
El BIS recomienda
apoyos fiscales

REDUCIR EL IMPACTO DEL GRAN ENCIERRO

Aseguran que es
clave para limitar

que la crisis de
liquidez observada
entre abril y junio se
convierta en una de

solvencia
POR ALICIA SALGADO

dlnero glmm com mx

La actuación 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 abril y
Junio se convierta en una cri
sis de solvencia advierte el

Banco Internacional de Pa
gos BIS

El representante del BIS
para las Américas Alexandre
Tombinl dijo en entrevista
con Excélslor que en la polí
tica fiscal recae el peso de las
acciones orientadas a la re
estructuración de los balan
ces financieros reducir el ex
ceso de capacidad y decidir
quién debe merecer el apo
yo y quién no debe para evi
tar que la crisis tenga impac
tos de más 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 más allá de la tradi
cional política monetaria al

adquirir parte de los activos
con estrés en el mercado de
deuda permutas de valores
etc para contener prime
ro lavolatilidad y la presión
ejercida por la fuga de capi
tales que se estima sumaron
160 mil millones de dólares
en marzo

Advierte que en esta fase
de la crisis postcovid cuando
aún hay incertldumbre so
bre el alcance y duración del
contagio en todos los países
el mayor riesgo es que por
la limitante en márgenes de
maniobra fiscal aumente el
riesgo 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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afectaría la independencia de
los bancos centrales que tan
to esfuerzo ha costado por
que están para prestar liqui
dez no para realizar gastos
fiscales

Tombini comentó que el
mundo está enfrentando una
crisis única debido a que
surge de una política de con
tención para enfrentar esta
emergencia sanitaria e inten
tar salvar la mayor cantidad
de vidas en este periodo

Esto significa que la cri
sis es muy diferente de las úl
timas en particular de la cri
sis de 2008 la Gran Crisis Fi
nanciera Es diferente porque
ésta es una crisis exógena no
es el desenlace de desequili
brios en el sector financiero
cambió la escala velocidad y
simultaneidad entre los paí
ses No hay precedentes his
tóricos cercanos Es una crisis
también incierta en el senti
do de que hay amplias gamas
de posibilidades de cómo se
desarrolle No es una que vie
ne de factores económicos es
una de salud y por tanto es
más impredecible

Y por último es una cri
sis realmente global afecta
a los países en general a di
ferencia de la crisis de 2008
que fue en Estados Unidos
sumando a Europa pero no
afectó a todos los países En
América Latinay las econo
mías emergentes también la
crisis es única porque no so
lamente afecta el paro gene
ralizado en los ingresos de
varios sectores de la econo
mía en los hogares las em
presas y el gobierno sino
también afecta los flujos de
capitales y por lo menos en
un primer escenario tam
bién las exportaciones y las
remesas Entonces esto da
una idea de la complejidad
adicional que las economías
emergentes tienen que acep
tar Además los sistemas de
salud son más débiles la in

formalidad es grande en es
tas economías y eso agrava la
situación comentó

El representante del BIS
para las Américas dijo que si
la crisis continúa si hay una
extensión de las medidas de
confinamiento si la recu
peración de la economía es
más gradual naturalmente
el sector bancario tendrá que
enfrentar desafíos fuertes en
el futuro

OPORTUNOS
En relación con las respues
tas de política económica
Tombini explica que fueron
más rápidas más amplias
de lo que fue incluso la cri
sis de 2008 Las autorida
des han desplegado políticas
monetarias políticas fiscales
de una manera concertada
tal vez sin precedentes histó
ricos en la reciente economía
mundial

La naturaleza del shock
que requirió que los Bandos
Centrales extendieran me
didas que fueron adopta
das en la crisis de 2008 pero
también introdujeron nuevas
medidas Aquí me gustaría
destacar 3 puntos relaciona
dos con la respuesta de las
autoridades

Primero las compras di
rectas han ganado mayor im
portancia con relación a las
operaciones más estándar
de préstamos que los Bancos
Centrales hicieron en 2008
Eso tiene que ver con el cam
bio en la estructura del mer
cado donde los de capital se
han convertido en merca
dos más 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 última
instancia sea transformado
también en market maker o
comprador y distribuidor de
activos en la economía de úl

tima instancia

Segundo es importante
señalar el error del fondeo en
moneda extranjera en par
ticular el fondeo en dólares
Con toda la experiencia de
2008 la Reserva Federal ha
respondido rápidamente con
los swaps con 14 países in
cluidos México y Brasil en la
región con las líneas de swap
de 60 mil millones de dólares
y también la creación de es
ta nueva facilitles con bonos
del Tesoro americano es
to ha ayudado bastante a cal
mar los mercados financie
ros en particular los merca
dos de fondeo en dólares y ha
beneficiado a jas economías
emergentes

Y tercero la importancia
de las políticas 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 economías La banca ha
entrado fuerte en esta crisis
ha sido parte de la solución
y también tiene que ver con
las reformas que se hicieron
a partir de la crisis financie
ra en términos de la cantidad
y calidad del capital tam
bién esas reformas llevarán a
una evolución más contenida
del crédito del sectorbanca
rio y eso posiciona esta parte
del sistema financiero de una
manera más fortalecida para
enfrentar la crisis dijo

Las medidas fiscales
agregó también han juga
do un papel muy importante
aunque en diferentes grados
entre los países que tiene que
ver con los espacios de po
lítica pero ha jugado un pa
pel directamente en confron
tación a la crisis sanitaria con
gastos mayores en el sector
salud en todos los países pe
ro también para proteger los
ingresos con este paro gene
ral que hubo como parte de
las medidas de contención y
de ahí la importancia en que
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haya más en México
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