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Prologo

Este nuevo Informe sobre el desarrollo mundial se centra en los riesgos econdmicos
interrelacionados que enfrentan los hogares, las empresas, las instituciones financieras y
los Gobiernos de todo el mundo como consecuencia de la crisis de la COVID-19. Aqui se
presentan nuevas ideas derivadas de investigaciones sobre la interconexién de los balances
generales y los posibles efectos secundarios en todos los sectores. También se ofrecen
recomendaciones de politicas basadas en estas perspectivas. En particular, se aborda la
cuestion de como reducir los riesgos financieros derivados de las politicas extraordinarias
adoptadas en respuesta a la COVID-19, apoyando al mismo tiempo una recuperacion
equitativa.

La pandemia de COVID-19 en curso ya ha provocado millones de muertes, pérdidas de
puestos de trabajo, quiebras comerciales y cierres de escuelas, lo que ha dado lugar a la
crisis econdmica mds amplia en casi un siglo. Las tasas de pobreza se han disparado, y
la desigualdad se ha ampliado, tanto entre los paises como dentro de ellos. Los grupos
desfavorecidos que ya tenfan una resiliencia financiera limitada y los trabajadores con
niveles de educacién mds bajos —especialmente los mas jovenes y las mujeres— se han
visto afectados de manera desproporcionada.

La respuesta de los Gobiernos ha incluido una combinacién de transferencias de
efectivo a los hogares, garantias de crédito para las empresas, condiciones de liquidez
mas sencillas, periodos de gracia en los reembolsos para gran parte del sector privado y
tolerancia en la aplicacion de las normas contables y regulatorias para muchas instituciones
financieras. Si bien estas medidas han ayudado a mitigar parcialmente las consecuencias
econdmicas y sociales de la pandemia, también han generado riesgos elevados, como el
sobreendeudamiento publico, el aumento de la fragilidad financiera y una reduccién
general de la transparencia. Las economias emergentes han quedado con un margen fiscal
muy limitado y se volveran ain mds vulnerables a causa de la inminente normalizacién de
la politica monetaria en las economias avanzadas.

En este informe se destacan varias esferas prioritarias de accion.

Laprimeraeslanecesidad de detectar de forma tempranalosriesgos financieros elevados.
Debido a que los balances generales de los hogares, las empresas, las instituciones del sector
financiero y los Gobiernos estan estrechamente interrelacionados, los riesgos pueden no
ser visibles. En general, la proporcion de préstamos dudosos se ha mantenido por debajo de
lo que se temia al comienzo de la crisis, pero esto pudo deberse a politicas de tolerancia que
retrasaron los reembolsos de deuda y flexibilizaron las normas contables. Las encuestas a
empresas de economias emergentes revelan que muchas firmas se retrasardn con los pagos
en los proximos meses, por lo que la deuda privada podria convertirse repentinamente en
deuda puiblica, como en muchas crisis anteriores.



La interdependencia de las politicas econdmicas entre los paises también es importante.
La deuda publica ha alcanzado niveles sin precedentes. A medida que la politica monetaria
se endurezca en las economias avanzadas, las tasas de interés deberdn aumentar en las
economias emergentes, y es probable que las monedas de estas tltimas se deprecien. El
aumento de las tasas de interés encarece el servicio de la deuda, lo que refuerza la tendencia
de los ultimos afios, y el debilitamiento de las monedas hace que el reembolso de la deuda
sea mds oneroso en relacién con el tamarfio de la economia. Los problemas de liquidez
podrian transformarse repentinamente en problemas de solvencia.

El nexo entre las empresas y el Estado es otra fuente potencial de pasivos contingentes
y deuda oculta. Se ha pedido a las empresas de servicios publicos estatales que difieran
los aumentos de las tarifas y acepten atrasos en el cobro de las facturas. Las actividades
concesionadas y las asociaciones publico-privadas han sufrido una drastica disminucién
de los ingresos. Tarde o temprano, las pérdidas podrian terminar reflejindose en el
presupuesto. Mientras tanto, los empréstitos de empresas estatales extranjeras a menudo
no se someten a la supervisién de los organismos de gestiéon de la deuda. Estos pasivos
contingentes y préstamos paraestatales pueden generar riesgos financieros significativos
en los paises de ingreso bajo y en algunos paises de mercados emergentes.

La segunda esfera es la necesidad de aplicar una gestion dindmica de los activos dudosos.
Ante la falta de mecanismos de resolucién eficaces para la deuda del sector privado, los
problemas del balance general duran mucho mas de lo que deberian, y la renovacion
continua de los préstamos mantiene vivas a empresas “zombis” y reduce las posibilidades
de lograr una recuperacion sélida. Es necesario fortalecer los mecanismos formales de
insolvencia y facilitar sistemas alternativos de solucién de controversias. Los mecanismos
juridicos renovados pueden promover la condonacién de deudas y ayudar a proteger la
reputacion a largo plazo de los antiguos deudores.

La deteccién temprana de riesgos y la gestion proactiva también pueden reducir los
riesgos asociados con el servicio de la deuda publica. El reperfilamiento permite aplicar
vencimientos mas prolongados y aliviar los pagos relacionados con la deuda. Ahora es el
momento de actuar, mientras las tasas de interés internacionales sigan siendo bajas y aun
sea posible acceder a los mercados financieros mundiales. Asimismo, la gestion de la deuda
puede ayudar a protegerse contra la volatilidad del tipo de cambio y la debilidad monetaria.

El mayor desafio es la reestructuraciéon de la deuda publica. La ausencia de un proceso
previsible, ordenado y rapido de reestructuracion de la deuda publica tiene un costo elevado,
ya que reduce las perspectivas de recuperacion y genera incertidumbre. Los antecedentes
histéricos muestran que, cuanto mas se demora el proceso de reestructuracion de la deuda,
mayor es el recorte que aplican los acreedores al valor de las garantias. En el caso de los paises
deudores, la demora genera importantes retrocesos en términos de crecimiento, alivio de
la pobreza y desarrollo. Lamentablemente, las negociaciones sobre la reestructuracion de
la deuda de los paises mas pobres en virtud del Marco Comun del Grupo de los Veinte se
encuentran paralizadas.

Por dltimo, es fundamental trabajar para lograr un acceso amplio al financiamiento. Es
mas probable que los hogares de bajos ingresos equilibren su consumo si pueden ahorrar
y pedir préstamos. A su vez, las pequefias empresas se encuentran en mejores condiciones
de invertir y crear empleo cuando tienen acceso al crédito. Las finanzas digitales pueden
desempefiar un papel clave para facilitar el acceso al financiamiento y promover nuevas
oportunidades econdémicas.
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Las economias emergentes deben reconstruir sus mecanismos de amortiguacion y, al
mismo tiempo, evitar sacrificar la acumulacién de capital —tanto fisico como humano—.
En este sentido, el camino elegido para la consolidacién fiscal es de vital importancia. La
composicién del gasto publico afecta el crecimiento econdmico, y una actividad econémica
mads dindmica es crucial para alcanzar los objetivos de desarrollo y la sostenibilidad de la
deuda a largo plazo.

Las economias avanzadas, por su parte, deberian recortar cuidadosamente las politicas
de estimulo extraordinarias y evitar que se produzcan turbulencias a nivel mundial.
Mientras reducen el balance general de sus bancos centrales, también deberian reequilibrar
su composicion seleccionando activos a mas corto plazo, ya que las tasas de interés a corto
plazo son mds importantes para las pequefias y medianas empresas, columna vertebral de
las cadenas de suministro mundiales.

En esta nueva edicién del Informe sobre el desarrollo mundial, se elabora una hoja de ruta
paraabordar las vulnerabilidades financieras creadas por la crisis de la COVID-19. El Grupo
Banco Mundial continuard trabajando incansablemente para ayudar a los paises clientes a
aplicar estas medidas.

Do) Madpoos

David Malpass
Presidente
Grupo Banco Mundial
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Prefacio

En medio de una incertidumbre excepcional, los responsables de la formulacién de
politicas de todo el mundo estdn abordando la delicada tarea de reducir las medidas de
apoyo econdémico implementadas durante las primeras etapas de la pandemia de COVID-19
(coronavirus) y, al mismo tiempo, fomentar la creacién de las condiciones necesarias para
restaurar la actividad econémica y el crecimiento.

Un desafio considerable es la falta de transparencia —creada o reforzada por la
pandemia y exacerbada (involuntariamente) por las medidas de politica— sobre los riesgos
de los balances generales de los sectores publico y privado. De lo que estamos seguros es
que la recesion de 2020 inducida por la pandemia condujo al mayor aumento de la deuda
mundial en un solo afio que se ha observado en las tiltimas décadas. Antes de la COVID-19,
la deuda privada ya se ubicaba en niveles récord en gran cantidad de economias avanzadas
y economias emergentes, lo que dejaba a numerosos hogares y empresas en una posicién
incomoda para resistir una alteracién desfavorable de los ingresos. Muchos Gobiernos
también se enfrentaban a niveles histéricos de deuda antes de la pandemia, y muchos mas
aumentaron significativamente su endeudamiento para financiar politicas de respuesta
vitales. En 2020, la carga total promedio de la deuda de los paises de ingreso bajo y mediano
aumento en aproximadamente g puntos porcentuales del producto interno bruto, mientras
que, durante la década anterior, el aumento medio anual registrado habia sido de 1,9 puntos
porcentuales. Cincuentay un paises (entre ellos, 44 economias emergentes) experimentaron
un descenso en su calificacion crediticia de deuda publica.

Sin embargo, lo que atin no sabemos es hasta qué punto los Gobiernos y los deudores
privados mantienen riesgos ocultos que podrian obstaculizar la recuperaciéon econémica.
En particular, el aumento de la complejidad y la opacidad en los mercados de deuda publica
(en lo que respecta a quién posee la deuda y en qué términos) a menudo hacen dificil
evaluar el alcance total de los riesgos en el balance general de los Gobiernos. En el segmento
privado, ciertos elementos comunes de los programas de respuesta a la pandemia —
como las moratorias en los préstamos bancarios, las politicas generales de tolerancia y una
marcada relajacion en los requisitos de presentacion de informes financieros— han hecho
dificil determinar si los deudores se enfrentan a desafios de liquidez a corto plazo o si sus
ingresos se han visto afectados de manera permanente. En ambos casos, el riesgo es que la
insolvencia alcance una escala y magnitud que sea dificil de medir con anticipacion.

En este contexto de incertidumbre, el mundo se enfrenta al enorme desafio de atravesar
una pandemia global y, simultdneamente, gestionar y reducir los riesgos financieros de los
hogares, las empresas, el sector de las finanzas y los Estados. Los problemas en un area
pueden repercutir en economias enteras a través de canales que se refuerzan mutuamente
y que conectan la salud financiera de todos los sectores. Lo que a primera vista parece una
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perturbaciénaisladaenunsector puede extenderse muy rapidamenteal resto delaeconomia.
Por ejemplo, cuando los hogares y las empresas sufren tensiones financieras, el sector de las
finanzas se enfrenta a un mayor riesgo de incumplimiento en el pago de préstamos y tiene
menos disposicion o capacidad para ofrecer crédito y respaldar la recuperacién econdmica.
A medida que la posicion financiera del sector publico se deteriora como resultado de una
mayor deuda publica y menores ingresos tributarios, muchos Gobiernos descubren que ya
no tienen capacidad suficiente para respaldar la actividad econdmica.

Las politicas que facilitan la deteccion temprana y la resolucion rapida de las fragilidades
econdmicas y financieras pueden marcar la diferencia entre una recuperacién econémica
solida y una deficiente, o, peor alin, una que retrase por completo la vuelta a la normalidad.
Este Informe sobre el desarrollo mundial comienza con una evaluacién profunda de los
impactos financieros y econémicos mds graves y regresivos de la pandemia y continda con
un temario de politicas concretas y practicas que los paises pueden adoptar para hacer
frente a algunos de los efectos econdmicos perjudiciales —y posiblemente duraderos— de
la pandemia. El objetivo de algunas de estas politicas es reducir la opacidad de los mercados
de crédito, por ejemplo, garantizando que los bancos den a conocer indicadores precisos y
oportunos de la calidad de los préstamos o aumentando la transparencia sobre la escala
y las condiciones de la deuda publica. Otras iniciativas apuntan a acelerar la resolucién
del sobreendeudamiento mediante la mejora de los procesos de insolvencia para empresas
y personas y la aplicacion de medidas proactivas para reperfilar o reestructurar la deuda
publica.

Debido a que no hay un enfoque tnico para la recuperacién econémica, la combinacién
adecuada de politicas depende, en gran medida, de las condiciones reinantes y la capacidad
normativa. Pricticamente ningiin Gobierno posee los recursos y el margen politico
necesarios para abordar en simultdneo todos los desafios que se les presentan a medida
que retrocede la pandemia. Los paises tendran que establecer prioridades. El potencial
de las politicas para contribuir a una recuperacion duradera e inclusiva dependera de la
habilidad de los Gobiernos, que, trabajando en asociacién con instituciones financieras
internacionales y otros profesionales del desarrollo, intentarin movilizar la voluntad
politica para actuar con rapidez.

Carmen M. Reinhart
Vicepresidenta sénior y economista en jefe
Banco Mundial
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Panorama general

Introduccién

En 2020, mientras las comunidades de todo el mundo luchaban por contener la propagacion de la
COVID-19 (coronavirus) y gestionar los costos humanos y de salud de la pandemia, los Gobiernos imple-
mentaron una amplia gama de politicas de respuesta a la crisis para mitigar los peores impactos sociales
y econémicos.

Las restricciones a la movilidad, los confinamientos y otras medidas de salud publica necesarias
para abordar la pandemia produjeron rapidamente la mayor crisis de la economia mundial en mas de
100 afios. Esto se vio agravado por una caida de la demanda, ya que la pandemia incidi6 en el comporta-
miento de los consumidores. La actividad econémica en 2020 se contrajo en aproximadamente el 9o %
de los paises, lo que super6 el niimero de naciones que experimentaron ese tipo de recesion durante dos
guerras mundiales, la Gran Depresion de la década de 1930, las crisis de deuda de las economias emer-
gentes de la década de 1980 y la crisis financiera mundial de 2007-09 (grafico PG.1). En 2020, el primer
afio de la pandemia de COVID-19, la economia mundial se contrajo cerca de un 3 %!, y la pobreza mundial
aumentd por primera vez en una generacion?.

Para limitar el impacto de la crisis en los hogares y las empresas, los Gobiernos aprobaron una res-
puesta normativa rapida y abarcadora, en la que se utilizaba una combinacién de politicas fiscales,
monetarias y del sector financiero. El caso de India, que al igual que muchos otros paises presentd una
respuesta de emergencia masiva a la primera ola de la pandemia, constituye un ejemplo de respuesta
decisiva con una amplia gama de instrumentos normativos para mitigar los peores efectos inmediatos de
la crisis. Cuando se desaté la pandemia en marzo de 2020, el Gobierno declaré un confinamiento nacio-
nal de dos meses que cerr6 negocios y empresas y envio a los trabajadores a su casa. El cierre interrumpié
todo tipo de actividad econdémica y, en consecuencia, cayeron los ingresos. Las pequefias empresas y los
trabajadores de bajos ingresos de zonas urbanas, asi como el sector informal, fueron los mas afectados.

La primera medida adoptada por el Gobierno indio fue un paquete de estimulo fiscal que ascendia
a casi el 10 % del producto interno bruto (PIB) e incluia apoyo directo a los hogares pobres3. Por accién
de la politica monetaria, se redujeron las tasas de interés y se flexibilizaron las condiciones de préstamo
para los bancos y las instituciones financieras no bancarias. Las politicas del sector financiero también
formaron parte del plan de apoyo; India instituyd una moratoria en el pago de deudas para hogares y
empresas que terminé durando seis meses. Ademds, el Gobierno formuld un gran plan de garantia de
crédito destinado a facilitar que las pequefias empresas y las microempresas siguieran teniendo acceso
al financiamiento.

La respuesta de India a la crisis econémica fue similar a la de muchos otros paises. En la estrategia
se reconocia que los sectores de su economia —hogares y empresas, instituciones financieras y Gobier-
nos— estan interconectados. Una gran conmocioén en un sector puede generar riesgos de propagacion
de los efectos que desestabilizan la economia en general si no se abordan con prontitud y de manera
integrada. A medida que la pandemia avanzaba y generaba multiples olas de contagio, muchos paises



extendieron las medidas de alivio mas alld del periodo original. Aunque estas politicas han ayudado a
limitar los peores resultados econémicos de la pandemia a corto plazo, también plantean desafios —
como el aumento de la carga de la deuda publica y privada— que deben abordarse pronto para garantizar
una recuperacién econdémica equitativa.

Mientras continian observandose los efectos econémicos de la pandemia, los responsables de la for-
mulacién de politicas procuran lograr un equilibrio entre proporcionar suficiente apoyo a la mitigacion
de los costos humanos de la crisis y limitar los riesgos financieros y macroeconémicos a mas largo plazo
que podrian derivar del mayor endeudamiento por la crisis. Es probable que estos riesgos se observen
mads rapido en las economias emergentes y, especialmente, en los paises de ingreso bajo, donde la capaci-
dad de endeudamiento publico y privado es mucho menor que en las economias avanzadas, y donde las
condiciones econdmicas, en muchos casos, eran adversas incluso antes de la pandemia+.

La evidencia disponible hasta el momento indica que los efectos econémicos de la pandemia seran
mas persistentes y severos para las economias emergentes. Por ejemplo, después de la caida de los ingre-
sos per capita en todo el mundo en 2020 (grafico PG.1), el 40 % de las economias avanzadas se recuperd
y, en 2021, superd su nivel de produccién de 2019. La proporcién comparable de paises que alcanzaron
un ingreso per capita en 2021 que superd su producto de 2019 es mucho menor en el caso de los paises de
ingreso mediano (del 27 %) y aiin mds baja para los paises de ingreso bajo (del 21 %), sefial de una recupe-
racion mas lenta en las naciones mas pobress.

En este Informe sobre el desarrollo mundial, se examina el papel central de las finanzas en la recupera-
cién de lo que se ha denominado “una crisis inica en 100 aflos” y se trazan caminos hacia una recupera-
cién solida y equitativa. Lograr una “recuperacion equitativa” significa que todos los adultos, incluidos
los grupos vulnerables, como los adultos pobres, las mujeres y los integrantes de las pequefias empresas,
puedan recuperarse de las pérdidas de empleos, ingresos, capital humano y activos®. La COVID-19 ha
ampliado la desigualdad tanto dentro de los paises como entre ellos. Abordar los riesgos financieros

Grafico PG.1 Elimpacto econdémico de la COVID-19 desde una perspectiva histérica
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datos del Proyecto Maddison 2020, Facultad de Economia y Negocios, Universidad de Groninga, Groninga (Paises Bajos),
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/SPROLLS/world-economic-outlook-databases. Datos al 21 de octubre de 2021.

Nota: En el gréfico se muestra el porcentaje de paises que experimentaron un crecimiento negativo en su producto interno
bruto (PIB) per cépita desde 1901 hasta 2021.
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es importante para garantizar que los Gobiernos y las instituciones financieras puedan apoyar la recu-
peracion, entre otras cosas, a través de inversiones en servicios publicos, como la atenciéon médica y la
educacién. También es fundamental que los hogares y las empresas no pierdan el acceso a los servicios
financieros que pueden contribuir a la resiliencia en caso de conmociones econémicas, como la pérdida
de ingresos y los gastos imprevistos que muchos estan afrontando durante la pandemia. Abordar exito-
samente estos riesgos ayudard a limitar el dafio en los resultados de desarrollo sostenible y respaldara
una recuperacién equitativa.

Este informe incorpora nuevas investigaciones, datos recopilados a lo largo de la crisis y estudios de
casos de paises para documentar los impactos financieros y econdmicos inmediatos de la pandemia, las
respuestas de los Gobiernos y los riesgos inminentes o que ya se han materializado. Entre los riesgos
se incluye el aumento de los préstamos dudosos y de las dificultades en el sector financiero; la falta de
opciones para que a hogares y empresas se les condonen las deudas contraidas durante la pandemia a
través de un proceso de insolvencia formal; mayores restricciones en el acceso al crédito, y niveles eleva-
dos de deuda publica. Con el objetivo de orientar a los paises hacia opciones que puedan respaldar una
recuperacion equitativa, en este informe se destacan las politicas que responden a algunos de los impac-
tos adversos de la crisis y mitigan los efectos indirectos de los riesgos financieros.

Los impactos econémicos de la pandemia

Riesgos financieros interconectados

Sibien los ingresos de los hogares y las empresas se han visto mas directamente afectados por la crisis, las
consecuencias de esta gran conmocion se sienten en toda la economia a través de numerosos canales que
se refuerzan mutuamente y que conectan la salud financiera de los hogares y las empresas, las institu-
ciones financieras y los Gobiernos (véase el grafico PG.2). Debido a esta interconexidn, los riesgos finan-
cieros elevados de un sector pueden extenderse ficilmente y desestabilizar la economia en general si no
se controlan. Cuando los hogares y las empresas sufren tensiones financieras, el sector de las finanzas se
enfrenta a un mayor riesgo de incumplimiento del pago de préstamos y tiene menos capacidad para pro-
porcionar crédito. Del mismo modo, cuando la posicion financiera del sector publico se deteriora —por
ejemplo, como resultado de una deuda y un servicio de la deuda mas elevados—, sus posibilidades para
apoyar a los hogares y las empresas pueden verse menguadas.

Sin embargo, esta relacién no es deterministica. Si estan bien disefiadas, las politicas fiscales, mone-
tarias y del sector financiero pueden contrarrestar y reducir estos riesgos interconectados, y ayudar a
transformar los vinculos entre los sectores de la economia para pasar de un circulo vicioso a un circulo
virtuoso (véase el grafico PG.3).

Un ejemplo de politicas que pueden marcar una diferencia crucial son las que se orientan al vinculo
entre la salud financiera de los hogares, las empresas y el sector financiero. En respuesta a los confina-
mientos y las restricciones a la movilidad que se necesitaban para contener el virus, muchos Gobiernos
brindaron apoyo a los prestatarios mediante transferencias directas de efectivo e instrumentos de poli-
tica financiera, incluidas las moratorias de deuda y las garantias de crédito. Mientras se desarrollaba la
crisis, estas politicas proporcionaron un apoyo muy necesario a los hogares y las pequefias empresas,
y ayudaron a evitar una ola de insolvencia e incumplimiento de pagos de préstamos, que podria haber
puesto en peligro la estabilidad del sector financiero. De cara al futuro, garantizar que la carga de la
deuda de los hogares y las empresas sea sostenible y que haya un acceso continuo al crédito es esencial
para una recuperacion equitativa.

PANORAMA GENERAL | 3



Grafico PG.2 Marco conceptual: Riesgos financieros interconectados
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Fuente: Equipo a cargo del Informe sobre el desarrollo mundial 2022.

Nota: El grafico muestra los nexos entre los principales sectores de una economia, a través de los cuales los riesgos de un
sector pueden transmitirse al conjunto.

Grafico PG.3 Marco conceptual: Circulo vicioso y circulo virtuoso
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Por su parte, los Gobiernos, los bancos centrales y los entes reguladores también utilizaron instru-
mentos de politica para brindar asistencia a las instituciones financieras y evitar que los riesgos de ese
sector se extendieran a otros segmentos de la economia. En muchos paises, los bancos centrales reduje-
ron las tasas de interés, inyectaron liquidez en el mercado, ampliaron el acceso a mecanismos de refinan-
ciamiento y redujeron los requisitos de reservas para pérdidas crediticias. Estas medidas permitieron a
los bancos y otras instituciones seguir ofreciendo financiamiento a los hogares y las empresas. Al igual
que muchas otras instituciones homologas, el Banco Central de Reserva del Perd, por ejemplo, inyectd
liquidez en el sistema bancario a través de acuerdos de recompra (repos) respaldados por el Gobierno, lo
que redujo la tasa de interés de los nuevos créditos. Los bancos centrales, a su vez, hicieron un uso sin
precedentes de instrumentos de politica monetaria no convencionales, como los programas de adquisi-
cién de activos. Veintisiete economias emergentes adoptaron este tipo de programas por primera vez en
respuesta a la crisis de la COVID-197. Estas medidas tenian por objeto prevenir una crisis de liquidez y
proteger la estabilidad financiera. Sin embargo, las moratorias de deuda y la provisién de liquidez adi-
cional para el sector financiero no cambian las condiciones econémicas subyacentes de los prestatarios.
Deberan considerarse los riesgos que se han incorporado en los balances bancarios para garantizar que
el sector financiero esté bien capitalizado en la fase de recuperacion y pueda cumplir su funcion de pro-
porcionar crédito para financiar el consumo y la inversion.

La respuesta a la crisis también deberd incluir politicas que aborden los riesgos derivados de los altos
niveles de deuda publica para garantizar que los Gobiernos preserven su capacidad de apoyar eficaz-
mente la recuperacion. Las medidas de apoyo adoptadas para mitigar el impacto inmediato de la pan-
demia en los hogares y las empresas requirieron un mayor nivel de gasto ptiblico en un momento en que
muchos Gobiernos ya estaban agobiados por los elevados niveles de deuda contraida. Los altos niveles
de deuda reducen la capacidad de un Gobierno para apoyar la recuperacién a través del apoyo directo a
los hogares y las empresas. Asimismo, limitan sus posibilidades de invertir en bienes ptblicos y redes de
proteccién social que pueden reducir el impacto de las crisis econdmicas en la pobreza y la desigualdad.
Por lo tanto, la gestion y la reduccion de los altos niveles de deuda ptiblica son una condicién importante
para una recuperacién equitativa.

También cabe reconocer que la COVID-19 es una crisis dentro de otra crisis mayor, derivada de
los crecientes impactos del cambio climatico en las vidas y las economias. Preservar la capacidad de
los Gobiernos para invertir en la transicion a una economia verde serd fundamental para contrarrestar
los impactos desiguales del cambio climatico.

Mayor desigualdad dentro de los paises y entre ellos

El impacto econdmico de la pandemia ha sido muy desigual dentro de los paises y entre ellos. Mientras
avanzaba la crisis de la COVID-19 en 2020, quedd claro que muchos hogares y empresas no estaban
preparados para soportar una alteracion de ingresos de la duracién y escala de la pandemia. En ese afio,
mas del 50 % de los hogares a nivel mundial no podia mantener el nivel de consumo basico durante mas
de tres meses en caso de pérdidas de ingresos, mientras que las reservas de efectivo de una empresa pro-
medio alcanzaban a cubrir menos de 51 dias de gastos®.

Dentro de los paises, la crisis afecté desproporcionadamente a los grupos desfavorecidos. En 2020,
en el 70 % de los paises, la incidencia del desempleo temporal fue mayor entre los trabajadores que solo
habian completado la educacién primaria®. De igual manera, las pérdidas de ingresos fueron mas ele-
vadas entre los jovenes, las mujeres, los autébnomos y los trabajadores ocasionales con niveles de edu-
cacién mas bajos™. Las mujeres, en particular, sufrieron pérdidas de ingresos y de empleo porque era
mads probable que estuvieran trabajando en los sectores mas afectados por los cierres y las medidas de
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distanciamiento social; ademads, tuvieron que hacerse cargo de las crecientes necesidades de cuidado
familiar asociadas, por ejemplo, con el cierre de guarderias y escuelas. Segtin los datos de encuestas
telefonicas de alta frecuencia recopilados por el Banco Mundial, en la fase inicial de la pandemia (hasta
julio de 2020), el 42 % de las mujeres perdi6 su empleo, en comparacion con el 31 % de los hombres; esto
remarca el impacto desigual de la crisis en los dos sexos™.

Este patrén de crisis que tiene un mayor impacto en los grupos desfavorecidos se aplica tanto a las
economias emergentes como a las avanzadas®. Las primeras pruebas de varias economias emergentes
indican aumentos considerables en la desigualdad dentro de los paisess. También revelan que las dis-
paridades iniciales en la pérdida de empleos no disminuyeron cuando se flexibilizaron las medidas
de confinamiento y distanciamiento social. Quienes sufrieron mayores pérdidas iniciales —mujeres,
trabajadores mads jovenes, trabajadores urbanos y personas con bajos niveles de educacion formal— se
recuperaron mds lentamente que sus contrapartes o no pudieron revertir sustancialmente las dispa-
ridades iniciales en relacion con las pérdidas®*. No sorprende que, con la disminucién de los ingresos
medios y los efectos concentrados en las personas menos favorecidas, los datos mundiales disponibles
indiquen que la pandemia ha tenido un impacto sustancial en la pobreza en todo el mundo®.

Asimismo, se observan patrones similares para las empresas. Las empresas mds pequeifias, las infor-
males y las que tenfan un acceso mas limitado al mercado de crédito formal se vieron mas afectadas
por las pérdidas de ingresos derivadas de la pandemia. Las compafiias mas grandes afrontaron la crisis
con la capacidad de cubrir los gastos de hasta 65 dias, en comparacién con los 59 dias de las empresas
medianas y los 53 y 50 dias de las microempresas y las pequefias empresas, respectivamente. Ademads,
las microempresas y las pymes estaban sobrerrepresentadas dentro de los sectores mds afectados por la
crisis, como los servicios de alojamiento y alimentacion, el comercio minorista y los servicios personales.
Estas empresas tenian mas probabilidades de sufrir alteraciones en la cadena de suministro que limi-
taban su acceso a existencias o insumos. Los datos de las encuestas también sefialan que las compafiias
afectadas tuvieron que lidiar con plazos de pago mas largos o retrasos en los pagos de los compradores,
incluido el sector publico®.

Estos indicadores son especialmente alarmantes porque, en muchas economias emergentes, las
pequefias empresas y las empresas informales son responsables de una gran parte de la actividad econ6-
mica total y del empleo. Por ejemplo, se estima que la economia informal representa alrededor del 34 %
del PIB en América Latina y Africa subsaharianay el 28 % del PIB en Asia meridional®. En India, m4s del
80 % de la fuerza laboral total esta empleada en el sector informal®. Por lo tanto, la supervivencia de las
pequefias empresas y los negocios informales tiene un impacto directo en la economia en general.

La pandemia, a su vez, expuso y empeord las fragilidades existentes en el sector financiero. Al igual
que en el caso de los hogares y los Gobiernos, la resiliencia de los bancos y las instituciones financieras
al inicio de la pandemia variaba ampliamente de un pafs a otro. Algunos de los paises que se vieron
muy afectados por la crisis financiera mundial de 2007-09 habian iniciado reformas significativas en el
sector financiero y se habian asegurado de que sus sistemas bancarios estuvieran bien capitalizados®.
En ciertos paises, como Ghana, las reformas también fortalecieron la regulacién y la capitalizacion del
sector de microfinanzas y no bancario. Como resultado, el sector financiero de estos paises pudo afron-
tar mejor las presiones de la pandemia.

No obstante, muchas economias emergentes no habian abordado las fragilidades del sector financiero
en los afios anteriores a la crisis, lo que agravo el problema de tener niveles crénicamente bajos de inter-
mediacion financiera y crédito en el sector privado. En consecuencia, los sectores financieros de estos
paises no estaban preparados para una crisis de la magnitud de la recesién provocada por la COVID-19,
que redujo aun mas su capacidad para financiar el consumo y la inversién productiva durante la etapa
de recuperacion.
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La respuesta de politica econdmica a la pandemia: Rapida, pero
con gran variacion entre los paises

De igual manera, hubo marcadas desigualdades en la respuesta a la crisis entre los paises, lo que refleja
las diferencias en los recursos y los instrumentos de politica disponibles para los Gobiernos. Mientras la
pandemia se intensificaba en 2020, se comprobd que el tamafio y el alcance de los programas de apoyo
gubernamentales variaban en gran medida. Muchos paises de ingreso bajo tuvieron dificultades a la hora
de movilizar los recursos necesarios para hacer frente a los efectos inmediatos de la pandemia o tuvieron
que asumir una considerable cantidad de deuda nueva para financiar la respuesta a la crisis. La mitad de
los paises de ingreso bajo en condiciones de acceder a la Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda
(DSSI) del Grupo de los Veinte (G-20), por ejemplo, ya estaba en situacién de sobreendeudamiento o en
una etapa cercana antes de la pandemia®. Durante el primer afio de la pandemia, el volumen de deuda
de estos paises aumenté del 54 % al 61 % del PIB, lo que limitd atin mas su capacidad para acceder a una
recuperacion prolongadaZ. Estos niveles de deuda son bajos para los estandares de las economias avan-
zadas, que tienen una capacidad de endeudamiento mucho mayor, pero se asocian con el inicio de una
crisis de deuda en los paises de ingreso bajoz.

En el grafico PG.4 se muestra la marcada variacién entre los paises en la escala de la respuesta fiscal
a la pandemia. La magnitud de la respuesta fiscal como proporcién del PIB fue uniformemente grande

Grafico PG.4 Respuesta fiscal a la crisis de la COVID-19, paises seleccionados, por grupo de
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Fuente: Equipo a cargo del Informe sobre el desarrollo mundial 2022, basado en FMI (2021a). Datos del Fondo Moneta-
rio Internacional, base de datos de Monitor Fiscal sobre las medidas fiscales de los paises en respuesta a la pandemia
de COVID-19, Departamento de Asuntos Fiscales, https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-Policies
-Database-in-Response-to-COVID-19.

Nota: En el grafico se muestra el apoyo fiscal total como porcentaje del PIB obtenido de la suma de las medidas por encima
de la linea que afectan a la recaudacion de ingresos y el gasto publico y el subtotal de las medidas de apoyo a la liquidez.
Datos del 27 de septiembre de 2021.
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en casi todos los casos segtin las mediciones histéricas en los paises de ingreso alto y uniformemente
pequefia o inexistente en los paises de ingreso bajo. En los paises de ingreso mediano, la respuesta fiscal
vario6 en gran medida, lo que refleja marcadas diferencias en la capacidad y la voluntad de los Gobiernos
para movilizar recursos fiscales y destinar gasto a programas de apoyo.

En muchos casos, las medidas de emergencia fiscal estuvieron respaldadas por grandes intervenciones
de politica monetaria. Varios bancos centrales de economias emergentes, por ejemplo, utilizaron poli-
ticas monetarias no convencionales —como los programas de adquisicién de activos— por primera vez
en la historia. Estos programas sirvieron para apoyar la respuesta fiscal y proporcionar liquidez en el
momento en que se necesitaba con mayor urgencia. Sin embargo, la capacidad de los bancos centrales
para respaldar la respuesta a la crisis de esta manera variaba radicalmente, de modo que estos instru-
mentos de politica se utilizaron de forma mas amplia y efectiva en los paises de ingreso mediano alto que
tenian mercados de capital mas consolidados y un sector financiero mds avanzado. Por el contrario, en la
mayoria de los paises de ingreso bajo, los Gobiernos se vieron limitados en su respuesta a la crisis porque
la politica monetaria no pudo desempefiar el mismo papel de apoyo.

El impacto inicial de la pandemia se tradujo en un aumento de la desigualdad entre los paises, provo-
cado en gran medida por las limitaciones que padecieron muchos Gobiernos para brindar asistencia a los
hogares y las empresasz. Si bien la pobreza aument6 en todo el mundo, casi todas las personas que han
caido en la pobreza extrema como consecuencia de la crisis (esto es, los que viven con menos de USD 1,90
al dia) habitan en paises de ingreso mediano bajo y bajo.

Ademads de las diferencias en la escala de la respuesta brindada a través de las politicas, se ha observado
también una amplia variedad en la combinacién de instrumentos de politica que los paises han utilizado
para combatir los efectos econémicos inmediatos de la pandemia. Esto se ilustra en el grafico PG.s, que
muestra el porcentaje de paises dentro de cada grupo de ingresos que adoptaron diferentes tipos de
medidas fiscales, monetarias y para el sector financiero. Este grafico pone de relieve algunas diferencias
en la combinacién de politicas aplicadas que se explican por las limitaciones en la disponibilidad de
recursos, y otras que obedecen a las diversas caracteristicas de los riesgos econdmicos que enfrentan los
paises. Las economias de ingreso alto y mediano alto, por ejemplo, recurrieron en mayor medida a politi-
cas dirigidas al sector financiero, como las moratorias de deudas, dado que las instituciones financieras
de esos paises estin mucho mas expuestas a los préstamos otorgados a hogares y pequefias empresas,
cuyo riesgo crediticio se vio fuertemente afectado por la pandemia.

En el grafico PG.5 también se destaca que la respuesta inmediata a la pandemia incluy6 una serie de
instrumentos de politica que no se habian utilizado en las economias emergentes o que nunca se habian
aplicado a esta escala. Como ejemplo cabe citar las amplias moratorias del pago de deudas y la suspen-
sién de la presentacion de informes crediticios promulgadas en muchos paises. Si bien estos programas
han desempefiado una funcién importante en la mitigacién de los problemas de liquidez a corto plazo
que enfrentaron los hogares y las empresas, no necesariamente sirvieron para abordar la capacidad de
pago futura, y tuvieron la consecuencia imprevista de ocultar las pérdidas por préstamos dudosos, por lo
que generaron un nuevo problema: la falta de transparencia sobre el riesgo crediticio y sobre la verdadera
situacion del sector financiero.

Resolver los riesgos financieros, condicion indispensable para
una recuperacion equitativa

El impacto de la crisis econdmica provocada por la COVID-19 ha generado riesgos financieros sin prece-
dentes que obligardn a los Gobiernos, los entes reguladores y las instituciones financieras a implemen-
tar politicas de estabilizacion a corto plazo y politicas estructurales a mas largo plazo para encauzar
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Grafico PG.5 Politicas fiscales, monetarias y para el sector financiero aplicadas en respuesta
a la pandemia, por grupo de ingresos de los paises
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Fuentes: Medidas fiscales: Lacey, Massad y Utz (2021); medidas monetarias: Banco Mundial, informacion sobre respuestas
ala COVID-19 relacionadas con el sector financiero, consultada el 30 de septiembre de 2021, https://datacatalog.worldbank.
org/dataset/covid-19-finance-sector-related-policy-responses; medidas para el sector financiero: Banco Mundial, panel de
seguimiento de hogares en el contexto de la COVID-19.

Nota: El grafico muestra el porcentaje de paises en los que se implementé cada una de las politicas enumeradas como
respuesta a la pandemia. Datos sobre las medidas adoptadas en el sector financiero al 31 de junio de 2021.

sus economias hacia una recuperacion sostenida y equitativa. Para recorrer este camino, serd necesario
adoptar medidas oportunas en cuatro dreas de politicas:

Gestionar y reducir los préstamos dudosos.
Mejorar el marco legal de insolvencia.
Garantizar el acceso continuo al financiamiento.
Gestionar niveles de deuda publica mas elevados.

AW on o=

Area de politicas 1: Gestionar y reducir los préstamos dudosos

En numerosos paises, la respuesta a la crisis incluyé medidas de alivio de la deuda a gran escala, como
las moratorias y la suspension de la presentacion de informes crediticios. Muchas de estas politicas no
tienen antecedentes histdricos; en consecuencia, es dificil predecir los impactos que tendran en el mer-
cado de crédito a largo plazo. A medida que los Gobiernos comiencen a desmantelar estas politicas de
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apoyo a los prestatarios, es de esperar que las instituciones financieras observen aumentos de diversas
magnitudes en los préstamos dudosos en los distintos paises y sectores®. Debido a que durante la crisis
muchos paises relajaron las reglas que definen los préstamos dudosos, los responsables de la formula-
cién de politicas ahora enfrentan el desafio de interpretar balances cada vez mas opacos. Asimismo, es
probable que los incentivos que tienen los bancos para minimizar el verdadero alcance de la exposicion
a los préstamos dudosos aumenten a medida que finalicen las moratorias, se eliminen gradualmente
otras medidas de apoyo y el impacto de la pandemia se vuelva mas claro. Si no se contrarrestan con una
gestion bancaria sélida, definiciones regulatorias precisas y una supervisién cuidadosa, los préstamos
dudosos ocultos pueden generar discrepancias significativas entre las cifras informadas sobre la calidad
de los activos y la realidad econdémica subyacente. La falta de transparencia respecto de estos préstamos
puede también impedir que se detecten a tiempo las posibles tensiones del sistema bancario, debilitar la
confianza en el sector financiero y conducir a una disminucion en la inversién y el financiamiento, lo que
a su vez puede obstaculizar una recuperacion equitativa tras la pandemia.

Los bancos cuentan con procesos para gestionar los préstamos dudosos en el curso normal de sus acti-
vidades, perola escala yla complejidad del posible aumento resultante de la crisis de la COVID-19 podrian
poner a prueba esa capacidad. Esto puede ademas impulsar una contraccion del crédito, incluso en paises
con instituciones financieras solidas, y, en el peor de los casos, desestabilizar el sector financiero. Los
bancos que se ven frente a una disminucién en la
calidad de los préstamos que afecta gravemente
a su capital tienden a limitar el financiamiento
que otorgan, y esto generalmente perjudica en
mayor medida a los hogares de bajos ingresos
y a las pequetias empresas. De esta manera, un
fuerte aumento de los préstamos dudosos da ori-
gen a un circulo vicioso de interacciones negati-
vas entre la merma en el desempefio del sector
financiero y el debilitamiento de la actividad
economica real, lo que también puede exacerbar
la desigualdad econdémica.

Por lo tanto, la gestién del riesgo generado
por la opacidad respecto del aumento de los
préstamos dudosos deberia ser una tarea priori-
taria. Esto permitiria llevar a cabo un diagnds-
tico precoz y claro de las tensiones financieras

Grafico PG.6 Capacidad de los sistemas
bancarios para absorber el aumento de los
préstamos dudosos, por grupo de ingresos de
los paises
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y la capacidad para absorber un mayor nimero
de préstamos dudosos difieren segun los paises
(grafico PG.06).

Fuente: Equipo a cargo del Informe sobre el desarrollo mun-
dial 2022, a partir de Feyen y Mare (2021).

Nota: El grafico muestra el aumento en puntos porcentuales

Las instituciones microfinancieras enfrentan
desafios similares y, por esta razén, merecen la
misma atencién de parte de los responsables de
la formulacién de politicas. En las economias
en desarrollo, los hogares de bajos ingresos, las
microempresas y las pymes por lo general recur-
ren a estas entidades y no a los bancos conven-
cionales para obtener servicios financieros.
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de la tasa de morosidad (préstamos dudosos) de los paises
en el que se eliminan los colchones de capital de los bancos
que representan al menos el 20 % de los activos del sistema
bancario (véase Feyen y Mare [2021]). Los valores mas altos
implican mayor capacidad para absorber los préstamos
dudosos. Se muestra la distribucién del aumento de la tasa
de préstamos dudosos (expresado en puntos porcentuales)
tomando como base los niveles de ingresos de los paises.
Los datos subyacentes correspondientes a los bancos
incluyen hasta julio de 2021. Los puntos representan valores
que estan fuera del alcance de los bigotes.



Si bien hasta ahora las instituciones microfinancieras han capeado la pandemia mejor de lo esperado
inicialmente, las dificultades que enfrentan para refinanciar su propia deuda y las presiones sobre la
calidad de sus activos —hasta ahora relativamente estables debido, en parte, al apoyo de los Gobiernos—
pueden incrementarse a medida que comiencen a levantarse por completo las moratorias y los préstamos
empiecen a vencerse.

Las crisis pasadas han mostrado que, sin una respuesta normativa rapida e integral, es probable
que los problemas de calidad de los préstamos persistan y empeoren con el tiempo, como ejemplifica
el aumento tipico de los préstamos a “empresas zombis”, es decir, préstamos otorgados a empresas
débiles que tienen pocas o ninguna perspectiva de recuperar una posicion soélida y pagar la totali-
dad de sus deudas. La constante extension y refinanciacién de los préstamos suministrados a tales
empresas (lo que también se conoce como “renovacién continua”) impide el crecimiento econdmico,
pues absorbe el capital que seria mds ttil ofrecer a empresas de alta productividad y con potencial de
crecimiento.

Es posible que algunas instituciones financieras no puedan hacer frente al aumento de los préstamos
dudosos y sea necesario recapitalizarlas o aplicar mecanismos de resolucién. Si no se aborda adecuada-
mente, este aumento puede dar lugar a crisis bancarias sistémicas, que se asocian con recesiones gravesy
prolongadas, con los consiguientes efectos sobre la pobreza y la desigualdad. En consecuencia, es funda-
mental implementar con rapidez una respuesta integral para preservar la capacidad del sector financiero
de apoyar una recuperacion equitativa y evitar que las pérdidas del sistema financiero se acumulen. Se
requiere una estrategia que permita detectar y gestionar oportunamente los préstamos dudosos. Los
elementos clave de dicha estrategia son la transparencia, la resolucion de préstamos y la resolucién de los
bancos en dificultades.

Mejorar la transparencia y la supervision, y reducir los incentivos que llevan a una mediciéon
incorrecta

Un primer paso importante es establecer incentivos y reglas que puedan cumplirse y promuevan la trans-
parencia respecto del verdadero estado de los activos bancarios. Evaluar la calidad de los activos durante
la pandemia es una tarea compleja debido a la gran incertidumbre acerca de las perspectivas econémicas
y al alcance y la persistencia de las pérdidas de ingresos. El uso generalizado de moratorias y otras medi-
das de apoyo a los prestatarios ha hecho atiin mas dificil para los bancos determinar la verdadera capa-
cidad de pago de los prestatarios actuales y futuros. De hecho, las moratorias y otras medidas de apoyo
han reducido la comparabilidad de las mediciones sobre préstamos dudosos a lo largo del tiempo, tanto
entre paises como en un mismo pais.

Es esencial contar con indicadores precisos y oportunos de la calidad de los préstamos para analizar
el estado general del sector financiero y determinar la capacidad de los bancos para absorber las pérdi-
das crediticias que puedan materializarse en un futuro préximo?®. En este sentido, resulta fundamental
utilizar definiciones de la expresion “préstamo dudoso” acordadas internacionalmente para supervisar y
evaluar la calidad de los activos de los bancos de manera coherente?. La flexibilizacién de las definiciones
regulatorias impide ver con claridad las dificultades vinculadas a la verdadera calidad de los activos de
los bancos y deberia evitarse.

Las definiciones regulatorias precisas deben estar respaldadas por una supervisién bancaria eficaz.
Los entes de supervision, responsables de hacer aplicar estas definiciones, deben asegurarse de que
los bancos cumplan con las normas prudenciales en un entorno cada vez mas complejo. A medida que
aumenta la presion sobre la calidad de los activos, los bancos son cada vez mas sensibles a los incentivos
que los impulsan a esforzarse por ocultar la magnitud de sus dificultades, en un intento por evitar una
respuesta de los organismos de supervision o del mercado. Frente a estos incentivos, algunos bancos
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pueden sacar provecho de las lagunas regulatorias o incurrir en practicas cuestionables, como la de reno-
var continuamente los préstamos o transferir los préstamos de los balances para presentar una imagen
en exceso optimista de la calidad de sus activos, lo cual, a su vez, puede dificultar significativamente la
labor del organismo de supervision.

Resolver los préstamos dudosos mediante intervenciones regulatorias

Los Gobiernos y los entes de supervision pueden recurrir a diversas intervenciones para alentar a los
bancos a esforzarse por resolver los préstamos dudosos. Con el objeto de gestionar los crecientes volime-
nes de deudas deterioradas, pueden exigirles que adopten procesos apropiados y destinen recursos sufi-
cientes a la recuperacién de los préstamos vencidos. Los modelos de negocio de los bancos, asi como su
estructura organizativa, su estrategia y sus recursos internos, deben reflejar un enfoque coherente para
gestionar el aumento de los préstamos dudosos, lo que incluye crear unidades internas especificas dedi-
cadas a la renegociacién y disefiar metodologias para evaluar la viabilidad de los prestatarios.

Los bancos son los principales responsables de administrar los préstamos en dificultades. Sin embargo,
posiblemente también sea necesario implementar intervenciones ptiblicas si dichos préstamos ponen en
peligro la capacidad del sistema bancario para financiar la economia real o amenazan la estabilidad
del sistema financiero. Las estrategias individuales de los bancos pueden no ser suficientes cuando el
aumento de los préstamos dudosos se extiende por todo el sistema, como cabria esperar tras una pan-
demia. Las intervenciones de politica piblica, como las estrategias nacionales que tienen el objetivo de
coordinar los esfuerzos de resolucion de préstamos de los diversos actores de la economia, pueden resul-
tar utiles para acelerar la reduccién de las deudas deterioradas. Por ejemplo, en mayo de 2015, el Gobierno
de Serbia estableci6 un grupo de trabajo a nivel nacional a fin de abordar los préstamos dudosos después
de que la tasa de morosidad del sector bancario aumentara al 23,5 % tras la crisis financiera mundial. Este
grupo de trabajo, en el que participaron miembros de los sectores publico y privado, elaboré e imple-
mento una estrategia integral dirigida a reducir los préstamos dudosos?, lo que contribuy6 a que la tasa
de morosidad cayera al minimo histérico del 3,7 % en diciembre de 2020.

En respuesta al marcado aumento sistémico en los volimenes de préstamos dudosos, algunos paises
han establecido sociedades de gestion de activos publicos, o un “banco malo” que abarca todo el sistema,
para manejar los préstamos dudosos que se han retirado de los balances bancarios. Tal paso puede ayudar
a restablecer la confianza publica en el sector bancario y evitar las ventas forzosas innecesarias. Por
ejemplo, en respuesta a crisis anteriores, se crearon sociedades de gestion de activos puiblicos en Malasia
y Espafia, y, al mismo tiempo, se pusieron en marcha planes de recapitalizacién bancaria financiados
con fondos publicos para superar las limitaciones de capital que, de otro modo, habrian obstaculizado
los esfuerzos por reconocer el alcance real de la exposicion de los bancos a préstamos probleméticos. La
conveniencia y la eficacia de este tipo de sociedades dependen de las circunstancias de cada pais y de la
solidez de su disefio general. Esta es un drea en la que las economias emergentes a menudo han tenido
dificultades en la prictica.

Lidiar con bancos problemaiticos

En los casos en que los bancos no pueden absorber la tensién financiera adicional provocada por la pan-
demiay formular un plan de recuperacién viable, las autoridades deben poder implementar un conjunto
solido de medidas de intervencion temprana para revertir la situacién de los bancos en crisis y aplicar
mecanismos de resolucion bancaria a los que estén en quiebra. Entre las medidas que se adopten para
hacer frente a los bancos en quiebra se debe incluir un régimen juridico que diferencie las quiebras ban-
carias del marco general de insolvencia y otorgue a las autoridades mas opciones de politicas y mayores
facultades para asignar pérdidas a los accionistas y a los titulares de pasivos no asegurados, de modo
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Grafico PG.7 Porcentaje de empresas en mora o que preveian estar en mora en los seis

meses siguientes, paises seleccionados, mayo-septiembre 2020
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Fuente: Apedo-Amah y otros (2020), a partir del panel de la encuesta de opinion de las empresas sobre la
COVID-19 del Banco Mundial, datos de 2020-21, https://www.worldbank.org/en/data/interactive/2021/01/19/
covid-19-business-pulse-survey-dashboard.

Nota: El gréfico presenta los porcentajes correspondientes a los paises donde el Banco Mundial realizé la encuesta.

de proteger a los depositantes y resguardar a la vez a los contribuyentes contra las pérdidas del sector
financiero.

Las autoridades responsables de lidiar con los bancos en problemas deben siempre priorizar las solu-
ciones dirigidas y financiadas por el sector privado, basandose en la medida de lo posible en los colchones
de proteccion financiera de las entidades vulnerables. El uso del dinero publico para resolver una crisis
debe ser el dltimo recurso, y debe apelarse a él después de haber agotado por completo las soluciones del
sector privado y solo para subsanar un peligro grave y comprobable que amenace la estabilidad financiera.

Area de politicas 2: Mejorar el marco legal de insolvencia

Como resultado de la pandemia, muchos hogares y empresas estdn haciendo frente a deudas insoste-
nibles. Los procedimientos de insolvencia pueden ser un mecanismo eficaz para reducir los niveles
excesivos de deuda privada. Sin embargo, el aumento repentino de los préstamos impagos y de las
quiebras como consecuencia de la crisis (grafico PG.7) plantea un desafio importante a la capacidad
de estos marcos para resolver las quiebras de manera oportuna, incluso en economias avanzadas que
cuentan con instituciones sélidas. Este desafio se deriva, en parte, de la complejidad de los procesos
de insolvencia que se llevan adelante en los tribunales. Segtin datos del Banco Mundial, la reso-
lucién de un caso de quiebra de una empresa en un pais promedio demora mas de dos afios2. Las
liguidaciones complejas pueden llevar atin mds tiempo, incluso en sistemas judiciales que funcionan
adecuadamente.

En los paises con marcos de insolvencia poco sélidos, si se mantiene el statu quo, se genera el riesgo
de requerir medidas mds drasticas y costosas en caso de que se incrementen los préstamos dudosos y
los procesos de insolvencia. La ausencia de mecanismos legales eficaces para declararse en bancarrota o
resolver disputas entre acreedores y deudores alienta la interferencia politica en el mercado de crédito
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en la forma de un alivio de la deuda ordenado por el Gobierno, porque tal accidn se convierte en la inica
alternativa para resolver deudas insostenibles. En efecto, las economias emergentes han hecho amplio
uso de programas politizados de condonacién de deudas. En el pasado, tales programas con frecuencia
han dafiado la disciplina crediticia y la capacidad de los prestatarios solventes para obtener préstamos
a largo plazo®. Incluso en las economias que disponen de leyes de insolvencia eficaces, la resolucion de
las deudas puede verse impedida por un sistema judicial lento y sobrecargado que carece de los recursos
suficientes para manejar la complejidad juridica y procedimental de estas cuestiones.

Si se pretende lograr una recuperacion econémica equitativa, son varias las razones por las que es fun-
damental mejorar la capacidad institucional para gestionar la insolvencia. En primer lugar, cuando los
hogares y las empresas cargan con deudas insostenibles, se suprime el consumo, la creaciéon de empleo
y la inversion productiva. En segundo lugar, cuanto mas tiempo se requiera para resolver un caso de
bancarrota, mayores serdn las pérdidas para los acreedores. En tercer lugar, cuando las pérdidas de los
acreedores son mayores, se reduce la disponibilidad de crédito en la economia y aumenta su costo.
Finalmente, cuanto mds largo sea el proceso de quiebra, mas tiempo tendran las empresas “zombis”
sobreendeudadas para absorber recursos que podrian apoyar una recuperacion econémica equitativa si
se reasignaran a empresas mas productivas.

Tras la crisis de la COVID-19, la disponibilidad y la eficiencia de los sistemas de quiebra determinaran
la rapidez con que se podran reducir las cargas insostenibles de la deuda y, en consecuencia, la velocidad
de la recuperacion. Diversos estudios muestran que la mejora de los marcos de insolvencia estd asociada
con un mayor acceso al crédito®, una recuperacion mas rapida de los acreedores, mayor preservacion
del empleo®, productividad mas elevada* y menores tasas de quiebras entre las pequefias empresas®.
Las reformas dirigidas a reducir los costos también pueden crear las condiciones adecuadas para que
las empresas inviables soliciten la liquidacién y se liberen asi recursos que podrian redirigirse hacia
compafiias mas productivas con mejores perspectivas de crecimiento.

A continuacion se sefialan diversas reformas que pueden aliviar el sobreendeudamiento provocado por
la pandemia de COVID-19 y facilitar una recuperaciéon econémica equitativa. Estas medidas (que, segtin
las evidencias recogidas en numerosos paises, han resultado eficaces) pueden aplicarse en economias
situadas en diferentes etapas de desarrollo, con regimenes de insolvencia de distintos grados de sofisti-
cacién y con diversos niveles de capacidad institucional.

Fortalecer los mecanismos formales de insolvencia

En un régimen formal de insolvencia sélido se definen los derechos y los comportamientos necesarios
para una negociacion ordenada, ya sea judicial o extrajudicial?z. Un sistema bien disefiado incluye incen-
tivos para motivar a los acreedores y deudores a cooperar en el proceso de resolucion. Otro de los ejes de
un sistema sélido son las reglas predecibles referidas a los acreedores prioritarios, que definen el orden
en que se pagan las deudas3®; la resolucién oportuna, que crea un ciclo virtuoso que motiva a todos los
actores a participar en negociaciones extrajudiciales®, y la presencia de funcionarios con conocimientos
técnicos adecuados sobre las complejidades de la ley de quiebras. Por dltimo, los instrumentos de alerta
temprana para la deteccién de empresas en dificultades pueden resultar de gran utilidad para ayudar
a identificar rapidamente a los deudores con problemas financieros antes de que estos se intensifiquen
hasta convertirse en insolvencia.

Facilitar los sistemas alternativos de solucion de disputas

Los marcos alternativos de solucién de disputas pueden brindar un camino mds rapido y econémico
que el sistema judicial formal, al tiempo que conservan parte del rigor que ofrecen los tribunales. En un
proceso alternativo, el deudor y el acreedor interactiian directamente, pero puede intervenir un tercero
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como mediador. Las resoluciones que resulten del proceso son contractualmente vinculantes, y los parti-
cipantes pueden preservar la confidencialidad. Entre las variaciones que pueden presentar estos procesos
alternativos figuran las referidas al grado de participacién judicial. En los sistemas alternativos de solu-
cién de disputas se requiere un nivel significativo de aceptacion y cohesion de los acreedores, dado que
los que no estén dispuestos a hacer concesiones pueden detener el proceso. La comunicacion activa de
los entes reguladores con el sector privado o los mecanismos legales para evitar que los acreedores mino-
ritarios obstruyan el avance de un acuerdo de reestructuracién son dos métodos que pueden ayudar a
abordar los desafios asociados con la cohesién de los acreedores.

Establecer procedimientos judiciales y extrajudiciales accesibles para las pequeiias empresas

Las pymes tienen relativamente menos capital que las grandes empresas y, con frecuencia, carecen de
los recursos y los conocimientos técnicos necesarios para comprender y utilizar eficazmente sistemas
de insolvencia complejos y costosos. La pandemia ha agravado estos problemas estructurales, pues ha
golpeado con mayor intensidad a las pequefias empresas. Debido a estos factores, se necesitan reformas
especificas para diseflar sistemas de insolvencia que atiendan las necesidades de las pymes. Tales refor-
mas incluyen mejorar la eficiencia en la reestructuracién de la deuda de las empresas viables simplifi-
cando los procesos legales, permitir a los deudores mantener el control de sus compaifiias cuando sea
posible, ofrecer nuevo financiamiento y utilizar procedimientos extrajudiciales para no elevar los costos.
Con estas reformas, los responsables de la formulacién de politicas pueden facilitar la supervivencia de
empresas viables pero que no disponen de liquidez, asi como la salida rapida de las empresas inviables.

Promover la condonacién de la deuda y proteger la reputacion de antiguos deudores a largo plazo
La pérdida de empleos, la reduccion de las operaciones y la disminucién de las ventas derivadas de la
pandemia de COVID-19 han empujado a la morosidad a muchas personas y empresarios historica-
mente solventes. Para las pequefias empresas, que a menudo se financian, al menos en parte, con deudas
garantizadas personalmente por el empresario, la quiebra puede tener graves consecuencias. Puesto que
muchos de estos prestatarios se han visto arruinados por causas ajenas a su voluntad, los tribunales
deben tratar de resolver rapidamente los casos de deudores sin ingresos ni activos, y la ley debe ofrecer
un mecanismo para liberar de culpa y brindar un nuevo comienzo a los emprendedores que sean perso-
nas fisicas. Los costos elevados (por ejemplo, las tarifas judiciales) y los obstaculos que impiden el acceso
(como los procedimientos excesivamente engorrosos o confusos) deben reducirse o eliminarse en los
casos de quiebra personal, en particular cuando el deudor no dispone de ingresos ni activos.

Area de politicas 3: Garantizar el acceso continuo al financiamiento

Muchos hogares y pequefias empresas corren el riesgo de perder el acceso a fuentes de financiamiento
formal debido a multiples factores derivados de la pandemia. Si bien la mayoria de los prestamistas no
se han visto afectados por grandes problemas de liquidez relacionados con esta, anticipan un aumento
de los préstamos dudosos. Ademads, su capacidad para otorgar nuevos préstamos se ve limitada por las
disrupciones econdmicas actuales y los problemas de transparencia analizados anteriormente. En estas
circunstancias, los prestamistas tienden a otorgar menos crédito nuevo, y el crédito nuevo que otorgan
se destina a prestatarios en buena posiciéon econdmica. Un andlisis de encuestas trimestrales realizadas
por bancos centrales sobre las condiciones crediticias en economias avanzadas y emergentes revela que,
en la mayoria de las economias para las que se disponia de encuestas, las normas crediticias se endure-
cieron durante varios trimestres tras el inicio de la crisis (véase el grafico PG.8). En los periodos de mayor
restriccidn crediticia, los prestatarios mas vulnerables, entre ellos las pequefias empresas y los hogares
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Grafico PG.8 Tendencias trimestrales de las condiciones crediticias, por grupo de ingresos de
los paises, 2018-21
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Fuente: Célculos del equipo a cargo del Informe sobre el desarrollo mundial 2022 del Banco Mundial, basados en datos
de informes de encuestas elaborados por los bancos centrales de 38 paises (publicados o consultados a partir del 15 de
diciembre de 2021): Albania, Alemania, Argentina, Austria, Bélgica, Canad3, Chile, Chipre, Espafia, Estados Unidos, Estonia,
la Federacion de Rusia, Filipinas, Francia, Ghana, Grecia, Hungria, India, Indonesia, Irlanda, Italia, Japén, Letonia, Lituania,
Macedonia del Norte, México, Paises Bajos, Polonia, Portugal, el Reino Unido, la Republica Checa, Rumania, Serbia, Tailandia,
Turquia, Ucrania, Uganda y Zambia.

Nota: El gréfico muestra el porcentaje neto de paises en los que los bancos informaron un cambio en las condiciones credi-
ticias generales en las encuestas trimestrales a oficiales de préstamos de bancos centrales o en las encuestas sobre condi-
ciones crediticias. El porcentaje neto es la diferencia entre la proporcion de paises que informan una flexibilizacién general
de las condiciones crediticias y la proporcién de paises que informan un endurecimiento general de dichas condiciones
respecto del trimestre anterior. Un valor porcentual neto negativo indica un endurecimiento general de las condiciones
crediticias en la muestra de paises abarcados. En el caso de Chile, Estados Unidos, la Federacién de Rusia, Japén, México,
Polonia y Zambia, las condiciones crediticias generales se estiman a partir de un indice de condiciones crediticias registra-
das en los segmentos de empresas y consumidores.

de bajos ingresos que carecen de garantias fisicas o de un historial crediticio suficientemente extenso,
suelen ser los primeros excluidos del acceso al crédito.

Resulta dificil estimar cudnto tiempo tardardn los paises en recuperarse plenamente de la pande-
mia y sus repercusiones econémicas. Debido a la incertidumbre sobre la recuperacién econdémica y la
salud financiera de los posibles prestatarios, evaluar el riesgo —un prerrequisito para el otorgamiento
de crédito— constituye un desafio para las instituciones financieras. Las moratorias de deuda y la sus-
pension de las presentaciones de informes crediticios, si bien son importantes para abordar los impactos
inmediatos de la crisis, han dificultado a los bancos la tarea de distinguir a los prestatarios que experi-
mentan problemas temporales de liquidez de aquellos que son verdaderamente insolventes. En el caso
de los hogares de bajos ingresos y las pequefias empresas, el riesgo crediticio resulta dificil de evaluar
incluso en épocas normales, dado que tales grupos suelen carecer de un historial de crédito y estados
financieros auditados. La interrupcién generalizada de la actividad empresarial y los medios de sub-
sistencia ha dificultado ain mads la evaluacién. Por lo tanto, los bancos y los prestamistas no bancarios
reaccionan restringiendo el crédito y reasignando préstamos —cuando las condiciones lo permiten— a

16 | INFORME SOBRE EL DESARROLLO MUNDIAL 2022



prestatarios de menor riesgo. Esta tendencia puede contrarrestarse con innovaciones crediticias que
incorporen nuevos enfoques para medir los riesgos y disefiar los productos. La adopcion acelerada de las
tecnologias digitales que se produjo durante la pandemia, sumada a la constante transformacion digital
de los servicios financieros y la infraestructura financiera (en un contexto de proteccion del consumidor
y de los distintos sectores), podria facilitar dichas innovaciones y ayudar a los prestamistas a transitar
mejor la incertidumbre relacionada con la COVID-19 para seguir otorgando crédito.

Mitigar el riesgo mejorando la visibilidad y las formas de recurso
Lapandemiahadificultadola tarea de evaluar el riesgo crediticio de los posibles prestatarios y halimitado
las formas de recurso con que cuentan los prestamistas en caso de incumplimiento de los prestatarios.

Se pueden utilizar nuevos datos y tecnologias para actualizar los modelos de riesgo existentes y
aumentar la visibilidad de la capacidad de pago de los prestatarios. Por ejemplo, Konfio, prestamista
digital de microempresasy pymes que se vale de las facturas electrénicas y otros datos alternativos para
complementar la informacioén crediticia tradicional, adapté su algoritmo de crédito en los primeros
meses de la pandemia para integrar datos pormenorizados sobre los impactos de la COVID-19 en las
pequefias empresas de México. De ese modo, duplic sus desembolsos mensuales de préstamos durante
la pandemia. Otras estrategias para mejorar la visibilidad incluyen la reduccién temporal de los plazos de
los préstamos y el aprovechamiento de los canales digitales para recopilar datos transaccionales actua-
lizados de alta frecuencia. El uso de canales digitales también puede reducir los costos de entrega para
llegar a las pequefias empresas y los hogares de manera mas eficaz.

Adaptar el disefio de los productos de préstamo y la seleccion de los productos puede mejorar las
formas de recurso previstas para cuando el prestatario no pague. Los productos que permiten a los pres-
tatarios dar bienes muebles en garantia o que ofrecen a los prestamistas formas de recurso menos tradi-
cionales, como gravamenes sobre los flujos de efectivo futuros, pueden ayudar a compensar los impactos
de la pandemia en las garantias tradicionales. El financiamiento de capital de trabajo que tiene lugar
dentro de una cadena de suministro o estd integrado al flujo de trabajo de una transaccion comercial
vincula al crédito con una relacién comercial existente, con una actividad econémica subyacente y con
los datos asociados de dicha actividad. Los modelos de finanzas integradas se estdn extendiendo a pagos,
préstamos, seguros y otras areas de productos en diversos contextos, entre ellos, el comercio electrénico,
la logistica, la gestion de pedidos e inventarios, y otras plataformas digitales. Estas y otras formas de
préstamos contextuales proporcionan una mejor visibilidad de las perspectivas financieras del prestata-
rio y formas de recurso adicionales, por ejemplo, el reembolso automatico de los ingresos del prestatario
a través de la plataforma.

Respaldar el otorgamiento de nuevos préstamos con seguros contra riesgos crediticios

Otorgar seguros contra pérdidas puede ayudar a restablecer el crédito cuando no se puede lograr sufi-
ciente visibilidad ni ofrecer suficientes formas de recurso por medio de las innovaciones descritas. Las
garantias de crédito brindan a los prestamistas una forma de recurso frente al garante en caso de incum-
plimiento del prestatario. Estos instrumentos pueden ser ofrecidos por Gobiernos, bancos de desarrollo
o donantes para promover el otorgamiento de préstamos a segmentos prioritarios (como las pequefias
empresas), donde las deficiencias del mercado afectan el financiamiento. Las garantias han sido un com-
ponente de las respuestas a la pandemia en los paises avanzados y en varias economias emergentes, y los
esquemas de garantias parciales pueden seguir desempefiando un papel importante en la recuperacién.
Por ejemplo, en Burkina Faso, el Banco Mundial ayudé al Gobierno a establecer un plan de garantia de
crédito centrado en préstamos reestructurados y de capital de trabajo para pymes que luchan contra la
crisis generada por la COVID-19, pero que muestran un potencial de rentabilidad a largo plazo. Tales
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programas deben diseflarse cuidadosamente para que sean sostenibles. A medida que las condiciones
econdmicas mejoran, los garantes y sus prestamistas asociados pueden limitar progresivamente la elegi-
bilidad a los sectores o segmentos de clientes que siguen siendo mas necesitados, y pueden aprovecharse
los programas de garantia para reducir el riesgo asociado con las inversiones a largo plazo a fin de apoyar
prioridades como la creacién de empleo y redirigir los flujos financieros a actividades con bajos niveles
de carbono.

Adoptar politicas destinadas a facilitar el acceso y gestionar los riesgos

Si bien la innovacién financiera tiene el potencial de respaldar la prestacion responsable de servicios
financieros, la innovacién financiera no supervisada puede conllevar riesgos tanto para los consu-
midores como para la estabilidad y la integridad del sector. Los Gobiernos y los entes reguladores
deben modernizar sus marcos de politicas para equilibrar los imperativos (en ocasiones contradicto-
rios) de alentar la innovacién responsable, protegiendo al mismo tiempo a los clientes y la estabilidad
e integridad del sector financiero. Los enfoques regulatorios y de supervisiéon actualizados deben
tener como objetivo reconocer y permitir que ingresen al mercado nuevos proveedores, nuevos pro-
ductos e innovaciones en el uso de datos y andlisis; mejorar las politicas y normas de proteccion de
los consumidores teniendo en cuenta lo que los proveedores de financiamiento pueden y no pueden
ofrecer, y facilitar la colaboracion entre los entes reguladores y las autoridades gubernamentales que
supervisan distintos aspectos de las finanzas digitales e integradas, asi como la competencia y la
conducta del mercado, para evitar brechas regulatorias entre organismos con funciones superpues-
tas. Las politicas deben respaldar la modernizacion de la infraestructura financiera para facilitar la
resiliencia operativa y el acceso, lo que incluye la infraestructura material, relacionada con las redes
de telecomunicaciones, las redes de pago, los centros de datos, las centrales de riesgo y los registros de
garantias, y la infraestructura inmaterial, vinculada a las politicas y los procedimientos que determi-
nan los estdndares, el acceso y las reglas de comportamiento. Estas politicas con las que el Gobierno
respalda la transformacion digital pueden ayudar a fomentar un sector financiero mas sélido, inno-
vador e inclusivo.

Area de politicas 4: Gestionar niveles de deuda publica mas elevados

La pandemia ha generado un aumento drastico de la deuda ptblica. Como se muestra en el grafico PG.9,
la carga total promedio de la deuda entre los paises de ingreso bajo y mediano aumenté en aproxima-
damente 9 puntos porcentuales del PIB durante el primer afio de la pandemia (2019-20), mientras que,
durante la década anterior, el aumento promedio registrado habia sido de 1,9 puntos porcentuales. Si
bien en las economias de ingreso alto los pagos de intereses han mostrado una tendencia a la baja en los
altimos afios y representan, en promedio, un poco mds de 1 punto porcentual del PIB, en las economias
de ingreso bajo y mediano han venido aumentando de forma sostenida%©.

El sobreendeudamiento, que se produce cuando un pais no puede cumplir sus obligaciones financie-
ras, trae aparejados costos sociales significativos. Un estudio revela que, cuando un pais se encuentra en
cesacion de pagos, el crecimiento de su PIB se reduce entre 1y 1,5 puntos porcentuales al afio#. Durante
la pandemia, los Gobiernos acumularon deuda para financiar gastos corrientes, pero lo hicieron a costa
de limitar su capacidad de gastar en el futuro, incluso en bienes publicos como la educacién y la salud
publica. La falta de inversién en estos servicios puede empeorar la desigualdad y los resultados del desar-
rollo humano#. La elevada deuda y la falta de flexibilidad en el gasto también limitan la capacidad de
los Gobiernos para lidiar con futuras crisis#. Ademds, dado que los Gobiernos suelen ser prestamistas
de dltimo recurso, las deudas del sector privado pueden convertirse rapidamente en deuda publica si,
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Grafico PG.9 Deuda bruta de la administracion publica, por grupo de ingresos de los
paises, 2010-20
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Fuente: Equipo a cargo del Informe sobre el desarrollo mundial 2022, basandose en datos del FMI (2021b); Banco Mundial,
Indicadores del Desarrollo Mundial (base de datos), https://datatopics.worldbank.org/world-development-indicators/.

Nota: El grafico muestra el volumen de la deuda publica general como proporcién del PIB, segun la clasificacién de ingresos
del Banco Mundial.

en medio de una crisis econdmica, la estabilidad financiera y econémica se ve amenazada y se requiere
asistencia publica. Proteger la capacidad del Gobierno para invertir en bienes ptiblicos, actuar de manera
anticiclica y permitir que el banco central cumpla con su rol exclusivo de prestamista de dltimo recurso
constituye un objetivo esencial de la gestién de la deuda publica.

Gestionar la deuda puiblica de manera tal que se puedan destinar recursos a la recuperacion

Los paises con alto riesgo de sobreendeudamiento pueden optar por varias politicas que ayudan a que
las obligaciones de pago sean mas manejables. La viabilidad de estas opciones esta determinada por las
particularidades del caso, lo que incluye el alcance del acceso de un pais a los mercados de capital privado,
la composicion de la deuda y los acreedores, y la capacidad y voluntad del pais deudor para negociar y
emprender las reformas que sean necesarias. Las opciones incluyen modificar la estructura de los pasivos
y el calendario de pagos futuros mediante negociaciones con los acreedores y hacer un uso eficaz de los
mecanismos de refinanciamiento (reperfilamiento de la deuda). La gestion proactiva de la deuda puede
reducir el riesgo de incumplimiento y liberar los recursos fiscales necesarios para respaldar una recupe-
racion econdmica equitativa.

La operacién de reperfilamiento podria resultar ttil cuando un pais debe reembolsar varios présta-
mos en el mismo aflo. El pais podria emitir deuda nueva con un vencimiento mas largo o uniforme. Las
operaciones de reperfilamiento también pueden ayudar a abordar el riesgo cambiario, que a menudo
se suma a las preocupaciones sobre la sostenibilidad de la deuda. En este caso, en lugar de modificar
el vencimiento de la deuda existente, mediante la operacién de reperfilamiento de deuda se retira la
deuda existente denominada en una moneda (mds cara o volatil) y se emite deuda nueva en otra moneda
(menos costosa 0 mas estable).

PANORAMA GENERAL | 19


https://datatopics.worldbank.org/world-development-indicators/

Los paises que enfrentan un elevado riesgo de incumplimiento también cuentan con la opcién de
entablar con sus acreedores negociaciones preventivas orientadas a la reestructuracion de la deuda.
Una de las principales ventajas de esta opcion es la transparencia en cuanto a los términos y la titula-
ridad de la deuda. Minimizar las posibilidades de disidencia entre los acreedores es importante para
garantizar una resolucion rapida. Hay evidencias de que la reestructuracién preventiva se resuelve
con mayor rapidez que la reestructuracion posterior al incumplimiento del pago, ayuda a que el pais
esté menos tiempo excluido de los mercados mundiales de capital y genera una menor pérdida de
produccidn#.

Resolver el sobreendeudamiento

Una vez que un Gobierno esta sobreendeudado, las opciones para tratar el problema son mds limitadas,
y la urgencia es mayor. En esta etapa, una de las principales herramientas es la reestructuracién de la
deuda, junto con un plan de reforma fiscal y econdmica a mediano plazo. El uso de esta herramienta
requiere un reconocimiento rapido de la magnitud del problema, la coordinacién con los acreedores y
entre ellos, y la percepcion comun entre todas las partes de que la reestructuracion es el primer paso
para lograr la sostenibilidad de la deuda. Las instituciones financieras internacionales como el Banco
Mundial y el Fondo Monetario Internacional (FMI) desempefian un papel importante en el proceso de
reestructuracion de la deuda de las economias emergentes, dado que proporcionan los andlisis de soste-
nibilidad de la deuda necesarios para comprender plenamente el problema y a menudo ofrecen el finan-
ciamiento para que el acuerdo sea viable.

Un acuerdo de reestructuracién rapido y exhaustivo permite una recuperaciéon mas acelerada y soste-
nida®. Sin embargo, la experiencia muestra que el problema del sobreendeudamiento publico suele
demorar afios en resolverse. Incluso cuando un pais entabla negociaciones con sus acreedores, con fre-
cuencia se necesitan multiples rondas de reestructuracién de la deuda para que pueda superar el pro-
blema del sobreendeudamiento (véase el grafico PG.10). Jamaica, Nigeria y la Republica Democratica del
Congo se vieron obligados a negociar, en cada caso, siete acuerdos de reestructuracion de la deuda antes
de resolver su situacion de endeudamiento.

Es probable que la reestructuracion de la deuda publica se haya vuelto mas compleja. La comunidad
de acreedores ahora incluye una mayor proporcién de prestamistas no tradicionales (como sociedades
de inversidn, tenedores de bonos y acreedores oficiales que no son miembros del Club de Paris)+. Las
fuentes nacionales de financiamiento también han aumentado. De igual manera, la cantidad de prés-
tamos del sector publico no incluidos en los estados contables y a menudo no registrados que contraen
algunas empresas estatales y entidades de propdsito especial ha venido creciendo. En conjunto, dichas
practicas reducen la transparencia y pueden complicar la coordinacion entre los acreedores.

En las economias emergentes, la reduccién de la deuda puiblica (en particular, la deuda externa) nor-
malmente ha requerido la reestructuracién de la deuda en general, pero los Gobiernos también han
buscado la consolidacién fiscal (menores gastos, impuestos mds altos 0 ambos) para mejorar los ingresos
publicos, el equilibrio fiscal y la capacidad de pago de la deuda.

Otra de las formas utilizadas para reducir la deuda denominada en moneda nacional es la liquidacién
através delainflacion o la represién financiera#. Si bien estos enfoques con frecuencia han logrado redu-
cir la deuda, suelen conllevar costos sociales y econémicos extremadamente altos que pueden agravar la
pobreza y la desigualdad. Por otra parte, la inflacién, al ser un impuesto regresivo, agravaria los efectos
ya altamente regresivos de la crisis generada por la COVID-19.
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Grafico PG.10 Reestructuracion de la deuda publica y tiempo que duré el incumplimiento,
paises seleccionados, 1975-2000
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Fuente: Equipo a cargo del Informe sobre el desarrollo mundial 2022, basdndose en Cruces y Trebesch (2013); Farah-Yacoub,
Graf von Luckner y Reinhart (2021); Meyer, Reinharty Trebesch (2019), y Reinhart y Rogoff (2009).

Nota: El grafico muestra una linea temporal de los incumplimientos de los Gobiernos y la reestructuracion de la deuda
desde 1975 hasta 2000. Se excluye a los paises abarcados por la Asociacién Internacional de Fomento (AIF) y la Iniciativa
para los Paises Pobres Muy Endeudados.
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De cara al futuro: Mejorar la transparencia y reducir los problemas de coordinacion

El aumento de la deuda publica durante la crisis de la COVID-19 subraya la necesidad de contar con
estrategias que puedan facilitar la gestion eficaz de la deuda, la negociacién de la deuda y el acceso a
los mercados de capital a largo plazo. Cabe destacar tres grandes iniciativas: mayor transparencia de la
deuda, innovacién contractual y reformas de la politica y la administracién tributarias.

La gestién eficaz y prospectiva de la deuda requiere la amplia divulgacién de los reclamos contra el
Gobierno y de todos los términos de los contratos que rigen la deuda. Los recientes acontecimientos
relacionados con la deuda han puesto de relieve el problema de la deuda “oculta” o no divulgada y la
posibilidad de que se generen disputas legales sobre la falta de autoridad de las entidades guberna-
mentales y cuasi gubernamentales para celebrar contratos de deuda. La transparencia respecto de los
importes adeudados y los contratos no garantiza en si misma una reestructuracion rapida, pero sienta
las bases para reconocer con mayor celeridad los problemas de sostenibilidad de la deuda, mejorando
asi la supervision, y para establecer un punto de entrada mds favorable para las negociaciones entre los
deudores y los acreedores y entre los propios acreedores.

Las innovaciones contractuales, por su parte, pueden ayudar a superar los problemas de coordina-
ciény acelerar la reestructuracion de la deuda publica. Estas innovaciones incluyen clausulas de accién
colectiva#®, que podrian acelerar la resolucion; contratos de deuda supeditados a la situacion futura que
brindan al prestatario un seguro contra el riesgo de desastres, y reformas legales que abordan las practi-
cas de cumplimiento normativo problemadticas contra los Estados. Asimismo, ofrecen un camino posi-
tivo para avanzar hacia nuevos contratos de deuda. Sin embargo, desempefian un papel mas limitado
en el tratamiento de las deudas que requieren reestructuracion, dado que los contratos supeditados a la
situacién futura representan una pequefia parte de los contratos de deuda pendientes de los mercados
emergentes. Los contratos que incluyen cldusulas de accién colectiva mejoradas representan solo alre-
dedor de la mitad de los contratos pendientes de ejecucién#.

Una politica y una administracion tributarias bien desarrolladas son esenciales para la sostenibilidad
de la deuda. El aumento de los ingresos tributarios se debe principalmente a las inversiones a largo plazo
en capacidad tributaria y a los cambios estructurales introducidos en las economias de los paises. Gravar
lariqueza con impuestos a la propiedad, a los ingresos y a las ganancias de capital constituye una estrate-
gia de generacion de ingresos infrautilizada en la mayoria de las economias emergentes que también
mitigaria los impactos adversos de la crisis de la COVID-19 en la pobreza y la desigualdad. Del mismo
modo, las estrategias de movilizacién de ingresos deben fortalecer los incentivos para que las empresas
operen dentro del sector formal.

A medida que los Gobiernos buscan implementar cambios para administrar su deuda y promover
practicas favorables a la recuperacidén, es importante que reconozcan que la pandemia de COVID-
19 es una crisis dentro de otra crisis debido a los constantes impactos del cambio climético en los
paises y sus economias. En los planes de reconstruccion de los Gobiernos, se debe otorgar un lugar
central a la necesidad de realizar inversiones ecoldgicas. Una via prometedora es la emisién de bonos
publicos verdes y sociales. Los Gobiernos pioneros estin comenzando a allanar el camino para que
el sector privado emita instrumentos de deuda similares. En 2017, Nigeria se convirti6 en el primer
pais africano en emitir un bono verde, a lo que siguid la primera emisiéon de bonos corporativos
verdes de Access Banks. En 2019, Chile se convirtié en el primer emisor de bonos verdes publicos de
América Latina, seguido por el Banco de Chile, que emitié un bono verde para recaudar fondos para
proyectos de energia renovables!. Este tipo de inversiones verdes deberan crecer como parte de la eco-
nomia en recuperacion.
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Conclusion

La pandemia de COVID-19 y la consiguiente crisis de salud piiblica mundial sin precedentes provocaron
millones de muertes, pérdidas de empleos, fracasos empresariales y cierres de escuelas. La disrupcion
econdmicay social resultante dejé al descubierto y exacerbd las fragilidades econdmicas, especialmente
en las economias emergentes, donde las tasas de pobreza se dispararon y la desigualdad empeord.

Abordar los riesgos econémicos interrelacionados producto de la crisis constituye un requisito previo
para una recuperacion sostenida y equitativa. Para ello, se debera llevar a cabo un rapido reconocimiento
de los problemas contables, asi como una gestion activa de los riesgos econémicos y financieros. En una
situacion ideal, los Gobiernos implementarian politicas especificas para abordar cada uno de los riesgos
que ha puesto de relieve la crisis: inestabilidad financiera, sobreendeudamiento de hogares y empresas,
reduccion del acceso al crédito y creciente aumento de la deuda publica. Sin embargo, son pocos los
Gobiernos (si es que existen) que cuentan con los recursos y el margen politico para afrontar todos estos
desafios a la vez. Los paises deberdn asignar un orden de prioridad a las medidas de politica que sea pre-
ciso adoptar. Para muchos paises de ingreso bajo, abordar la deuda puiblica insostenible ser4 la principal
prioridad. En cambio, los paises de ingreso mediano cuyos sectores financieros estin mas expuestos a
deuda corporativa y de los hogares deben enfocarse en politicas que respalden la estabilidad financiera.

Si bien este informe se concentra en los principales riesgos financieros y econémicos internos
generados por la pandemia, las perspectivas de recuperacién de los paises también se veran deter-
minadas por los acontecimientos de la economia mundial. Ejemplo de ello son las fluctuaciones en
el precio de los productos basicos, que constituyen una importante fuente de ingresos para muchas
economias emergentes. Otro ejemplo son el riesgo cambiario y el riesgo vinculado con la tasa de
interés, que podrian presentarse a medida que la actividad econémica de las economias avanzadas
se recupere y se retiren los programas de estimulo, lo que daria lugar a que los bancos centrales res-
tringieran la liquidez mundial y elevaran las tasas de interés. Este panorama internacional expone
a los hogares, las empresas y los Gobiernos de las economias emergentes a riesgos financieros. Por
lo tanto, se debe adoptar una combinacién de politicas cuidadosamente elegida que contemple las
amenazas nacionales y mundiales a una recuperacién equitativa.

Al mismo tiempo, la necesidad de abordar los riesgos generados por la pandemia ofrece una gran
oportunidad para acelerar el cambio hacia una economia mundial mas eficiente y sostenible. El cam-
bio climadtico es una importante fuente de riesgos en la economia mundial a los que no se ha prestado
atencions2. La falta de gestion de estos riesgos dara lugar a una valoracion incorrecta de los activos, una
mala asignacién de capital y un circulo vicioso en el que los devastadores desastres climaticos se veran
agravados por picos de inestabilidad financiera®. El sector financiero puede ayudar a generar un circulo
virtuoso reconociendo los riesgos climéticos y fijindoles precio, de modo que el capital esté orientado
a empresas e industrias mas sostenibles. A raiz de la pandemia de COVID-19, los Gobiernos tienen la
oportunidad de respaldar la capacidad del sector financiero para desempefiar este papel, por ejemplo,
exigiendo la divulgacién de los riesgos y eliminando gradualmente las politicas preferenciales en mate-
ria de impuestos, auditoria y regulaciones para los sectores ambientalmente insostenibles.

La pandemia de COVID-19 posiblemente sea la mayor crisis que la economia mundial ha sufrido en
mads de un siglo. A medida que se retiren los programas de estimulos fiscales, monetarios y financie-
ros, surgiran nuevos desafios de politica, tanto a nivel nacional como mundial. Para contribuir a una
recuperacion equitativa, es necesario realizar un diagnéstico temprano de los efectos econémicos de
la crisis y adoptar medidas de politica decisivas orientadas a remediar estas fallas. No hay lugar para la
autocomplacencia.
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Notas

1.

10.
1.

12.
13.

14.
15.

16.
17.
18.

19.
20.

21.

22.

24

El crecimiento del producto interno bruto (PIB) real de
todo el mundo en 2020 fue del -3,1 %, segun las estima-
ciones de Perspectivas de la economia mundial, del
Fondo Monetario Internacional (FMI, 2021c), y del
-3,5 %, de acuerdo con Perspectivas econémicas mun-
diales, del Banco Mundial (Banco Mundial, 2021a).
Para obtener mas detalles, véase Mahlery otros (2021).
Kuglery Sinha (2020).

Véase en Reinhart, Rogoff y Savastano (2003) el tema
“debt intolerance” (intolerancia a la deuda).

Holston, Kaminsky y Reinhart (2021).

Esta definicidn se basa en la definicién mas amplia de
“desarrollo equitativo” que figura en Banco Mundial
(2005), pero esta adaptada al contexto de la pandemia
de COVID-19.

Fratto y otros (2021); FMI (2021b).

Andersen y otros (2020). Datos extraidos del panel de
las encuestas de opinién de las empresas sobre la
COVID-19, del Banco Mundial, https://www.worldbank.
org/en/data/interactive/2021/01/19/covid-19-business
-pulse-survey-dashboard.

Se observo que la diferencia en la tasa de interrupcion
laboral entre los trabajadores con niveles de educacion
bajo y alto era estadisticamente significativa en el 23 %
de los paises. Para obtener mas detalles, véase Kugler
y otros (2021).

Bundervoet, Davalos y Garcia (2021).

Panel de seguimiento de hogares en el contexto de la
COVID-19, del Banco Mundial, https://www.worldbank.
org/en/data/interactive/2020/11/11/covid-19-high
-frequency-monitoring-dashboard.

Adams-Prassl y otros (2020); Chetty y otros (2020);
Crossley, Fishery Low (2021).

Mabhler, Yonzan y Lakner (de proxima aparicion).
Agrawal y otros (2021).

Debido a la falta de datos completos sobre muchos
paises, en las estimaciones a nivel mundial se consi-
dera que no hay cambios en la desigualdad. En Lakner
y otros (2020) y en Yonzan y otros (2020), se calcula el
impacto de la COVID-19 en la pobreza mundial utili-
zando una serie de supuestos sobre la desigualdad
dentro de los paises.

Intrum (2020).

Medina y Schneider (2019).

Véase Organizacién Internacional del Trabajo, Informal
Economy in South Asia, https://www.ilo.org/newdelhi/
areasofwork/informal-economy/lang--en/index.htm.
Banco Mundial (2020a).

Equipo a cargo del Informe sobre el desarrollo mun-
dial 2022, a partir de datos del Banco Mundial y el FMI
y la base de datos conjunta del Banco Mundial y el FMI
del Marco de Sostenibilidad de la Deuda para los
Paises de Ingreso Bajo (https://www.worldbank.org/
en/programs/debt-toolkit/dsf).

Basado en datos de FMI (2021b); Banco Mundial, Indi-
cadores del Desarrollo Mundial (base de datos),
https://datatopics.worldbank.org/world-development
-indicators/.

Reinhart, Rogoff y Savastano (2003).
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23.

24.

25.

26.
27.
28.

20.
. Ginéy Kanz (2018).
31.

32.
33.
34.
35.
36.
37.

38.

39.
40.
41.
42.

43.
44.
45.
46.

47.
48.

Mabhler y otros (2021), a partir de Perspectivas econé-
micas mundiales, del Banco Mundial, https://databank.
worldbank.org/source/global-economic-prospects;
Banco Mundial, PovcalNet (panel), http://iresearch.
worldbank.org/PovcalNet/.

A partir de estas estimaciones de pobreza, en los
trabajos de Ferreira y otros (2021) y Mahler y otros
(2021), se calculan los afios de pobreza adicionales
provocados por la COVID-19. Los autores suponen, con
estimaciones conservadoras, que la pobreza derivada
de la pandemia dura un afio y muestran que los afios
adicionales de pobreza guardan una fuerte relacién
descendente con el PIB per capita.

En esta observacion se da por supuesto que la defini-
cion de “préstamo dudoso” se ha mantenido constante
a lo largo de la pandemia. Segun el Comité de Supervi-
sién Bancaria de Basilea (2017), son préstamos de
menor calidad crediticia en términos de su morosidad
(falta de pago durante un cierto periodo) o de la proba-
bilidad del reembolso.

Pancorbo, Rozumek y Seal (2020).

Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2017).
Banco Nacional de Serbia y Ministerio de Finanzas
(2018).

Banco Mundial (2020b).

Jappelli, Pagano y Bianco (2005); Banco Mundial
(2014).

Araujo, Ferreira y Funchal (2012).

Fonsecay Van Doornik (2020).

Lim y Hahn (2003); Neira (2017).

Banco Mundial (2014).

Ginéy Love (2006).

A partir de datos extraidos del panel de las encuestas
de opinién de las empresas sobre la COVID-19, del
Banco Mundial, https://www.worldbank.org/en/data/
interactive/2021/01/19/covid-19-business-pulse
-survey-dashboard.

A partir de datos extraidos del panel de las encuestas
de opinién de las empresas sobre la COVID-19, del
Banco Mundial, https://www.worldbank.org/en/data/
interactive/2021/01/19/covid-19-business-pulse
-survey-dashboard.

Gadgil, Ronald y Vyakaranam (2019).

Kose y otros (2021).

Borensztein y Panizza (2009).

Baldacci, de Mello e Inchauste (2002); Furceri y
Zdzienicka (2012), y Ravallion y Chen (2009).

Mbaye, Badia y Chae (2018).

Asonumay Trebesch (2016).

Reinharty Trebesch (2016).

El Club de Paris, un comité permanente de paises
acreedores oficiales creado en 1956, ha sido funda-
mental desde entonces en la mayoria de las reestructu-
raciones de deuda publica.

Véase Reinhart, Reinhart y Rogoff (2015).

La cldusula de accién colectiva es un articulo de los
contratos de bonos en la que se establecen reglas para
los casos de reestructuracion. En particular, si la
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https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0047272720301092
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0047272720301092
https://www.ilo.org/newdelhi/areasofwork/informal-economy/lang--en/index.htm
https://www.ilo.org/newdelhi/areasofwork/informal-economy/lang--en/index.htm
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mayoria de los tenedores de bonos acepta la reestruc-
turacién de la deuda, dicho acuerdo pasa a ser juridica-
mente vinculante para todos ellos, incluso para aquel-
los que votaron en contra de la reestructuracion.

49. FMI (2020).

50. Climate Bonds Initiative (2017) y Fatin (2019).

51. Climate Bonds Initiative (2019).
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La pandemia de COVID-19 dio lugar a la mayor crisis econdmica mundial en mas de
100 afios. En 2020, la actividad se redujo en el 90 % de los paises, la economia mundial
se contrajo alrededor de un 3 %, y la pobreza aumenté en todo el mundo por primera
vez en una generacion. Los Gobiernos respondieron velozmente aplicando politicas
fiscales, monetarias y financieras que aliviaron los impactos econémicos inmediatos
mads graves de la crisis. Sin embargo, el mundo ain debe hacer frente a riesgos
econdémicos y financieros significativos a largo plazo, causados o exacerbados por la
pandemia y por las respuestas gubernamentales inmediatas que fueron necesarias
para mitigar sus efectos.

En el Informe sobre el desarrollo mundial 2022: Finanzas al servicio de la recuperacion
equitativa, se examina el papel central que desempefian las finanzas en la recuperacién
economica tras la COVID-19. A partir de un andlisis exhaustivo de las consecuencias
de la crisis que mas probablemente afecten a las economias de ingreso bajo y mediano,
se aboga por la implementaciéon de un conjunto de politicas y medidas para mitigar
los riesgos econdémicos interrelacionados que se derivan de la pandemia, los cuales
pueden agudizarse conforme se vayan levantando las medidas de estimulo, tanto a
nivel nacional como mundial. Entre dichas politicas se incluyen la gestién eficiente
y transparente de los préstamos dudosos, con el objeto de mitigar las amenazas a
la estabilidad financiera; la reforma de los marcos de insolvencia, para permitir la
reduccion ordenada de las deudas sostenibles; la innovacién en la gestion de riesgos y
los modelos de financiamiento, para garantizar el acceso continuo de los hogares y las
empresas al crédito, y las mejoras en la gestion de la deuda publica, a fin de preservar la
capacidad de los Gobiernos para apoyar una recuperacion equitativa.
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