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Politicas econémicas implementadas en la regién CAPARD
para contrarrestar el impacto del COVID-19

Alejandro Matarrita Valverde” Randall Romero Aguilarf
pasante2(@secmca.org rromero@secmca.org

1 Introducciéon

En diciembre del 2019 en la ciudad de Wuhan (Republica Popular China) se detecté por
primera vez el coronavirus 2 del sindrome respiratorio agudo grave (SARS-CoV-2), causante
de la enfermedad COVID-19 que desde entonces se ha propagado rdpidamente por el
mundo, al punto de causar la pandemia que adn hoy en dia estamos enfrentando. La
gravedad de la pandemia es desoladora: al 5 de mayo, a nivel mundial cerca de 6,7
millones de personas ya habian contraido la enfermedad, con el lamentable saldo de casi
400 mil fallecidos, y con pocas perspectivas de que la pandemia termine pronto.

El panorama en América Latina, y en la regién CAPARD en particular, también es des-
alentadora. Al 30 de mayo en América Latina ya se registran més de 50.000 muertes y
cerca de un millén de casos positivos, mientras que CAPARD (ver cuadro 1) las autoridades
han identificado un total de 42 176 casos positivos, de los cuales 48% se reportan como
recuperados y el 2.80% fallecieron.

Dada la grave amenaza que representa este nuevo coronavirus, en marzo conforme apa-
recias los primeros casos positivos en los paises de la regién, la mayoria de ellos tomaron
medidas para evitar su propagacién. En particular, estas medidas implican aumentar el
distanciamiento fisico entre personas, ya sea cerrando las fronteras a extranjeros, ordenan-
do cuarentenas, incentivando el teletrabajo, restringiendo la movilidad vehicular, cerrando
escuelas, hoteles, restaurantes y parques, todo con el fin de evitar la aglomeracién de per-
sonas. No obstante, estas medidas sanitarias, tan necesarias como lo son para contener la
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Cuadro 1: Situacién del COVID-19 en Centroamérica
Datos al 9 de junio del 2020
Pais Contagiados Fallecidos Recuperados
Costa Rica 1 375 11 717
El Salvador 3274 60 1 438
Guatemala 7 866 289 1413
Honduras 6 935 271 787
Nicaragua 1464 55 370
Panamd 17 233 403 10 561
Republica Dominicana 20415 544 12 415
Total 58 562 1 633 27 701

Fuente: Ministerio de Salud de cada pafs y OMS
Informacién en tiempo real

transmisién del coronavirus, tienen un fuerte impacto econémico, destruyendo empleos y
fuentes de ingresos de miles de familias, contrayendo la produccién nacional, al punto de
que diversos organismos internacionales anticipan que esta puede ser una crisis econémica
incluso aun mds grave que la Gran Recesién de 2009.

Para mitigar el impacto econémico de la pandemia, los gobiernos de la Regién han imple-
mentado diversas politicas econémicas, dirigidas a proteger el ingreso de las familias mds
vulnerables, mantener la estabilidad del sistema financiero,

En esta nota describimos algunas de estas politicas econémicas, hacemos un recuento de
cudles de ellas han sido implementas en los pafses de la Regién, y proporcionamos referen-
cias a informacién adicional. Esta nota no busca ser un compendio exhaustivo de todas las
politicas implementadas sino una referencia para comparar las principales politicas adop-
tadas por los paises.


https://www.ministeriodesalud.go.cr/index.php/centro-de-prensa/noticias/741-noticias-2020/1532-lineamientos-nacionales-para-la-vigilancia-de-la-infeccion-por-coronavirus-2019-ncov
https://covid19.gob.sv/
https://www.mspas.gob.gt/index.php/noticias/covid-19/casos
https://covid19honduras.org/
http://www.minsa.gob.ni/index.php/component/content/article/110-noticias-2020/5316-informe-epidemiologico-de-la-ultima-semana-en-nicaragua
http://www.minsa.gob.pa/informacion-salud/presentaciones-covid19-detalle
https://n9.cl/qqf1g
https://covid19.who.int/region/amro/country/cr
https://www.youtube.com/watch?v=jRZPaRRNDFg
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2 Recuento de las politicas econémicas implementadas

En esta seccidén hacemos un recuentos de las politicas implementadas por los paises de
la regién. Para cada una de estas politicas, en el cuadro 2 indicamos cuéles paises las
han implementado y ofrecemos una referencia (en un hipervinculo en el simbolo &) para
obtener més informacién.

Discutiremos primero las politicas fiscales, y posteriormente las monetarias y crediticias.’

Cuadro 2: Politicas adoptadas por los paises de la regién CAPARD para afrontar la crisis
econdmica

CR S8v GI' HN PA RD

Fiscal

Aplazamiento del pago de impuestos
Transferencias publicas

Aplazamiento del pago de servicios bdsicos
Aumento de salarios

Compra de capital fisico

Emision de deuda puiblica

Recortes presupuestarios

@ &
@ @

SR

e GB6
@

Monetarias y crediticias

Reduccién de tasa de politica monetaria
Disminucién del encaje legal

Compra de valores en mercados secundarios
Moratoria y reestructuracién de préstamos
Congelacién de calificacion crediticia
Aceleracién de procesos de crédito
Intervencién en mercados de divisas

Otras
Congelacion de precios ® & @

@ GGG GG Ces®
@
@ G0 BB

B\
SHS
SEEe® @6

Notas: 1T CR: Costa Rica , SV: EL SALVADOR , GT: GUATEMALA , HN: HONDURAS , PA: PANAMA , RD: REPUBLICA DOMINICANA .
2 El simbolo & en una entrada significa que el pafs ha implementado dicha politica. En cada caso el simbolo & ademds contiene un
hipervinculo a la fuente de la informacién.

TEn esta seccién no comentamos acerca de politicas de Nicaragua, porque a la fecha de publicacién de
esta nota tenemos conocimiento solamente de una medida especifica, a saber disminuciones de la Tasa de
Referencia de Reportos Monetarios el 2 de marzo (25 puntos bdsicos) y el 17 de marzo y 4 de mayo (50
puntos bdsicos en cada ocasién).


https://www.presidencia.go.cr/comunicados/2020/03/gobierno-entrego-hoy-a-asamblea-legislativa-proyecto-de-ley-para-moratoria-en-pago-de-impuestos/
https://www.mh.gob.sv/downloads/pdf/700-SEDE-DC-2020-C1901.pdf
https://portal.sat.gob.gt/portal/noticias/la-superintendencia-de-administracion-tributaria-hace-de-conocimiento-la-resolucion-de-superintendencia-numero-sat-dsi-280-2020/
https://www.central-law.com/alivio-fiscal-por-covid-19-en-centroamerica/
https://www.central-law.com/alivio-fiscal-por-covid-19-en-centroamerica/
https://dgii.gov.do/noticias/Paginas/DGII-otorga-nuevas-facilidades-a-los-contribuyentes-por-impacto-COVID-19.aspx
https://www.presidencia.go.cr/comunicados/2020/05/bono-proteger-ya-esta-en-manos-de-188-mil-personas/
https://www.eleconomista.net/economia/Quienes-recibiran-los-300-por-la-cuarentena-domiciliar-por-coronavirus-en-El-Salvador-20200323-0008.html
https://www.bonofamilia.gob.gt/#/primera/
https://www.tsc.gob.hn/biblioteca/index.php/acuerdos-de-creacion/909-crease-la-operacion-honduras-solidaria
https://www.digeca.gob.pa/tmp/file/1970/Plan-Bono-Solidario--Decreto-Ejecutivo-400.pdf
https://www.facebook.com/MinHaciendaRD/videos/c%C3%B3mo-funcionar%C3%A1-el-programa-qu%C3%A9date-en-casa/1148368712166207/
https://www.presidencia.go.cr/comunicados/2020/03/emitida-directriz-para-detener-cortes-de-agua-por-morosidad-y-restablecer-servicios-suspendidos-por-impago/
https://www.mh.gob.sv/downloads/pdf/700-SEDE-DC-2020-C1902.pdf
https://www.central-law.com/alivio-fiscal-por-covid-19-en-centroamerica/
https://www.elpais.cr/2020/03/31/panama-suspende-por-cuatro-meses-pago-de-telefonia-y-electricidad-por-covid-19/
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19#C
https://www.monumental.co.cr/2020/04/21/contraloria-autoriza-a-la-ccss-48-millones-en-compra-de-equipo-medico-para-atender-a-pacientes-con-covid-19/
https://www.facebook.com/watch/?ref=external&v=253344465803630
https://forbescentroamerica.com/2020/05/05/coronavirus-bcie-aprueba-financiamiento-por-193-md-para-el-sector-salud/
https://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2020/04/09/honduras-recibira-apoyo-por-us119-millones-del-banco-mundial-para-hacer-frente-a-la-covid-19-coronavirus-y-otras-emergencias
https://www.caf.com/es/actualidad/noticias/2020/04/panama-contara-con-mas-herramientas-para-enfrentar-el-covid-19-con-el-respaldo-de-caf/
https://www.ameliarueda.com/nota/diputados-coinciden-credito-bid-afd-pagar-deuda-ccss-costarica
https://www.iadb.org/es/noticias/bid-apoya-con-fondos-adicionales-centroamerica-y-republica-dominicana-frente-al-covid-19
https://www.imf.org/es/News/Articles/2020/03/31/pr20125-honduras-imf-disburses-us-143-million-to-honduras-to-fight-covid-19-pandemic
https://www.caf.com/es/actualidad/noticias/2020/04/panama-contara-con-mas-herramientas-para-enfrentar-el-covid-19-con-el-respaldo-de-caf/
https://forbescentroamerica.com/2020/04/23/rd-las-18-medidas-que-ha-tomado-el-banco-central-para-combatir-el-covid-19/
https://delfino.cr/2020/04/hacienda-estima-que-costa-rica-cerrara-2020-con-deficit-fiscal-de-86-del-pib
https://revistasumma.com/honduras-finanzas-pedira-al-congreso-nacional-un-recorte-de-16-del-presupuesto-general/
https://www.panamaamerica.com.pa/economia/2-mil-millones-de-recorte-al-presupuesto-del-estado-1161202
https://www.presidencia.go.cr/comunicados/2020/03/bccr-y-conassif-acuerdan-medidas-de-politica-monetaria-y-financiera-para-mitigar-impacto-economico-del-covid-19/
https://www.banguat.gob.gt/Publica/Prensa/boletin_prensa_250320.pdf
https://www.bch.hn/download/boletines_prensa/2020/boletin_de_prensa_13_20.pdf
https://forbescentroamerica.com/2020/04/23/rd-las-18-medidas-que-ha-tomado-el-banco-central-para-combatir-el-covid-19/
https://www.blplegal.com/es/Disposiciones-normativas-sector-financiero-COVID19-coronavirus-Costa-Rica
https://forbescentroamerica.com/2020/04/23/rd-las-18-medidas-que-ha-tomado-el-banco-central-para-combatir-el-covid-19/
https://www.nacion.com/economia/politica-economica/banco-central-podra-comprar-hasta-25000/URBACOPQCZEC5HVYBAAYAUVHPI/story/
https://observador.cr/noticia/bancos-podran-reestructurar-creditos-a-clientes-con-impacto-por-coronavirus/
https://www.iagua.es/noticias/europa-press/salvador-suspende-pago-agua-y-electricidad-coronavirus
https://www.dentonsmunoz.com/es/insights/articles/2020/april/28/guatemala-financial-measures-during-covid-19
https://www.blplegal.com/es/Disposiciones-normativas-COVID19-Coronavirus-Honduras
https://cnnespanol.cnn.com/2020/03/25/que-estan-ofreciendo-los-paises-de-america-latina-para-aliviar-la-crisis-economica-por-la-pandemia-de-coronavirus/
https://cnnespanol.cnn.com/2020/03/25/que-estan-ofreciendo-los-paises-de-america-latina-para-aliviar-la-crisis-economica-por-la-pandemia-de-coronavirus/
https://www.diariolasamericas.com/el-salvador-aprueba-medidas-mitigar-impacto-economico-del-coronavirus-n4195180
https://www.blplegal.com/es/Disposiciones-normativas-COVID19-Coronavirus-Honduras
https://forbescentroamerica.com/2020/04/23/rd-las-18-medidas-que-ha-tomado-el-banco-central-para-combatir-el-covid-19/
https://www.presidencia.go.cr/comunicados/2020/05/gobierno-inyecta-%E2%82%A1900-mil-millones-en-creditos-al-sector-productivo-para-la-recuperacion-del-pais/
https://www.eleconomista.net/economia/El-Salvador-creditos-a-Mipymes-por-covid-19-serian-a-plazo-de-10-anos-20200428-0005.html
https://www.blplegal.com/es/Disposiciones-normativas-COVID19-Coronavirus-Honduras
https://cnnespanol.cnn.com/2020/03/25/que-estan-ofreciendo-los-paises-de-america-latina-para-aliviar-la-crisis-economica-por-la-pandemia-de-coronavirus
https://www.bancentral.gov.do/a/d/4809-banco-central-garantiza-la-estabilidad-del-mercado-cambiario-ante-la-incertidumbre-por-el-covid19
https://www.crhoy.com/nacionales/aprueban-plan-que-congela-precios-de-los-combustibles/
https://www.facebook.com/EmbajadorAtizapan/videos/presidente-del-salvador-congela-precios-en-canasta-b%C3%A1sica-agua-y-lus/211419626627245/
https://forbescentroamerica.com/2020/03/19/honduras-congelan-precios-de-los-productos-de-la-canasta-basica/
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2.1 Politica fiscal

En general, un primer grupo de medidas fiscales buscan aliviar el flujo de caja de empresas
y de familias afectadas por la contracciéon econdmica provocada por la atencién de la
pandemia. Entre estas medidas podemos citar el aplazamiento del pago de impuestos,
transferencias publicas, y aplazamiento del pago de servicios publicos.

Aplazamiento del pago de impuestos Esta medida consiste en postergar la fecha en
que las empresas deben pagar sus obligaciones tributarias. En efecto, puede ser considera-
do como un “préstamo” sin intereses que la administracién tributaria otorga a las empresas,
pero no es una condonacién. Mds alld de esta forma de financiamiento, cabe resaltar que
lo base tributaria se contrae durante la crisis, puesto que muchos de los impuestos son
proporcionales al nivel de produccién o de transacciones.

Esta medida ha sido implementada por todos los paises de la regién. El gobierno de Costa
Rica otorgd una moratoria de 3 meses sin intereses sobre el pago de impuestos al valor
agregado, impuestos a la renta e impuestos aduaneros. También se permitié realizar con-
tribuciones de seguridad social proporcionales al tiempo trabajado. Ademds, otorgd una
moratoria de 4 meses sobre los impuestos a pagar al Instituto Costarricense de Turismo
para las empresas del sector turistico. En EL SALVADOR , se extendié en un plazo de 3 meses
el pago del impuesto sobre la renta para los contribuyentes que operan en el sector turisti-
co con un ingreso imponible inferior a US $25 000, los contribuyentes que operan en los
sectores de suministro de electricidad y telecomunicaciones, y todos los contribuyentes con
una obligacién fiscal inferior a US $10 000. Ademds, es otorgd una exencién de 3 meses
del impuesto especial al turismo para las empresas que operan en la industria del turismo,
y se decreté la eliminacién temporal de los aranceles sobre importaciones médicas y ali-
menticias esenciales (textiles médicos, desinfectante, harina, arroz, frijoles). Por su parte, en
GUATEMALA se pospusieron los pagos del impuesto sobre la renta y las contribuciones de la
seguridad social y se otorgd una exencién de impuestos a los suministros médicos. Mientras
tanto, en HoNDURAS el Congreso aprobd una ley especial de rescate econémico que difie-
re a la segunda mitad de 2020 los pagos de impuestos a las ganancias y contribuciones
sociales, favoreciendo especialmente a las PYMEs. A su vez, los pagos del IVA también fue-
ron diferidos para las PYMEs en sectores no esenciales que no operaban durante el toque
de queda. En PaNaMA de implementé una desgravacion fiscal a través de plazos de pagos
extendidos. Finalmente, en la REPUBLICA DOMINICANA el gobierno otorgé una desgravacién
fiscal a través de plazos de pago extendidos y algunos beneficios fiscales.

Transferencias publicas  Esta medida busca proteger la subsistencia de aquellos hogares
que han perdido sus ingresos, bien porque hayan perdido su empleo o porque las ventas
de su negocio hayan colapsado (duefios de restaurantes, por ejemplo). Las transferencias
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pueden otorgarse en efectivo o bien como articulo de primera necesidad (alimentos princi-
palmente).

Por ejemplo, en Costa Rica el gobierno aprobé un subsidio mensual de €125.000 por
tres meses a aproximadamente 400 mil hogares econémicamente afectados por la crisis,
mientras que en EL SALVADOR el gobierno gestioné un subsidio Unico de US$300 para
cerca del 75% de los hogares. En GUATEMALA se brindaréd apoyo a diferentes sectores de la
economia a través de transferencias de efectivo (por un monto total de 1.2% del PIB) y de
subsidios salariales (0.3% del PIB). En HONDURAS se destinaron fondos para la provisién de
garantia de alimentos y otros bienes bdsicos a los més vulnerables y proporcionar beneficios
a los desocupados, para alimentar a cerca de 800 000 familias. Por Gltimo, en PANAMA
se instauré el Plan de Solidaridad de Panamd como medida de apoyo a los trabajadores
afectados y propietarios de pequefias empresas.

Aplazamiento de pago de servicios Para aliviar el flujo de caja de los hogares, puede
obligarse a los proveedores de servicios piblicos (agua, electricidad) a darle un mayor plazo
a sus abonados para pagar sus recibos. Es importante resaltar que esta medida obliga a
los proveedores de servicios pUblicos a buscar financiamiento externo para hacer frente
a sus responsabilidades (pago de salarios, préstamos, proveedores, entre otros), y adn
cuando los abonados paguen sus recibos posteriormente esta medida puede generar una
pérdida permanente a los proveedores, que deberdn pagar intereses por su financiamiento
sin recibir compensacién respectiva de parte de sus abonados.

En Costa Rica el gobierno firmé una directriz para detener por 60 dias, con posibilidad
de prérroga, los cortes de suministro de agua por morosidad y para restablecer servicios
suspendidos por impago. De manera similar, en EL SALVADOR se aplazé por tres meses los
pagos de servicios publicos. En HoNDURAS , el Consejo Hondurefio de la Empresa Privada
propuso diferir los pagos del servicio de energia eléctrica por dos meses (marzo y abril);
el valor de esos meses debe distribuirse entre los meses de mayo a diciembre 2020. Y en
PANAMA la Asamblea Nacional (Parlamento) aprobé la suspensién por cuatro meses y sin
intereses del pago de los servicios de telefonia fija y mévil, Internet y energia eléctrica.

Un segundo grupo de medidas buscan mejorar los servicios de salud para combatir mejor
loa pandemia. En un sentido estricto estas medidas son expansivas (aumento del gasto pu-
blico), aunque por su magnitud dificilmente tendrén un impacto directo sobre la actividad
econdémica. Ejemplos de este segundo grupo de medidas son los aumentos de salarios y la
compra de capital fisico.

El aumento de salarios Contrario a las politicas descritas anteriormente (transferencias
y aplazamiento de pagos de obligaciones), que en principio buscan aliviar la situacién eco-
némica de las familias afectadas por la pandemia, un aumento salarial a los empleados
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pUblicos solo beneficiaria a esas familias de manera indirecta, una vez los empleados be-
neficiados con el aumento gasten ese ingreso adicional. Es importante sefalar que este tipo
de medidas pueden dificultar las finanzas publicas en el mediano y largo plazo, puesto que
una vez otorgado un aumento salarial es sumamente dificil reversarlo.

Esta politica solo ha sido utilizada por el gobierno de EL SALvADOR , donde se otorgd un
aumento salarial de US $150 para todos los empleados del Ministerio de Salud y otras
instituciones pUblicas afectadas por COVID-19.

Compra de capital fisico  Consiste en la adquisicién de infraestructuras de salud y com-
pra de equipo médico, con el fin de mejorar la respuesta sanitaria a la pandemia, y beneficia
en mayor medida a aquellas personas que terminen contrayendo la enfermedad.

Por ejemplo, en abril en Costa Rica la Contraloria General de la Republica autorizé a
la Caja Costarricense de Seguro Social un presupuesto de $4,8 millones en compra de
equipo (aspiradores, video laringoscopios, monitores de signos vitales, monitores de signos
vitales no invasivos, y 200 termémetros.) para enfrentar la emergencia por Covid-19. En
GUATEMALA un decreto del gobierno autoriza la compra o contratacién de bienes o sumi-
nistros por importacién que se encuentren relacionados con la declaratoria del estado de
calamidad decretado por el COVID 19, de conformidad con la Ley de Contrataciones del
Estado. Por otra parte, CAF hizo una donacién de $400 000 al Ministerio de Salud de la
Republica de PanaMA , destinados a la adquisicién e instalacion de ventiladores avanza-
dos para cuidados intensivos de adultos, pedidtrico y neonatal con el fin de fortalecer la
atencién de pacientes de COVID-19 en instalaciones médicas.

Emision de deuda publica  Una consecuencia comin de todas estas medidas discutidas
hasta ahora es el deterioro de las finanzas publicas. Al reducirse la recaudacién tributaria
(sea por el aplazamiento de pago de impuestos o por la contraccién de la base impositiva)
y aumentar el gasto publico, el gobierno se ve obligado a buscar fuentes de financiamiento
para sus operaciones. Por ello, los gobiernos deben acudir al financiamiento externo y
solicitar préstamos o emitir bonos, los cuales pueden estar asociados a un alto costo de
intereses. Esta situacion es particularmente critica en paises con Costa Rica y El Salvador,
que antes de la crisis ya tenian niveles de endeudamiento publico alto.

Asi, por ejemplo, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) puso a disposiciéon de los
paises de CAPARD més de $2 800 millones para hacer frente a la pandemia del COVID-
19 y sus efectos en la economia en cuatro ejes: respuesta inmediata para salud publica,
asistencia a la poblacién mds vulnerable afectada, ayuda a las empresas y sus empleados
para minimizar las pérdidas econémicas, y apoyo a la politica fiscal. En PANAMA se han
desembolsado ya $8,75 millones para la compra de equipamiento, contratacién de ser-
vicios y mejoramiento de la capacidad de respuesta sanitaria en comarcas indigenas. Por



by Notas Econémicas Regionales

O@SNOD ¥

2 ¢
o Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
3
A & No. 114, Junio 2020
o/VFfARyocEV‘«O

ofra parte, el gobierno de HONDURAS solicité reorientar $50 millones provenientes de cua-
tro préstamos activos al desarrollo e implementacién de un nuevo proyecto de salud, que
incluye la contratacién de personal médico y la compra de equipamiento, la implementa-
cién de innovaciones tecnolégicas como la telemedicina y teleasistencia vy, finalmente, el
fomento del autocuidado. En el caso de EL SALVADOR se autorizé el desembolso de $15,4
millones para la compra de equipamiento médico y sanitario como respiradores artificiales,
camas hospitalarias, mascarillas, trajes de bioseguridad o monitores, entre otros. Asimismo,
se estd trabajando en el desarrollo de dos nuevas operaciones: un programa de emergen-
cia para la sostenibilidad macroeconémica vy fiscal por $250 millones y el desarrollo de
un programa de fortalecimiento de politica publica y gestién fiscal para la atencién de la
crisis sanitaria y econémica por otros $250 millones. Ambas operaciones son de apoyo
presupuestario y contribuirdn a aportar liquidez al pafs para enfrentar la crisis.

Recortes presupuestarios Para aminorar la presién fiscal de las medidas que combaten
el virus, asi como para reducir la necesidad de financiamiento, algunos gobiernos han
recurrido o planear realizar recortes presupuestarios.

Por ejemplo, en Costa Rica el Ministerio de Hacienda maneja escenarios en los que busca
un recorte presupuestario por €74 000 millones, mientras que en HONDURAS el Ministerio de
Finanzas enviaria al Congreso Nacional una iniciativa para recortar un 16% del presupuesto
general del sector publico no financiero. Por su parte, el gobierno de PANAMA recortard
$2 000 millones del presupuesto general del estado, y congelaré los nuevos nombramientos
(exceptuando al sector salud) como parte de su plan de ajuste econémico.

2.2 Politica monetaria y crediticia

Reduccién de la Tasa de Politica Monetaria Lo tasa de politica monetaria (TPM) es la
tasa que utilizan los bancos centrales para conducir su politica monetaria, disminuyéndola
cuando se busca estimular la demana agregada y aumentdndola cuando se busca frenar
la inflacién.

Asi, en Costa Rica el 17 de marzo se redujo la TPM en 100 puntos base, para ubicarla
en 1,25% anual. En GuaTEMALA el 25 de marzo se redujo la tasa de politica en 75 puntos
bdsicos, situdndola en un 2%. Por su parte, HONDURAS en marzo redujo su TPM 75 puntos
bdsicos, para quedar en 4.5%. Finalmente, en REPUBLICA DOMINICANA el Banco Central
acordé en abril reducciones en la TPM (pasando de 4,5 a 3,5%), de la tasa de instalacién

REPO de 1 dia (del 6 al 4,5%) y de la tasa de depdsitos a la vista (del 3 al 2,5%).

Reduccién de la encaje legal El encaje bancario es un porcentaje de los depésitos re-
cibidos por las entidades financieras que debe mantenerse en numerario o depositado en

/



by Notas Econémicas Regionales

O@SNOD ¥

2 ¢
o Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
3
A & No. 114, Junio 2020
o/VFfARyocEV‘«O

el banco central, no pudiendo entonces ser utilizado para financiar créditos. Al disminuir
el encaje legal, las entidades financieras disponen de mds recursos para otorgar créditos,
los cuales pueden financiar gastos de consumo o de inversién, estimulando la demanda
agregada. Cudnto de este incremento en la demanda se traduzca en aumentos de la pro-
duccién (en contraposicién con aumentos en el nivel de precios) dependerd de la oferta
agregada.

Esta politica ha sido utilizada por REPUBLICA DOMINICANA , cuyo banco central autorizé la
liberacién de recursos del encaje legal en moneda nacional de las entidades de interme-
diacién financiera, por un monto de hasta RD$30 133.4 millones, y del encaje en moneda
extranjera por un monto de US$222,4, para ser canalizados como préstamos a los sec-
tores productivos mds afectados por el COVID-19 y a los hogares. Por su parte, el Banco
Central de Costa RicA , aunque no disminuyé su tasa de encaje, si redujo el control del
ie minimo legal d 97.5% 90%
encaje minimo legal de un 97.5% a un 90%.

Compra de valores en mercados secundarios  Con esta medida se les permite a los
bancos centrales la compra de bonos fiscales en el mercado secundario, con el fin de
preservar la estabilidad del sistema financiero. Este mecanismo se activa en el caso de
que de existan problemas sistémicos de liquidez en el mercado. Usualmente esta medida
estd prohibida en la legislacién de los paises, porque de ser abusada tiene un enorme
potencial inflacionario. Sin embargo, en tiempos de una fuerte contraccién de la economia
se producen serias disrupciones en las cadenas de pago, que al causar faltantes de liquidez
inducirfa a las partes afectadas a rematar otros activos, potencialmente desestabilizando al
sector financiero.

A la fecha, solo Costa Rica ha decidido utilizar esta opcién. En abril el Banco Central
aprobé la compra de hasta un méximo de €250 000 millones en bonos de deuda del
gobierno en el mercado secundario. Esta medida se aprobd en parte para hacer factible
el retiro de fondos del Fondo de Capitalizacién Laboral a los asalariados a quienes se les
reduzca su jornada o se les suspenda su contrato de trabajo como consecuencia de la
pandemia.

Moratoria y reestructuracién de préstamos  La disrupcién del flujo de ingresos de las
familias y empresas tiene un impacto negativo en su capacidad de pagar sus deudas en los
plazos preestablecidos. Por ello, con esta medida se busca que las entidades financieras
retrasen los vencimientos de las obligaciones por algunos meses, o bien que capitalicen las
cuotas vencidas, de manera tal que los beneficiados puedan utilizar sus limitados ingresos a
atender necesidades urgentes, como la compra de alimentos. Un aspecto negativo de esta
medida es la posible iliquidez que pueden presentar las entidades financieras al no percibir
los pagos de estos préstamos, especialmente si esto se ve acompanado por un aumento
en el retiro de depdsitos por parte de sus clientes. Ahora bien, de no aplicar esta medida
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podria aumentar la morosidad de la cartera (lo que no provee liquidez) y obligaria a las
entidades financieras a ejecutar garantias, posiblemente en condiciones desventajosas al
tratarse esta coyuntura de una crisis sistémica.

En Costa Rica , el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero aprobé una
medida el Conassif que permite renegociar hasta dos veces en un periodo de 24 meses
las condiciones pactadas de los créditos, sin que estos sean considerados una operacién
especial, y por tanto, sin que estos ajustes tengan efectos negativos sobre la calificacién de
riesgo de los deudores en el Centro de Informacién Crediticia. En tanto, en EL SALVADOR
el Ejecutivo ha congelado el cobro de créditos hipotecarios, personales, tarjetas de crédito
y capital de trabajo y de emprendimiento, por tres meses sin aplicar moras, multas en in-
tereses o afectar su calificacién crediticia. En GUATEMALA la Junta Monetaria del Banco de
Guatemala suavizé temporalmente las regulaciones de gestion del riesgo de crédito (por
un periodo de 6 meses) para permitir la reestructuraciéon de préstamos, la moratoria de
pagos de préstamos y el uso de disposiciones genéricas. De manera similar, en HONDURAS
las instituciones supervisadas por la Comisién Nacional de Bancos y Seguros que realizan
operaciones de crédito podrén otorgar periodos de gracia a sus deudores (tanto personas
naturales como juridicas) que sean afectados por la reduccién de sus flujos de efectivo; los
deudores afectados podran formalizar refinanciamientos o readecuaciones de sus présta-
mos, a la vez que las instituciones supervisadas no aplicaran cargos a los deudores. En
PANAMA se permite a los bancos realizar la reestructuracion voluntaria de préstamos, ajus-
tando las condiciones de los préstamos existentes, asi como otorgar periodos de gracia,
reducir las tasas de interés y eliminar algunas tarifas; ademds, a los bancos se les permi-
ti6 utilizar el aprovisionamiento dindmico acumulado (alrededor de US $1 300 millones
o 2% del PIB) para absorber el impacto de las pérdidas crediticias. Finalmente, entre las
medidas de alivio de la deuda en REPUBLICA DOMINICANA se incluyen el congelamiento tem-
poral de las calificaciones y provisiones de los deudores, reclasificar préstamos vencidos
por un periodo de 60 dias, y otorgar 90 dias a los deudores para actualizar las garantias
de préstamos.

Aceleracién de procesos de crédito Esta simplificacién de requisitos y trémites para
la obtencién de crédito persigue estimular tanto la demanda (crédito a hogares) como la
oferta agregada (créditos a las empresas), de manera que los diferentes sectores empiecen
a reactivar la economia. Por ejemplo, estos préstamos pueden propiciar la reactivaciéon
del sector construccién, la industria, el sector servicios entre otros. No obstante, este tipo
de politica debe implementarse con muchisima cautela, procurando evitar un aumento
peligroso en el perfil de riesgo de las carteras crediticias de las instituciones financieras;
lograr este cometido es un desafio nada trivial en momentos que las economias entran en
recesion.

En Costa Rica el Gobierno de la Repdblica anuncié la disposicién de €900 mil millones,
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con tasas preferenciales, para el sector productivo, a fin de mover la economia y generar
empleo. En EL SALVADOR el plan econémico acordado por el Gobierno con la empresa
privada contempla otorgar préstamos productivos a un plazo de 10 afos, con un afo
de gracia y a una tasa de interés del 3%; esta medida es una de varias que requeririan
al Gobierno buscar $1,000 millones de financiamiento, adicional a los $2,000 millones
que ya fueron autorizados por la Asamblea Legislativa anteriormente. Por ofra parte, en
HoNDURAS se otorga financiamiento adicional para el programa de préstamos de Banhprovi
para PYMEs (L3 000 millones, alrededor de $120 millones o 0.5% del PIB) y para hipotecas
para la clase media (L200 millones, alrededor de $8 millones). Ademds, se busca acelerar la
aprobacién de préstamos bajo un programa de crédito subsidiado para el sector agricola.

2.3 Otras politicas

Congelacion de precios  Esta medida permite que los habitantes de una regién pue-
dan adquirir los productos de la canasta bdsica al mismo precio por un periodo definido,
para que no tengan que hacer un mayor esfuerzo por conseguir los productos. Ademds,
esta medida busca prevenir la especulacién, en la que los comercios elevan los precios
para asi sacar provecho de las necesidades de la poblacién y generar mayores utilidades
por la venta de productos bdsicos. Sin embargo, mal aplicada esta medida podria causar
desabastecimiento, si se prologa por un periodo largo y los precios se fijan por debajo del
costo que deben incurrir los productores o comerciantes para proveer los bienes.

Por ejemplo, En EL SALVADOR desde el 15 de abril se congelé la tarifa de energia eléctrica,
por lo que no se experimentard aumento o reduccién en el precio que pagan los consumi-
dores. En HONDURAS se congelaron por un mes los precios de bienes en la canasta bdsica de
consumo (carne, pescado, leche y derivados, verduras, vegetales, frutas, y granos bésicos);
ademds, se provee el acceso gratuito de un mes a los servicios de telecomunicaciones.

La aplicacién de esta medida tuvo un giro inverso en Costa Rica y GUATEMALA , paises en
donde se congeld temporalmente el precio de los combustibles, en un valor mayor al de
mercado, para asi aprovechar la caida histérica en el precio internacional de los hidrocar-
buros para generar recursos fiscales adicionales para atender la emergencia sanitaria.

3 Conclusién

La llegada del Covid-19 representa un gran reto para las autoridades, que deben buscar un
balance éptimo entre las politicas de salud y las econémicas, de manera que se prevenga
el colapso de los sistemas de salud y asi preservar la vida sus habitantes, pero que a la
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vez proteja la subsistencia de los hogares, prevenga una fuerte caida en la produccién
nacional, y proteja la estabilidad de los sistemas financieros. En este documento hemos
expuesto algunas de las mediadas econémicas que han tomado los paises de CAPARD en
su bUsqueda de los objetivos mencionados.
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