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El BIS recomienda
apoyos fiscales

ALEXANDRE TOMBINI
Politica fiscal, clave

El representante
del Banco de Pagos
Internacionales
(BIS, por sus siglas
en inglés) para
las Américas,
Alexandre
Tombini, dijo a
Excelsior que en
la politica fiscal
recae el peso
para evitar que
la crisis tenga
impactos de
largo plazo.

'REDUCIR EL IMPACTO DEL GRAN ENCIERRO

Aseguran que es
clave para limitar
quela crisis de
liquidez observada
entre abril y junio se
convierta en una de
solvencia
POR ALICIA SALGADO
dinero@gimm.com.mx

Laactuacion de las autori-
dades fiscales para limitar

el efecto de largo plazo del
Gran Encierro es clave para
limitar que la crisis de liqui-
dez observada entre abrily
junio se convierta en una cri-
sis de solvencia, advierte el

Banco Internacional de Pa-
gos (BIS). '

El representante del BIS
paralas Américas, Alexandre
Tombini, dijo en entrevista
con Excélslor que enla poli-
tica fiscal recae el peso de las
acciones orientadas alare-
estructuracién de los balan-
ces financleros, reducir el ex-
ceso de capacidad y decidir
quién debe merecer el apo-
yoy quién no debe, para evi-
tar que la crisis tenga impac-
tos de mds largo plazo.

Agrega que el BIS recono-
ce que, en la primera fase, los
bancos centrales como el de

. México han tomado acciones

que van mds alld de la tradi-
cional politica monetaria al

adquirir parte de los activos
con estrés en el mercado de
deuda, permutas de valores,
etc., para contener, prime-
ro, lavolatilidad y 1a presién
ejercida por la fuga de capi-
tales, que se estima sumaron
160 mil millones de délares
€n marzo.

Advierte que en esta fase
de la crisis postcovid, cuando
aun hay incertidumbre so-
bre el alcance y duraci6n del
contagio en todos los pafses,
el mayor riesgo es que por
lalimitante en mdrgenes de
maniobra fiscal, aumente el
rlesgo de que los bancos cen-
trales se vean arrastrados a
tomar decisiones que sean de
naturaleza fiscal.

“En este escenario, se
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afectarfa la independencia de
los bancos centrales que tan-
to esfuerzo ha costado”, por-
que estdn para prestar liqui-
dez, no para realizar gastos
fiscales. :
Tombini comenté que el
mundo estd enfrentando una
crisis tinica, debido a que
surge de una politica de con-

tencién para enfrentar esta
emergencia sanitaria e inten-
tar salvar la mayor cantidad
de vidas en este periodo.

“Esto significa quela cri-
sis es muy diferente de las ul-
timas, en particular de la cri-
sis de 2008, 1a Gran Crisis Fi-
nanciera. Es diferente porque
€sta es una crisis exégena, no
es el desenlace de desequili-
brios en el sector financiero,
cambi6 la escala, velocidad y
simultaneidad entre los pai-
ses. No hay precedentes his-
téricos cercanos. Es una crisis
también incierta, en el senti-
do de que hay amplias gamas
de posibilidades de cémo se
desarrolle. No es una que vie-
ne de factores econémicos, es
unade saludy, por tanto, es
mds impredecible.

“Y, por tltimo, es una cri-
sis realmente global, afecta
alos pafses en general, a di-
ferencia de la crisis de 2008,
que fue en Estados Unidos,
sumando a Europa, pero no
afecté atodos los paises. En
América Latinay las econo-
mias emergentes también la
crisis es tnica, porque no so-
lamente afecta el paro gene-
ralizado en los ingresos de
varios sectores de la econo-
mia(en los hogares, las em-
presasy el gobierno), sino
también afecta los flujos de
capitalesy, por lo menos en
un primer escenario, tam-
bién las exportacionesy las
remesas. Entonces, esto da
una idea de la complejidad
adicional que las economias
emergentes tienen que acep-
tar. Ademds, los sistemas de
salud son mds débiles, lain-

formalidad es grande en es-
tas economifasy eso agravala
situacién”, comento.

El representante del BIS
para las Américas dijo que si
la crisis continia, si hay una
extension de las medidas de
confinamiento, si larecu-
peracién de la economfa es
mds gradual, “naturalmente
el sector bancario tendrd que
enfrentar desafios fuertes en
el futuro”.

OPORTUNOS

En relacl6n con las respues-
tas de polftica econémica,
Tombini explica que fueron
mds rdpidas, mds amplias,
delo que fue incluso la cri-
sis de 2008. “Las autorida-
des han desplegado politicas
monetarias, polfticas fiscales
de unamanera concertada,
tal vez sin precedentes hist6-
ricos en lareciente economia
mundial.

“La naturaleza del shock
que requirl6 que los Banicos
Centrales extendieran me-
didas que fueron adopta-
das en la crisis de 2008, pero
también introdujeron nuevas
medidas. Aqui me gustaria
destacar 3 puntos relaciona-
dos con larespuesta de las
autoridades: _

“Primero, 1as compras di-
rectas han ganado mayor im-
portancia con relacién alas
operaciones mds estandar
de préstamos que los Bancos
Centrales hicieron en 2008.
Eso tiene que ver con el cam-
bio en la estructura del met-
cado, donde los de capital se
han convertido en merca-
dos mds importantes. No que

el sector bancario ha dismi-
nuido, pero nuevos jugado-
res han entrado en el mer-
cado financiero, jugado-

res no bancarios. Eso hace
con que el rol del Banco Cen-
tral de prestamista de dltima
instancia sea transformado
también en market maker o
compradory distribuidor de
activos en la economia de ul-

Continda en siguiente hoja

tima instancia

“Segundo, es importante
sefialar el error del fondeo en
moneda extranjera, en par-
ticular el fondeo en ddlares.
Con todala experiencla de
2008, la Reserva Federal ha
respondido rapidamente con
los swaps con 14 pafses, in-
cluidos Méxicoy Brasilenla
region, con las lineas de swap
de 60 mil millones de délares
y también la creacion de es-
ta nueva facilities con bonos
del Tesoro americano, es-
to haayudado bastante a cal-
mar los mercados financie-
ros, en particular los merca-
dos de fondeo en d6laresy ha
beneficiado a las economfas
emergentes.

“Y tercero, laimportancia
de las politicas macro. Creo
que han jugado un papel im-
portante para el manteni-
miento de niveles de crédi-
to, mismo en fase de la pan-
demiay los impactos que la
pandemia ha tenido en todas
las economias. La banca ha
entrado fuerte en esta crisis,
ha sido parte de la solucién
y también tiene que ver con
las reformas que se hicieron
apartir de la crisis financie-
13, en términos de la cantidad
y calidad del capital; tam-
bién esas reformas llevardn a
una evolucién mds contenida
del crédito del sector banca-
rioy eso posiciona esta parte
del sistema financiero de una
manera mds fortalecida para
enfrentarla crisis”, dijo.

Las medidas fiscales,
agreg6, también han juga-
do un papel muy importante,
aunque en diferentes grados
entre los pafses que tiene que
ver con los espacios de po-
litica, pero ha jugado un pa-
pel directamente en confron-
tacion ala crisis sanitaria con
gastos mayores en el sector
salud en todos los pafses, pe-
ro también para proteger los
ingresos con este paro gene-
ral que hubo como parte de
las rhedidas de contencién, y
de ahilaimportancia en que
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haya mds en México.
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