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1. Editorial

Instituciones, democracia, desigualdad y tension son palabras que se vienen barajando en
América Latina durante los ultimos 20 meses. De las olas de descontento del afo 2019, a la
nefasta recesion del coronavirus.

América Latina es una region que ha sufrido con furia los efectos econdmicos de
confinamientos y cuarentenas.

Algunos paises de la regidn ya tienen balances sobre el aumento de la pobreza, que puede
ser cercano 6 o 7 puntos porcentuales de poblacién. Unos 22 millones de pobres nuevos en
la region. Toda una tragedia y un retroceso para la region.

El mundo de las ciudades, el mundo urbano, el mundo de las aglomeraciones poblaciones
es un importante damnificado del distanciamiento social. La pobreza rural histérica, se une
con la pobreza reciente urbana generando un coctel de acontecimientos de los cuales la
politica econdmica dificilmente podra dejar de pensar en los préximos anos.

Se necesita sensatez y cabeza fria. Las cabezas de los poderes publicos tienen una inmensa
responsabilidad histérica para superar estos momentos de mucho dolor y dificultad. Los
ciudadanos, todos, deben ser conscientes que no hay salidas magicas, ni en el corto plazo.

Los debates politicos e ideoldgicos deben escuchar la experiencia internacional, la
evidencia, las posibilidades reales y las acciones que son viables. Como en algin momento
dijo el economista chileno Andrés Velazco, es necesario mas pragmatismo y menos
ideologia.

De las elecciones en Ecuador, a la segunda vuelta en Peru, a las elecciones generales de
Chile aun pospuestas, a la ola de protestas en Colombia, vienen momentos de mucha
mesura para los electores. Ni destruir los paises con la irracionalidad de la violencia, ni
escuchar los cantos de sirena que prometen tierras de fantasia, serian histéricamente algo
gue resuelva los problemas de fondo.

Una década empieza llena de dificultades y las decisiones que se tomen hoy determinaran
la cosecha de aqui a unos afos.
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2. Contexto

2.1 Las condiciones financieras a nivel mundial

El mundo viene experimentando un nuevo capitulo para los mercados financieros
internacionales. En marzo de 2020 se evidencio lo que la literatura econdmica denomina un
“sudden stop” que paralizd los mercados y profundizé la volatilidad financiera global. Las
medidas acomodaticias de los principales bancos centrales del mundo han contenido gran
parte de los riesgos financieros inherentes a esta recesidon. Sin embargo, distintos factores
han venido modificando paulatinamente este aspecto.

Inflacidon esperada 5 ainos en los Estados Unidos
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Fuente: Banco de la Reserva Federal de Cleveland

En ese sentido, las expectativas de los agentes econdmicos con respecto a la inflacién han
estado en el centro del mundo financiero en el 2021, en particular en los Estados Unidos.
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De acuerdo con Bank of America® y su encuesta de opinién a los administradores de activos
financieros, por primera vez la preocupacion de dichos funcionarios no es la crisis del
coronavirus. La preocupacién mas importante para los precios de los activos financieros es
el comportamiento de la inflaciéon durante los siguientes meses. Es claro que, con la
modificacion de la inflacidn objetivo de los Estados Unidos por parte de la Reserva Federal,
se envid un mensaje a los mercados de una mayor tolerancia con la inflacién futura; en
promedio, la misma seria del orden de 2%.

Condiciones financieras globales
(Numero de desviaciones estandar de la media histérica)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Global Financial Stability Report, 8 de Abril 2021. Nota: un
numero mas positivo indica condiciones mas adversas

! https://www.cnbc.com/2020/04/14/bofa-survey-highest-cash-since-911-attacks-demand-for-end-to-
buybacks.html
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El dato de inflacién de marzo de 2021 (2.6% anual) y la reaccion de la Reserva Federal
parecen confirmar este hecho. Para algunos, la inflacion temporal subira por la mayor
demanda y el aumento de algunos precios de bienes como los alimentos. Para otros, hay
factores estructurales tales como cambios en el mercado laboral, los estimulos fiscales, y la
propia sefal de la Reserva Federal al mencionar una tasa de inflacidn objetivo del 2% en
promedio anual. Solo en el mes de marzo, el aumento de la inflacién anual fue de 0.6%,
razoén por la que observadores y analistas internacionales, piensan que el aumento, va mas
alld de una efecto aritmético. La firma Capital Economics? pronostica que entre alimentos y
rebote del sector servicios, puede llevar la inflacidn al 4% a la vuelta de unos meses.

Mapa de vulnerabilidades financieras globales
(Paises sistematicamente importantes con vulnerabilidades en los activos del sector correspondiente)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Global Financial Stability Report, 8 de Abril 2021.

Nota: puntaje de vulnerabilidad asignado por el equipo técnico del FMI. A mas alejado del centro, mas
vulnerable es el sector

2 https://www.capitaleconomics.com/publications/canada-economics/canada-economics-update/inflation-
to-be-above-2-for-most-of-2021/
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Claro esta que el registro de la inflacién esperada por parte de los operadores de los
mercados ha tenido ya consecuencias. De hecho, las expectativas han modificado los
rendimientos (yields) de deuda soberana, causando un verdadero remezén en los mercados
mundiales de dicho activo financiero. Al respecto, los saldos contables de entidades
publicas y privadas han mostrado cambios en las tenencias de bonos soberanos.

Tenencias de bonos soberanos
(Cambios acumulados en billones de délares)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, GFRS, abril 2021

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional® otros factores abririan la compuerta de
un nuevo capitulo en los mercados financieros internacionales. Sobre el particular, se
menciona que la falta de sincronia en el proceso de recuperacion (emergentes versus

3 https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2021/04/06/global-financial-stability-report-april-2021
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avanzados y entre sectores econdmicos) podria ser una fuente de volatilidad financiera en
el futuro.

Un aumento de la inflacidon y un rebote de la demanda y oferta agregadas, conllevaria una
politica monetaria normal, o por lo menos, dilemas para las autoridades econdmicas. Ante
dicha normalizacion de la politica monetaria y los estimulos econédmicos, algunos sectores
y mercados particulares podrian sufrir desde el punto de vista microeconémico, lo cual
puede ser una fuente de eventualidades adversas al futuro.

Déficit fiscal como porcentaje del PIB, 2020
I I I I -3,5
-4,6 _4,9 -5'0 '415
-6,3
71 89 5,
-8,4
-8,9

-13,4

d

eunuadiy
liselq
aYyd
eiquojo)
Jopendy
O0JIX?IN
nJa
Aen8nun
EIENYETIEY
SeJnpuoH
enSeJedIN

euedjuiwoq Yy

Fuente: Fiscal Monitor FMI, Abril 2021

Hoy el mundo enfrenta una brecha entre la recuperacién de paises que avanzan en el tema
de la vacunacion, mientras que otros efecttian este proceso a menor velocidad y despliegue;
esto necesariamente sera un factor que juegue para determinar la velocidad y magnitud de
la recuperacion econdémica. Sobre el tema es claro que la velocidad de un mejor crecimiento
entre regiones, paises, sectores y firmas serd divergente en plazos medios. En ese sentido,

Edicion No. 21 Mayo 19 de 2021 corte a diciembre de 2026




Informe Trimestral
N\ ‘ A

los mercados emergentes lucen mas vulnerables dadas sus necesidades de deuda tanto
publica como privada. Igualmente, algunos mercados emergentes aln enfrentan la
severidad de la pandemia en términos de incertidumbre, necesidades fiscales, contagios y
mortalidad (India y Brasil por ejemplo).

Las diferentes velocidades de recuperacién conllevaran diversas respuestas de politica
econdmica que, a su vez, implican mayores posibilidades de incremento en la volatilidad de
los precios financieros. Aquellos paises con mejor cobertura de vacunacion y mejor estado
de sus variables macroeconémicas fundamentales tendrdn mejor acceso a los mercados
financieros internacionales hacia el futuro. Por el contrario, aquellos paises con problemas
de financiamiento en sus cuentas externas y fiscales, posiblemente paguen costos en
términos de variables como la tasa de cambio, por ejemplo.

Flujos de portafolio en riesgo en los mercados emergentes
(Funcion de densidad probabilistica)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, GFRS, abril 2021

Segun el FMI, las necesidades de capital externo de los mercados emergentes pueden
estimarse en 13% del PIB para el afio 2021; esto implicara que en unas condiciones de
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tension (cambio de signo de la politica monetaria) y una combinacion de baja vacunacion
(retraso en recuperacién) y débiles variables fundamentales macroeconémicos los
mercados diferenciaran en el acceso y costo de financiamiento.

De hecho, la situacién ha llevado a que algunos paises desde ya estén realizando propuestas
para elevar sus ingresos tributarios. Los casos de México, Brasil, Chile, Colombia y Peru en

la regidn son dicientes. En algunos casos, dado que inicia un ciclo politico presidencial y en
otros adelantandose al afio de elecciones.

Tasa de interés de politica monetaria en Brasil, 2017 — 2021
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Fuente: Banco Central de Brasil

A nivel de tipos de entidades a nivel global, el FMI en el GFSR (Global Financial Stability
Report) de abril de 2021 menciona que las condiciones financieras globales lucen mas
complejas para las firmas y las empresas no financieras, dado el aumento de la deuda y el
bajén en la demanda y las ventas. Caso aparte tiene el aumento de la deuda soberana a
nivel mundial, cuyo precio se ha visto afectado con la consecuente desvalorizacién dado el
aumento de los yields, que se origind a fines del mes de febrero en los bonos de Tesoro de
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los Estados Unidos. En esta ocasién, los bancos se encuentran en una posicion mucho
menos riesgosa que otros actores del sector financiero. Muy posiblemente, los montos de
capitalizacion y la anticipacidn de la crisis dada en provisiones tanto a las inversiones, como
a la cartera, asi como los apoyos a los clientes han sido algunos de los temas que han
contribuido a este comportamiento.

Inflacién Brasil, México, Argentina 2016 2021
(Tasa anual de crecimiento)
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Fuente: Bancos Centrales

En el caso de la inflacidn, bien vale la pena mencionar que economistas tan prestigiosos
como Oliver Blanchard y el ex Secretario del Tesoro Larry Summers* mencionan que ante
las politicas monetarias y fiscales expansionistas en los Estados Unidos, quizds no deba
descartarse el riesgo de un sobrecalentamiento de la economia en plazos medios.

4 https://corporate.nordea.com/article/63454/fx-weekly-blanchard-and-the-risk-of-overheating
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Inflacion promedio América Latina 2017 2021
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Fuente: calculos propios. No incluye Venezuela

En el caso de América Latina, la situacién de la inflacion podria generar algunas sorpresas
adversas en el corto plazo. De hecho, el pasado 17 de marzo de 2021, el Banco Central de
Brasil sorprendié a los mercados con un cambio de postura en su politica monetaria al
implementar una elevacidn de su tasa de interés SELIC en 75 puntos bdsicos. En su decisién,
el Banco Central de Brasil mencioné entre otros puntos que:

a) La pandemia retrasaria la recuperacion esperada

b) La politica fiscal tendria que ampliar su duraciéon dada la gravedad de la situacion
econdémica

c) Esto retrasaria la agenda de reformas que generarian ahorro fiscal hacia el futuro

d) Se presenta una asimetria en el balance riesgos entre la situacién fiscal y el aumento

reciente de la inflacién. Por dicha razéon opta por combatir la inflacién en el corto
plazo.

Los datos de marzo de 2021 muestran que Brasil sufre un aumento de la inflacién por
décimo mes consecutivo.

Edicion No. 21 Mayo 19 de 2021 corte e; diciembre ;ie 20 I'




Informe Trimestral
\ \__ N

Pero esta situacion podria estarse replicando en otras latitudes de la regién. México alcanzo
su inflacidn mas alta en 2 afios impulsada por los combustibles. Argentina, en lo corrido del
2021, ha aumentado en 13% su inflacidn, lo cual aleja al pais de una meta esperada del 29%.
Los precios de los alimentos resultan ser un comun denominador en los 3 paises. Para
muchos puede ser prematuro hablar de una recuperacion de la demanda agregada, por lo
gue serd necesario esperar los datos macroeconémicos del primer trimestre del afio.

Pandemias en el mundo

Anos ‘ Duracién ‘ Global Mortalidad
(afios) (millones)
Peste negra 1331-1353 22 Si 2000
Gripa espanola 1918-1920 2 S 150-200
Plaga en el Reino de Napoles 1656-1658 2 15
Pandemia de encefalitis 1915 1926 11 Si 6
Tercera pandemia de Cdlera 1848-1854 6 Si 6
W 1596-1602 6 8
Fiebre Asiatica 1957-1958 1 Si 5
Gripa Rusa 1889-1890 1 Si 4,5
Plaga en ltalia 1629-1631 2 3
Gripa de Hong Kong 1968-1969 1 Si 2
Gran plaga de Sevilla 1647-1652 5 2
Gran plaga de Londres 1665-1666 1 1,5

Fuente: Banco Goldman Sachs Investment Research, Cirillo y Taleb Tail Risk of Contagious Diseases (2020)

La pregunta por la postura de los bancos centrales frente a sus politicas monetarias
expansivas emprendidas hace al menos hace afio y medio surge. Podria vislumbrarse un
dilema similar al ocurrido a comienzos del aino 2015 en medio de una recesidon regional,
cuando factores climaticos originaron un brote inflacionario. En el dicho momento, se
experimentd un dilema para la politica monetaria entre combatir la inflacion y mantener un
estimulo de politica que incentivara la economia. Esto, por supuesto, pondria en
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dificultades los procesos de recuperacion. En ese orden de ideas, la politica fiscal tendria
una mayor responsabilidad para los procesos de recuperacion de la economia.

La pregunta por el aumento de la inflacidon en un periodo pospandemia o incluso dentro de
la misma pandemia ha rondado a los analistas econdmicos.

Los investigadores de Goldman Sachs Davy y Chankova (2021)°> mencionan que la respuesta
no es clara ni que la evidencia empirica permite una respuesta. Si bien las pandemias son
similares a una guerra, donde se destruye capital fisico y financiero, la reduccién de la
demanda y de marchitamiento del sector privado son significativas. De la misma forma, el
gobierno aumenta el gasto publico y recurre al expediente de un mayor endeudamiento.

Los economistas del Imperial College Business School Miles y Scott (2020)® mencionan que
el aumento de la inflacién es perfectamente posible, aunque no siempre sera claro el canal
de ocurrencia de la misma. Incluso mencionan que ante crisis de alta gravedad no tendria
nada de extrafio que muchos sectores de la opinion, sean mas tolerantes con la inflacidn.
Esto por temas como la entrega de subsidios o politica que tales como la famosa “helicopter
money”’, de acuerdo con la literatura econdmica internacional.

La pandemia entonces podria dar lugar a cambios en mercados como el laboral y por esa
via afectar la inflacidn. Una posibilidad histérica que se baraja es que se den cambios en la
relacion capital/trabajo. En ese sentido, pandemias como la peste negra en la edad media
generaron escasez del factor trabajo, dada la mortalidad®. Los investigadores de Harvard
James Robinson y Daron Acemoglu (2014) en su Libro Why Nations Fail?® consideran que la
disminucién de mano de obra agricola abrié el camino para el cambio a la industrializacién.

Esta vez seria diferente. Los investigadores Goodhart and Pradhan (2020)*° mencionan que
la discusion seria distinta. La mano de obra viene a dividirse mas entre trabajadores
calificados, versus no calificados, entre trabajadores esenciales versus no esenciales;
labores con alto contacto con el publico, versus labores que permiten aislamiento.

> Daly, K and R Chankova (2021), “Inflation in the Aftermath of Wars and Pandemics”, Goldman Sachs
Global Economics Analyst, 25 March
6 https://voxeu.org/article/will-inflation-make-comeback-after-crisis-ends

7 Seglin econonopedia basicamente, el dinero helicdptero es una idea que consiste en regalar dinero a la
gente. De ahi que sea conocida también como «expansién cuantitativa para la gente». El primero en acuiar
el término fue el economista Milton Friedman Premio Nobel 1976. El concepto se introdujo hacia 1969 en su
libro «The optimum quantity of money and other essays».

8 The British Library, “Chronicle of the Black Death,” https://www.bl.uk/learning/timeline/item103973.html
9 http://whynationsfail.com/summary/

10 Goodhart, C and and M Pradhan (2020), “Future imperfect after coronavirus”, VoxEU.org, 27
March
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2.2 La pandemia furiosa con América Latina

Los finales del mes de marzo y el mes de abril la pandemia ha golpeado con fuerza a la
region latinoamericana. Con el 9% de la poblacién mundial, la regién aporta casi el 28% de
los fallecidos a nivel global. La situacion es de alta gravedad. La FAO menciona que América
Latina supera a Africa como la regién con mas hambrunas causadas por la pandemia®’. Al
respecto, se espera que en la préxima cumbre de las Américas el gobierno espafiol ponga a
disposicion de gobiernos de América Latina una donacidn de vacunas para atender la
emergencia sanitaria’?.

El crecimiento de los contagios y los consecuentes aumentos de hospitalizacidon y muertes
han sido severos en intensidad y duracién.

La situacion muestra serias complejidades. El pais mas exitoso y veloz en la vacunacién -
Chile, el 25 de marzo 2021 ordend el confinamiento del 70% de su poblacién, con un
consiguiente cierre de fronteras. Uruguay pasé de ser un pais modelo y con muy bajos
contagios a ser uno de los de mayor crecimiento de nuevos casos de COVID19. Para algunos
observadores estos casos pueden deberse al propio éxito, unos en vacunacién y los
segundos en mantenerse con bajo contagio. Julio Medina médico y catedratico de la
universidad UDELAR de Montevideo menciond en su cuenta de Twitter que
“inexorablemente vamos perdiendo nuestro lugar de privilegio. Debemos restringir nuestra
movilidad e interaccion fisica para desacelerar la propagacion del virus” 3.

El Gobierno de Guatemala menciond estudiar nuevas medidas ante la confirmacién de la
presencia de la variante de “California” y la variante de Brasil (P1) en Panama'4. En Peru se
anuncié un confinamiento a finales de enero pasado ante la gravedad de la situacidn, sin
embargo, el 20 de abril de 2021 el Presidente Francisco Sagasti menciond que quizas no sea
posible un nuevo confinamiento en dicho pais'®. En Colombia, la situacién quedé dividida

11 https://cnnespanol.cnn.com/video/fao-hambruna-pandemia-america-latina-africa-recesion-abril-2021-
redaccion-mexico/

12 https://www.diariolibre.com/actualidad/internacional/espana-facilitara-vacunas-a-latinoamerica-para-
combatir-la-pandemia-HD25736742

13 https://www.bbc.com/mundo/noticias-america-latina-56412203

14 https://www.swissinfo.ch/spa/coronavirus-guatemala el-gobierno-de-guatemala-analiza-nuevas-
medidas-por-expansi%C3%B3n-de-la-covid-19/46533690

15 https://www.larepublica.co/globoeconomia/presidente-francisco-sagasti-afirmo-que-en-peru-no-es-
posible-un-nuevo-confinamiento-3156556
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de acuerdo a indicadores de ocupacion de Unidades de Cuidados Intensivos (UCI). Una vez
se supere un umbral de 85% se impone toque de queda nocturno; en este pais, la capital
lleva varios fines de semana confinada. Panama también comparte los toques de queda
nocturnos y la restriccion a viajeros internacionales, sujetos a pruebas PCR y aislamientos.
En Bolivia se decretd a los viajeros internacionales una exigencia de prueba, aislamiento 10
dias y el pago de un seguro médico?®. La Republica de Paraguay también prolongé durante
el mes de abril las restricciones a la movilidad y el aislamiento para prevenir los contagios®’.

Caso particular ofrece Brasil, quien ha sido afectado durante en 2021, en especial desde el
mes de marzo y abril. Los nimero hoy hablan de una maximo histérico de muertes que
ronda los 4000 diarios; asi las cosas Brasil se acerca a los 400.000 muertes en 13 meses de
pandemia. Una nueva variante (P1) y una tasa de expansion de la misma por un pais con el
gue todos los paises suramericanos comparten fronteras, luce como una amenaza regional.
Pero algunos van muchos mas alld como Miguel Nicolelis, médico de la Universidad de Duke
(Estados Unidos), cuando afirma que Brasil hoy es el epicentro de la pandemia que trabaja
como “un reactor nuclear que ha disparado una reaccion cadena y estd fuera de control. Es
un Fukushima bioldgico”. El gobierno Federal de Brasil ha rechazado el uso de mascarilla,
los confinamientos o cualquier otra medida de politica publica. El presidente ha despedido
4 ministros de salud en menos de 1 afio por diferencias en el enfoque, mostrando un
erratico comportamiento en el manejo de salud publica de la pandemia. La consecucidn de
vacunas no es una tarea desarrollada por el gobierno federal, quedando en manos de los
estados federados. Asi las cosas, las compras y el suministro estdan atomizados.

Para Science Magazine'®, en un articulo publicado el pasado 14 de abril, |a situacion podria
complicarse todavia mas en Brasil. El documento menciona que la expansion espacio-
temporal es compleja y que en promedio entre 17.2 y 32 dias, se alcanzan 50 contagios y
muertes respectivamente; la trayectoria no estd monitoreada, ni seguida en especial en los
Estados del norte. Esto impide tomar acciones concretas de prevencion.

Al respecto Science Magazine menciona: “sin una contencion inmediata, medidas
coordinadas de vigilancia epidemiolégica y gendmica y un esfuerzo para vacunar al mayor
numero de personas en el menor tiempo posible, la propagacion de la variante P1
probablemente se asemejard a los patrones aqui demostrados, lo que provocard una

16 https://www.hosteltur.com/lat/143376 bolivia-pide-seguro-medico-y-10-dias-de-cuarentena-a-visitantes-
extranjeros.html

7 https://www.swissinfo.ch/spa/coronavirus-paraguay paraguay-extiende-periodo-de-restricciones-de-
circulaci%C3%B3n-para-frenar-casos/46519930

18 https://science.sciencemag.org/content/early/2021/04/13/science.abh1558.full
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pérdida de vidas inimaginable. No evitar esta nueva ronda de propagacion facilitard la
aparicion de nuevos COV, aislard a Brasil como una amenaza para la sequridad sanitaria
mundial y conducird a una crisis humanitaria completamente evitable” .

2.3 Laesperanza de la vacunacion

Para la region con sistemas de salud limitados y débiles, la vacunaciéon es una salida
plausible. Argentina, Chile y México fueron los primeros en iniciar la vacunacién en América
Latina: el 24 de diciembre pasado. La carrera fue extendiéndose por el mes de enero y
febrero para completar el inicio del proceso en todos los paises.

Sin embargo, es necesario afirmar que la misma enfrenta diferentes obstaculos y retrasos
que por ahora hacen dificil pensar en que la vacunacidn avance mas répido.

Segun el portal www.sci.dev.net, donde se publican resefias cientificas, los
latinoamericanos han superado algunas barreras ancestrales para superar el miedo o el
rechazo a la vacunacion. Sin embargo, esto suele ser un asunto que parece tener una mayor
incidencia en los menores de edad. Muchos adultos mayores aun conservan prejuicios
sobre las vacunas, quizas porque algunos de ellos no fueron vacunados ni siquiera en la

ninez.
Estado de la vacunacion en América Latina
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Igualmente, pocas evaluaciones sobre la aceptacidon/rechazo a la vacunaciéon se han
realizado en América Latina. El trabajo de Guzman-Holst, De Antonio, Prado-Cohors, Juliao
(2020)*° hace una recopilacién sistematica las barreras a la vacunacién en la region.

Al respecto se dice que las influencias religiosas y culturales que se observan en la
vacunacion en Argentina, Peru, Colombia y la Guayana Francesa son un factor que juega en
contra. Especificamente en Argentina, la religién se asocié con la vacuna contra el virus
papiloma humano, mientras que en la Amazonia peruana, los indigenas Awajun creen que
la rabia humana tiene origenes magicos. Y en Colombia, el 11 por ciento de los padres dicen
gue los factores culturales y religiosos son la razén principal para no vacunar a sus hijos.

Patricia Juliao coautora del estudio menciona que “ademds, los grupos de ingresos bajos
basan sus decisiones en creencias personales y la falta de conocimientos de los beneficios
de las vacunas®®”

Otro punto sobre el que se habla es la creciente desinformacion. Latam Journalism Review
sefiala que una ola de noticias falsas, cadenas de redes sociales, mitos y crecientes temas
se han apoderado del imaginario colectivo en la regidn. El resultado, rechazo, incredulidad
y soluciones aparentemente faciles para curarse o protegerse del virus; al respecto bastaria
con mirar cuantos mandatorios nacionales y/o locales recomiendan en transmisiones en
vivo medicamentos, plantas o supuesto tratamientos curativos??.

Un punto clave en terreno de la vacunacion estd relacionado con la oferta disponible, en
especial para los paises emergentes y los paises de mas bajos ingresos.

El diario estadounidense New York Times?? menciona que son varios los paises que tiene
sobre provisién de vacunas. Estados Unidos podria vacunar 4 veces su poblacién, mientras
gue Canada podria hacerlo 6 veces y la Union Europea 2. “Los paises de altos ingresos se
pusieron al frente de la fila y han vaciado los estantes” sefiald Andrea Taylor, investigadora
de la Universidad de Duke. Esta investigadora menciond ademas, que la brecha no es solo
por compras, sino que también muchos paises emergentes, pagan sus vacunas y las

1% Adriana Guzman-Holst, Rodrigo DeAntonio, David Prado-Cohrs, Patricia Juliao, Barriers to vaccination in
Latin America: A systematic literature review, Vaccine, Volume 38, Issue 3, 2020, Pages 470-481, ISSN 0264-
410X

20 https://www.scidev.net/america-latina/news/barreras-contra-vacunacion-se-diversifican-en-

latinoamerica/

21 https://latamjournalismreview.org/es/articles/retrasos-en-la-vacuna-politica-y-desinformacion-
obstaculos-en-la-cobertura-de-la-inmunizacion-de-covid-19-en-america-latina/

22 https://www.nytimes.com/es/2020/12/17/espanol/vacunas-paises.html
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encargan, lo cual no quiere decir que estén garantizadas en las respectivas fechas de
entrega?3.

COVAX, el sistema de cooperacién mas grande del mundo para la distribucién global de
vacunas, tiene como objetivo proporcionar 2.000 millones de dosis de COVID-19 a paises
de bajo ingreso para el aifio 2021. Sin embargo, los activistas afirman que la produccién no
serd suficiente, para la creciente e ingente demanda mundial hasta entre 2023 y 2024.

La directora de la Organizacidn Mundial del Comercio Ngozi Okonjo-lweala hizo un llamado
a las farmacéuticas mundiales para aumentar la produccién de vacunas en el corto plazo,
dado que considera que la actual oferta es insuficiente. El no aumentar la produccién podria
ser “moralmente inconcebible, sino que prolongaria la pandemia y causaria dafios
econdmicos a todos los paises. En lugar de restringir las exportaciones y aumentar los
precios, argumento, es de nuestro propio interés cooperar en el tratamiento de este
problema de los bienes comunes globales”?*.

Vacunas comprometidas a los paises segun su nivel de ingreso

P. Ingresos Ingresos

P. Ingresos altos medianos altos  medianos bajos COVAX
Aztrazeneca Oxford 611 291 291 291
Jhonson y Jhonson 374
Novavax 149 500 100
Pfizer 293 68
Sanofi 266 100
Moderna 206
Gamaleya 80 118
Sinovac 73
CureVac 113
Valneva 69
Total 2012 581 909 491

Fuente: Diario New York Times, 20 de diciembre 2020

23 https://globalhealth.duke.edu/news/whats-driving-global-disparities-when-it-comes-covid-vaccines
24 hitps://www.wto.org/english/news e/news21 e/dgno 09mar21 e.htm
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Hacia el futuro inmediato, puede esperarse que a la vuelta de unos meses algunos
proyectos de construccidn de vacunas encuentren luz al final del tunel, aumentado la oferta
actual. Si bien subsisten las restricciones propias de la produccion, tales como las
inversiones iniciales, la escala necesaria, el personal capacitado y las fabricas disponibles
para la manufactura y sintesis de las vacunas, la existencia de nuevas alternativas en el
mercado serd aire fresco en el mundo.

Estado de los proyectos de vacunas en el mundo

Abandonadas
4

Fase 1

Fuente: www.raps.org. Datos al 24 de abril de 2021

Algunos proyectos de vacunas que podrian avanzar de Fase 3 en los
proximos meses en el mundo

Nombre mecanismo Financiador Fase Pais
NVX Nanoparticulas Novavax 3 ESt&.\dOS
Unidos
ZYCOV ADN Zydus Cadilla 3 India
Abdala ADN Centro derlrfgenlerla 3 Cuba
genética
Subunidad d Estad
VIR 7831 ubuni ,a © Medicago, Dynavax 3 > ? 0s
proteinas Unidos
VLA2001 |  Inactivador Valvena INS UK 3 Reino
Unido
CVnCOv ARN Curevac 2 Alemania
Guerin Atenuantes vivos Universidad de 2 Australia
Melbourne
. . Estados
INO 4800 ADN Inovio Pharmaceutical 2 .
Unidos

Fuente: www.raps.org. Datos al 24 de abril de 2021
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2.4 ¢Y América Latina?

Hay que destacar algunos avances en tema de las vacunas a nivel de América Latina.

Cuba, con su vacuna Abdala ha venido avanzado de manera promisoria durante los ultimos
meses. Tradicionalmente, la isla ha producido la mayoria de sus medicamentos que
consume a nivel local. Segun Helen Yaffe de la Universidad de Glasgow, “La mortalidad por
enfermedades infecciosas en Cuba, incluso durante el COVID, es inferior al 1%. Actualmente,
Cuba vacuna contra 13 enfermedades con 11 vacunas, ocho de las cuales se producen en el
pais. Seis enfermedades se han erradicado gracias a los programas de vacunacion. Las
vacunas que se producen con estas tecnologias se han administrado incluso a nifios en sus
primeros meses de vida”?°.

Otro caso de mucho interés es el México y su vacuna Patria. El pasado 13 de abril de 2021,
el diario El Pais de Espafia sorprendié con una crdénica en la que se sefialaba que el Gobierno
Mexicano y la farmacéutica Avimex, iniciaban pruebas en humanos. En un cronograma
presentado a la prensa se hablaba de finalizacién de Fase 3 a finales del afio. El proyecto
para desarrollar lainmunizacién fue dirigido por el Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia
(Conacyt) y contd con un presupuesto de los fondos publicos?.

De igual forma, el pasado 20 de abril el Fondo Ruso de Inversidn Directa (RDIF, el fondo
soberano de inversién de la Federacion Rusa) y la empresa farmacéutica Laboratorios
Richmond SACIF anunciaron que la vacuna rusa sera sintetizada en Argentina?®’.

Brasil acaba de recibir del laboratorio chino Sinovac insumos para producir 5 millones de
dosis de Coronavac. El laboratorio Chino Coronavac y el Instituto Brasilero Butantan han
hecho una transferencia de tecnologia para producir 100 millones de dosis?.

25 https://blogs.lse.ac.uk/latamcaribbean/2021/04/20/las-cinco-vacunas-de-cuba-contra-el-covid-19-la-
historia-completa-sobre-soberana-01-02-plus-abdala-y-mambisa/

26 https://www.chicagotribune.com/espanol/coronavirus/sns-es-mexico-inicia-ensayos-en-humanos-de-
patria-su-vacuna-covid-20210413-e3c2firdkncbtj72d37efeiudi-story.html

27 https://www.prnewswire.com/news-releases/rdif-ha-comenzado-la-produccion-de-la-vacuna-sputnik-v-
en-argentina-884081859.html

28 https://www.prensa-latina.cu/index.php?0=rn&id=427923&SEO=brasil-recibe-mas-insumos-para-
produccion-de-vacuna-china-coronavac
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3. Cifras del sistema bancario latinoamericano

El entorno global para el sector bancario ha sido adverso durante el ultimo afio de
pandemia.

Un indicador avanzado de lo que ocurre en el mundo de la intermediacion financiera, lo
tienen los bancos mas grandes de los Estados Unidos, quienes en abril de 2021 presentaron
sus resultados a Wall Street durante lo corrido del primer trimestre del afio.

Rentabilidad patrimonial anual 4 bancos estadounidenses trimestre de
marzo 2021 (%)
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Fuente: Informes trimestrales de las entidades bancarias

Los resultados de los bancos mas importantes de Wall Street han sorprendido a propios y
extranos.

De manera general puede decirse que la fortaleza patrimonial ha sido una piedra angular
de una estrategia de negocios, que observa que los clientes corporativos muestran signos
de un mejor desempefio. Igualmente, las expectativas de rebote de la economia de EEUU,
sumada una exitosa campana de vacunacion desplegada (cerca de 70 dosis por 100
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habitantes) y unos programas de estimulos fiscales, son elementos a favor de la actividad
de intermediacién financiera. Entidades como Citigroup, a través de su CEO Jane Fraser,
destacan la mejora de los nimeros de banca personal y una mejora en el panorama
econdmico del afio.

Common Equity Tier 1 de 4 bancos estadounidenses marzo 2021
(%)
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Fuente: Informes trimestrales de las entidades bancarias

Aparte del entusiasmo por el rebote de la economia y una mejora de las perspectivas, hay
gue decir que se ha presentado una frenética actividad en el campo de las tesorerias
financieras (trading). Acciones, bonos, nuevas empresas en busca de capital fresco, la figura
de las SPAC (special-purpose acquistion companies) como herramienta de financiacién y
capital son temas de mucha importancia para compensar la menor demanda de crédito,
producto de la recesién. Esto ha traido una mejora sustancial del desempefiio de las acciones
de los bancos en los mercados bursatiles.
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Acciones de JP Morgan, Bank of América, Citigroup Bolsa de Nueva York
2018 2021

(indice 1 enero de 2018=100)
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Fuente: Yahoo Finance, cdlculos propios. Datos al 27 de abril de 2021

El mercado de capitales y el movimiento de empresas asociadas a virtualidad, tecnologia de
las comunicaciones, reuniones remotas, teletrabajo, activos virtuales y teletrabajo, entre
muchas otras, ha dinamizado el sector. Por el contrario, aquellos de aerolineas, turismo,
transporte e incluso empresas de comercio al por menor ha sido mucho mas reducida la
actividad.

Si bien los bancos estadounidenses han mostrado una rapida recuperacion, en esta edicidn
FELABAN hace una veloz mirada del comportamiento de los bancos latinoamericanos que
cotizan en la Bolsa de Nueva York, como una manera de toma de pulso de su actividad.
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Indice del comportamiento accionario de los bancos latinoamericanos en
Wall Street
(31 de diciembre de 2017=100)
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Fuente: Yahoo Finance, cdlculos propios.
Nota: ponderado por peso relativo del -Market Cap- publicado en la NYSE y NASDAQ

Incluye los bancos latinoamericanos que cotizan en Nueva York Bladex, Grupo AVAL, Bancolombia, Santander México,
ItauCorpbanca, Santander Chile, Banco de Chile. Santander Brasil, Bradesco, Supervielle, Banco Galicia, BBVA Argentina,
Banco Macro, Itai Unibanca,Credicorp

Esta velocidad en recuperacion no ha sido de la misma magnitud en la muestra de bancos
de América Latina. Mientras que los 3 bancos mas importantes de EEUU se han recuperado
a un ritmo anual promedio del orden del 76.5% anual (entre marzo 2020 y marzo 2021), los
14 bancos latinoamericanos que cotizan en la Bolsa de Nueva York han registrado una tasa
media recuperacion del orden 31.52%.

Las razones de esta diferencia pueden ser variadas. El crédito (principal fuente de
financiacion de las empresas formales en la regidn) se redujo, tanto por razones de oferta
como de demanda, los mercados de capitales son mucho mas pequefios y limitados, v, la
informalidad de la economia es ampliamente superior.
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Indice del comportamiento de los bancos latinoamericanos en Wall Street
(Variacion porcentual anual promedio)
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Fuente: Yahoo Finance, cdlculos propios. Datos de 14 bancos latinoamericanos

Pese a que las economias de la region esperan un rebote calculado en el 4.5%, para nadie
es un secreto que el mismo tiene un efecto aritmético que aun podria no reflejarse en
incentivar la demanda y generacidn de ingresos. Adicionalmente, los picos epidemioldgicos
gue la regién ha experimentado en los meses de enero y los meses de abril de 2021, han
estado rodeados de restricciones a la movilidad, confinamientos y cuarentenas que sin duda
afectan negativamente las perspectivas de un mejor desempefio econémico en el presente
afio; al respecto, en un seguimiento del comportamiento bursatil, se ve que en enero y
marzo se producen reducciones promedio de los precios bursatiles agregados.

Otro punto adicional es que, salvo el caso notable de Chile, la percepcién es que la
vacunacion ocurre a una velocidad insuficiente para lograr la llamada a inmunidad de
rebafio en plazos cortos. Tal y como se discutié en la seccién 2.3 de este documento,
subsisten algunos inconvenientes a dicho importante proceso en la region.
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Indicadores de la banca latinoamericana 2014 2020

cartera/activos patrimonio/activos Préstamos/dep.

dic-14 47,10 8,46 1,20
dic-15 47,32 8,28 1,15
dic-16 46,13 8,70 1,14
dic-17 47,15 9,32 1,10
dic-18 47,63 9,58 1,07
dic-19 48,21 10,00 1,06
dic-20 45,45 12,04 0,93

Fuente: FELABAN

Durante el periodo de pandemia, la banca ha tenido que trasegar con una recesién sin
limites en la regidn. En ese sentido, uno de los aspectos de mayor relevancia es la reduccion
de la actividad crediticia. Si bien no hay acuerdo sobre el efecto final de la recesién sobre
los compromisos de cartera de parte del publico, es claro que la demanda en general se vio
reducida. Es plausible decir que la oferta de crédito se hace mucho mds sensible a los
analisis de riesgo y por dicha razén, resulta complejo aprobar nuevas aprobaciones. Algunos
han mencionado que el crédito es necesario, para la reactivacién econémica. Sin embargo,
también es claro que el periodo de tal proceso solo podria consolidarse si la incertidumbre
asociada al virus se apaciguara. Por el contrario los picos de enero de 2021 y abril mayo
reciente, solo han contribuido a golpear mds la confianza en una reactivacion de corto plazo.
En se sentido para muchos es claro que se afronta un periodo de credit crunch, donde la
oferta y la demanda de crédito enfrentan dificultades estructurales que impiden un mejor
desempefio en el corto plazo.
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Crecimiento real anual de crédito en América Latina
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Fuente: FELABAN, calculos propios

La dinamica crediticia es una de los indicadores que toma el pulso de la economia y dificulta
mucho pensar en una recuperacién sostenida. Sin embargo, es claro que aquellos paises
gue utilizaron la combinaciéon de liquidez de la politica monetaria, con programas de
garantias estatales y fondeo de la banca de desarrollo doméstica pudieron mejorar tanto
los desembolsos, como el manejo y mitigacion del riesgo financiero asociado. Per, Brasil,
Uruguay, Colombia son algunos de los casos a destacar en ese sentido. Por el contrario se
ha mencionado que en algunos casos el papel de la banca de desarrollo ha sido timido para
estimular la demanda y buscar mejores alternativas al momento de riesgo que enfrentan
las empresas.

Hay que decir que buena parte del activo se recompuso en funcidon de la inversién de
portafolio. Esto seguramente se debe a que la cartera perdid dindmica, y que, las
inversiones de portafolio, publicas y privadas adquirieron mayor importancia para la politica
monetaria de muchos paises, cuyos bancos centrales, aumentaron el espectro de titulos
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publicos disponibles para usar como activo colateral en el acceso a la liquidez ordinaria de
ultima instancia. Una importante necesidad de dicho tema tiene que ver con el aumento de
los depdsitos durante el afio 2020. Muy seguramente por motivos pre-cautelativos, los

depdsitos liquidos y de corto plazo crecieron; en la regién en promedio a tasas nominales
del 29%.

Indice de crecimiento promedio de los depésitos de la banca
latinoamericana (2018 diciembre=100)
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Fuente: FELABAN, con base en datos en moneda doméstica

Otro tema que sigue caracterizando la situacién tiene que ver con el aumento de las
provisiones de cartera. Si bien éstas venian creciendo desde finales de 2019, cuando en la
region se dio la combinacidn de bajo crecimiento econémico y olas de descontento social,
éstas exacerbaron su dinamica con la llegada de la cruda recesidn asociada a la pandemia.

Esta tendencia se fortalecid en el ultimo trimestre del afio 2020, quizas como precaucion a
la incertidumbre del presente aino.
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Provisiones en América Latina 2018-2020
(Variacion trimestral de un indice agregado de A. Latina diciembre de

2018=100)
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Cartera vencida versus provisiones de cartera, diciembre 2020
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Cartera vencida versus cartera total
(indice marzo del 2014=100)
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Fuente: FELABAN, con base en datos en ddlares

Hay que mencionar que la baja de las tasas de interés de politica monetaria, en casi todo el
mundo, la menor dindmica de cartera, el aumento de la morosidad, las provisiones ha
llevado a una reduccion de las utilidades. El sector bancario latinoamericano en diciembre
de 2020 registra utilidades 41.7% menores en que diciembre de 2019. En ese sentido la
rentabilidad se ha visto afectada en practicamente todos los paises de la regién. De ser una
region muy rentable en comparaciones internacionales, todo indica que esta crisis lleva
dichos niumero a una convergencia internacional, quizas mientras dure la crisis al menos.
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Rentabilidad del activo banca América Latina

dic-18 dic-19 dic-20
Argentina 3,27 4,88 2,40
Bolivia 0,83 0,90 0,31
Brasil 1,22 1,67 1,10
Chile 0,99 0,91 0,38
Colombia 1,54 1,62 0,57
Costa Rica 0,69 0,71 0,48
Ecuador 1,35 1,38 0,48
El Salvador 0,93 1,01 0,68
Guatemala 1,31 1,47 1,29
Honduras 0,94 1,00 0,57
Meéxico 1,65 1,66 0,92
Nicaragua 1,44 1,20 1,02
Panama 1,45 1,32 0,69
Paraguay 1,97 2,13 1,44
Peru 2,13 2,19 0,41
Republica Dominicana 1,76 1,76 1,39
Uruguay 1,99 2,24 2,09
Venezuela 0,46 0,56 0,53
Latinoamérica 1,50 1,65 0,95

Rentabilidad del patrimonio banca América Latina

Argentina 29,66 36,24 16,22
Bolivia 11,66 12,24 4,77
Brasil 13,93 17,75 12,69
Chile 11,79 12,09 5,60
Colombia 11,65 12,18 4,65
Costa Rica 6,20 6,05 4,40
Ecuador 12,01 13,90 4,57

El Salvador 7,30 8,54 6,27
Guatemala 13,81 14,98 13,93
Honduras 10,70 11,38 7,03
Meéxico 15,43 15,12 8,60
Nicaragua 10,03 6,59 5,78
Panama 12,82 11,24 6,50
Paraguay 16,96 17,67 12,34
Peru 17,31 17,25 3,92
Republica Dominicana 16,91 16,76 14,52
Uruguay 20,84 23,22 23,42
Venezuela 2,23 2,82 2,51
Latinoamérica 13,40 14,22 8,76

Fuente: FELABAN

Edicion No. 21 Mayo 19 de 2021 corte e; diciembre ;ie 20 I'




Informe Trimestral
\ \__ N

Crédito y cartera como porcentaje del PIB América Latina

=0O==Crédito total / PIB (en %)

=O==Depdsitos totales / PIB (en %)
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Fuente: FELABAN

Esta federacidn considera que en los actuales momentos el monto del patrimonio y su
debido respaldo a los riesgos de crédito asi como a los depdsitos de los ahorradores, resulta
ser el faro mds importante para navegar en medio de la crisis actual. Es dificil aventurarse
a decir, como se vera afectada esta capacidad de crediticia, una vez que la vacunacion y el
contagio se reduzcan. Sin embargo, resulta razonable pensar que la capacidad de crediticia
del sector en la regién es adecuada. Claro estd que las secuelas en riesgo financiero y analisis
de los nuevos proyectos de empresas y hogares van a ser examinados con mucho cuidado
por parte de los administradores bancarios. Igualmente, muchos proyectos no solo
requeriran de crédito, sino que sera necesario tener capital fresco para inyectarle a las
empresas. En ese sentido urge que los proyectos de ampliacion/modernizacién de los
mercados de capitales. Es ingente que las alternativas de financiacion empresarial se
expandan; bonos, capital de riesgo, capitalizaciones, ofertas publicas son una necesidad.
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4. Recopilacion regulatoria

4.1 Argentina

Se evidencia una rapida recuperacién de la economia argentina (+7,5% a/a) tras el shock
de la crisis epidemioldgica y la emergencia sanitaria, aunque supeditada a la dindmica
inflacionaria local y el cierre de las negociaciones pendientes de la deuda externa (FMI y
Club de Paris). Si bien la politica fiscal registra una mejora tras la ultima reforma previsional
y recorte (parcial) de los subsidios energéticos, la politica monetaria busca absorber los
esfuerzos anticiclicos realizados durante el ejercicio 2020 en combinacién con un menor
deslizamiento cambiario para contribuir a la reduccién inflacionaria.

Por otra parte, si bien la politica crediticia con tasas subsidiadas tuvo efectos positivos
sobre la actividad econdmica mediante las Lineas de Inversidon Productiva, la compresion
del spread entre tasas pasivas y activas junto con la presién de los gastos administrativos
adelantan mayores presiones sobre la rentabilidad bancaria.

Recientemente, se destaca la nueva regulacion que iguala el trato impositivo entre
clientes bancarios y de fintech, tanto para individuos como empresas.

Finalmente, se adelanta la apertura de dos nuevos bancos digitales (Open Bank vy
Naranja X) junto con la adquisicidn de la fintech Uala del Wilobank, lo que agregara mayores
desafios al ecosistema bancario

4.2 Chile

El cuarto trimestre de 2020 se caracterizd por el desconfinamiento incipiente del pais,
aunque en varias comunas todavia se mantuvieron restricciones importantes a la movilidad
de las personas y al funcionamiento de las empresas. La economia sigue siendo débil,

aunque mostrd cierto repunte hacia el final del afo, cerrando 2020 con una contraccién del
PIB de 5,8%.

En este contexto, el crédito bancario al sector empresas siguid cumpliendo un
importante rol contraciclico, donde influyé el programa de garantias estatales de
emergencia Covid-19 del Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios (FOGAPE). En el
marco de este programa se aprobaron créditos con condiciones especialmente favorables
a 332 mil empresas (a la fecha), de las cuales el 97% pertenece al segmento miypme. El
monto total aprobado asciende a mas de USS 15 mil millones, equivalente a 5,5% del PIB.
En contraste, el crédito de consumo cerré el afio 2020 con una fuerte contraccion, bajando

-

corte a diciembre de 20

Edicion No. 21 Mayo 19 de 2021




Informe Trimestral
N\ ' N

16,2% real respecto al diciembre del afio anterior, siendo esta la cifra mds baja de los
ultimos 30 afios.

En materia de riesgo de crédito, y a pesar de la dificil coyuntura econdmica, la
morosidad mayor a 90 dias del segmento personas alcanzd minimos histéricos en
diciembre, donde influyd una buena gestion del riesgo por parte de la industria asi como las
diversas ayudas estatales para la poblacidn y el retiro masivo de fondos de pensiones. Por
su parte, la solvencia de la banca se mantuvo elevada.

4.3 Colombia

[1] Circular Externa (CE) 30 de 2020 de la Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC): imparte instrucciones relacionadas con los vinculados y limites de exposicion y
concentracion de riesgos de los conglomerados financieros.

[2] CE 35 de 2020 de la SFC: se imparte instrucciones relacionadas con los mecanismos
de resolucién (banco puente) de los establecimientos de crédito a los que se ordene la
liquidacion forzosa administrativa, como alternativa al pago del seguro de depdsitos.

[3] CE 36 de 2020 de la SFC: imparte instrucciones relacionadas con la operacién de
renta vitalicia inmobiliaria.

[4] CE 39 de 2020 de la SFC: extiende la vigencia del Programa de Acompafamiento a
Deudores al 30 de junio de 2021 e imparte medidas complementarias en materia de riesgo
de crédito.

[5] Resolucion 1091 de la SFC: se aprueba la conversion de JPMorgan corporacion
financiera en banco y autoriza su funcionamiento.

[6] Decreto 1420 de 2020: se establecen las condiciones transitorias que permitirian a
las entidades financieras a otorgar periodos de gracias en capital e intereses y/o la
aplicacion de cualquier medida para la redefinicién o modificacién de las condiciones en
créditos para adquisicién de vivienda que cuenten con el beneficio de cobertura de tasa de
interés.

4.4 Ecuador

Al cierre del afio 2020, la cartera de crédito de los bancos privados cerré en USD 29.538
millones, valor que representa una tasa de crecimiento de 1,2% con respecto a noviembre
de 2020 (USD 354 millones adicionales). Dentro de la cartera total, aquella destinada al
segmento productivo y comercial representa el 60%.
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Por otro lado, los depdsitos totales cerraron con un saldo de USD 37.528millones, lo
cual corresponde a un crecimiento anual de 11,4% (USD 3.850 millones adicionales) y un
del 5,2% (USD 1.874 millones) respecto a noviembre 2020. Los depdsitos se componen
principalmente por depdsitos a plazo (36,3%), seguido de depdsitos monetarios (31%).

La cobertura se ubicé en 293%, esto es 67,7 puntos porcentuales mds que en 2019. Este
indicador muestra que las provisiones de la banca son 2.9 veces superiores a los niveles de
cartera de crédito improductiva.

La banca termina el afo fortaleciendo su liquidez que se ubica en 34%, esto es 8.1
puntos porcentuales mas que en diciembre 2019.

4.4 Honduras
Crecimiento del ACH (Ddlares) muestra un incremento de 69% en el nimero de

transacciones, y 101% en monto de dichas transacciones (Comparativo Junio 2020-Dic
2020)

Huracanes: El territorio Hondurefio fue victima en espacio de 1 mes, de dos Tormentas
Tropicales ETA e IOTA, por consiguiente el Ente Regulador emitié Normativa necesaria para
dar espacios para adecuar la cartera afectada por estos fendmenos

Acuerdo “"Reactivate MiPyme". El Gobierno de la Honduras, llegd a un acuerdo con el
Sistema Bancario para adecuar deuda en condiciones favorables para los sectores MiPymes,
incluye deuda de hasta 36 millones de lempiras (aprox. USD 1.400.000), Condiciones
favorable incluyen acceso a fondos de largo plazo, tasas de interés preferenciales y
mantener la categoria de riesgo.

En Agosto se aprobd la Norma de Gestidn de Riesgo Ambiental y Social.

CNBS emitiéo Normativa de la nueva Metodologia de Supervisién Basada en Riesgos que
serd aplicada a partir del 2021

4.5 Panama

21 de octubre se establece un plazo adicional hasta el 30 de junio de 2021 para los alivios
financieros mediante la aprobacién del acuerdo N° 13-2020. El cual permite que entre
bancosy clientes se puedan seguir realizando modificaciones necesarias para mantener una
relacion de crédito viable y sostenible. Es importante resaltar que se trata de un periodo
adicional en el que bancos y sus clientes podran pactar nuevos términos y condiciones
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sobre la base de su nueva capacidad de pago o su actual situacion econdmica. Esta medida
no debe entenderse como condonacion de la deuda.

4.6 Peru

Se aprobd en el congreso la “Ley que protege de la usura a los consumidores de los
servicios financieros”, en uno de sus articulos dispone la fijaciéon de limites maximos a las
tasas de interés activas. Se aprobé la “Ley que establece disposiciones extraordinarias para
la reprogramacion y congelamiento de deudas a fin de aliviar la economia de las personas
naturales y mypes como consecuencia del covid-19”, el gobierno otorgd garantias para las
reprogramaciones por un total de 1 500 millones de délares. Las instituciones financieras
realizaron provisiones voluntarias, no obstante, la SBS emitié normativa que impide su
deduccidon del impuesto a la renta.

Se liquido el Banco Azteca como parte de la salida del Grupo Salinas del mercado
peruano. Los activos del banco fueron adquiridos por un grupo de inversionistas.

Se registrd un crecimiento extraordinario del crédito a empresas y de cuentas de ahorro.
Ambos fueron resultado de los programas de reactivacion econémica. El nimero de
transacciones via canales de atencién virtual alcanzé su maximo historico (78 millones de
transacciones durante diciembre).

Se desplegd la Campaiia Paga Seguro en colaboracién con la AMPE, la Secretaria de
Gobierno Digital y las billeteras electrdnicas. A diciembre se cubrieron 23 mercados de
abastos en varios distritos de la capital, los resultados fueron 550 mil délares transferidos
en 44 mil transacciones.

4.7 Republica Dominicana
Hechos a destacar Octubre-Diciembre 2020

Seguimiento de la politica monetaria expansiva por parte del BCRD. Al 24 de diciembre
77% de los recursos fueron canalizados a los distintos sectores econdmicos.

En noviembre, se inyecté USS200 millones al mercado de divisas para suplir las
demandas de los sectores productivos.

o

corte a diciembre de 2026
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5. Anexo 1
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ECONOMICO BANCARIO REGIONAL

N

Cartera vencida (millones USD) vs indicador de morosidad (%) banca
América Latina

£47.171 45.885

=(O==Cartera vencida (millones USD)
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Indicador de cubrimiento versus indicador de morosidad banca América
Latina
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Activos bancarios consolidados banca latinoamericana
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8- Activos totales (millones USD)
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