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RESUMEN

La actividad econdmica en América Latina se ha visto afectada de manera drastica por la crisis
sanitaria global vinculada a la pandemia de Covid-19, que ha sido mitigada, en parte, por las
actuaciones en materia de politica econémica tomadas por las autoridades nacionales y
las instituciones multilaterales. Las medidas han presentado, en muchos casos, elementos
nuevos con respecto a crisis anteriores, al igual que en otras areas geograficas, incluyendo, por
primera vez en la region, el uso generalizado de instrumentos de politica monetaria no
convencional. Pese a estas actuaciones, América Latina podria registrar una caida del PIB
cercana al 8 % en 2020, la mayor de las ultimas décadas y notablemente superior a otras regiones
emergentes. En los ultimos meses se ha iniciado la recuperacion de la actividad, que se espera
que se prolongue en el corto plazo, a pesar de contar con una menor financiacién procedente de
los flujos de capitales internacionales que en otras recuperaciones, si bien esta recuperacion sera
heterogénea entre economias, gradual y sujeta a un elevado grado de incertidumbre. En el medio
plazo, las perspectivas de crecimiento de la region también se encuentran sujetas a una alta
incertidumbre, principalmente ligada a las dudas sobre la evoluciéon futura de la pandemia. En
general, predominan los riesgos a la baja, en un contexto en el que las vulnerabilidades
preexistentes de la region se podrian ver amplificadas por la persistencia de la crisis. Los sistemas
bancarios de la zona han acusado también el deterioro econémico, pero han mostrado un nivel
de resistencia notable en esta primera fase de la crisis. Desde el punto de vista de la politica
economica, este escenario deberia llevar al disefio y a laimplementacion de una agenda reformista
amplia, de medio plazo, que permita aumentar la resiliencia de la regién y sus capacidades de
crecimiento potencial, y favorecer la absorcion de los principales desequilibrios macroeconémicos
y sociales.

Palabras clave: evolucion epidemioldgica, medidas de restriccion de la movilidad y la actividad,
vulnerabilidades econdémicas, programas de compra de activos financieros, reestructuracion de
ladeuda publica, espacio monetario y fiscal, sistema financiero, informalidad laboral, incertidumbre
en previsiones econémicas.

Codigos JEL: FO1, F24, F30, F47.
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La actividad econémica en América Latina se ha visto afectada de manera drastica por
la crisis sanitaria global vinculada a la pandemia de Covid-19, que ha sido mitigada,
en parte, por las actuaciones en materia de politica econdmica tomadas por las
autoridades nacionales y las instituciones multilaterales. Las medidas han presentado,
en muchos casos, elementos nuevos con respecto a crisis anteriores, al igual que en
otras areas geograficas, incluyendo, por primera vez en la region, el uso generalizado
de instrumentos de politica monetaria no convencional. A pesar de estas actuaciones,
se produjo una brusca contraccion de la actividad en el primer semestre del afo
(especialmente, en el segundo trimestre), de tal forma que América Latina registraria
una caida del PIB en 2020 cercana al 8 %, mayor que en episodios anteriores, como la
crisis de la deuda en los afios ochenta o la gran crisis financiera de 2008-2009, y
notablemente superior a otras regiones emergentes. En los ultimos meses, y a pesar
de no contar con mucho apoyo por parte de la financiacion procedente de los flujos de
capitales internacionales, se ha iniciado la recuperacion de la actividad, que se espera
que se prolongue en el corto plazo, si bien esta sera heterogénea entre economias,
gradualy sujetaaun elevado grado de incertidumbre. En el medio plazo, las perspectivas
de crecimiento de la regidon se encuentran sujetas a una alta incertidumbre,
principalmente ligada a las dudas sobre la evolucién futura de la pandemia,
y predominan los riesgos a la baja, en un contexto en el que las vulnerabilidades
preexistentes de la regidn se podrian ver amplificadas por la persistencia de la crisis.
Los sistemas bancarios de la zona han acusado también el deterioro econdémico, pero
han mostrado un nivel de resistencia elevado en esta primera fase de la crisis. Desde
el punto de vista de la politica econdmica, este escenario deberia llevar al disefio y a la
implementacién de una agenda reformista exigente, de medio plazo, que permita
aumentar la resiliencia de la region y sus capacidades de crecimiento potencial, y
favorecer la absorcion de los desequilibrios macroecondémicos y sociales.

En el resto del Informe se profundiza en estos aspectos. En la primera seccién se
describen los efectos econdmicos de la pandemia observados hasta el momento
sobre la region, principalmente como consecuencia de las medidas de restriccion
de la actividad impuestas por las autoridades para contenerla. En la segunda
seccion, por su parte, se presentan las perspectivas a medio plazo y distintos
escenarios de riesgos. Finalmente, se concluye con una reflexion sobre los
principales retos a los que se enfrentan las economias de América Latina.

El Informe viene acompanado por cuatro recuadros. En el primero se analizan los
programas de compra de activos financieros que iniciaron los bancos centrales de
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las economias emergentes, en general, y de las latinoamericanas, en particular,
como parte de las respuestas a los efectos econdmicos y financieros de la pandemia.
En el segundo recuadro se analiza la evolucidn, durante los uUltimos meses, de los
sistemas bancarios de la regidon mas relevantes para la economia espafola,
considerando las potenciales consecuencias negativas de la crisis sanitaria sobre el
sector. En el tercero se describen los supuestos técnicos y las herramientas que se
consideran pararealizar los ejercicios de simulacion de escenarios macroeconomicos
de riesgo que se presentan en este Informe. Finalmente, en el cuarto recuadro se
resumen brevemente los efectos de la reciente reestructuracion de la deuda publica
argentina sobre las necesidades de financiacidn del sector publico de ese pais en
los préximos afos.

La actividad econdmica en el ultimo semestre ha venido condicionada
por la difusién y la contencién de la pandemia
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La evolucién de la pandemia de Covid-19 y las medidas de contencién para frenar
su difusién han sido los principales condicionantes de la evolucion econdémica
negativa de América Latina en este semestre, al igual que en el resto del mundo. La
region es actualmente uno de los epicentros mundiales de la enfermedad, tanto en
numero de casos como en fallecimientos (véase grafico 1.1), a pesar de que, dentro
de las economias emergentes, es donde se han adoptado, en general, las medidas
mas restrictivas de limitacién de la actividad individual y del normal desarrollo de las
actividades empresariales, lo que ha llevado a una mayor reduccion de la movilidad
que en otras areas (véanse graficos 1.2 y 1.3). Algunas vulnerabilidades estructurales
podrian haber contribuido a esta mayor incidencia de la crisis sanitaria respecto a
otras areas emergentes, como son la menor calidad institucional, la elevada
informalidad laboral y la alta tasa de urbanizacion, entre otras [véanse Banco de
Espana (2020a) y (2020Db)].

La actividad econdmica inicié una caida brusca en marzo, que se prolongo hasta
abril o mayo, dependiendo del pais (véase grafico 2.1). En el conjunto del segundo
trimestre, la caida de la actividad en el agregado de la region fue superior al 14 % en
tasa intertrimestral, mas elevada que la de otras regiones emergentes de referencia.
No obstante, los efectos econdmicos negativos de la pandemia estan siendo
heterogéneos entre las principales economias de la regiéon, dependiendo
principalmente del grado de severidad de las medidas de confinamiento nacionales
(véase grafico 2.2). En los extremos se situan Brasil y Peru, con la menor (-9,7 %) y
la mayor (27,2 %) caida intertrimestral en el segundo trimestre, respectivamente.
Por el lado de la oferta, destaca el comportamiento mas negativo de los sectores
servicios (y, dentro de estos, del comercio) y construccion (véase grafico 2.3), si bien
cabe destacar igualmente el desplome del sector manufacturero en México. En
agregado, por el lado de la demanda, destaca la caida de la inversion privada vy,
especialmente, del consumo privado, que solo es compensada parcialmente por la

BOLETIN ECONOMICO INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. SEGUNDO SEMESTRE DE 2020



Grafico 1

EVOLUCION EPIDEMIOLOGICA Y MEDIDAS ADOPTADAS POR LAS AUTORIDADES PARA FRENAR LA PANDEMIA DE COVID-19
EN AMERICA LATINA

América Latina es actualmente una de las zonas mas afectadas por la pandemia, y registra casi la mitad de las muertes diarias que se
producen en el mundo, a pesar de que las medidas de limitacion de la actividad y de la movilidad en las principales economias de la region
han sido mas restrictivas que las observadas en otros paises emergentes.
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FUENTES: Johns Hopkins, Universidad de Oxford, Google (Global Mobility Report) y Banco de Espaia.

a Indice sintético elaborado por la Universidad de Oxford, que evaltia el grado de severidad de las medidas de confinamiento adoptadas
por cada pais, en respuesta a la pandemia de Covid-19. N
b Datos de movilidad relativos a actividades vinculadas con el consumo. «Consumo» es la media de las actividades «comercio minorista
y ocio» y «alimentacion y farmacia».

DESCARGAR

contribucion positiva de la demanda externa (véase grafico 2.4). Aunque México y
Peru presentan una contribucidn negativa de la demanda externa, en el resto de los
paises de mayor tamafo la contribucion positiva viene explicada principalmente por
un desplome de las importaciones, mayor que el de las exportaciones. Desde el
punto de vista de los flujos nominales con el exterior, cabe sefalar que mejoraron
los saldos de la balanza por cuenta corriente, principalmente por el saldo de la
balanza comercial (véase grafico 2.5). Asimismo, las remesas —de gran relevancia,
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Grafico 2
ACTIVIDAD ECONOMICA

La caida de la actividad en la regidn ha sido superior a la de otras regiones emergentes, si bien se pueden observar diferencias significativas
entre paises, en funcion de las medidas de confinamiento adoptadas. Por el lado de la oferta, los sectores mas afectados, en general, fueron
el de servicios y el de construccion, aungue cabe sefialar el desplome del sector manufacturero de México. En cuanto a la demanda, destacan
las caidas de la inversion y del consumo privados, compensadas parcialmente por la aportacion positiva de la demanda externa (explicada por
un desplome de las importaciones mayor que el de las exportaciones). En el sector exterior, mejoran los saldos corrientes, principalmente

por el desempefio de la balanza comercial, y resisten algo mejor de lo esperado las remesas, muy relevantes especialmente en México.
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FUENTES: Thomson Reuters, Universidad de Oxford y estadisticas nacionales.

a Datos de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru para los meses de febrero a junio de 2020.
b Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

c El sector servicios no incluye exactamente los mismos subsectores entre paises.

d Flujos acumulados de doce meses.
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Cuadro 1
AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Previsiones FMI

Promedio 2019 2019 2020 (WEO abril 2020)
2007-2018
ITR TR TR IVTR ITR TR 2020 2021
PIB (tasa interanual)
América Latina-6 (a) (b) 2,4 0,6 0,1 0,9 0,8 0,6 -1,3 -15,9 -5,4 3,4
Argentina 1,9 -2,1 -5,9 0,4 -1,8 -1,1 -5,2 -19,1 -5,7 4,4
Brasil 1,9 1,1 0,6 1,1 1,2 1,7 -0,3 -11,4 -5,3 2,9
Meéxico (c) 2,1 -0,3 0,1 0,0 -0,5 -0,8 -2,1 -18,7 -6,6 3,0
Chile 3,3 1,1 1,4 1,8 3,4 -2,1 0,2 -14,1 -4,5 5,3
Colombia (c) 3,8 3,3 2,4 3,6 3,4 3,6 1,0 -15,5 -2,4 3,7
Peru 5,1 2,2 2,5 1,2 3,2 1,9 -3,5 -30,2 -4,5 5,2
IPC (tasa interanual)
América Latina-5 (d) 4,8 3,5 3,7 3,9 3,2 3,1 3,5 2,4 3,1 3,0
Brasil 5,7 3,7 4,1 4,3 3,2 3,4 3,8 2,1 3,6 3,3
México 4,2 3,6 4,1 4,2 3,3 2,9 3,4 2,8 2,7 2,8
Chile 3,4 2,3 1,8 2,2 2,2 2,8 3,7 2,9 3,4 2,9
Colombia 4,2 3,5 3,1 3,3 3,8 3,8 3,7 2,9 3,5 3,2
Pert 3,0 2,1 2,1 2,5 2,0 1,9 1,9 1,7 1,7 1,8
Saldo presupuestario (% del PIB) (e)
América Latina-6 (a) (b) -3,1 -3,8 -4,2 -3,9 -3,9 -3,8 -4,0 -7,0
Argentina -2,1 -3,8 -4,7 -4,4 -4,1 -3,8 -4,4 -7,2 n/d n/d
Brasil -4,8 -5,9 -7,0 -6,5 -6,3 -5,9 -6,2 -11,4 -9,3 -6,1
México -2,3 -2,1 -1,7 -1,6 -2,0 -2,1 -1,9 -2,7 -4,2 -2,2
Chile -0,1 -2,8 -1,8 -1,8 -2,2 -2,8 -2,8 -5,0 -6,3 -3,5
Colombia -2,8 -2,2 -2,6 -1,8 -1,1 -2,2 -1,7 -4,1 -2,5 -1,3
Pert -0,4 -2,1 -1,9 -2,0 -2,1 -2,1 -2,8 -4,8 -7,1 -2,6
Deuda publica (% del PIB)
América Latina-6 (a) (b) 46,3 60,4 60,3 59,0 60,5 59,2 62,7 —
Argentina 47,9 90,2 81,0 68,4 80,4 76,8 84,0 —
Brasil 60,3 75,8 78,1 78,0 78,0 75,8 78,5 85,5
México 37,8 47,1 46,6 46,5 47,3 471 51,8 55,3
Chile 13,4 27,9 26,2 26,7 27,2 27,9 28,3 31,8
Colombia 37,4 45,5 47,2 47,2 47,3 45,5 50,2 —
Pert 23,8 26,8 25,3 25,8 25,7 26,8 26,3 30,2
Balanza por cuenta corriente (% del PIB) (e)
América Latina-6 (a) (b) -2,0 -2,0 -2,7 -2,4 -2,2 -2,0 -1,7 -1,4
Argentina -1,3 -0,9 -4,3 -3,2 -1,8 -0,9 0,0 1,1 n/d n/d
Brasil -2,2 -2,8 -2,3 -2,4 -2,6 -2,8 -3,1 -2,7 -1,8 -2,3
México -1,6 -0,3 -2,1 -1,4 -0,9 -0,3 0,4 0,0 -0,3 -0,4
Chile -1,2 -3,9 -4,0 -4,3 -4,4 -3,9 -3,4 -1,9 -0,9 -1,8
Colombia -3,6 -4,3 -4,2 -4,1 -4,4 -4,3 -4,0 -3,9 -4,7 -4,2
Pert -2,6 -1,5 -1,8 -1,8 -1,6 -1,5 -1,1 -0,8 -0,9 -1,0
Deuda externa (% del PIB)
América Latina-6 (a) (b) 27,5 39,2 38,0 39,4 38,7 39,1 39,2 —
Argentina 36,1 62,7 56,0 61,3 61,0 62,3 62,9 66,9
Brasil 26,3 36,7 36,9 38,2 36,4 36,7 35,8 37,9
México 20,8 28,2 27,9 28,2 28,0 28,2 28,7 —
Chile 49,9 70,2 63,5 66,9 67,5 70,1 72,1 80,9
Colombia 28,5 42,7 40,3 41,3 42,2 42,7 44,1 49,7
Pert 32,4 34,7 35,8 36,7 35,8 34,7 35,3 39,1
PRO MEMORIA: Agregado de América Latina y Caribe (Fondo Monetario Internacional)
PIB (tasa interanual) 2,3 0,1
IPC (tasa interanual) 5,2 7.1
Saldo presupuestario (% del PIB) -3,7 -4,0
Deuda publica (% del PIB) 51,4
Balanza por cuenta corriente (% del PIB) -1,8 -1,7
Deuda externa (% del PIB) 34,1
Peso en el PIB mundial, en PPP (%) 8,4 7,2

FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Thomson Reuters y estadisticas nacionales.

a Las seis economias mostradas representan un 85,2 % sobre el total de América Latina y Caribe (FMI).

b PIB de América Latina-6 ponderado utilizando el criterio de paridad de poder de compra (PPP, por sus siglas en inglés). Las ponderaciones
correspondientes a 2019 son: Brasil, 39,7 %; México, 29,8 %; Argentina, 10,4 %; Colombia, 9,0 %; Chile, 5,6 %, y Peru, 5,4 %.

c Series ajustadas de estacionalidad.

d América Latina-5: Brasil, Chile, Colombia, México y Perd. No se incluye Argentina porque su banco central no tiene metas de inflacion.

e Media movil de cuatro trimestres.
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en particular, para México— han resistido mejor de lo anticipado al principio de la
pandemia', dada la caida en el empleo en Estados Unidos, principal emisor de
aquellas, y en agosto alcanzaron un maximo histérico del flujo acumulado en doce
meses (véase grafico 2.6). Esta evolucion ilustra la funcion contraciclica de las
remesas en los paises receptores.

Al igual que en otras regiones del mundo, el desplome de la actividad hubiera sido
mayor si las autoridades econdémicas no hubieran adoptado medidas de forma
rapida y contundente?. Asi, algunos Gobiernos (como los de Brasil, Chile o Per)
adoptaron planes de estimulo fiscal que se encuentran entre los de mayor magnitud
dentro de las economias emergentes (véase grafico 3.1) y que se concentraron,
principalmente, en el apoyo a las empresas y a las familias, en la expansion de las
capacidades sanitarias y en la emision de garantias publicas para crédito y
capitalizacién®. Ademas, en algunos paises (como Chile o Pert) las autoridades
permitieron que los ahorradores en los planes de pensiones privados pudieran
retirar una fraccion de sus ahorros, con significativos efectos sobre los mercados
financieros locales y sobre el consumo y la inversion privados a corto y largo plazo®.

Por su parte, la mayoria de los bancos centrales recortaron los tipos de interés
oficiales (véase grafico 3.2) hasta minimos histéricos (con la excepcion de México),
hasta situarlos, en términos reales, notablemente por debajo del considerado como
tipo de interés de equilibrio (véase grafico 3.3), hicieron forward guidance sobre los
movimientos futuros de politica monetaria, elevaron la liquidez del sistema (por
ejemplo, recortando los coeficientes de reservas) e iniciaron programas de compra
de activos financieros (véase recuadro 1). Estas medidas se pudieron adoptar
porque, de momento y en términos netos, la pandemia de Covid-19, a pesar del
aumento de la inflacion en algunos componentes por restricciones de oferta
puntuales, ha tenido un efecto neto desinflacionista, de tal forma que en el mes de
mayo se alcanzé un minimo histérico en muchos de los paises de la regién con
objetivo de inflacidn (véase grafico 3.4). México supone la excepcidn a este
comportamiento generalizado, especialmente porque la inflacion subyacente se
ha mantenido de manera persistente por encima de niveles compatibles con el

1 En abril, el Banco Mundial estimé que las remesas caerian un 20 % en un pais de renta media como México. Esta
estimacion resulta de aplicar la elasticidad de las remesas ante el crecimiento observado durante la crisis
financiera mundial de 2008 (1,9 en el caso de Estados Unidos) a las proyecciones de crecimiento de esa
economia.

2 Para una descripcion detallada de las medidas adoptadas en los diferentes paises, puede consultarse la pagina
web del FMI (https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-Covid-19) o la de la CEPAL
(https://www.cepal.org/es/temas/covid-19).

3 La comparacion entre planes de los distintos Gobiernos entrafia, no obstante, una elevada dificultad, dado que
los numeros presentados se refieren a una combinacion de medidas directas de gasto publico (como los
programas en el ambito de la sanidad) con otras que consisten principalmente en avales y garantias, y que no
tienen un impacto presupuestario inmediato. Asimismo, la diferente relevancia de los estabilizadores fiscales
automaticos en los distintos paises del mundo lleva a que la simple comparacion de nuevas medidas de caracter
discrecional no permita capturar la respuesta de los sistemas de bienestar, si bien estos Ultimos son mas limitados
en la region que en otras economias emergentes y, sobre todo, avanzadas.

4 \éase Banco Central de Chile (2020).
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Gréfico 3
POLITICA FISCAL Y MONETARIA

Las autoridades de todos los paises de la region tomaron medidas contundentes para paliar el desplome de la actividad econémica. Los
estimulos fiscales en algunas economias de la zona fueron superiores a los de otras regiones emergentes, los bancos centrales redujeron
los tipos oficiales nominales hasta minimos histéricos (salvo en el caso de México) y los tipos reales se situaron por debajo del considerado
de equilibrio. Todas estas medidas se pudieron tomar por el proceso desinflacionista generado por la pandemia, que llevo la tasa de inflacion
en varios paises a minimos histéricos en el mes de mayo. La excepcion fue México, donde la inflacion subyacente continud siendo elevada.
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FUENTES: Thomson Reuters, Fondo Monetario Internacional y bancos centrales.

a Tipos de interés reales, calculados como la diferencia entre los tipos de interés nominales y la inflacién esperada a un afo.
b Agregado de los cinco paises con objetivos de inflacion: Brasil, Chile, Colombia, México y Perd, ponderado por el criterio de PPP. N
¢ De acuerdo con las estimaciones de los distintos bancos centrales de la region.

DESCARGAR

objetivo de inflacidén. Asimismo, algunos bancos centrales (como el de Colombia y
el de México) han destacado en sus comunicados de prensa o en las actas
publicadas de sus reuniones de politica monetaria la importancia de considerar
cuestiones de estabilidad financiera a la hora de adoptar sus decisiones.

Las medidas orientadas mas directamente a apoyar al sistema financiero (como los
programas de apoyo al crédito, las moratorias en los pagos de acreedores
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vulnerables, y las garantias y avales publicos) se han visto apoyadas por la liberacién
de colchones de capital por parte de las autoridades macroprudenciales. En este
contexto, si bien los sistemas bancarios de la regién han acusado el deterioro
econdémico, han mostrado un nivel de resistencia elevado en esta primera fase de la
crisis (véase recuadro 2).

Los efectos negativos de la pandemia sobre la actividad no se han reflejado con
igual magnitud en la evolucién de los mercados financieros latinoamericanos, una
vez superada una primera fase con elevadas tensiones desde mediados de febrero
hasta mediados de marzo. Como muestran los graficos 4.1, 4.2 y 4.3, las dinamicas
negativas iniciales en los indices bursatiles, los diferenciales soberanos y los tipos
de cambio se revirtieron, aunque de forma incompleta, gracias a la introduccion de
politicas acomodaticias por parte de los Gobiernos y los bancos centrales, tanto en
estos paises como en las economias desarrolladas®. De esta manera, los indicadores
de tensiones financieras se redujeron notablemente (véase grafico 4.4) y, si bien las
condiciones financieras se relajaron hasta situarse en una situacion laxa en términos
historicos (véase grafico 4.5), todos los paises siguen registrando condiciones mas
restrictivas que en los meses previos a la pandemia. Por su parte, los flujos de
capitales de cartera, tras las bruscas salidas registradas en las economias
emergentes desde finales de febrero hasta finales de marzo, solo se han recuperado
muy parcialmente (véase grafico 4.6), y con un comportamiento relativamente peor
en Ameérica Latina que en otras regiones. En cuanto a las entradas de inversion
extranjera directa, estas se redujeron sustancialmente en el segundo trimestre
—especialmente, en Brasil—, aunque sin llegar a ser negativas.

A este comportamiento relativamente benigno de los mercados financieros también
ha contribuido el apoyo de las instituciones multilaterales, que, sin embargo, puede
juzgarse todavia como inferior al recibido durante la gran crisis financiera de 2008-
2009°. Asi, el Fondo Monetario Internacional (FMI)” aprobé en mayo el acceso a
lineas de crédito flexible (FCL, por sus siglas en inglés) a Chile y a Peru, y amplid su
cuantia a Colombia en septiembre. México, tras haberla renovado en noviembre del
pasado afio, mantiene también el acceso a una linea de crédito flexible por un
periodo de dos afios®. En lo referente al papel desempefiado por los bancos de
desarrollo, el Banco Mundial ha aumentado sus créditos a la region, aunque todavia

5 Destaca la importancia de las lineas swap y las operaciones repo a un dia (FIMA) ofrecidas por la Reserva Federal
para aumentar la oferta de ddlares en las economias de la region.

6 Veéase Ocampo (2020).

7 El FMI mantiene un crédito Stand-By con Argentina, aprobado antes de la crisis actual, por una cuantia de
55,7 mm de ddlares (casi trece veces su cuota), de los que se han desembolsado unos 43,7 mm de ddlares
[véase Serra et al. (2018)].

8 El monto de las lineas de crédito flexible aprobadas para Chile y Peru equivalen a diez y seis veces sus cuotas,
respectivamente. En el caso de Colombia, se amplié en septiembre, hasta situarse en seis veces su cuota; y en
el de México, la FCL supone cinco veces su cuota. Las autoridades colombianas han manifestado su intencion
de disponer del 30 % del importe de la FCL (unos 5,2 mm de ddlares) para hacer frente a la pandemia. Se trataria
del primer pais que hace uso de esta linea precautoria.
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Gréfico 4
MERCADOS FINANCIEROS LATINOAMERICANOS

Los mercados financieros emergentes se recuperaron tras alcanzar minimos a finales de marzo, aunque los latinoamericanos fueron a la
zaga del resto, en parte por el mayor peso en los indices de las empresas relacionadas con las materias primas y la energia. Los indices de
tensiones financieras retrocedieron a los niveles previos a la pandemia y, si bien las condiciones financieras se relajaron hasta situarse en una
situacion laxa en términos histdricos, todos los paises siguen registrando condiciones mas restrictivas que en los meses previos a la
pandemia. Los flujos de capitales se estabilizaron y recuperaron ligeramente en junio y julio, de nuevo con América Latina registrando una

recuperacion mas débil.

1 iNDICES DE BOLSA

Base 100 = enero 2019
L s

L T T Y e

120 fomeeeeemmemnsaeeeee e
110 | boA o
100

I v N
T
F(O T s S

60 . .

ene-19  abr-19 jul-19 oct-19  ene-20  abr-20 jul-20

MSCI EM MONEDA LOCAL
EEUU
——— BRASIL

MSCI LA MONEDA LOCAL
EURO
MEXICO

3 TIPOS DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR
Base 100 = enero 2019

110
105
100

95
90
85
80
75
70
65

ene-19  abr-19 jul-19 oct-19  ene-20  abr-20 jul-20

PESO DE MEXICO

EMCI

REAL DE BRASIL

5 INDICES DE CONDICIONES FINANCIERAS ()

-1

2 . . . . . . . !

ene-18 may-18 sep-18 ene-19 may-19 sep-19 ene-20 may-20 sep-20

MEXICO
ARGENTINA

BRASIL
CHILE

COLOMBIA
PERU

FUENTES: Thomson Reuters, Instituto de Finanzas Internacionales y JP Morgan.

a Un aumento indica una contraccion de las condiciones financieras.

2 DIFERENCIALES

1.200

1.000

800

600

400

200

0 . . . . . .
ene-19  abr-19  jul-19 oct-19  ene-20 abr-20  jul-20

EMBI EMERGENTES
MEXICO

BRASIL
ALTO RENDIMIENTO EN EEUU

4 INDICES DE TENSIONES FINANCIERAS

0,65
0,55
0,45
0,35

0,25

0,05 . . . L
ene-18 may-18 sep-18 ene-19 may-19 sep-19 ene-20 may-20 sep-20

BRASIL MEXICO COLOMBIA CHILE

6 FLUJOS DE CAPITALES A MERCADOS EMERGENTES (MM DE DOLARES)

Base t = 0 el 1 de enero de cada ano

-120 . . . . . . . . . .

DESCARGAR

BANCO DE ESPANA 9 BOLETIN ECONOMICO

INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. SEGUNDO SEMESTRE DE 2020


http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/20/T4/descargar/Graficos/Fich/AA4TR_EconomiaLatinoamerica_G04.xlsx

Gréfico 5

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LA REGION EN EL ENTORNO GLOBAL

Para los préoximos meses se espera un mayor dinamismo de la actividad en América Latina, como consecuencia, entre otros factores, de la
mejora de las perspectivas econémicas de las areas con mayor vinculacion comercial con la region (Estados Unidos y China, principalmente)
y del aumento moderado de los precios de las materias primas con mayor relevancia en Ameérica Latina, siempre que la evolucion de la
pandemia permita continuar con la relajacion de las medidas de contencion y el mantenimiento de las politicas expansivas.
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a Ameérica Latina-6: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perd. Ponderados por el criterio de PPP.

ASIA EMERGENTE, EXCLUIDA CHINA

=
DESCARGAR

por debajo de los que concedid durante la crisis previa, mientras que el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) decidié ampliar la cobertura de riesgos bajo su
Facilidad de Crédito Contingente para Emergencias por Desastres Naturales para
incluir los riesgos de salud publicay el Covid-19, y el Banco de Desarrollo de América
Latina (CAF) suministré casi 5 mm de ddlares en la primera mitad del afio para
enfrentar los efectos de la pandemia, con recursos no reembolsables y lineas de
crédito para fortalecer la atencion sanitaria y las politicas anticiclicas®.

Las perspectivas econémicas de la regidén
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Los datos mas recientes confirman una recuperacién de la actividad mundial tras
los minimos alcanzados entre abril y mayo; en parte, porque, pese a los rebrotes en
algunos lugares, no se han vuelto a instaurar medidas tan restrictivas como al
comienzo de la pandemia. Ademas, las perspectivas econdmicas para las economias
donde la regidon tiene una mayor vinculacién comercial (principalmente, Estados

9 En cuanto al Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR), al que pertenecen Colombia y Peru, aunque goza de
la ventaja de la no condicionalidad de sus programas, cuenta con menos recursos, por lo que su apoyo puede
considerarse complementario de los del FMI o como puente hacia un préstamo del FMI, por la mayor agilidad a
la hora de aprobar financiacion.
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Unidos y China) se han ido revisando al alza en los ultimos meses (véase grafico 5.1).
También se ha producido una cierta mejora de los precios de las materias primas,
con un elevado peso en las exportaciones de la region, apoyado principalmente por
la reactivacion de la inversiéon en China (véase grafico 5.2). Esta mejora de la
demanda externa y las expectativas de que se sigan relajando las medidas de
restriccion de la movilidad, asi como la persistencia de las politicas econdmicas
expansivas, dibujan un escenario para los proximos meses de mayor dinamismo de
la actividad en América Latina.

No obstante, esta recuperacion en los proximos trimestres sera heterogénea entre
economias, gradual y, posiblemente, mas lenta que en otras regiones emergentes,
dado que, en particular, la evolucién epidemiolégica —mas desfavorable— puede
conllevar una mayor persistencia de las medidas de contencion, mas restrictivas en
la actualidad en términos comparados.

Mas alla del principal elemento de incertidumbre —la evolucién de la pandemia—,
algunos factores estructurales podrian actuar como frenos de la recuperacion e
incidir en la diferente velocidad de salida de los distintos paises. Entre estos, cabe
destacar laimportancia del turismo en el PIB de algunas economias latinoamericanas
(en particular, entre las de mayor tamafo, como México), la elevada dependencia de
los precios de las materias primas (que, si bien se estan recuperando, mantienen
una dinamica muy gradual) o el menor grado de apertura comercial de la region.
Respecto a este ultimo factor, los paises menos abiertos comercialmente e
integrados en las cadenas globales de valor (en particular, Argentina y Brasil) se
beneficiaran en menor medida de la recuperacion mundial, si esta llega a tomar
fuerza, que otras economias mas abiertas de la regidén (como Chile y Pert, mas
vinculadas a China, y México, mas vinculado a Estados Unidos). Asimismo, con un
impulso monetario similar en las distintas economias, aquellas donde el impulso
fiscal ha sido mayor (Brasil, Chile y Perl) podrian tener una recuperacion mas
dinamica, al menos en el corto plazo, y siempre que los riesgos sobre la sostenibilidad
de las finanzas publicas no generen dinamicas adversas, en un contexto de
alargamiento en el tiempo de numerosos programas de estimulo, lo que dependera
de manera crucial del espacio fiscal disponible'®. Por ultimo, la recuperacion de la
region se vera condicionada por factores como la senda de mejora de la renta de un
elevado numero de hogares que se encuentran en el sector informal y que estan
sufriendo una fuerte caida de aquella, como consecuencia de las medidas de
confinamiento, o la existencia de una mayor proporcion de pymes en la regién que
en otras zonas emergentes'', con mayores posibilidades de quiebra si la economia

10 En el caso de Chile y Peru, existe espacio fiscal, mas limitado en el de México y Colombia [véase Espitia y
Roman (2020)]. En Brasil, los niveles de deuda alcanzados (superiores al 95 %) y el déficit primario prepandemia
(que se situaba cerca del 2,5% del PIB por el desequilibrio de la Seguridad Social) apuntarian a que el espacio
fiscal para mantener los estimulos es muy limitado. Las recientes discusiones en torno a la suspension de la
regla del techo de gasto también en 2021 irian en la misma direccion.

11 \Véase Banco Mundial (2014).
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no se recupera con fuerza. Asimismo, aunque han quedado eclipsadas por la actual
situacion de crisis sanitaria global, las movilizaciones y las protestas sociales que se
produjeron en varios paises de la region en la segunda mitad de 2019 podrian
reaparecer con efectos economicos tanto en el corto plazo (dado el impacto
economico de los conflictos y su resolucion) como en el medio plazo (dadas las
posibles reformas institucionales que se tengan que introducir)'2.

Teniendo en cuenta todos estos factores, las previsiones mas recientes del consenso
de los analistas consideran que en 2020 América Latina registrara su peor caida
(-8,1 %) de las ultimas décadas y que esta sera notablemente mayor que en otras
regiones emergentes (véase grafico 6.1). Ademas, estas previsiones estan sujetas a
un grado de incertidumbre mucho mayor que en afios anteriores, como muestra
la amplitud del rango de aquellas entre los analistas'®. También es destacable la
dispersion en las caidas proyectadas para las distintas economias de la regién, que
van desde el -5,7 % en Brasil hasta el -12,6 % en Perd, con una heterogeneidad
que se puede explicar, en gran medida, por el diferente grado de intensidad de las
medidas de restriccién de la movilidad aplicadas. Para 2021, las previsiones del
consenso de los analistas apuntan a un crecimiento del PIB del 4,1 % para la region,
manteniéndose también un elevado grado de incertidumbre y notable heterogeneidad
en aquellas, con una visidon de la recuperacion lastrada por todos los factores
mencionados anteriormente. El caracter gradual e incompleto de la recuperacion
proyectada se aprecia en que varias de las economias de la region (en concreto, las
tres de mayor tamano) no habrian recuperado en 2022 el nivel de actividad anterior
a la crisis sanitaria, lo que si habrian hecho otras regiones de referencia (véase
grafico 6.2).

En este contexto de elevada incertidumbre, las previsiones macroeconémicas
disponibles deben tomarse con mayores cautelas que en condiciones
econdmicas normales'®. Para cuantificar el hipotético impacto de los principales
factores de riesgo identificados sobre el perfil de la recuperacién esperado por el
consenso de los analistas, se han confeccionado un conjunto de escenarios
de simulacion en los que, a partir de un escenario base similar al contemplado por
el consenso de los analistas, se plantean varios escenarios de riesgo. Los
ejercicios se restringen a las economias de Brasil y México, las de mayor tamafio'®
y donde el sistema bancario espafol tiene las mayores exposiciones en la region.

12 Véanse Banco de Espana (2020b) y Ghirelli, Pérez y Urtasun (2020).

13 Por ejemplo, las previsiones para el crecimiento del PIB de 2019 en Brasil realizadas en septiembre de ese afio
tenian una desviacion tipica de 0,2, mientras que para el crecimiento del PIB de 2020 en septiembre de este
afo es de 1,1. Si consideramos otro caso, como Perd, en 2019 la desviacion tipica era 0,5 y en 2020 es 2,6.

14 Por ejemplo, el «Informe trimestral de la economia espanola» de marzo de este afo [Banco de Espana (2020c)]
no contiene, a diferencia de lo que es habitual, unas proyecciones macroeconémicas de medio plazo de la
economia espafiola, mientras que los informes posteriores, publicados en mayo y septiembre, incorporan varios
escenarios, frente a la practica habitual anterior de presentar un Unico escenario central de proyecciones.

15 Brasil y México, conjuntamente, suponen el 70% del PIB del agregado Latinoamérica-6 y el 59 % de la region
de América Latina y el Caribe.
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Gréfico 6
PREVISIONES DE CRECIMIENTO DE CONSENSUS

Segun las Ultimas previsiones de Consensus, Ameérica Latina registrara en 2020 la mayor caida de las Ultimas décadas (8,1 %), superior a la
de otras regiones emergentes. El grado de incertidumbre de la situacion actual se refleja en la amplitud del rango de las previsiones de los
analistas en cada pais. Ademas, existe una notable heterogeneidad en las tasas de crecimiento entre los distintos paises, explicadas en parte
por el mayor o menor grado de aplicacion de las medidas de restriccion. En 2021 se espera un crecimiento del 4,1 %. Esta recuperacion gradual
supondra, segun las previsiones, que muchos paises de la region no recuperen todavia en 2022 los niveles previos a la crisis, a diferencia de
otras regiones emergentes.
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Los escenarios de riesgo se refieren, en primer lugar, a la duracién de la pandemia,
asumiendo la hipotética situacién de que se produjera una segunda ola de la
enfermedad en el cuarto trimestre de 2020, de intensidad similar a la observada
en marzo-abril, y con una recuperacion a partir del primer trimestre de 2021 similar
a la esperada actualmente a partir del ultimo tramo de este afio. En segundo lugar,
se simula un escenario en el que, dado el contexto de elevada incertidumbre, se
producen tensiones en los mercados financieros de referencia para la financiacion
de las economias de Brasil y México. Finalmente, se asume que la pandemia tiene
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Gréfico 7

ESCENARIOS DE RIESGO SOBRE LA EVOLUCION MACROECONOMICA DE BRASIL Y MEXICO

Las perspectivas econdmicas de América Latina en el corto y medio plazo se encuentran muy condicionadas por la evolucion
epidemioldgica futura. La elevada incertidumbre sobre esta aconseja formular escenarios alternativos que permitan ilustrar el eventual
impacto de los principales factores de riesgo identificados sobre el perfil de la recuperacion. En este grafico se muestran tres escenarios
alternativos en relacion con un escenario base para la evolucién de la economia de Brasil y México en el tramo final de 2020 y en 2021. En
estos escenarios se incide en la duracién de la pandemia, la materializacion de un episodio de tensiones en los mercados financieros y la
aparicion de posibles efectos permanentes a la baja sobre el crecimiento a largo plazo.
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efectos permanentes a la baja sobre el crecimiento a largo plazo'®, derivados, entre
otros factores, de la destruccion del tejido econdmico, las menores tasas de
inversion o la desaparicidn de sectores con tasas de crecimiento de productividad
mayores que la media. El recuadro 3 recoge los detalles de estas simulaciones y los
supuestos concretos en los que se basan.

Los principales resultados de estos ejercicios se muestran en los graficos 7.1 y 7.2.
Una segunda ola global de la pandemia tendria efectos econdmicos significativos.
De producirse solo en el plano interno, la pérdida acumulada de producto en 2020-
2021 ascenderiaaentorno a2 puntos porcentuales (pp) en los dos paises analizados.
No obstante, cuando se asume que el rebrote tiene caracter global (esto es, afecta,
ademas, a los principales socios comerciales de Latinoamérica, con la excepcion
de China), su efecto seria mas persistente y llevaria a una caida del PIB adicional en
2021, debido, principalmente, al impacto adicional sobre las exportaciones de
la regidon. En este escenario, que combina un rebrote interno con uno externo, la
pérdida acumulada de PIB en los afos 2020 y 2021 con respecto al escenario base

16 \éase el recuadro 3 en Banco Central Europeo (2020), donde se considera un escenario severo en el que se
hace el supuesto de que la pandemia tiene efectos negativos sobre la actividad econémica durante todo
el horizonte de proyeccion.
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seria de 5 pp y 5,9 pp en Brasil y México, respectivamente. El mayor impacto de
México se debe a su superior grado de apertura y a su exposicién a Estados Unidos,
mientras que una parte considerable de las exportaciones de Brasil tiene como
destino China, pais que se asume que no estara expuesto a una segunda ola de la
pandemia en este escenario. Por su parte, en el escenario de incremento de
la incertidumbre financiera, en el que se asume un episodio de aumento transitorio
(enel cuarto trimestre de 2020) de los indices de referencia algo superior al observado
en marzo-abril, la variacion negativa del PIB para 2020 y 2021 en comparacién con
el escenario base seria de 1,7 pp y 1,4 pp, respectivamente, en Brasil y México.
Finalmente, en el escenario en el que se suponen efectos de largo plazo de la
pandemia, que se calibran utilizando evidencia histérica sobre el impacto de las
recesiones historicas en los paises emergentes sobre su producto potencial, el
crecimiento de Brasil se situaria 0,7 pp por debajo del escenario central en 2021,
mientras que el de México seria 1,4 pp inferior.

Las simulaciones presentadas ilustran que el impacto derivado de la eventual
materializacidén de estos escenarios de riesgo seria significativo en las dos economias
consideradas. En este contexto, no obstante, no pueden descartarse escenarios
mas adversos, en los que, por ejemplo, varias de las perturbaciones descritas se
produzcan a la vez. En concreto, de plasmarse los tres escenarios alternativos
simultaneamente, las pérdidas de producto acumuladas en 2020 y 2021 ascenderian
a unos 7,5 pp y 8,5 pp, respectivamente, para Brasil y México, con respecto al
escenario base. En cualquier caso, no se pueden descartar eventos en la direccion
opuesta a la considerada en los anteriores escenarios. Por ejemplo, si llegara a
producirse un avance efectivo en una solucidon médica de la pandemia, con
capacidad de contencidon de esta a escala global, podrian llegar a materializarse
escenarios de recuperacion mas vigorosos. Asimismo, los escenarios contemplados
en el recuadro 3 no asumen una eventual respuesta de la politica econdmica, que,
de producirse, podria mitigar los impactos de las perturbaciones consideradas en
este analisis.

Principales retos de América Latina
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América Latina entrd en la crisis generada por la pandemia con unas perspectivas
de crecimiento a medio plazo reducidas, inferiores a las de otras regiones emergentes de
referencia, tras un quinquenio (2015-2019) en el que se registré un avance del PIB
muy reducido. La baja productividad ha venido lastrando su potencial (véase
grafico 8.1). Detras de esta baja productividad se encuentran una serie de obstaculos
estructurales, entre los que destacan la dependencia del desempefio econdémico de
los ciclos de precios de las materias primas'’, el reducido gasto publico en
infraestructuras, la baja calidad institucional, los escasos rendimientos obtenidos

17 Véase Kataryniuk y Martinez-Martin (2019).
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Gréfico 8
VULNERABILIDADES ESTRUCTURALES

Alinicio de la pandemia, América Latina partia con unas perspectivas de crecimiento a medio plazo inferiores a las de otras regiones emergentes, con
un potencial de crecimiento lastrado por su baja productividad. Algunos desequilibrios estructurales, como la elevada deuda publica de determinados
paises o la tasa de pobreza, se pueden ver amplificados por la actual crisis sanitaria. Por el lado positivo, la deuda privada es inferior (con la excepcion
de Chile) a la de otras regiones emergentes, y los paises mas dependientes de la financiacion exterior y los que tienen menos reservas presentan unos
vencimientos de deuda en los proximos afnos asumibles si no se producen tensiones significativas en los mercados financieros.
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional (Fiscal Monitor Abril 2020), International Labour Organization, Institute of International Finance y Dealogic.

a PIB por trabajador en términos constantes de 2011, en PPA.

b Primer trimeste de 2020.

¢ Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México.

d Segun datos de Dealogic de emisiones de renta fija en mercados internacionales. ‘
e Media movil de los cuatro trimestres anteriores.
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del gasto publico en educacién o la escasa integracion regional. Asimismo, en un
futuro no muy lejano, otros factores contribuirdn en la misma direcciéon, como el
agotamiento del «dividendo demografico»'®, un fenémeno que, ademas, podria
verse agudizado por los efectos permanentes de esta crisis sobre el crecimiento a
largo plazo.

A pesar de las notables mejoras realizadas en las ultimas décadas en los marcos
de politica monetaria'® y, en menor medida, fiscales (con la adopcion de marcos de
reglas fiscales homologables, en muchos casos, a los de las economias
avanzadas), persisten numerosos desequilibrios macroecondémicos y sociales
que pueden verse amplificados por la actual crisis sanitaria; en particular,
los elevados niveles de deuda publica en algunos paises (véase grafico 8.2), los
aumentos en las tasas de pobreza®® (Que suponen un riesgo para la parte mas
baja de las clases medias, que pueden regresar al estrato social mas pobre) y la
elevada desigualdad?'. Desde un punto de vista mas positivo, el endeudamiento
del sector privado de la regidon (tanto de empresas como de hogares) —con
alguna excepcién, como Chile— es inferior al de otras zonas emergentes (véase
grafico 8.3). Por otro lado, los paises mas dependientes de la financiacién exterior
(elevada deuda externa y déficit por cuenta corriente) y los que tienen menores
reservas internacionales acumuladas (véanse graficos 8.5 y 8.6) presentan unos
vencimientos de deuda en los proximos afos que, en principio, deberian resultar
asumibles si no se producen tensiones significativas en los mercados financieros
(véase grafico 8.4).

En este contexto, ademas, la region se viene enfrentando a importantes tensiones
politicas y sociales en varios de esos paises®?, como resultado, en parte, del escaso
dinamismo econdmico de los ultimos afos, que ha llevado a aumentos en la
incertidumbre sobre la evolucion de las politicas econdmicas (véase grafico 9.1). En
Peru se ha producido una nueva crisis politica y Chile se encuentra en un proceso
de elaboracién de una nueva Constitucion, en medio de fuertes tensiones sociales.
En otros paises, como Bolivia (debido a la pandemia, aun no se han repetido las
elecciones presidenciales de octubre de 2019, tras la polémica que suscitaron los
resultados de aquellas), Ecuador (politica fiscal mas restrictiva, introducida como
parte de un acuerdo con el FMI) o Colombia (casos de corrupcioén politica), han
proseguido las movilizaciones sociales en los ultimos meses, aunque atenuadas por
la pandemia. Argentina, por su parte, pese al acuerdo alcanzado con los acreedores
privados para la reestructuracion de una parte significativa de la deuda publica
(véase recuadro 4), presenta importantes desequilibrios macroeconémicos, como la

18 Veéase Berganza et al. (2020).

19 Véase Carriere-Swallow et al. (2016).

20 Véase CEPAL (2020).

21 Véase el capitulo 3, «La desigualdad en tiempos de crisis: lecciones de la covid-19», en Busso y Mesina (2020).
22 Véase Banco de Espana (2020b).
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Gréfico 9

iNDICES DE INCERTIDUMBRE Y GASTO PUBLICO EN EDUCACION

Los indices de incertidumbre han aumentado en los Ultimos meses, especialmente en aquellos paises con mayores tensiones politicas y
sociales (Chile, Colombia y Peru), en el contexto del bajo crecimiento econdmico de los Ultimos afos. Entre las reformas estructurales para
hacer las economias de la region mas competitivas y que permitan aumentar el crecimiento potencial de la region, estarian un mayor gasto
en infraestructuras, apoyo a emprendedores, reduccion de la informalidad y una mejora en la calidad de la ensefianaza que permita obtener
mayor rendimiento del gasto publico en educacion.
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elevada inflacién, consecuencia, en parte, de la financiacion monetaria del déficit
publico.

Por tanto, la mayor parte de los principales paises de la region se beneficiaria de
aplicar un programa amplio de reformas estructurales que permitiese alcanzar un
mayor crecimiento potencial, lo que exige construir economias mas competitivas y
productivas, y no revertir las mejoras en la distribucién de ingresos experimentadas
desde principios del siglo XXI. En este sentido, existe un cierto consenso sobre los
problemas que tiene que afrontar la regidon para alcanzar mayores tasas de
crecimiento. Asi, es necesario aumentar los esfuerzos en el gasto en infraestructuras
para un incremento significativo en ese componente del capital fisico?®. En el terreno
educativo, el desafio es de caracter cualitativo mas que cuantitativo para paises
como Argentina, Brasil o México, pues, pese a que el gasto en educacion como
proporcién del PIB no es menor que el que realizan los paises de la OCDE (véase
gréfico 9.2), todavia se encuentran rezagados en calidad educativa®. Los paises

23 Véase, por ejemplo, Serebrisky y Suarez Aleman (2019).

24 \éase el capitulo 6, «El gasto en educacion, cuando cada centavo cuenta», en Banco Interamericano de
Desarrollo (2018).
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latinoamericanos, en general, ademas no facilitan las iniciativas de los
emprendedores, en parte por la elevada carga regulatoria. Por el contrario, prolifera
el sector informal, lo que no es ajeno a la menor capacidad recaudatoria de los
sistemas tributarios. Toda esta agenda reformista necesita un fuerte liderazgo,
capaz de construir consensos a largo plazo y de impulsar los cambios que, sin
embargo, no se perciben en la mayoria de los paises.

Fecha de cierre: 2.10.2020.
Fecha de publicacion: 8.10.2020.
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Recuadro 1

LOS PROGRAMAS DE COMPRA DE ACTIVOS FINANCIEROS POR PARTE DE LOS BANCOS CENTRALES

DE AMERICA LATINA

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 6 de octubre

Para afrontar las consecuencias negativas de la pandemia
de Covid-19 sobre la actividad y el empleo, la mayoria de
las economias emergentes adoptaron, principalmente
entre marzo y mayo, politicas monetarias y fiscales muy
expansivas, en linea con las de las economias avanzadas.
Respecto a las politicas monetarias, los bancos centrales
redujeron sustancialmente sus tipos de interés oficiales,
de modo que en muchos casos se alcanzaron minimos
histéricos (véase grafico 1.1), elevaron la liquidez del
sistema (por ejemplo, recortando los coeficientes
de reservas) y lanzaron programas de sostenimiento del
crédito. Asimismo, las autoridades macroprudenciales
adoptaron algunas medidas, como la liberacién de
colchones de capital, para apoyar el crédito. No obstante,
la principal novedad en cuanto a las respuestas de politica
economica de estas economias fue el anuncio y la puesta
en marcha por parte de los respectivos bancos centrales
de programas de compra de titulos de deuda, en la
mayoria de los casos por primera vez en su historia'. En
este recuadro se describen los programas de compras
anunciados o adoptados por las principales economias
emergentes —con un foco especial en América Latina—,
se sefalan las principales diferencias de estos programas
con los llevados a cabo por las economias desarrolladas
y se analiza brevemente su efectividad, junto con los
principales riesgos de su adopcion.

Las principales caracteristicas de los programas de
compra de activos de las economias de interés se recogen
en el cuadro 1. En América Latina, el Banco Central de
Chile comenzé a realizar recompras de emisiones propias
y de bonos bancarios, y el Congreso chileno aprobé una
reforma constitucional y un proyecto de ley que facultan
al banco central para comprar titulos de deuda publica en
el mercado secundario en situaciones excepcionales vy
transitorias®. En marzo, el banco central de Colombia
comenzd a comprar, por primera vez, titulos privados de
renta fija, asi como titulos de deuda publica, en ambos
casos en el mercado secundario, intervencién esta ultima
renovada en abril y reforzada con la posibilidad de
intervenir en los mercados forward. Mientras tanto, los
bancos centrales de México y Peri anunciaron
operaciones repo con titulos de deuda publica a plazos
mayores de los que regularmente utilizan en operaciones
de mercado abierto, y, en el caso de Peru, su banco central

incluy6 a las administradoras de fondos de pensiones
entre las entidades que pueden realizar este tipo de
operaciones. Finalmente, el Congreso brasilefio aprobd
en mayo una enmienda constitucional que autoriza al banco
central a adquirir titulos de deuda publica y privada en el
mercado secundario, tanto nacional como internacional.

Estos programas de compra de activos de los bancos
centrales de las economias de América Latina, y de
las emergentes en general, se diferencian de los de las
economias avanzadas en varios aspectos. En primer
lugar, en la magnitud de estos, pues son mucho mas
reducidos en el primer caso (véase grafico 1.2), si bien en
estos paises el propio tamafo de los mercados de deuda
limita el universo de posibles adquisiciones. En segundo
lugar, el activo de los bancos centrales de las economias
emergentes esta compuesto en una mayor proporcién por
activos frente al exterior (reservas internacionales) (véase
grafico 1.3). Ello significa que, en los casos en que estos
programas se han llevado a cabo al mismo tiempo que se
intervenia en los mercados cambiarios —para frenar la
depreciacion de las monedas vendiendo reservas—,
el tamafo del balance del banco central puede no haber
aumentado®. Otra diferencia relevante es que en algunos
casos se anunciaron o pusieron en marcha las compras de
activos financieros antes de que se alcanzaran los niveles
de tipos de interés oficiales en los que se iniciaron los
programas de expansidon en las economias avanzadas
(véase grafico 1.4).

No obstante, la diferencia crucial de estos programas de
compra de activos entre los dos conjuntos de economias
esta relacionada con su objetivo. En el caso de las
economias desarrolladas, se trata de una herramienta de
politica monetaria no convencional utilizada regularmente,
sobre todo a raiz de la crisis iniciada en 2008, con el
objetivo de relajar las condiciones financieras, reduciendo
los tipos de interés de mas largo plazo, una vez que el tipo
de interés oficial ha alcanzado niveles préximos a su cota
inferior. Entre las economias emergentes, solamente
Croacia y Polonia han explicitado que este sea su objetivo
(véase cuadro 1). Y, salvo en los casos de Indonesia,
Guatemala y Ghana, que también han hecho publico su
objetivo de financiacion del déficit publico, el resto de los
bancos centrales de las economias emergentes —y, en
concreto, los de América Latina— han adoptado los

1 Véase D. Hofman y G. Kamber (2020), <Unconventional monetary policy in emerging market and developing economies», Special Series on Covid-19,
Fondo Monetario Internacional, para una discusion mas general sobre las politicas monetarias no convencionales en las economias emergentes.

2 El ejercicio de esta facultad requiere el voto favorable de cuatro de los cinco consejeros del banco central.

3 En el supuesto de que las ventas de reservas no hayan sido esterilizadas.
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Recuadro 1
LOS PROGRAMAS DE COMPRA DE ACTIVOS FINANCIEROS POR PARTE DE LOS BANCOS CENTRALES
DE AMERICA LATINA (cont.)

Gréfico 1
TIPOS DE INTERES OFICIALES Y BALANCE DE LOS BANCOS CENTRALES, PROGRAMAS DE COMPRA DE ACTIVOS Y REACCIONES DE LOS MERCADOS
A LOS ANUNCIOS DE LOS PROGRAMAS

Ademas de proseguir con las reducciones de tipos oficiales, los bancos centrales de algunas economias emergentes anunciaron programas de
compra de activos para afrontar las consecuencias de la pandemia. Estos programas son, por el momento, de tamafno mas reducido que los
de las economias avanzadas, en un contexto en el que los balances de los bancos centrales tienen una elevada proporcion de reservas, y se
lanzaron sin agotar el margen de maniobra de la politica convencional. La reaccion de los mercados financieros fue, en general, favorable.
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FUENTES: Banco de Espafa, bancos centrales nacionales, Instituto de Finanzas Internacionales y Refinitiv.

Compras de bonos de titulizacion hipotecaria (MBS, por sus siglas en inglés) y bonos del Tesoro desde el 16 de marzo hasta el 20 de agosto de 2020.
Suma del incremento de las tenencias de bonos publicos y los 20 billones de yenes anunciados para bonos empresariales.

Importes anunciados.

Intervenciones hasta el 30 de julio.

Compras hasta el 19 de agosto.

Aumento de las tenencias de deuda publica en el balance del banco central desde marzo y anuncio del programa de compra de bonos privados.
Compras realizadas de deuda publica.

Compras de deuda en operaciones de mercado abierto mas anuncio de compra de bonos soberanos.

Adquisicion de deuda publica y MBS hasta el 23 de agosto.

Aumento de las tenencias de deuda publica en el balance del banco central.

Tenencias de pasivos de deuda por parte de no residentes (Coordinated Portfolio Investment Survey, del Fondo Monetario Internacional) entre
tamafo de los mercados de deuda (Banco de Pagos Internacionales).
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Recuadro 1
LOS PROGRAMAS DE COMPRA DE ACTIVOS FINANCIEROS POR PARTE DE LOS BANCOS CENTRALES
DE AMERICA LATINA (cont.)

Cuadro 1

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS PROGRAMAS DE COMPRA DE ACTIVOS DE ECONOMIAS EMERGENTES (a)

Tamano
Pais Anuncio Objetivo (% del PIB) Motivacion Activos afectados Mercado
(0)

Croacia 13 de marzo No especificado 4,7 Mantener la estabilidad en el mercado de deuda publica Deuda publica Secundario

Polonia 17 de marzo  No especificado 4,6 Cambiar la estructura de liquidez a largo plazo del sector Deuda publica Secundario
bancario, asegurar liquidez en el mercado secundario de valores
y fortalecer el mecanismo de transmision de la politica monetaria

Chile 19 de marzo Cuantificado 6,5 Contener los efectos de eventos generadores de alta volatilidad Recompras de sus propias Secundario
en el mercado de renta fija emisiones, deuda bancaria

(posteriormente, empresas)

Corea 19 de marzo Cuantificado 0,6 Estabilizar el mercado de bonos y sostener la oferta y la Deuda publica (ampliado Secundario
demanda de deuda publica elevando la capacidad de compra el 22 de abril a papel
de los bancos comercial y bonos corporativos)

Tailandia 19 de marzo Cuantificado 3,1 Proporcionar liquidez y asegurar el normal funcionamiento de los  Deuda publica/privada Secundario
mercados de deuda

India 20 de marzo No especificado 1,1 Asegurar que todos los segmentos del mercado tienen Deuda publica Secundario
suficiente liquidez y permanecen estables, con el volumen de
negociacion adecuado

Rumania 20 de marzo No especificado 0,5 Consolidar la liquidez estructural del sistema bancario para Deuda publica Secundario
contribuir a la financiacién del sector real y del sector publico

Colombia 23 de marzo Cuantificado 1,0 Inyectar liquidez permanente para asegurar el buen Deuda publica, deuda bancaria Secundario
funcionamiento de los mercados financieros

Israel 23 de marzo Cuantificado 4,8 Relajar las condiciones de crédito y apoyar la actividad Deuda publica Secundario
econdmica

Filipinas 24 de marzo  Cuantificado 1,6 Proporcionar soporte a los participantes del mercado de deuda Deuda publica Primario/secundario
publica, en caso de que necesiten liquidar sus participaciones,
para fomentar la participacion en las subastas de estos

Sudafrica 25 de marzo No especificado 0,6 Elevar la liquidez de los mercados, promover el funcionamiento Deuda publica Secundario
de los mercados locales de bonos y mejorar la composicién de
su balance

Turquia 31 de marzo Cuantificado 1,6 Reforzar el mecanismo de transmision de la politica monetaria Deuda publica Secundario
elevando la liquidez del mercado de deuda publica

Indonesia 1 de abril No especificado 1,3 Ayudar al Gobierno a financiar las acciones contra el impacto Deuda publica Primario/secundario
del Covid-19 en caso de que el mercado no pueda absorber
todas las emisiones de deuda publica

Hungria 7 de abril No especificado 0,8 Restaurar la estabilidad de la liquidez del mercado de valores Deuda publica / MBS bancos  Primario/secundario
gubernamentales y mejorar la oferta de financiacion a largo (deuda publica)
plazo del sector bancario Solo primario (MBS)

Guatemala 24 de abril Cuantificado Hasta 2,5 El Congreso usé la excepcion a la prohibicién al Banco de Deuda publica Primario
Guatemala de dar crédito al Estado en caso de catastrofe o
desastre publicos, prevista en el articulo 133 de la Constitucion

Ghana 15 de mayo  Cuantificado 1,8 Financiar el aumento del déficit publico ante el incremento del Deuda publica Primario

coste de financiacion en los mercados

FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Instituto de Finanzas Internacionales, bancos centrales nacionales y Banco de Pagos Internacionales.

a Ademas de los paises recogidos en el cuadro, el Congreso de Brasil aprobd el 7 de mayo una enmienda constitucional para afrontar un estado de
calamidad publica que facultaba al banco central para adquirir deuda publica y privada en los mercados secundarios, nacionales o internacionales. En
la Republica Checa, una enmienda a la ley del banco central amplia los tipos de valores y contrapartes con los que puede participar en los mercados
secundarios en caso de condiciones desordenadas del mercado. Por el momento, no han sido utilizadas las nuevas facultades en ninguno de los
dos casos. En Malasia, el banco central anuncié una ampliacion de las operaciones de mercado abierto, incluidas las realizadas con deuda publica.
El Banco de México anuncié un aumento de la cuantia de las operaciones de mercado abierto que realiza con deuda publica de 100.000 millones de
pesos (0,4 % del PIB).

b En el caso de los no cuantificados, compras realizadas hasta la fecha (véanse las notas del grafico 1).
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Recuadro 1

LOS PROGRAMAS DE COMPRA DE ACTIVOS FINANCIEROS POR PARTE DE LOS BANCOS CENTRALES

DE AMERICA LATINA (cont.)

programas de compra de activos principalmente para
frenar el aumento de la volatilidad de los tipos de interés
de mas largo plazo, dados los potenciales efectos
negativos sobre la estabilidad financiera y el
debilitamiento de los canales de transmisién de la politica
monetaria®. Adicionalmente, esta compra se produce
mayoritariamente en los mercados secundarios (tan solo
los que anunciaron un objetivo explicito de financiacion
del déficit realizan compras también en el primario). Por
otro lado, estas compras de activos pueden tener
consecuencias sobre los tipos de cambio. Al realizar
compras de titulos de renta fija de plazos mas largos,
aumenta su precio y se reduce su volatilidad, por lo que
disminuyen los incentivos a la salida de no residentes v,
por tanto, las presiones depreciatorias sobre la moneda
nacional, especialmente en aquellas economias con una
significativa participaciéon de no residentes en los
mercados de deuda (véase grafico 1.5).

En cuanto a la efectividad de estos programas en los paises
emergentes, sus anuncios coincidieron, en general, con una
reduccion de los rendimientos de los bonos de deuda publica
a largo plazo en moneda local (véase grafico 1.6). Arslan et al.
(2020)° muestran que las compras de bonos por parte de los
bancos centrales de las economias emergentes redujeron
significativamente, de media, los rendimientos de esos
bonos para un conjunto de paises y que, sin embargo, el
efecto sobre los tipos de cambio fue mucho mas limitado.
Mientras tanto, Hartley y Rebucci (2020)° sefialan que el
efecto sobre los tipos de interés a largo plazo en moneda
local es de mayor magnitud en el caso de los programas
anunciados por las economias emergentes que en el de las
avanzadas. En todo caso, el grueso de las compras se
produjo en los meses de marzo y abril, antes de la
recuperacion de los mercados financieros a partir de mayo.

El principal riesgo de llevar a cabo programas
de compra de activos en economias emergentes es
la posibilidad de que se produzca un aumento de la
inflacion y de las expectativas de inflacién, que resultaria
especialmente preocupante en América Latina, dados
los episodios pasados de elevada inflacion e
hiperinflacion derivados de la financiacion monetaria
del déficit publico’. Por ahora, no obstante, el Covid-19
hatenido efectos netos desinflacionarios, principalmente
por la apertura de amplias brechas de produccién
negativas. En México y en Brasil, las expectativas de
inflacion a medio plazo se mantuvieron en torno a los
niveles previos al anuncio en todos los plazos (caidas
de 0,1 puntos porcentuales para 2023 y 2024 en el caso
de Brasil); en Colombia disminuyeron en cerca de medio
punto porcentual, y en Chile se mantuvieron ancladas
en el 3%, que es el objetivo de inflacion de su banco
central.

Otro riesgo potencialmente relevante de estos programas
podria aparecer si los agentes perciben que el banco
central ha pasado a ser un actor principal en estos
mercados, lo que podria limitar el desarrollo adecuado de
estos y de los mercados de derivados y producir una
asignacién suboptima de los recursos financieros. Para
evitar la materializacion de este riesgo, podrian ser
adecuadas actuaciones de comunicacién que incidieran
en el caracter temporal de los programas de compra
de activos, limitando su contingencia a las actuales
circunstancias excepcionales, en linea con la practica de
algunos bancos centrales de las economias avanzadas.
En este sentido se manifiesta el proyecto de ley aprobado
en agosto en el Congreso chileno, que faculta al banco
central de ese pais para comprar titulos de deuda en el
mercado secundario®.

4 En el informe de la Junta Directiva del Banco de la Republica de Colombia al Congreso de la Republica de julio de 2020 se sefiala lo siguiente:
«[...] Compras de titulos publicos y privados. Con esto se busco estabilizar mercados claves para la transmision de la politica monetaria y proveer
liquidez amplia y estable que contribuyese a preservar el sistema de pagos y la oferta de crédito.» Las actas de la reunién de politica monetaria del
Banco Central de Chile celebrada en junio de 2020 comenta: «[...] El programa de activos financieros permitiria, en principio, reducir ciertas primas
por riesgo en los mercados de capitales, facilitar el rebalanceo de portafolio hacia activos mas riesgosos, y proveer directamente liquidez a instituciones

no bancarias, que eran importantes movilizadores de ahorro privado [...]»

5 Y. Arslan, M. Drehmann y B. Hofmann (2020), «Central bank bond purchases in emerging market economies», BIS Bulletin, n.° 20 (junio).
J. S. Hartley y A. Rebucci (2020), An Event Study of COVID-19 Central Bank Quantitative Easing in advanced and emerging economies, NBER

Working Paper, n.° 27339 (junio).

7 Igualmente, la continuidad de estos programas en el tiempo podria llegar a limitar la independencia de los bancos centrales en estos paises.

8 De acuerdo con ese proyecto de ley, una vez superadas esas circunstancias extraordinarias, los titulos seran vendidos por el banco central en el
mercado secundario en la oportunidad, los términos y las condiciones que determine su Consejo.
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Recuadro 2

EVOLUCION RECIENTE DE LOS SISTEMAS BANCARIOS DE AMERICA LATINA MAS RELEVANTES

PARA LA BANCA ESPANOLA

A partir de comienzos de los afos noventa, la
internacionalizacion de la banca espafola se orientd tanto
hacia economias avanzadas —principalmente, el Reino
Unido y Estados Unidos— como hacia paises emergentes,
entre los que destacan los de Latinoamérica inicialmente
y Turquia con posterioridad. Con ello, en 2019 las
exposiciones de los bancos espafoles a Latinoamérica
—definidas como crédito y otros activos sobre hogares
y empresas no financieras del respectivo pais, excluidas
entidades publicas e instituciones financieras—
representaban casi una quinta parte de las exposiciones
totales del sistema, cerca del 30% de las
exposiciones fuera de Espana, hasta un tercio del total si
se ponderan por riesgo y aproximadamente el 40 % si se
consideran las que estan en situacién de dudoso cobro
(véase grafico 1). Atendiendo a estas exposiciones, y
siguiendo las recomendaciones de la Junta Europea de

Gréfico 1

Riesgo Sistémico (JERS), en 2020 el Banco de Espana
identificd cinco paises latinoamericanos (Brasil, México,
Chile, Peri y Colombia) como «materiales»!, esto es,
aquellos que pueden representar un mayor riesgo por la
proporcién de las exposiciones internacionales del
sistema bancario espafiol®. En este recuadro se analiza
brevemente la evolucion reciente de los principales
indicadores de los sistemas financieros de los
mencionados paises.

Los cinco paises latinoamericanos mas relevantes para el
sistema bancario espafol se situan entre los mas
afectados por la pandemia de Covid-19 en el mundo, los
que han registrado una mayor contraccion de la actividad
y aquellos en los que las perspectivas de crecimiento
para 2021 son, en general, relativamente poco favorables.
Todo ello incide sobre los indicadores del sector bancario.

EXPOSICIONES DE LA BANCA ESPANOLA AL EXTERIOR Y A LOS PAISES MATERIALES

Ameérica Latina abarca cerca de un 30 % de la exposicion de la banca espafola al exterior, especialmente México y Brasil, porcentajes que
aumentan cuando se ponderan los activos por riesgo o se consideran las exposiciones en situacion de impago.

1 EXPOSICIONES DE LA BANCA ESPANOLA AL EXTERIOR (2019) (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

2 EXPOSICIONES DE LA BANCA ESPANOLA A LOS PAISES MATERIALES (2019) (b)
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a Crédito y activos de empresas y hogares de cada pais o region en manos de la banca espanola, excluidas empresas financieras y entidades publicas.
b La linea continua es el umbral para definir materialidad (1 % de las exposiciones de cualquiera de los tipos).

1 En su Decisién JERS/2015/3, la JERS estipula que un pais de fuera de la Unidn Europea (UE) es identificado como material si las exposiciones del
sistema bancario de un pais miembro superan el 1% del total de las exposiciones en al menos una de las siguientes tres categorias: i) exposiciones
originales; i) exposiciones ponderadas por riesgo, y iii) exposiciones en impago. En particular, se requiere que este umbral se supere en cada uno de
los dos ultimos trimestres del afio anterior y en el promedio de los ultimos ocho trimestres de la fecha de referencia definida como diciembre del afio

inmediatamente anterior al ejercicio de identificacion.

2 Elresto de los paises materiales son Estados Unidos y Turquia, mas el Reino Unido cuando deje de pertenecer a la UE.
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Recuadro 2

EVOLUCION RECIENTE DE LOS SISTEMAS BANCARIOS DE AMERICA LATINA MAS RELEVANTES

PARA LA BANCA ESPANOLA (cont.)

Al igual que en el resto de las principales economias,
todos estos paises han puesto en marcha medidas de
politica econémica de amplio espectro para hacer frente
a las consecuencias de la pandemia®. Las actuaciones en
materia de politica fiscal y monetaria buscan apoyar la
actividad y el empleo, lo que tendria efectos beneficiosos
sobre el sector bancario; como también las intervenciones
en los mercados cambiarios y los programas de politica
monetaria de compra de activos, que, al reducir la
volatilidad de los tipos de interés y los tipos de cambio,
afectan a la rentabilidad del sistema financiero. Asimismo,
un conjunto de medidas se han orientado mas
directamente a apoyar al sistema bancario, como es el
caso de los programas de sostenimiento del crédito, las
moratorias en los pagos de los acreedores mas
vulnerables, las garantias y avales del Estado, asi como
las medidas de politica macroprudencial y supervisora
(véase cuadro 1)*. Aunque con algunas diferencias, en el
ambito bancario las politicas han sido similares en todos
los paises y persiguen un triple objetivo: promover el
mantenimiento del flujo de crédito; proveer de liquidez
al sistema y mitigar el impacto adverso de la crisis en el
capital de las entidades financieras.

En este contexto, el crédito mantuvo la tendencia alcista
que se venia observando antes de la pandemia, e incluso
se ha incrementado el ritmo de crecimiento en la mayoria
de los paises en los primeros meses del afo (véase
grafico 2.1). Esta expansién crediticia se produjo

Cuadro 1

fundamentalmente por el crédito a empresas debido, en
un primer momento, a la disposicion de las lineas de
crédito ya concedidas y, posteriormente, a los programas
de apoyo publico establecidos. Por otro lado, el crédito a
los hogares se ralentizé por la disminucién del consumo
privado, en especial el de plazos mas cortos y el de mayor
riesgo, como las tarjetas de crédito en Brasil. En México,
donde no se han aprobado programas de sostenimiento
del crédito, el ritmo de variacién del crédito se desacelero,
sobre todo por la contraccién del crédito a hogares, y
aumentd la proporcion del concedido en dodlares. En
Chile, Peru y Colombia se observaron las mismas
tendencias, esto es, un aumento del crédito derivado de
los préstamos a empresas, incluidas las pequenas y
medianas empresas (pymes), apoyado por los programas
de garantias estatales. Finalmente, también cobré
relevancia la actuaciéon de la banca publica en Brasil
—con una cuota de mercado superior al 45 % —, con una
notable aceleracion de la financiacién otorgada durante
el primer semestre de 2020, que quebrd la tendencia a la
contraccion registrada a lo largo de 2019. En paralelo, se
registré un fuerte incremento de los depdsitos en el sector
bancario, con lo cual las ratios préstamos/depdsitos se
mantuvieron estables o disminuyeron, salvo en el caso de
Brasil, donde los depdsitos crecieron a menor ritmo que
el crédito (véase grafico 2.2).

A pesar de la desfavorable situacion econdmica, la ratio
de activos dudosos no experimentd incrementos

MEDIDAS ADOPTADAS PARA AFRONTAR LAS CONSECUENCIAS DE LA PANDEMIA SOBRE EL SECTOR BANCARIO

Programas de

Reduccion de ’
Cambio de las normas

. Aplazamiento Reestructuracion Garantias - los requisitos e Medidas Medidas
Pais ) concesion . de reclasificacion . )
de pagos de préstamos estatales o de liquidez . macroprudenciales supervisoras
de créditos de préstamos
o reservas
México X X X X X
Brasil X X X X X X
Chile X X X X X X
Colombia X X X X X
Perd X X X X X X

FUENTES: Center for Global Development y Banco Interamericano de Desarrollo (2020), Sound Banks for Healthy Economies, y Fondo Monetario
Internacional (2020), Policy responses to COVID-19, https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19.

3 Eldetalle de las principales medidas adoptadas por los Gobiernos y bancos centrales de estos paises puede consultarse en Banco de Espana (2020),
«Informe de economia latinoamericana. Primer semestre de 2020», Articulos Analiticos, Boletin Econdmico, 2/2020, en el texto principal del presente
Informe y en el sitio web del Fondo Monetario Internacional (https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19).

4 Para mayor detalle sobre las medidas, véase el Informe del Grupo de Trabajo del CGD-BID (2020), Sound Banks for Healthy Economies.
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Recuadro 2

EVOLUCION RECIENTE DE LOS SISTEMAS BANCARIOS DE AMERICA LATINA MAS RELEVANTES

PARA LA BANCA ESPANOLA (cont.)

Gréfico 2
PRINCIPALES INDICADORES DEL SECTOR BANCARIO

El crecimiento del crédito mantuvo el ritmo de avance previo a la pandemia o se acelerd, apoyado en los programas publicos puestos en
marcha para garantizar el acceso al crédito, sobre todo a las empresas. Igualmente, los programas de moratoria han evitado, por el
momento, un repunte de las tasas de morosidad. Los niveles de capital se han mantenido por encima del minimo regulatorio. La rentabilidad
disminuyd significativamente. Como riesgos de cara al futuro se plantean los recortes de las calificaciones crediticias de las empresas de

estos paises y la fragilidad financiera que los caracteriza.
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FUENTES: Estadisticas nacionales, Refinitiv, IHS Markit y Fondo Monetario Internacional.

a En términos reales.
b Rendimiento sobre los activos medios (ROA).
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Recuadro 2

EVOLUCION RECIENTE DE LOS SISTEMAS BANCARIOS DE AMERICA LATINA MAS RELEVANTES

PARA LA BANCA ESPANOLA (cont.)

resefables (véase grafico 2.3), e incluso se observan
ligeras caidas en la mayoria de los paises®, gracias en
parte al aumento de la actividad crediticia y también
porque, para parte de los préstamos concedidos en el
periodo de la crisis sanitaria, ain no habria transcurrido
el periodo de 90 dias desde que se produce el primer
impago hasta que un crédito es reconocido como dudoso.
Adicionalmente, con caracter general, como se puede ver
en el cuadro 1, todos los paises examinados pusieron en
marcha programas publicos de moratorias para los
acreedores, con la excepcion de Brasil, donde cada
entidad aplica medidas discrecionales amparadas en la
flexibilidad otorgada temporalmente por el banco central
para clasificar los préstamos como dudosos. Los
vencimientos de dichos aplazamientos se concentran, en
general, a lo largo del segundo semestre de 2020, por lo
que, a partir del Ultimo trimestre de este afo y el comienzo
de 2021, se observaria, eventualmente, el deterioro de la
calidad crediticia, lo que conllevaria un aumento de las
provisiones por mora y reestructuraciones, que podria
verse moderado por el uso de los programas de garantias
estatales. En Colombia, la morosidad es mas elevada que
en el resto de la regién, pero ha disminuido hasta cerca
del 3,8 % de la cartera tras superar el 4 % a comienzos de
ano (véase grafico 2.3).

La rentabilidad de los distintos sistemas bancarios
comenzo a verse afectada en el primer semestre de 2020
(véase grafico 2.4). Con caracter general, la cuenta de
resultados de las entidades reflejo los primeros impactos
de la pandemia, fundamentalmente a través de unos
menores ingresos por la reduccion de los tipos de interés
oficiales llevada a cabo por la mayoria de los bancos
centrales, que han alcanzado minimos histdricos en la
mayoria de los casos, por unas menores comisiones
derivadas de la reduccion de la actividad comercial vy,
sobre todo, por unas mayores dotaciones de provisiones
realizadas por las entidades para hacer frente al nuevo
escenario macroeconémico. En Chile, Colombia y Peru,
la rentabilidad, medida como el rendimiento medio de los
activos, ha caido hasta niveles minimos histéricos,
mientras que en Brasil y México la caida de la rentabilidad
ha sido menor y se ha mantenido durante el primer
semestre del ano en niveles relativamente elevados.

Con respecto a la liquidez, en la mayoria de los paises el
sistema bancario mantiene una situacién holgada, con

ratios por encima de los minimos regulatorios (e incluso
superiores a los del inicio de la crisis y a los registrados en
2008), gracias a los programas de inyeccién de liquidez
de los bancos centrales, que permitieron que las entidades
hicieran acopio de fondos en previsién de posibles
necesidades futuras, que, por el momento, no se han
materializado. Como excepcion, hay que destacar que en
México algunos bancos pequefios focalizados en el
negocio minorista experimentaron ciertas tensiones de
liquidez durante marzo y abril, pero ya han sido superadas.

Por dltimo, en cuanto a la solvencia de las entidades
bancarias, no se aprecian impactos relevantes en las
ratios de capital, que contindian relativamente estables y
por encima de los minimos regulatorios en todos los
paises (véase grafico 2.5). Esto se debe a la aplicacion de
varias disposiciones adoptadas por las autoridades;
destaca, en particular, la recomendacién generalizada de
no repartir dividendos (véase cuadro 1). Adicionalmente,
al igual que en la UE, también se han tomado otra serie de
medidas enfocadas a minimizar los impactos provenientes
de los mercados financieros y reducir los requerimientos de
capital de forma transitoria, y a liberar parte de este para
la concesion de crédito.

En definitiva, a pesar de los efectos adversos de la
pandemia de Covid-19 sobre la actividad, superiores a
los del resto de las economias emergentes, los principales
indicadores de los sistemas bancarios latinoamericanos
mas relevantes para la banca espafiola no se han
deteriorado significativamente por el momento, en
gran parte por la rapida adopciéon de medidas de apoyo
por parte de las autoridades de dichos paises. No
obstante, las perspectivas no estan exentas de riesgos,
por la posible evolucidon aun mas desfavorable de la
pandemia, su incidencia macroeconémica, una de las
mas acusadas del mundo, y el probable deterioro
crediticio asociado, como anticiparian los importantes
recortes de las calificaciones de riesgo en el sector
corporativo de estos paises (véase grafico 2.6). Estos
elementos se ven acentuados, ademas, por la mayor
vulnerabilidad macrofinanciera de estas economias,
reflejada, entre otras, en una posicién neta frente al
exterior desfavorable —salvo en el caso de México—, lo
que, dependiendo de la composicién del activo por
divisas, podria dar lugar a pérdidas en el caso de
turbulencias cambiarias. Por Ultimo, algunas de las

5 La Unica excepcion serian los aumentos de los impagos en tarjetas de crédito en Brasil.
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Recuadro 2
EVOLUCION RECIENTE DE LOS SISTEMAS BANCARIOS DE AMERICA LATINA MAS RELEVANTES PARA LA BANCA
ESPANOLA (cont.)

actuaciones de las autoridades conllevarian también ciertos publica®, o la asuncién de importantes costes fiscales por
riesgos que deben ser tenidos en cuenta, como la posible parte del sector publico en caso de que se ejecuten las
segmentacion de los mercados por la actuacion de la banca garantias de los programas de apoyo al crédito.

6 En el caso de que esta copara una parte relevante del mercado y otorgara créditos a tipos de interés por debajo de los de mercado, como ocurrirfa
en Brasil.
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Recuadro 3

SUPUESTOS TECNICOS PARA LA ELABORACION DEL ESCENARIO BASE Y LOS ESCENARIOS DE RIESGO
SOBRE LA EVOLUCION MACROECONOMICA DE BRASIL Y MEXICO EN 2020-2021

Las perspectivas econdmicas de América Latina a corto y
a medio plazo, al igual que en la mayoria de los paises
y las regiones, se encuentran muy condicionadas por la
evolucion epidemioldgica futura. La elevada incertidumbre
sobre esta aconseja tratar las proyecciones disponibles
con especial cautela y formular escenarios alternativos,
hipotéticos, que permitan ilustrar el eventual impacto de
los principales factores de riesgo identificados sobre el
perfil de la recuperacioén, que espera el consenso de los
analistas. En este recuadro se describe, en primer lugar,
un escenario de referencia para la evolucién de la
economia en el tramo final de 2020 y en 2021. A partir de
este, en segundo lugar, se construyen tres escenarios
alternativos, que inciden en la incertidumbre en torno a la
duracién de la pandemia, la eventual materializacién de
un episodio de tensiones en los mercados financieros, asi
como la aparicién de posibles efectos permanentes a la
baja sobre el crecimiento a largo plazo. Los ejercicios se
realizan para las economias de Brasil y México, las dos de
mayor tamano y donde el sistema bancario espariol tiene
las mayores exposiciones en la region.

El escenario de referencia parte de la informacion
coyuntural disponible a corto plazo, referida,
fundamentalmente, a los indicadores financieros y la
actividad econdmica hasta el mes de agosto. Se asume,
asimismo, que la mejoria observada en los indicadores
de movilidad entre el pico de la pandemia y el mes de
septiembre se prolongara en el tiempo, en consonancia
con el progresivo levantamiento de las restricciones a la
movilidad y de las limitaciones al normal desempefo de
la actividad econémica, de manera que se contempla
que la dinamica de la enfermedad, incluida la aparicion
de nuevos brotes, requerira solamente de medidas de
contencion de ambito acotado, que causarian alteraciones
adicionales relativamente limitadas de la economia.
Las proyecciones se condicionan a una serie de
supuestos técnicos, detallados en el cuadro 1!, en
particular los relativos a la evolucién futura de la demanda
externa de las economias de Brasil y México, asi como a
las sendas de los precios del petréleo, de la volatilidad de

los mercados financieros, de los tipos de interés, de los
tipos de cambio o de los diferenciales soberanos de
deuda publica?.

El resultado de este ejercicio, para el crecimiento del PIB
real de Brasil y México, se muestra en el grafico 1. En el
escenario de referencia se proyecta para Brasil una
caida del producto del 6 % en 2020, similar a lo esperado
por el consenso de los analistas, seguida de una
recuperacion del 4,5 % en 2021. En el caso de México, la
economia se contraeria algo mas del 10,3% en 2020,
para remontar un 3,6% en 2021. La pérdida de PIB
acumulada en 2020-2021 por causa de la crisis y la lenta
recuperacion posterior seria del 1,8% vy el 7,1%,
respectivamente, en Brasil y México. En el afio corriente,
la mayor caida de la economia mexicana se encuentra
vinculada a las medidas de cuarentena mas restrictivas
impuestas en este pais en la primera mitad del afo, frente
a la aproximacion mas laxa de Brasil. Ademas, en este afio
y en el préximo la recuperacion algo mas vigorosa de este
ultimo pais se explica, en parte, por sus mejores perspectivas
de demanda externa, dados sus mayores vinculos
comerciales con China, pais que se espera que se
recupere con mas vigor que el resto de las principales
economias, frente a México, mas conectado con Estados
Unidos. A medio plazo, en este escenario Brasil recuperaria
a finales de 2022 el nivel del PIB anterior a la pandemia,
mientras que en esa fecha México todavia se encontraria
por debajo del nivel del cuarto trimestre de 2019.

La elaboracion de un escenario de referencia resulta
fundamental para la construccion de escenarios de riesgo,
dado que estos se basan en la modificacion de uno o
varios de los supuestos que se han asumido en el primer
caso.

En un primer escenario alternativo, se supone que se
produce un nuevo brote de Covid-19 en el cuarto trimestre
de 2020, de intensidad similar al registrado en el segundo
trimestre de 2020, que induce la adopcién de medidas de
contencion como las aprobadas en primavera, con
efectos similares sobre la movilidad de los agentes

1 Se utilizan principalmente los supuestos técnicos del ejercicio de proyecciones macroeconomicas de septiembre del Banco Central Europeo (ECB

staff macroeconomic projections for the euro area).

2 El escenario de proyeccion se realiza con el apoyo de modelos economeétricos (vectores autorregresivos bayesianos). El modelo econométrico base
esta compuesto por diez variables macrofinancieras. Se diferencia entre variables de caracter global, como la demanda externa, los precios del
petrdleo, la incertidumbre de los mercados financieros y los tipos de interés oficiales en Estados Unidos, y variables internas, que corresponden a
Brasil y México. Estas variables son el crecimiento del PIB real, la inflacion, el tipo de cambio bilateral del real brasilefio y el peso mexicano con el délar,
el diferencial soberano de la deuda publica emitida en ddlares de cada pais respecto a la deuda publica estadounidense, el consumo publico y los

tipos de interés oficiales.
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SUPUESTOS TECNICOS PARA LA ELABORACION DEL ESCENARIO BASE Y LOS ESCENARIOS DE RIESGO
SOBRE LA EVOLUCION MACROECONOMICA DE BRASIL Y MEXICO EN 2020-2021 (cont.)

economicos. Tras esta situacion, al igual que en el
escenario base, se asume una recuperacion sanitaria
gradual, que, no obstante, en este caso se produce a
partir del primer trimestre de 2021. Se consideran dos
situaciones: una en la que el nuevo brote ocurre solo en
Brasil y México, y otra en la que se asume que este
presenta un caracter global, esto es, que se produce en
estos paises y, ademas, en el resto de las areas
econdmicas, con la excepcion de China, dada la situacion
epidemioldgica positiva de partida de este pais en la
actualidad. En el caso de que la segunda ola mantenga
un caracter netamente nacional, en 2020-2021 se
registraria una pérdida de PIB acumulada con respecto al
escenario base de 2,2 puntos porcentuales (pp) en Brasil

Cuadro 1

y de 1,7 pp en México, mientras que un nuevo brote
global y sincronizado aumentaria estas cifras hasta 5 pp y
5,9 pp, respectivamente. Al igual que en el escenario
central, la menor pérdida relativa de producto de Brasil se
encuentra relacionada con sus mayores vinculos
comerciales con China, pais que, como se ha indicado
anteriormente, se asume que no se encuentra expuesto a
una segunda ola de la pandemia y que, por tanto, no
sufriria los costes econdémicos de esta y las medidas de
contencion asociadas.

En un segundo escenario alternativo se simula un episodio
de aumento transitorio de las tensiones financieras,
derivado de un repunte de la incertidumbre econdémica,

ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a)

El escenario central descansa sobre una serie de supuestos técnicos a partir de la informacion coyuntural disponible a corto plazo.
Asimismo, las previsiones se condicionan a los supuestos técnicos aqui detallados. Los escenarios alternativos se basan en la modificacion
de uno o varios de los supuestos que se han asumido en el escenario base.

Tasas de variacién anual, salvo indicacion en contrario

Proyecciones de septiembre

de 2020 (b)
2019 2020 2021
Entorno internacional
Demanda externa de Brasil (c) 0,6 -11,7 5,2
Demanda externa de México (c) 1,1 -14,7 5,6
Precio del petrdleo en ddlares/barril (nivel) (d) 4,2 3,8 3,9
Condiciones monetarias y financieras
Volatilidad de los mercados financieros globales (VIX) (nivel) (d) 2,7 83 3,1
Tipo de interés oficial de EEUU (nivel) (e) 2,3 0,5 0,2
Tipo de interés oficial de Brasil (nivel) (e) 6,0 2,7 2,2
Tipo de interés oficial de México (nivel) (e) 8,0 6,3 4,2
Tipo de cambio real brasilefio / ddlar 8,0 30,2 4,2
Tipo de cambio peso mexicano / ddlar 0,1 14,3 1,6
Diferencial soberano de deuda publica en ddlares entre Brasil y EEUU (EMBI) (nivel) (f) 235,5 324,2 319,0
Diferencial soberano de deuda publica en ddlares entre México y EEUU (EMBI) (nivel) (f) 318,3 479,4 470,0

FUENTES: Banco de Espana, Banco Central Europeo, Thomson Reuters, JP Morgan y Chicago Board Options Exchange.

a Fecha de cierre de la elaboracién de supuestos: 18 de agosto de 2020. Las cifras en niveles son promedios anuales, y las cifras en tasas estan

calculadas a partir de los correspondientes promedios anuales.

b Para el periodo de proyeccion, los valores del cuadro constituyen supuestos técnicos, tomados de las previsiones de septiembre del Banco Central
Europeo o, en su defecto, elaborados siguiendo la metodologia utilizada para los ejercicios de prevision conjunta del Eurosistema. Los supuestos de
variables de materias primas o de carécter financiero se basan en los precios negociados en los mercados de futuros o en aproximaciones a estos,
y no deben ser interpretados como una prediccion del Eurosistema sobre la evolucién de estas variables.

Estas variables estan expresadas en términos logaritmicos.
Estas variables estan expresadas en términos porcentuales.
Estas variables estan expresadas en términos de puntos basicos.

-~ D Q0
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SUPUESTOS TECNICOS PARA LA ELABORACION DEL ESCENARIO BASE Y LOS ESCENARIOS DE RIESGO
SOBRE LA EVOLUCION MACROECONOMICA DE BRASIL Y MEXICO EN 2020-2021 (cont.)

en el que se asume que la volatilidad en los mercados y el
diferencial de rentabilidad soberana del ultimo trimestre
del afio se elevan a los niveles registrados en el segundo
trimestre de 2020. Adicionalmente, se les suma una
desviacion estandar a estos niveles para poder representar
el mayor endurecimiento de las tensiones financieras.
Se supone que a partir del primer trimestre de 2021 la
tendencia de estas variables financieras revierte
gradualmente a la senda de los supuestos técnicos que
definen el escenario base, que se describen en el cuadro 1.

Gréfico 1
PREVISIONES DE CRECIMIENTO

En este caso, en los afos 2020-2021 se registraria una
pérdida de PIB acumulada con respecto al escenario
base de 1,7 pp y 1,4 pp, respectivamente, en Brasil y
México. La menor pérdida relativa de producto de México
con respecto a Brasil se debe a la menor sensibilidad
histérica de su economia a las variaciones en las
condiciones financieras.

Finalmente, en el tercer escenario alternativo se asume
que la pandemia induce efectos permanentes a la baja

Nuestro escenario central proyecta para Brasil una caida del PIB del 6 % en 2020, seguida de una recuperacion del 4,5 % en 2021, y, para
México, una caida del 10,3 %, seguida de una recuperacion del 3,6 %. Estas proyecciones son cercanas a las previsiones mas recientes de
organismos internacionales y de analistas privados. El efecto combinado de los tres escenarios negativos considerados en estre recuadro
llevaria a tasas de crecimiento significativamente menores que las esperadas en 2020 y 2021.

1 BRASIL. PREVISIONES DE CRECIMIENTO EN 2020 (a)
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4 MEXICO. PREVISIONES DE CRECIMIENTO EN 2021 (a)
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FUENTES: Consensus Forecasts, Fondo Monetario Internacional, Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos y Banco de Espana.

a Las areas sombreadas corresponden al rango entre la mayor y la menor prevision de los analistas privados o publicos en cada mes.

BANCO DE ESPANA 32 BOLETIN ECONOMICO

INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. SEGUNDO SEMESTRE DE 2020



Recuadro 3

SUPUESTOS TECNICOS PARA LA ELABORACION DEL ESCENARIO BASE Y LOS ESCENARIOS DE RIESGO
SOBRE LA EVOLUCION MACROECONOMICA DE BRASIL Y MEXICO EN 2020-2021 (cont.)

sobre el crecimiento a largo plazo®, derivados, entre otros
factores, de la destruccidn del tejido econdmico, las
menores tasas de inversion o la desaparicion de sectores
con tasas de crecimiento de la productividad mayores
que la media. Para aproximar los érdenes de magnitud que
podria tener esta situacion, se ha utilizado evidencia
del Banco Mundial sobre el impacto a largo plazo que se
estima que han tenido las recesiones pasadas sobre el
producto potencial en dichos episodios histéricos en los
paises emergentes“. En esta situacion, el crecimiento
medio de Brasil seria inferior al del escenario central en
0,7 pp y 1,2 pp, respectivamente, en 2021 y 2022,
mientras que el de México se situaria 1,4 pp y 1,2 pp,
respectivamente, por debajo de la proyeccion de
referencia en dichos afnos.

Las simulaciones presentadas ilustran que el impacto
derivado de la eventual materializacion de estos
escenarios de riesgo seria significativo en las dos
economias consideradas. En este contexto, no obstante,
no pueden descartarse escenarios mas adversos, en los

que, por ejemplo, varias de las perturbaciones descritas
se produjeran a la vez. En concreto, de plasmarse los tres
escenarios alternativos simultaneamente, el producto de
Brasil y México podria llegar a contraerse en 2020 un
9,5% y un 13,7 %, respectivamente, frente a las caidas
del 6% y el 10,3 % del escenario base (véase grafico 1).
En términos acumulados, las pérdidas de producto
adicionales causadas por esta circunstancia en 2020-
2021 ascenderian a 7,4 pp y 8,5 pp, respectivamente,
para Brasil y México, en relacién con el escenario base.

En cualquier caso, no se pueden descartar eventos en la
direccién opuesta a la considerada en los anteriores
escenarios. Por ejemplo, si llegara a producirse un avance
efectivo en una solucion médica de la pandemia, con
capacidad de contencion de esta a escala global, podrian
llegar a materializarse escenarios de recuperacion mas
vigorosos. Asimismo, los escenarios contemplados en este
recuadro no asumen una eventual respuesta de la politica
econdémica, que, de producirse, podria mitigar los impactos
de las perturbaciones consideradas en este analisis.

3 Véase recuadro 3 del gjercicio de proyecciones macroeconémicas de septiembre del Banco Central Europeo (ECB staff macroeconomic projections
for the euro area), donde se considera un escenario severo en el que la pandemia tiene efectos negativos sobre la actividad econdémica durante todo

el horizonte de proyeccion.

4 Véase Banco Mundial (2020), Global Economic Prospects, junio, capitulo 3.

BANCO DE ESPANA 33 BOLETIN ECONOMICO

INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. SEGUNDO SEMESTRE DE 2020


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202009_ecbstaff~0940bca288.en.html

Recuadro 4

LA REESTRUCTURACION DE LA DEUDA PUBLICA ARGENTINA

En el mes de septiembre, Argentina concluyé con éxito la
reestructuracion de una parte de su deuda publica en
moneda extranjera. Los bonos que fueron reestructurados
suman 108.000 millones de ddlares y representan
aproximadamente un tercio de la deuda publica total de
Argentina. De la deuda reestructurada, casi dos tercios
corresponden a bonos emitidos en dodlares, euros y
francos suizos en los mercados internacionales (20,6 %
del total de la deuda publicay 15,8 % del PIB), y el tercio
restante, a bonos emitidos en délares en el mercado local
(12,4 % de la deuda publica y 9,5% del PIB) (véase la
estructura de la deuda en los graficos 1y 3).

El principal objetivo de la reestructuraciéon a corto plazo
fue retrasar los vencimientos de capital e intereses de la
deuda en moneda extranjera. La reestructuracion de
la deuda modificd el perfil de los vencimientos: redujo
significativamente los pagos en el periodo 2020-2024 vy
los concentré en el periodo 2025-2035 (véase el perfil
de los vencimientos en el grafico 2). Esta postergacion de
los pagos lleva a un célculo de reduccién (hair-cut) de la
deuda del 45 % en valor presente’.

A pesar de posponer los pagos, la reestructuracion de la
deuda no genera en la practica espacio fiscal adicional a
corto plazo. De hecho, el Gobierno argentino no esta
atendiendo regularmente los pagos de su deuda desde
que en abril de este afo lanzara formalmente el proceso
de reestructuracion de su deuda externa, aduciendo su
incapacidad de atender los pagos a corto plazo, y hasta
2023, segun su propuesta inicial. La alternativa mas
probable frente a una reestructuracién exitosa era un
impago de la deuda, lo que también hubiera implicado la
eliminacion de los pagos de deuda a corto plazo. A medio
plazo, la reestructuracion podria facilitar el acceso a los
mercados internacionales, al evitar litigios en los tribunales

internacionales. Por el momento, sin embargo, Argentina
sigue teniendo un alto riesgo soberano, lo que puede
limitar su acceso a los mercados internacionales a corto
plazo. Ademas, el déficit publico tiene un alto componente
primario (se estima en el 6,5% del PIB para este afo).
Y la propuesta de presupuesto nacional para 2021
presentada por el Poder Ejecutivo, pero que todavia no
cuenta con sancién parlamentaria, contempla para el afio
proximo un déficit primario del 4,5% del PIB, del cual
dos terceras partes serian financiadas con emision
monetaria.

Las autoridades argentinas y el Fondo Monetario
Internacional (FMI) tienen planeado negociar un nuevo
acuerdo. Debido a las altas cantidades ya desembolsadas
por el FMI en el acuerdo anterior?, existe una elevada
incertidumbre sobre si se produciran nuevos desembolsos
por parte del FMI, por lo que es dificil anticipar si el nuevo
acuerdo podra ayudar a financiar necesidades de
endeudamiento. Sin embargo, cabe esperar que, en el
marco del nuevo acuerdo, el Gobierno argentino presente
un plan economico que modifique la forma en que esta
abordando el problema del déficit fiscal y la elevada
inflacion (véase grafico 4). Hasta ahora ha intentado
contener la inflacion con herramientas heterodoxas, como
la congelacién de determinados precios y un tipo de
cambio oficial sobrevalorado. La pérdida continua
de reservas internacionales (véase gréafico 6)° ha llevado
a la imposicién y a un reciente endurecimiento de
restricciones cambiarias, asi como a una creciente brecha
entre el tipo de cambio oficial y el paralelo (véase
grafico 5). Un acuerdo con el FMI podria introducir un
tono mas ortodoxo a la politica econémica y llevar a
un intento de reducir la inflacién por medio de la reduccion
del déficit fiscal, con la consiguiente disminucién de la
emision monetaria requerida para su financiacion.

1 El valor presente neto de la oferta final de Argentina fue valorado en 55 % del valor nominal (hair-cut del 45 %) utilizando una tasa de descuento del
10 % anual. Esta reduccion del valor presente se debe casi en su totalidad al retraso en los pagos de intereses, dado que el valor nominal de la deuda

se redujo en menos del 2 %.

2 Ladeuda actual de Argentina con el FMI asciende a cerca de 32.000 millones de derechos especiales de giro (aproximadamente, 38.000 millones de
euros y 10,5 % del PIB). Sobre el acuerdo con el FMI de 2018 y los montos desembolsados e inicialmente comprometidos, véase X. Serra, J. Timini,
J. Estefania y E. Martinez Casillas (2018), «Argentina: los retos econémicos frente a un entorno internacional adverso», Articulos Analiticos, Boletin

Econdmico, 4/2018.

3 De hecho, las reservas internacionales netas, en las que se restan de las reservas oficiales ciertos componentes que tienen como contrapartida un
pasivo en el balance del banco central, como el swap del banco central con el banco central de China y los encajes en ddlares de los bancos, han

atravesado recientemente la cota de 10.000 millones de ddlares.
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Recuadro 4

LA REESTRUCTURACION DE LA DEUDA PUBLICA ARGENTINA (cont.)

Gréfico 1 .
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Gréfico 2
PERFIL DE VENCIMIENTOS

Millones de ddlares

18.000
16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000

0
2020 2025 2030 2035 2040 2045

s BONOS NUEVOS (LEGISLACION LOCAL)
mm BONOS NUEVOS (LEGISLACION EXTRANJERA)
PERFIL ANTERIOR A LA REESTRUCTURACION

Graéfico 4
INFLACION Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
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Grafico 6
RESERVAS INTERNACIONALES
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FUENTES: Banco Central de la Republica Argentina, Fondo Monetario Internacional, Instituto Nacional de Estadistica y Censos, Ministerio de

Economia, Refinitiv y elaboracion propia.

a Las reservas internacionales netas se han calculado como las reservas internacionales totales menos los encajes en ddlares de los bancos privados,
el swap con el banco central de China, las obligaciones con organismos internacionales (Banco de Pagos Internacionales y otros) y los «depdsitos
para el fortalecimiento de reservas internacionales del BCRA» del acuerdo con el FMI.
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