, Palgrave Macmillan, United Kingdom, pp. 32 - 50

FEIERHERD, G., P. LARROULET, W. LONG, N. LUSTIG (por publicarse). “The Pink Tide and
Inequality in Latin America”

LUSTIG, N. (2020). “Inequality and Social Policy in Latin America” Tulane University, CEQ
Institute, Working paper 94, March

LUSTIG, N., V. MARTINEZ PABON, F. SANZ, S. D. YOUNGER (2020). “The Impact of COVID-19
Lockdowns and Expanded Social Assistance on Inequality, Poverty and Mobility in Argentina,
Brazil, Colombia and Mexico” Tulane University, CEQ Institute, Working paper 92, August

LUSTIG, N., G. NEIDHOFER, M. TOMMASI (2020). “Short and Long-Run Distributional Impacts
of COVID-19 in Latin America” Tulane University, CEQ Institute, Working paper 96, October

NEIDHOFER, G., N. LUSTIG, M. TOMMASI (2020). “Intergenerational Transmission of Lockdown
Consequences: Prognosis of the Longer-Run Persistence of COVID-19 in Latin America” Tulane
University, CEQ Institute, Working paper 99, December

220



SESION PLENARIA

Eduardo Levy Yeyati

Desdolarizacién en América Latina: ¢ Qué aprendimos en estos 20 anos?






DESDOLARIZACION EN AMERICA LATINA: ;QUE APRENDIMOS EN ESTOS 20 ANOS?

este evento, en particular,
muy interesante. Por eso
escogi este tema, hablar
de dolarizacion financiera
en el caso de Bolivia,
porque precisamente fue
en Bolivia donde nacié.
Junto con un estimado
colega, Alain Ize,
Eduardo Levy Yeyati empezamos a desarrollar
el tema que voy a exponer
en la presentacion. De
Decimotercer Encuentro de Economistas de Bolivia hecho, fue a raiz de un
viaje que hicimos hace
muchos afios mientras
trabajdbamos en el Fondo Monetario Internacional, por pedido de Juan Antonio Morales, quien
era Presidente del Banco Central de Bolivia, y de Stanley Fisher, quien era el segundo en
comando del Fondo Monetario Internacional. El pedido era basicamente explicar como podia ser
que, después de tantos afios de haberse estabilizado, el pais continuaba tan dolarizado.

Dolarizaciones:
Dolarizacion y desdolarizacion financiera en los 2000

23 de Octubre de 2020

A raiz de ese pedido nos pusimos a analizar el tema de la dolarizacion financiera y por qué
no bajaba con la inflacién, en fin, una serie de cuestiones que ahora son mas bien parte de la
historia econémica de Bolivia, ya exitosamente desdolarizada. Es interesante volver sobre este
punto ante la audiencia boliviana porque Bolivia ha sido el centro de toda esta literatura.

Lo que voy a presentar es un resumen muy breve de un trabajo que preparé por pedido del
Fondo Latinoamericano de Reservas, que tiene el mismo titulo y que viene acompafnado de
una base de datos sobre desdolarizacion, la misma que viene siendo actualizada para otros
estudios. El tema no termina de morir por mas que hayan muchos avances y sobre todo porque
es interesante ver qué tan resiliente fue la desdolarizacion de los paises que exitosamente
desdolarizaron frente a este shock enorme y a esta breve pero masiva fuga hacia activos de
calidad que vimos a comienzos de afio por motivo de los temores anunciados a la crisis de la
pandemia. Entonces, de una forma vamos a cerrar el arco con esto que parece un test masivo
de la solidez de los procesos de desdolarizacion que se iniciaron, fundamentalmente después
de las crisis, pero en particular a principios de los 2000 y mediados de los 2010.

Conceptualmente, creo que es esencial y fue, de hecho, la principal conclusion teérica del
trabajo que hicimos all4 en 1998 en la visita a Bolivia con Alain: es fundamental entender que
no hay una dolarizacién sino varias. Voy a simplificar las lineas de andlisis de la literatura, pero
basicamente creo que es intuitivo para alguien en Bolivia porque han tenido las dos principales,
han tenido casi todas.

Hay una dolarizacién que uno asocia originalmente a la inflacién, a la hiperinflacion que era la
dolarizacion, basicamente el uso del dolar tanto para comprar y vender en términos de medio

223



EDUARDO LEVY YEYATI

de pago, como también para indexar los precios ante una volatilidad nominal que invalidaba
la moneda local como unidad de cuenta. A eso vamos a llamar sustitucion de monedas y es
importante destacarla porque aqui, si se trata de la dolarizaciéon de la base monetaria, es algo
que directamente afecta a la politica monetaria del banco central que, como ustedes bien saben,
se basa fundamentalmente en el manejo de la base monetaria. Si se me dolarizan los depésitos
a plazo, no me importa tanto como que la gente use el dolar como medio de pago y que compita,
en términos de moneda propiamente dicha, con la moneda local.

La segunda dolarizacién es la dolarizacién real, que esta mas asociada al traslado, a precios,
de las variaciones del tipo de cambio y que se da muchas veces, como decia antes, cuando la
inflacion es tan inestable. Es tan alta que resulta mas facil, por convencion, empezar a expresar
los precios en términos de una moneda mas estable. Es un poco la que esta detras de la
primera, de la sustitucion de monedas, que estuvo detras de las hiperinflaciones de los 70 y 80.

Por otro lado, estéa la dolarizacién financiera propiamente dicha, que es la méas caracteristica
de los procesos de crisis financieras y de los procesos de dolarizacién que se dan en la mayoria
de los paises del mundo, y es la que tiene que ver con la dolarizacion de los ahorros; es decir,
la adopcién de la moneda extranjera en su rol de reserva de valor, lo que muchas veces
se denomina como sustitucién de activos mas que de monedas. Si uno piensa de manera muy
simplificada en términos de los depdsitos en un banco comercial, la distincion es relativamente
rapida. Los dep0sitos vista, si estan dolarizados, van a indicar una suerte de sustitucion parcial
de monedas, porque estos son depoésitos transaccionales que se usan para comprar y vender.
En una dolarizacion financiera, lo que va a haber es un aumento de los depositos a plazo en
doblares con relacion a los depositos a la vista.

El grafico para Bolivia indicaba que habia una dolarizacién financiera importante, con un
persistente y alto nivel de dolarizacion de depésitos a plazo fijo, con un nivel de dolarizacion
bastante mas bajo en cajas de ahorro y depésitos a la vista. Cuando en Argentina, el afio 2001,
se discutia si se podia salir de la convertibilidad y utilizar la moneda local para transacciones
y precios, muchos sostenian que aquello era imposible, porque iriamos a la dolarizacion
espontanea o a una hiperinflacion. Mi argumento mostraba que, para el caso argentino, habia
dolarizacion de depésitos a plazo, pero no habia dolarizacion de depésitos a la vista. De hecho,
es una razon para que Argentina pudiera salir de la caja de conversion sin ir a una hiperinflacion
porque practicamente no habia sustitucidon de monedas sino sustitucion de activos. Esa distincion
es esencial, porque cuando uno quiere desdolarizar, depende mucho cual es la naturaleza de
los fendbmenos y qué medidas se deberian aplicar.

Se han estudiado las causas detras de estos diferentes tipos de dolarizacion. Simplificando, en
las primeras dos incide mucho la inflacién porque erosiona el poder de compra de la moneda.
Entonces uno tiende, por un lado, a estabilizar los precios utilizando una moneda mas estable y,
por el otro lado, a cambiar rapidamente a la moneda mas estable, aunque sean saldos nominales
que uno usa para transacciones.

De nuevo, recuerdo que en el estudio que hicimos cuando empezamos a mirar el caso boliviano,
una cosa que nos llamaba la atencion era que, en aquella época, los trabajadores bolivianos
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recibian su sueldo y lo cambiaban a délares inmediatamente. Después lo iban cambiando, en
muchos casos, de nuevo a la moneda local durante el mes para hacer sus compras. De hecho,
una de las recomendaciones que hicimos, a raiz de esta evidencia, fue ampliar el spread de
compra y venta para hacer que ese giro mensual sea mas costoso.

La inflacion es la que esta tipicamente asociada a la sustitucion de monedas: cuando cae la
inflacion, puede caer la sustitucion de monedas; es mas dificil que tenga impacto sobre la
dolarizacion de ahorros. Y ahi surgia, precisamente, la duda del Presidente del Banco Central
de Bolivia sobre por qué seguia existiendo dolarizacion si la inflacion habia caido. Lo que esta
detras de la dolarizacion financiera es mucho méas complejo. Tiene que ver, en particular, con
la volatilidad relativa del tipo de cambio real con relacién a la inflacion: si yo bajo la inflacion,
basicamente haciendo una suerte de targeting del tipo de cambio real, es decir, utilizando el tipo
de cambio como ancla, muy probablemente bajen ambas volatilidades, pari passu, de manera
similar, y la estabilidad del tipo de cambio real siga estimulando la dolarizacién financiera, que
era lo que encontrdbamos para el caso boliviano.

Después, hay varias otras razones teoricas y no tan teéricas que justifican la persistencia de la
dolarizacion de activos. Hay un monton de garantias implicitas en la adopcion de una moneda
extranjera para la intermediacion financiera que hacen que luego el gobierno tenga un problema
de inconsistencia temporal al momento de dejar que se realice el riesgo cambiario. Pensemos
en préstamos hipotecarios masivamente dolarizados en medio de una crisis cambiaria. Muy
probablemente el gobierno provea algun tipo de seguro de tipo de cambio para evitar el default
catastrofico de deudores hipotecarios y por lo tanto, ex ante, eso sea anticipado no solo por
los deudores sino por los bancos para, de alguna forma, considerar, de una forma mucho mas
liviana, el riesgo cambiario latente de prestarle en dolares al que no tiene ingresos en dolares.

El caso argentino es el mas claro. Luego de la salida de la convertibilidad, precisamente por
este problema del riesgo cambiario, habria motivado a muchos bancos a cerrar sus puertas o a
reestructurar. Las deudas en délares se “pesificaron” o se convirtieron a tipo de cambio ficticio
y posteriormente se convalidé esa garantia implicita asociada a esta inconsistencia temporal.

Hay varias cuestiones asociadas a la regulacién que también influyen sobre los incentivos a
intermediar en moneda extranjera. Hay un caso muy estudiado en los afios 80 llamado ‘peso
problem’ -el problema del peso-, que apunta a los casos en los que hay anclas cambiarias con
una baja probabilidad de una alta correccion discreta: el caso tipico de las anclas cambiarias
con poca credibilidad, que hace que se desequilibre la probabilidad de tener una devaluacion
discreta y grande, con probabilidad baja que lleva a los ahorristas a preferir el délar al peso como
moneda de intermediacion.

Por dltimo, hay un tema que es general y que se relaciona con los ciclos financieros en las
economias emergentes, particularmente en América Latina, y tiene que ver con que el délar
sube en las crisis. Entonces, el ahorro en délares tiene un efecto de hedging. Los ahorristas
latinoamericanos saben que, en las crisis, sus ingresos salariales caen y sus ingresos
financieros en dolares suben por la revaluacion de la moneda extranjera y eso también estimula
la dolarizaciéon. Ninguno de estos temas esta intrinsecamente asociado a la inflacion y ese es el
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punto que tratabamos de hacer con esta literatura. Son problemas mucho mas presentes en las
Ultimas décadas, en las economias latinoamericanas, y ninguno se asociaba con una reduccion
de la inflacion, o sea que podia bajar la inflacion y seguiamos dolarizados.

El trabajo que quiero presentar se centra basicamente en tres temas. Uno tiene que ver con qué
se hizo con las politicas, no solo desde un punto de vista prescriptivo de lo que se puede hacer
con base en la distincion de lo que se acaba de hacer. Si efectivamente se quiere desdolarizar
creo que hay muchas razones para hacerlo. También es necesario revisar lo que hicieron algunos
paises con base en una seleccion de casos, incluyendo el caso boliviano, que es exitoso para
armar las estrategias de desdolarizacion y por qué funcionaron. Fundamentalmente, no hay una
sola medida sino que se tienen que hacer muchas cosas a la vez para pasar de un equilibrio
dolarizado a un equilibrio no dolarizado.

Lo segundo es pasar revista a los datos, ver cdmo evoluciona la dolarizacion financiera, en
particular, en funcion de dos dimensiones que son claves para medirla, una dimensién doméstica:
la dolarizacién del sistema financiero basicamente aproximada por la dolarizacion de depositos.
Tengamos en cuenta que los sistemas bancarios modernos no pueden tener un descalce de
monedas. Tengo mis ahorros, mi fondeo dolarizado. Si mis depoésitos son en dblares entonces
debo prestar en dolares porque hay un limite en la mayoria de los paises con un minimo de
desarrollo financiero, a la posicién de moneda de los bancos que es relativamente pequefio.
Entonces, mirando la dolarizaciéon del fondeo bancario, se puede tener una buena idea de qué
tan dolarizados estan los préstamos.

Por otro lado, hay una dimension externa de la dolarizacién que tiene que ver con lo que Ricardo
Haussman llamaba el ‘pecado original’. Tiene que ver con la capacidad de los gobiernos, los
gobiernos subnacionales e incluso las empresas, de financiarse en la moneda local o si tienen
que efectivamente dolarizar sus emisiones de deuda afuera.

Y finalmente, uno de los objetivos del trabajo era mirar si los avances habian sido resilientes al
shock del COVID-19.

En términos de las politicas, basicamente hay tres grupos de ellas que se utilizan cuando uno
piensa en como desdolarizar. Si el problema es la sustitucion de monedas, claramente hay que
bajar la inflacién y una vez que esto ocurra hay otros costos de transaccion que uno puede
poner, como arena en la rueda, para ir ayudando a la desdolarizacion real. Se pueden prohibir
los contratos en doblares, que es una forma bastante rastica pero utilizada en muchos paises;
se puede, como se hizo en Peru y creo que en Bolivia también, obligar a que los precios estén
citados en la moneda local y prohibir que estén expresados en moneda extranjera de forma que
sea mas dificil transar en moneda extranjera. Se puede abrir el bid-ask spread para que la gente
no dolarice sus salarios y sus gastos corrientes y luego desdolarice con un poco de costo; y hay
otro tipo de regulaciones que se pueden implementar para hacer mas costoso el uso del délar
en el dia a dia. Entonces, en el caso de sustitucion de monedas, la reduccion de la inflacion es,
de lejos, la medida principal.

Si uno piensa en términos de dolarizacion financiera, la cosa se complica mas. La principal
recomendacion del trabajo que hicimos en 1999, cuando fue publicado, era que los paises que
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se quisieran desdolarizar deberian adoptar metas de inflacion, en el sentido de que las metas de
inflacidn lo que hacen es estabilizar la volatilidad de la inflacion por definicién y, como se supone
que tienen que tener una suerte de indiferencia benigna con relacién al tipo de cambio, tienen
que dejar que el tipo de cambio siga su rumbo, la volatilidad del tipo de cambio nominal y real
termina superando a la de la inflacion y eso genera un desincentivo a dolarizarse. La segunda
implicacion directa de lo que nosotros habiamos estudiado en ese momento tenia que ver con
la indexacion: si uno quiere desdolarizar, tiene que competir con el dblar y la mejor forma de
competir, en la medida que la indexacion sea creible, para ahorros de mas largo plazo sobre
todo para economias con inflacion moderada o no muy baja, era la indexaciéon a la inflacion.
Entonces, teniamos dos grandes recomendaciones, una era formar un mercado en pesos
indexados y por el otro lado adoptar un esquema de metas de inflacion con flotacion cambiaria.

Diapositiva 2

Dolarizacion de depdsitos, inflacion y CMV
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dolarizados en 2000 y centros finencieros extratenitoriales.

Algo de esto sucedi6. Nuestra principal medida de motor de la dolarizacién era precisamente
una variacion, una suerte de pass-through directo del tipo de cambio a la inflacion. Basicamente,
el coeficiente beta de una regresion de la inflacién en funcion a variaciones del tipo de cambio
nominal era la principal variable que explicaba las dolarizaciones en América Latina. Si uno
calcula ese beta y mira como ha ido evolucionando a lo largo del tiempo [Diapositiva 2] se da
cuenta de que el poder explicativo se mantiene relativamente constante. Esto se ve a través de
una serie de una regresion recursiva en la que la dolarizacién de depdsitos la controlamos por
algunas variables, pero sobre todo por esta beta de pass-through que es relativamente estable,
por lo que el modelo sigue siendo mas o menos Util.
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Diapositiva 3

Promedio anual de coeficientes de la CMV (pass-through)
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Sin embargo, el coeficiente de pass-through ha caido muy fuertemente a lo largo del tiempo
[Diapositiva 3]. Es decir, el traslado de las variaciones cambiarias a la inflacion en los paises
latinoamericanos ha caido muy fuertemente, en gran medida, porque los bancos centrales han
tomado las riendas y, en particular, porque en la medida en que alguno tenga alguna de las
variantes de metas de inflacion, lo que hace es desplazar al délar o a la expectativa del dolar
como indice de movimiento de precios para reemplazarlo, no con la inflacion per se, sino con las
expectativas, con las metas de inflacion.

En economias que implementan metas de inflacion creibles, los mercados y los individuos, al
momento de colocar precio a sus productos, servicios, contratos, lo que miran es la meta del
banco central. No miran ni siquiera la emisibn monetaria corriente, sino que miran, en la medida
que sea creible, qué es lo que el banco central dice que va a hacer con la inflacion. Entonces,
de alguna forma, se desplaza al dolar, la meta de inflacion en algin sentido es casi como usar
un ancla inflacionaria en reemplazo de la vieja ancla cambiaria y eso explica, en gran medida,
por qué en muchos de estos paises ha caido el pass-through y la dolarizacion financiera cayé
pari passu.

Hay otras medidas, de hecho, que se han implementado, que son casi tan importantes como
reducir la volatilidad de la inflacion con relacion al tipo de cambio real y que tienen que ver con
regulacion. Casi todos los paises dolarizados han intentado, en algin momento, hacer mas
costosa la intermediacion en délares. La forma mas inmediata es ponerles encajes mas altos
a las intermediaciones en dolares que a la intermediacién en moneda local, en parte, porque
el encaje lo que hace es abrir las puntas y hace al délar menos atractivo para el ahorrista y
hace menos atractivo para el deudor que ahora tiene que pagar mas y, ademas, porque se
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quiere una fundamentacién macroprudencial que, de alguna forma, fue la manera en la que la
ortodoxia econémica acepté muchas de estas medidas que antes se las veia como heterodoxas.
Es cierto que hay un riesgo cambiario implicito y mal medido en los sistemas bancarios que
estas medidas vienen a corregir, por lo que decia antes. Si uno no hace nada por la manera
en que se distribuyen los riesgos en las economias dolarizadas, simplemente los bancos van
a tomar demasiado riesgo cambiario a expensas del banco central o del pais. Entonces, hay
una justificacidbn macroprudencial para introducir estos encajes diferenciados a los fondeos en
doblares en general, y a los fondeos en ddlares de los bancos comerciales, en particular, que
son los que estan mas protegidos, a priori, por la regulacion. Esto lleva muchas veces, ya no a
niveles cualitativos, sino basicamente a prohibiciones.

En el caso argentino, cuando, en el afio 2001, uno les decia a los banqueros que tenian un
riesgo cambiario muy alto por prestar en dolares, los bancos no lo decian abiertamente, pero si
decian que si efectivamente habia un problema, no iban a dejar caer todos esos préstamos y
que el Estado, en particular el banco central, iba a tener que hacer algo. En esos casos, no hay
ni amenaza del regulador ni tasas diferenciadas que hagan que estos préstamos sencillamente
riesgosos no aparezcan: entonces, lo Unico que queda es la prohibicién. De hecho, en el afo
2002, en Argentina, prohibimos los préstamos a deudores sin ingresos en doélares y todavia
sigue vigente esto. Si no lo hubiéramos hecho, la crisis del afio pasado hubiera sido terminal y
los bancos hubieran estado descalzados como lo estuvieron en el afio 2001 — 2002. Entonces,
hay veces en que las regulaciones son pura y simple prohibicion porque es tal el impacto de
la garantia implicita que no hay forma que los agentes evallen el riesgo cambiario de manera

correcta.
Diapositiva 4

Mercado local: Domesticacion de deuda
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Un tema que es crucial es que uno no puede competir contra el délar si no tiene nada con
qué competir. Entonces, es fundamental el desarrollo de mercados locales para incentivar al
ahorrista a que se salga de la moneda extranjera y vaya a la moneda local. Si uno mira a
la evolucion de la dolarizacion de la emision en moneda extranjera, es decir, el cociente de
dolarizacion de deuda, estamos hablando de deuda soberana, pero sucede también con deuda
sub nacional y privada, y la correlaciona con la profundidad de deuda en moneda local, lo que
se ve es que son precisamente los paises que tienen un mercado de deuda local mas profundo
los que menos exposicidn tienen a la deuda externa [Diapositiva 4].

Y, alternativamente, en los paises donde se tenia mayor profundidad financiera es donde se
habria cortado la dependencia del dolar del financiamiento externo en los ultimos 15 a 20 afios
y, de hecho, en muchos casos, lo que se hizo fue atraer a acreedores al mercado local para que
la intermediacién se hiciera en moneda local.

Diapositiva 5

Cantidad de paises dolarizados que redujeron dolarizacion de
depositos desde 2000 (en puntos porcentuales)
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Fisere: datos de bancos centraies

En los ultimos 20 afios, la dolarizacion cay0, pero no en todos lados de igual forma. Hay casos
de éxito y casos en donde la dolarizacion se ha dado de manera mas persistente. Se puede ver
que la dolarizacion se redujo, en general, en la mayoria de los casos, pero hay muchos paises
donde todavia sigue siendo bastante persistente [Diapositiva 5].

Bolivia, claramente, es el campedn de la desdolarizacién. Es un caso extraordinario. Nadie daba
tantas expectativas porque era una dolarizacion muy dura y en los tres niveles mencionados
antes; sin embargo, ha sido el caso donde de manera mas estable cayd, pero hay otros casos
de éxito no tan grandes como el de Peru [Diapositiva 6].

230



DESDOLARIZACION EN AMERICA LATINA: ;QUE APRENDIMOS EN ESTOS 20 ANOS?

Diapositiva 6

Desdolarizacion de depdsitos desde 2000
(en puntos porcentuales)
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Uruguay, por otro lado, que tuvo una estrategia muy fuerte de desdolarizacion para su sistema
bancario, no logr6 los resultados esperados y aprendié, de alguna manera, a convivir con la
dolarizacion. Tiene un régimen de metas de inflacion. La inflaciébn es un poco més alta; es
mas dificil el manejo de politica monetaria. Han logrado convivir, sin resolver, con el problema
de la dolarizacion. No es tan facil tener la lista de acciones para bajar el nivel de dolarizacion.
Paraguay es otro caso que también era moderadamente dolarizado y lo mismo con el caso de
la dimension externa.

Muchos paises redujeron su nivel de dolarizacion de la deuda publica, en gran medida, porque
vieron que esto era la fuente de todas las crisis emergentes de los afios 90 y 2000; redujeron
el cociente de deuda al producto, en parte, por la “domesticaciéon” de la deuda [Diapositiva 7] al
traer a los inversores al mercado local.

Peru es el caso mas llamativo y es importante en el contexto del COVID-19 porque, a diferencia de
lo que uno siempre piensa sobre América Latina, limitada por su espacio fiscal, por su capacidad
de endeudamiento, Perl es un caso donde el impacto del COVID-19 ha sido dramatico. Tiene
poco que ver con su capacidad fiscal, pues tiene mas dinero del que puede efectivamente
usar para aliviar su situacion. Tiene mucho mas que ver con cuestiones de distribucion del
ingreso, de pobreza y de la capacidad estatal para llegar a esa gente con ingresos no seguros,
precisamente, porque Perl tiene un mercado local muy liquido que pudo fondear un gasto fiscal
que no termina de mostrar su efecto en términos reales, mas por una cuestion de capacidad
estatal que por otra cosa [Diapositiva 8].
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Diapositiva 7

Cantidad de paises dolarizados que redujeron la deuda publica
externa sobre la deuda publica total desde 2000
(en puntos porcentuales)
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Diapositiva 8

Reduccion de la deuda publica externa sobre la deuda publica
total desde 2000 por pais dolarizado (en puntos porcentuales)
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Brasil es un caso tipico. Después de la crisis de finales de los 90 y la crisis del 2002—2003, es
un pais que, incluso incurriendo en un costo muy importante, desdolarizé su deuda y generd un

mercado local que hoy lo hace mucho mas resiliente, a pesar de los nimeros agregados de un
pais como Argentina que no logré hacerlo.
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Las desdolarizaciones fueron un poco de la mano: los paises que mas redujeron su dolarizacion
de deuda también redujeron su dolarizaciéon de depésitos [Diapositiva 9]. Van de la mano por
muchas razones, pero en particular porque estas son politicas de Estado y se dieron, incluso,
asumiendo un costo importante. Son politicas que tomaron los dos flancos a la vez, trataron de
reducir la exposicion cambiaria y redujeron el descalce que generalmente se manifiesta cuando
alguien ajusta el tipo de cambio de manera simultanea y orquestada.

Diapositiva 9

De la mano: Desdolarizacion de depositos y deuda
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Si se reduce la dolarizacion de la deuda publica, se estad dando espacio al sector privado para
gue emita una deuda que es proxy de la doméstica [Diapositiva 10]. Los inversores van a buscar
papeles en doblares de Brasil; si no emite el soberano, van a buscar papeles de los Estados o de
las corporaciones. Ese era un temor bastante fundado a principios de los 2000.

Si miramos la evolucion de la deuda corporativa en délares, lo que se ve es que no ha habido
la sustitucion de deuda en délares por parte de los privados, la misma que habria sido peligrosa
porque el banco central puede controlar las emisiones de los bancos pero no puede regular las
emisiones corporativas. Hasta ahora, no ha pasado que la desdolarizacién haya llevado a una
dolarizacion privada.

¢ Qué pasob con el COVID? Esperabamos que las economias mas dolarizadas, mas expuestas
al riesgo cambiario, sufrieran mas esa salida de capitales y, por tanto, que los tipos de cambio
se depreciaran aln mas, aunque se podria decir que, en esas economias, los paises iban a
intervenir para evitar eso, el efecto balance asociado al descalce cambiario [Diapositiva 11].
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Diapositiva 10

Sin evidencia de crowding in de deuda externa privada

Variaciones en puntos porcentuales desde 2000
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Diapositiva 11

Covid-19 y costos de financiamiento externo
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Lo otro que esperabamos era que las tasas de interés, en moneda local, subieran, precisamente
para contener la situacion, y que los papeles en moneda local cayeran mas que los papeles
en ddlares, es decir, que se fragilizara el mercado de ahorros en moneda local, construido en
épocas mas tranquilas. Lo que se ve es que nada de eso paso [Diapositiva 12].
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Diapositiva 12

Retornos por moneda en el primer trimestre de 2020
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Diapositiva 13

Retornos por moneda en el primer trimestre de 2020
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Si uno mira, por ejemplo, las variaciones cambiarias en el pico de la crisis y los retornos de los
papeles en dolares, no hay casi diferencias entre los paises que tenian méas dolarizacion de los
que casi no la tenian.

Y si uno mira, en términos de rendimiento de los bonos soberanos en moneda local y en délares,
y trata de distinguir los dolarizados de los no dolarizados, es cierto que los dolarizados tienen
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incluso una menor caida que los otros [Diapositiva 13]. En parte, supongo que es asi porque ha
habido mas intervencion, porque son paises un poco mas sensibles al tipo de cambio. Pero no
se ve el colapso que uno esperaria como se daba en los afios 90 cuando se realizaba el riesgo
cambiario y la gente huia de estos paises.

Lo anterior quiere decir que, en la medida en que se puedan mantener las tasas domésticas
en niveles razonables, y no tenga que subirlas en defensa del tipo de cambio, en medio de una
pandemia, se puede usar la politica monetaria, como muchos paises lo han hecho, para suavizar
el impacto del ciclo. Y si uno mira pais por pais, lo que se ve es que los bancos centrales han
emitido, han bajado tasas, han tratado de favorecer préstamos subsidiados, que es todo lo
contrario de lo que podia hacer un pais latinoamericano en medio de una crisis financiera o de
un reflujo de capitales en los 90. Eso se debe, en gran medida, a que parte de este proceso de
desdolarizacion ha sido razonablemente resiliente. Lo mismo sucede si uno mira el diferencial
de tasas de interés que no tuvo que subir para defender el tipo de cambio.

De hecho, muchos bancos centrales bajaron tasas y lo mismo se ve con la dolarizacién de
depésitos: se muestra que hubo subidas minusculas. No hubo un proceso de dolarizacion en los
sistemas bancarios, la gente no huy6 al dolar. De alguna u otra forma, las reformas alcanzadas
sobre estabilidad son creibles [Diapositiva 14].

Diapositiva 14

Efecto Covid-19, dolarizacién y diferencial de tasas por moneda
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Para resumir, varias estrategias se pueden usar para desdolarizar y se han usado, a mi juicio,
con éxito. El tema de la arena en la rueda en Per( y Bolivia ha sido importante para reducir la
sustitucion de monedas, es decir, reducir el uso de la moneda extranjera para transacciones.
Creo que los casos estudiados asi lo indican.
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La politica de desdolarizacion financiera es una bateria de politicas que incluyeron no solo
estabilizacion nominal, metas de inflacibn, mas volatilidad cambiaria, sino desarrollo de
mercados, desarrollo de la oferta con inversionistas institucionales, fondos de inversion,
benchmark doméstico, pues parte de la deuda doméstica en moneda nacional integra los
benchmarks globales y atrae inversionistas internacionales. En fin, se trata de una serie de
medidas que individualmente no habrian alcanzado el nivel de fuerza suficiente para hacer saltar
a estas economias del equilibrio dolarizado al equilibrio no dolarizado y, fundamentalmente,
de una consistencia del esfuerzo en el tiempo porque cuando uno mira la serie, ve que la
desdolarizacion llevé 10 afios como minimo. Nunca fue una medida de dos o tres afios.

Y esto tiene mucho que ver con la idea que mencioné acerca de que muchas de estas politicas
se hicieron con costos. Gran parte de la credibilidad de la politica desdolarizadora esta asociada
a que el gobierno mostré su voluntad de pagar los costos. Pienso siempre en el caso de Brasil
de los afios 2000, cuando todo el mundo, después de la crisis, al final de 2004, anticipaba que el
real solo se podria apreciar y entonces, especulativamente, se cuestionaba acerca de por qué el
gobierno emitia instrumentos de deuda en moneda local cuando en realidad le convenia emitir
en moneda extranjera. Lo mismo ocurrié en el caso de Paraguay y en el de Perd. Estos paises
insistieron en pagar los costos para que, en el momento que hubiera un reflujo, no tuvieran
gue pagar los costos discretos de una crisis cambiaria y creo que ese esfuerzo pagé tanto en
credibilidad como en estabilidad. El caso de Perl, como mencionaba antes, se trata de un buen
indicio de esta nueva y bien ganada estabilidad. Gracias.
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