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Enel ano 2020 en especialen el mes de marzo las autoridades economicasdel mundo
Iniciaron un proceso de extension de la politica monetaria expansiva que se venia
aplicandodesdeel afio 2019en razonde la debilidad econdmicaque la economiamundial
yapresentaba

La aparicion del COVIDB19 es un evento adversoinesperadoque pone de presente que
existiran contraccioneganto de oferta agregadacomode demandaagregada Losanalistas
coinciden que aungue es prematuro anticipar numeros, lo mas posible es una recesion
mundial.

En primera instancia los bancos centrales son los protagonistasdel tema al actuar con
politicasexpansivasy de estabilizaciéren diferentesmomentosdel tiempo.
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En un segundo momento, la politica regulatoria y de supervision financiera ha sido
Importante para promover credito adicional y facilitar la vida de los deudoresdel sector
gue hoy estanbajo tensionante un choquenegativode oferta agregada

Los bancos por su parte de manera voluntaria, han tomado iniciativas para mejorar la
disposicion de recursos del publico, la atencion de créditos vigentesy el manejo de
sucursalescajeroselectronicosy plataformasde pago

Estedocumento recogeaccionesy medidaspor paisen ese sentido con un corte al 2 de
abril de 2020 Elénfasisesmonetarioy financiero




1. Algunos antecedentes de|
mundo Industrializado
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El3 de marzola Reserva-ederalsorprendioa los mercadosal reducir sustasasobjetivo en
50 puntos basicos En una declaracion sin muchos precedentes se menciono que las
variables fundamentales de la economiadpermanecenfuertess pero osin embargo, el
Coronavirusnvolucrariesgosen la actividad economica. Esteresulta ser el mayor recorte
de tasasgque seda desdelos momentosmascriticosde la crisisfinancierade 2008

Eldomingo 15 de marzoen horasde la tarde, el maximo jefe de la ReservaFederalde los
EstadosUnidos en una accion conjunta con los bancos centrales de Inglaterra, Japodn,
Europay SuizarealizOuna provisionde liguidez a los mercadosfinancierosinternacionales
Adicionalmente,la ReservaFederaldejé su tasa de politica monetaria en 0.25%. Enesta
reunion extraordinaria se anuncio la compra de titulos del Tesoro americano por USD
500.000 millones y por titulos con garantiashipotecariaspor USD200.000 millones. La
Reserva Federal canceld su reunion del 18 de marzo y no presentd proyecciones
economicas
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El 11 de marzode 2020 el Bankof Englanden una reunion especialanuncio medidasde
politica monetaria tendientes a mitigar los efectos economicosadversosque el COVIB19
puedacausaren la economia

Latasade interes de politica monetaria ha sido rebajadaen 50 puntos basicosal ubicarse
en 0.25% La misma habia quedado estable desde agosto de 2018 cuando existia
Incertidumbre sobre el proceso decisorio del Brexit. Adicionalmente, se establecio un
Incentivo parala financiacionde la PYMHBondeadoconreservasdel bancocentral.

lgualmente, se mantienen las comprasde activos financieros privados emitidos en libras
esterlinascon grado de inversionfinanciado con reservasdel bancocentral por un monto
de 10.000 millones de libras. Lascomprasde activosestatalesse mantienen por un monto
de 435.000millonesde libras.
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Adicionalmente,seofrecefondeo a los bancosa unatasacercanaa latasade
politicamonetaria, parafinanciarprogramasde expansionde la PYME

Enuna medidasin precedentescercanos.el FinancialPolicyCommitteredujo
las exigenciagde capital contra ciclicoa 0%a los bancos Lamismadebiaestar
en 2% en diciembre de 2020 Estamedida se mantendraal menosdentro de
los 12 mesessiguientes

Ante los efectos negativosque se han percibido en los mercadosfinancieros
Internacionalesy una baja en la proyeccionde crecimiento del ReinoUnido,
Se espera que el presupuesto que se presentara proximamente por el
Cancillerde HaciendaRishiSunakseacompatible con una politica de atender
la economiague puedeexperimentardificultadesfuturas
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El 19 de marzo de 2020 el BancoCentral Europeoanuncié que & I & dzRd
economiatanto comofueranecesarioy por el tiempo queasiseNIS |j dzA S N

Selanzoun paguetepor parte del BCEpor un monto de USD821 mil millones.
El mismo consisteen un programade comprade activos publicosy privados
Sequieredar financiaciona los gobiernosparasusplanesde estimulo.

La accionha sido comparadacon las accionesdel BCEen los tiempos de |a
crisisdel Euro(20122013.

Se espera que todos los sectoresde la economiase beneficien de unas
condicionesfinancierasmucho mas blandas que en el pasadao Estoes una
expansionque le brinda oxigenoalos gobiernosnacionales
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El 19 de marzode 2020 el Bankof Englandvolvid actuar reduciendosu tasa
de interés a 0.1% Lamas baja de todos los tiempos de esaentidad desde

1733

El20 de marzode 2020la ReservaFederalacorddy amplio susconveniosde
operacionesSWAPsen dolares con diferentes bancoscentrales del mundo.
TalescomoJapon,Europa,SuizaCanadée Inglaterra
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LaReservaederalde los EstadodJnidosha promovido:

Ajustes en sus esquemas de supervision financiera para ayudar a las
entidadesfinancierasafectadaspor el Coronavirug24 marzo2020

Las agenciasfederales RF, OCC,FDICmencionan la necesidadde (26 de
marzo)

A Permitir la adopcion anticipada de una nueva metodologia sobre como se requiere que ciertas organizaciones
bancariasmidan los contratos de derivadosde riesgode credito de contraparte

A Proporcionaruna extensionopcionalde la transicién de capital regulatorio para el nuevo estandarde contabilidad de
pérdidascrediticias
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LaReserva-ederalde los EstadodJnidosha promovido:

Seanuncio el establecimientode un acuerdotemporal de recompraparalas
autoridades monetarias extranjeras e internacionales (FIMA Repo Facility)
para ayudar a respaldarel buen funcionamiento de los mercadosfinancieros
(31 de marzo)

Los titulares de cuentas FIMA, que consistenen bancos centralesy otras
autoridades monetarias internacionales con cuentas en el Banco de la
Reserva-ederalde NuevaYork,celebraracuerdosde recompraconla Reserva
Federal
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LaReserva-ederalde los EstadodJnidosha promovido:

El FIMA los titulares de cuentasintercambiantemporalmente susvaloresdel
Tesorode losEEUU.

Seesperaque con el FIMA junto conlaslineasde intercambiode liquidezen
dolares estadounidensesque la ReservaFederal ha establecidocon otros
bancoscentrales,se ayudea aliviarlastensionesen los mercadosglobalesde
financiacionen dolaresestadounidenses
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LaReserva-ederalde los EstadodJnidospermite:

La Junta de la ReservaFederalanuncio el miércoles1 de abril un
cambio temporal en su regla de indice de apalancamiento
suplementaria Elcambioexcluirialos valoresy depositosdel Tesoro
de los EE UUYy los depositosde los bancosen la Reserva-ederaldel
calculode la reglaparalas companiastenedora de activos,y estara
vigente hasta el 31 de marzo de 2021 Esta medida tiene por
objetivo relajar las exigenciasde liquidez de regulacion minimas
vigentesparafacilitar lasoperacionesdel sistemafinanciero.
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2. América Latina y la politica
monetaria



a mo tarla financiera frente al CO\IBDReporte FELABAN Il Version: 2 abril 2020
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Enel ano 2020 algunosbancoscentralesde Américalatina continuaron con
un procesode expansionmonetariaexpresadaen la reduccionde sustasasde
iInterésde politicamonetaria.

La debilidad de la economiaen el afno 2019 llevd a que muchos bancos
centrales expandieran su politica monetaria en especial en el segundo
semestredel ano. Pesea las presionesde lastasasde cambio, la volatilidad
financiera derivada de la guerra comercial, la inflacion permitid un
comportamiento estable que abrié margende maniobra para gue los bancos
centralesactuaran Lasituacionse profundizo durante el primer trimestre de
2020 debido al impacto econdmicodel COVIN9 en la economiadomeéstica
por lo que lasposturaexpansionistaseexacerbo
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2.1 Argentina

Argentina ha hecho al menos 4 reduccionesde tasasen lo corrido del ano,
esperandoun procesode desinflacionde la economia

Tambiénpromovio incentivos a las entidadesfinancieraspara que potencien
la linea de créedito a las pequeiasy medianas empresaspara pagar los
sueldos de sus empleados H BCRAIles brindara nuevos incentivos a las
entidades para que incrementen los préstamosa MiPyMEspara el pago de
sueldos, siempre y cuando esas entidades sean agentes de pago de la
empresaque lo solicita

Sedaunarebajade encajesparalos bancosqgue actuenendichalinea

http://www.bcra.gov.ar/Noticias/CoronaviruBCRAcreditosmipymes.asp



http://www.bcra.gov.ar/Noticias/Coronavirus-BCRA-creditos-mipymes.asp
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=y

" 2.1 Argentina

Argentinaatravésde subancocentral haintensificadolas comprasde dolares
en el mercado cambiario para estabilizar la tasa de cambio en niveles que
minimicenel impactoen la inflacion

ELBCRAlispusola flexibilizacion,de maneratemporal, de los parametroscon

los que son clasificadoslos deudores bancarios El sistemade clasificacion
vigentetiene en cuenta,entre otras variables,la cantidadde diasde mora de

cadadeudor. Desdehoy y hastaseptiembrede 2020, a la clasificacionde cada
deudor se le anadiran 60 dias de plazo para cada categoria, permitiendo

contemplar las dificultades ocasionadagpor la crisisen diversasramasde la

actividadecondmica

http://www.bcra.gov.ar/Noticias/CoronaviruBCRAcreditosmipymes.asp



http://www.bcra.gov.ar/Noticias/Coronavirus-BCRA-creditos-mipymes.asp
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2.2 Brasl|

Brasil,redujo sutasade interés en febrero por motivos de estimulo
de la demanda El pasado 18 de marzo adicionalmente redujo su
tasade interes en 50 pbsdejandola3.75%

Esedia hizo un llamado para que en el mediano plazo las reformas
estructuralesque necesitala economiaseantramitadas a la mayor
velocidad posible Menciond su clara voluntad de utilizar las
herramientas de orden monetario, cambiario y crediticio para
atender los efectos negativos del COVIDY9 en la economia

domestica
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Se han establecido criterios para la recompra de operacionesen
moneda extranjera, a través de bonos federalescon un haircut del
orden del 10%sobreun valor liguidado a preciosde mercado

El26 de marzode 2020se anuncioun paquetede apoyode liquidez
al sistemafinancierodel ordende 1.2 billonesde Reales

Sedispusouna reduccidonde los encajeslegalesdel 25% al 17% en
promedio

https://www.bcb.gov.br/en/pressdetail/2319/nota



https://www.bcb.gov.br/en/pressdetail/2319/nota
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Seha dispuestoun mayor cubrimiento del credito nuevo usandoel
esquemade Fondode Garantiasde Crédito.

Secreanincentivospara gue los bancospresten al segmentoque se
denominaAgrobusinesgredit BillS resoution 47872020
Tambiense permite realizar operacionesrepo con un plazo de un

aforespaldadasen titulos valoresfederales

Sereducenlos spreadsde liquidez parafacilitar el fondeo

https://www.bcb.gov.br/en/financialstability/FGC_and_FGCoop



https://www.bcb.gov.br/en/financialstability/FGC_and_FGCoop
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2.2 Brasl|

Sehadispuestoque las FINTECKkenganaccesaa fuentes de fondeo
estatales tales en banco desarrollo BNDESEsto con el fin de
aumentarla capilaridadde los pagosvirtuales

Tambiéen se anuncio una linea de crédito por 40 mil millones de
Realespara apoyo a la PYME Lasempresascon ingresos brutos
entre BRL360mil y BRL10 millones por ano, lasllamadaspequenas
y medianasempresay(PYME)tendran accesodurante dosmeses,a
una linea de financiacion de nomina de emergencia La medida
tiene el potencial de llegar a 12,2 millones de empleadosy 1,4
millonesde empresas




politica monetaria y financiera frente al COXIBDReporte FELABAN Il Version: 2 abril 2020

= 5 5 prasil

Elegibilidadde criterios paralos prestamosPYME

A Elmonto maximofinanciadopor trabajador serade dos salariosminimos(BRL2.040) por mes

A Elfinanciamiento ira directamente a la cuenta del trabajador, como sucedehoy a través de nominas
operadaspor institucionesfinancieras Lacompaniaseraresponsablede la deuda

A La compaiiiaque solicite los préstamos de némina estara comprometida con el mantenimiento de
empleosdurante el programade dosmeses

A El costo del programa de financiamiento para las PYMEsera exactamente la tasa de interés de los
Certificadosde Depositolnterbancario(CDl)actualmenteen 3.75%anual,lo que significaque el margen
de la lineade financiamientode nominaescerg;

A Con respecto a la cobertura de riesgo de crédito, el gobierno federal y los bancos compartiran,

respectivamente el 85%Yy el 15%de cadatransaccion
A Elvencimientode estaayudade emergencisserade 36 meses,conun periodode graciade seismeses

https://www.bcb.gov.br/en/pressdetail/2324/nota
-



https://www.bcb.gov.br/en/pressdetail/2324/nota
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Tasas de interés de politica monetaria 2017 2020
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2.3 Bolivia

En un comunicadodel Banco Central
Inyectd menciono que mediante una o
Bs3.476 millones que son canalizados

de Bolivia del pasado 27 de marzo
peracionno convencional,se inyecto
oor el SistemaFinanciero,conlo que

se incrementd en 50% la liquidez c

e las Entidades de Intermediacion

Financiera EIF)parasostenerla demandainterna.

Se establecidola necesidadde gue los

puntos de pago tengan provision de

efectivo suficiente para atender la demanda durante los periodos de

cuarentena

Un paquete medidasde gran alcancese tomod por parte del poder ejecutivo

en el decretosupremo4200de 2020
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2.4 Chile

El Banco Central de Chile anuncidé de manera extraordinaria una
reduccidnde sustasasde interés de 75 puntos basicos Conesto la
tasa de politica monetaria quedo ubicada en el 1%
Complementariamente,mejorara las condicionesde liquidez para
los bancos igualmente, se permitira que los bonos privados sirvan
de colateral subyacentepara todas las operacionesde liquidez El
BancoCentralinicia un programade comprade bonos bancariosa
los participantesdel sistemaSOMApor un monto equivalenteen UF
de hasta4 mil millones de dolares Estoocurrid el 16 de marzode
2020




aria y financiera frente al CO\lIDReporte FELABAN Il Version: 2 abril 2020

2.4 Chile

El BancoCentralde Chiledispusoadicionalmentecambiosen las normasde
encajeslegales Al respecto, menciono que al constituir el mismo sobre las
obligacionesen moneda extranjera, no solo puede realizarsecon dolares de
los EstadosUnidos de Ameérica, sino también con euros, yenesjaponesesy
monedanacional

Seha dispuestode una Facilidadde Crédito Condicionalal Incrementode las

ColocacioneqFCIC)Estaes una linea financiera especialpara las empresas
bancarias,con recursose incentivos para que estascontinten financiandoy

refinanciandocréditos a hogaresy empresas,especialmenteaquellosque no

tienen accesoal mercadode capitales
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Facilidad de Credito Condicionalal Incremento de las Colocaciones(FCI¢
adopto estoscriterios:

A Unalineainicial,cuyomonto correspondeal 3%de la carterabase

A Se haréan revisionessemanalesde acuerdo con informacion reportada por los bancos
teniendoen cuenta a) Elcrecimiento(anualizadoy nominal)de la carterabase(comercial
y consumgq; b) Eluso que se hagade los recursosde la linea para el financiamientode
empresagie menortamano

A El esquemaincluye prendas en garantia, evaluacionese incentivos para los bancos
beneficiarios

https://www.bcentral.cl/contenidot/detalle/banco-centratinforma-condicionesde-la-facilidadde-credito-condicionalal-incremerno-de-las-colocacionedcic-y-

medidascomplementarias I



https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/banco-central-informa-condiciones-de-la-facilidad-de-credito-condicional-al-incremento-de-las-colocaciones-fcic-y-medidas-complementarias
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2.4 Chile

El 31 de marzo de 2020 el Banco Central de Chile informd que ante el
empeoramiento del escenario externo del COVIBRLY, el incremento de la
aversional riesgoy, los choquesde oferta y demandaagregadasse hizo una
nueva reduccion de tasas de interes de politica monetaria en 50 puntos
basicos Lamismaquedaen 0.5%en un minimo historico.

Adicionalmente, el Banco Central de Chile decidioé ampliar el programa de
comprade bonos bancariosen USp4.000 millonesy eliminar la restriccionde
plazode los instrumentos elegiblesparadichasoperaciones Conello, el saldo
de compraalcanzaos USD5.500 millones.

El Banco Central informa que ante la situacion la postura expansivade la
politicamonetariadebe permanecerconestesignoen el medianoplazo
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" 2.5 Colombia

En medio de la jornada del 12 de marzo de 2020 el Bancode |la Republicade Colombia
(BancoCentral)anuncida los mercadosdomesticosun mecanismode coberturacambiaria
mediante la realizacionoperacionesforward (NDF)de la siguienteforma: a) subastaprecio

uniforme; b) un monto de 1000 millones de USD c) 30 diasde plazg d) participacionde

todos agentesautorizadospor la supervisionlocal.

Enmateria de operacionesde liquidez con el bancocentral, se admitira como colateral el
uso de titulos valoresde deudaprivada Loscuposde liquidez seampliana 17 billones de
pesoscolombianos(4.200 millones de USDaprox.) de los cualesel 30% podran usarcomo
garantiadeudaprivadaque cumplacondicionesde elegibilidad

Estose hace en medio de un debilitamiento del peso colombianodel orden 4.57% en la
jornadade hoy y unamarcadareduccionde lostitulos de renta variableen la bolsalocal
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2.5 Colombia

El18 de marzode 2020el Bancode la Republicade Colombiaemitio medidas
tendientesa estabilizarlos mercadosde pesoscolombianosy dolares

A Lassubastasde liquidez primaria se ampliaron a Fondosde Pensiones,
administradorasde fondos,y compafiasaseguradoras

A Paraesto se permite como colateral de operacionesRepotitulos de deuda
publicadel gobiernonacional

A Lasoperacionesde liquidez con deuda privada se expandeel plazoa 90
dias

A El cupo de liguidez del Bancode la Republicaqueda en total en 17 mil
millonesde USD
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2.5 Colombia

Elviernes27 de marzode 2020el Bancode la Republicade Colombia(BancoCentral)
adopto distintas medidasen materia de politica monetaria. Por un lado, redujo sus
tasasde interés de intervencion en 50 puntos basicos Estodespuésde atravesarun
periodo de estabilidad de tasasde casi26 meses,el banco emisor consideréque
esto contribuye a la recuperacionfutura de la demandaagregada

Adicionalmente,el Bancode la Republicaamplio las posibilidadesde suministro de
liguidez a los fondos de cesantiasal permitirles accesoa lassubastasde comprasde
titulos privadosy a las subastasde reposcontitulos privados Dela mismaforma, la
entidad estatal Fondo Nacional del Ahorro recibi0 acceso a las subastas de
operacionesreposcontitulos publicosy privados Porestosdiaslos clientesde dicha
entidad puedenretirar de maneraexcepcionalsusahorrosde cesantiagpara contar
conliguidezde emergencia
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F’ 4 2.5 Colombia

En el frente cambiarioy con el fin de estabilizarla tasa de cambio el Bancode la
Republicaconvocda nuevassubastasde venta de dolares a futuro por USD1.000
millonesy de operacionesde swapspor USD400millones.

Con ambas medidas buscagenerar estabilidad en el suministro de liquidez en los
mercadosde dolaresy pesoscolombianos

No sedescartannuevasaccionesdel BancoCentralcolombianoen medio de la crisis
gue hageneradoel COVIDLO.
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2.6 Costa Rica

El 16 de marzo de 2020 el Bancode CostaRicaredujo sustasasde
iInteres de intervencidonen 100 puntos basicosy la dejo en 1.25%

Adicionalmente

Acordoreducirla tasade interés bruta de los depdsitosa un dia plazo
(DON)a 0,01%anual, y lasde la FacilidadPermanentede Créditoy la
FacilidadPermanentede Depdsitodel MercadoIntegradode Liquidez
a 2,00%y 0,01%, respectivamente
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