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Resumen ejecutivo

Este informe, resultado del esfuerzo conjunto de un grupo
de trabajo organizado por del Center for Global Development
(Centro para el Desarrollo Global) y el Banco Interamericano
de Desarrollo, se centra en las empresas y los mercados
laborales de América Latina y el Caribe durante el periodo de
crisis provocado por el COVID-19 y la fase de recuperaciéon
actual que transcurre en un ambiente de marcada
incertidumbre. Factores como la invasion de Rusia a Ucrania,
la volatilidad de los mercados financieros internacionales y
el temor de que se produzca una estanflacion global (escaso
crecimiento con inflacién alta) se suman alos impactos de la
pandemiayhacen el entorno econdémico actual especialmente

dificil y complejo.

Mediante un analisis de los balances de las empresas de
mayor tamarno, en el informe se describe la manera en que
estas han navegado la crisis, recortando costos variables e
inversiones. También se abordan las pyme, que parecen haber
sufrido en mayor medida, sobre todo en términos de cierres
y restricciones de acceso a crédito. La pandemia también ha
tenido impactos sin precedentes en los mercados labora-
les, produciendo fuertes caidas del empleo y de las tasas de

participacién.

Cabe preguntarse si persistira la reasignacion de recursos que
ha favorecido alas empresas de los sectores menos afectados
y en condiciones de aprovechar las tecnologias digitales. Las
principales amenazas son los niveles récord de informalidad,
la existencia de recursos productivos atascados en empresas

pequehasy menos productivas e incluso inviables, y el rezago

que se registra en la recomposicién del stock de capital de

las firmas.

Conbase en el analisis delas empresas y de los mercados labo-
rales, en este documento se propone una serie de recomen-
daciones para los responsables de la formulacion de politicas
enlaregion, y se hacen sugerencias para que las instituciones
financieras internacionales puedan ayudar a las empresas
productivas a invertir, apoyar el crecimiento de compaiias

nuevas y mejorar el desempeno de los mercados laborales.

UNA EXPLICACION SOBRE LA
MORTALIDAD DE EMPRESAS
DURANTE LA PANDEMIA

Los datos oficiales sobre cierres de empresasy declaraciones
formales de insolvencia revelan que, durante la pandemia, las
quiebras empresariales estuvieron por debajo de los niveles
esperados al comienzo de la crisis. En 2021-2022, la propor-
cién de quiebras de empresas en el sector formal fue igual a
la delos afios anteriores o incluso menor. Es mas, en algunos
paises aumento la creacién neta de empresas (entradas netas
de cierres), mientras que en otros las declaraciones formales
de insolvencia se redujeron. Estos datos parecen contrade-
cirlos de las encuestas que indican que la pandemia infligié
graves danos a las empresas de la region. Los factores que

explican este resultado sorprendente son varios:

» Los programas gubernamentales de ayuda, entre ellos
los de asistencia a los hogares, asi como las garantias de

crédito y las prorrogas del pago de préstamos, ayudaron
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alas empresas —en especial a las pyme- a mantenerse

a flote durante los peores momentos de la pandemia.
Aungque algunos de estos programas han concluido,
otros siguen vigentes o han sido reemplazados por otras
iniciativas. De todas formas, persiste la incertidum-

bre sobre silos programas de ayuda simplemente han
pospuesto los cierres de empresas en lugar de evitarlos
del todo.

» Los procedimientos formales de quiebra, que si bien han
mejorado, siguen siendo complicados y costosos. Por
ello, es posible que las empresas hayan optado por evi-
tarlos y recurrido en su lugar a procedimientos menos
formales.

» La carencia de datos de buena calidad puede ocasio-
nar un registro del nimero total de cierres inferior al
valor verdadero. La informalidad esta muy extendida y
los datos disponibles incluyen por lo general solo a las
empresas formales, pero México es una excepcion: sus
datos abarcan a todas las empresas y revelan una canti-

dad de cierres mucho mayor.

La evidencia también muestra que el nimero de empresas
mas pequenas en la regién ha venido creciendo mas que el
nimero de empresas mas grandes. Esto también es motivo
de preocupacion, dado que la productividad en empresas de
menor tamario se encuentra estancada y que la mezcla entre
la existencia de numerosas empresas de tamano reducido y
los altos niveles de informalidad puede reducir aiin mas la

productividad.

¢EN QUE ESTADO HAN
SALIDO LAS EMPRESAS DE LA
PANDEMIA?

Los ingresos de las compaiias que cotizan en bolsa —por lo
general las empresas de mayor tamafno- se redujeron en
alrededor de un 20% durante la primera ola de la pandemia

Aun asi, a finales de 2021 los ingresos se habian recuperado

del todo en algunos sectores como mineria; extraccién de
petrdleoy gas; agricultura, silvicultura y pesca, yenlaindustria
manufacturera intensiva en capital. En cambio, los ingresos
en otros renglones como servicios profesionales; servicios
empresariales; comercio minorista; transporte aéreo; otros
medios de transporte; servicios sanitarios, juridicos, edu-
cativos y sociales; comunicaciones; construccién; comercio
mayorista; hoteles y restaurantes, entretenimiento y museos,
entre otros, estuvieron muy por debajo de sus niveles previos

ala pandemia.

Como era de esperar, a finales de 2021 los ingresos de las
empresas enlos sectores recuperados ya arrojaban resultados
positivos, mientras que las de los sectores mas perjudicados
seguian alrededor de un 20% por debajo de su nivel anterior
ala pandemia. Este anélisis revela las significativas cicatrices

que la crisis sanitaria ha dejado en las empresas.

En primer lugar, la inversion en la region se redujo abrupta-
menteysoloempez6amejorarhace poco, principalmenteenlos
sectores recuperados. Tanto enlos sectores recuperados como
en los perjudicados se sacrificé una cantidad considerable
de inversion acumulada, como lo refleja la disminucién
de activos fijos, que siguen deprimidos. Dado que por lo
general se considera que estos sonlosactivos productivos delas
empresas, es probable que esa reduccion limite la produccion

a futuro.

Ensegundolugar, los costos disminuyeron en todos los secto-
resy siguen bajos en el grupo de los mas perjudicados, lo cual
probablemente reflejala disminucién de los costos laboralesy

unimpacto negativo enla demanda de trabajadores formales.?

En tercer lugar, aunque el endeudamiento aumenté durante
la pandemia, los recursos obtenidos se destinaron a la acu-
mulacién de mayores reservas de efectivo y no a financiar
inversién real. Desde entonces, y debido probablemente al
pago de deudas, esas reservas de efectivo se han agotado y

el endeudamiento ha regresado a los niveles prepandemia.

1 Aqui el término ingresos hace referencia a los ingresos reales de la empresa en la mediana en la moneda local.
2 Nota de la editora: Por cuestiones estrictamente de estilo, en este documento se usa el género masculino no marcado inclusivo,

independientemente del sexo de las personas.
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;Como pueden las empresas financiar la inversién de ahora
en adelante para que su stock de capital vuelva por lo menos
alos niveles anteriores a la crisis del COVID-19? Teniendo en
cuentalavolatilidad actual delos mercados internacionales de
capital, elaumento de las tasas de interés globales y la preocu-
pacion por la posibilidad de que se produzca una recesiéon
mundial, es poco probable que los ingresos de las empresas
sigan aumentando muy por encima de los niveles anteriores a
la pandemiay que estén en condiciones de endeudarse mas o
de atraer inversion directa de capital. Sin politicas robustas, es
posible que tome mucho tiempo reemplazar el stock de capital
que se perdi6é como consecuencia de la crisis sanitaria, lo cual

limita las perspectivas de crecimiento de la region.

DESEMPENO DE LOS MERCADOS
LABORALES

La pandemia tuvo un impacto profundo en los mercados
laborales, en la medida en que produjo fuertes caidas tanto
del empleo como de las tasas de participacién. A diferencia
de recesiones anteriores, el empleo informal cayé mas que el
formal. Durante la recuperacion, el empleo se ha recobrado
mas lentamente que la actividad econdmica. Si bien este ha
vuelto a niveles cercanos alos de antes de la pandemia en toda
laregion, sigue rezagado conrespecto alas tendencias previas
al COVID-19, yla diferencia que se registra entre paises y entre
sectores es considerable. El empleo informal se recuperé con
mas fuerza que el empleo formal y la informalidad es ahora
mayor que antes de la crisis. El empleo entre las mujeres se
recupera mas lentamente y lo mismo sucede con sus tasas
de participacion, que siguen siendo mas bajas que antes de

la pandemia.

La crisis sanitaria exacerbo los problemas estructurales de
los mercados laborales de la region. Una informalidad ele-
vada reduce la productividad y los incentivos para formarse
profesionalmente, ademas de que limita la base tributaria.
Unatasa de empleo mas baja entre las mujeres incrementala

desigualdad y disminuye la produccién potencial en la region.

Asimismo, la pandemia parece haber acelerado la tendencia
hacia la digitalizacién, si bien es posible que América Latina
y el Caribe no esté en condiciones de aprovechar plenamente
esatendencia, dado que carece de una infraestructura digital
adecuaday de un numero suficiente de trabajadores con las

habilidades necesarias

RECOMENDACIONES

Con el fin de que los paises de la region logren superar estos
desafios, el informe presenta una serie de recomendaciones
dirigidas a apoyar a las empresas y a mejorar el desempeiio

de los mercados laborales.

Crear programas nuevos de dapoyo

a las empresas

Para apoyar a las empresas que tienen un potencial sélido y
capacidad de crecimiento, los paises pueden considerar la
posibilidad de crear una nueva instituciéon publico-privada
con un mandato restringido en el tiempo y con un personal
profesional contratado principalmente del sector privado. Esa
institucién —que podria adoptar formas diversas, entre ellas la
de un fondo fiduciario- evaluaria y desarrollaria técnicas para
identificar empresas con buenas perspectivas alas que ayuda-
ria con una serie de instrumentos, incluyendo inyecciones de
capital. La estructura de gobernanza de esa instituciéon debera
garantizar suindependencia y capacidad de evitar injerencias
politicas en las decisiones sobre préstamos. BID Invest o la
IFC podrian prestar asesoramiento en materia de disefio y
suministrar fondos, segin se requiera. Esta institucién tendria
sus propios recursos y aportaria conocimientos especificos
para mejorar la gobernanza corporativa. Las inyecciones de
capital podrian acabar generando una oferta publica inicial
en el mercado de valores del pais, con el propésito de ampliar
labase de capital de la compania y aportarlos recursos nece-
sarios para que se pueda prescindir de ella. En algunos casos,
las inyecciones de capital podrian emplearse para facilitar la
consolidacién enlos sectores afectados. La institucién debera
ser rentable y no requerir apoyo fiscal mas alla de su finan-

ciacion inicial. La contrataciéon de un equipo de calidad sera
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un elemento clave para garantizar que la institucién trabaje

de manera profesional e independiente.

Impulsar la entrada de empresas

de alta calidad con un potencial de
crecimiento significativo

Los paises podrian considerar la posibilidad de apoyar una
mejora del acceso a capital de riesgo a través de redes inter-

nacionales o mediante el desarrollo de un mercado local.

Introducir reformas a los
procedimientos de reorganizacion y
quiebra de empresas

Los paises podrian considerarla posibilidad de hacer reformas
para mejorar los c6digos de insolvencia formales, aplicando
cinco principios generales: flexibilidad, transparencia, finan-
ciacién DIP (deudor en posesion), conocimientos especificos

sobre capital humano, y procedimientos eficientes.

Crear un nuevo foro sobre
insolvencia

La integracién regional y el nimero cada vez mayor de pro-
cedimientos de insolvencia que involucran asuntos transfron-
terizos, junto con la falta de conocimientos especializados a
nivel nacional (particularmente en los paises pequenos),
hacennecesario crear un nuevo foro que preste apoyo técnico
para mejorar los procesos nacionales de rescate de empre-
sas. El foro ayudaria alas autoridades nacionales a desarrollar
procedimientos de insolvencia robustos, fiables y mas
estandarizados paralas empresas de todalaregion, al tiempo
que se flexibiliza la reglamentacién nacional pertinente. E1
foro buscaria evitar o minimizar conflictos, el congelamiento

de activos y otras ineficiencias.

Fortalecer la proteccién a la
inversion

Existen numerosos sistemas vigentes de proteccién a la
inversién que ofrecen mecanismos para facilitar las consul-
tas entre paises e inversores, con el fin de alcanzar objetivos
comunesy evitar disputas. Asimismo, se buscalograr con ellos
un equilibrio entre las preocupaciones inmediatas en el con-

texto de una crisis como la ocasionada por la pandemia, y el

objetivo de mas largo plazo de atraer una inversién extran-
jera estable y productiva. Alli donde ya existan estos siste-
mas, deberan utilizarse. En su ausencia, los paises podrian
desarrollar mecanismos nuevos para facilitar consultas

relevantes y transparentes.

Promover la digitalizacion y la
adopcién de nuevas tecnologias
Enaras de evitar que laregién se rezague ain mas en materia
de adopcién de tecnologias digitales, los paises podrian
desarrollar una estrategia de digitalizacion explicita que
incluya inversiones en infraestructura digital, incentivos para
quelas empresas se digitalicen y sistemas sélidos de identidad
digital, ciberseguridad y proteccién de datos. Igualmente se
recomienda desarrollar planes de capacitacion para mejorar
las habilidades necesarias para impulsar la transformacién
digital (esa capacitacién podria subsidiarse mediante bonos

o cupones o con incentivos fiscales).

Mejorar los programas de
capacitacion técnica de ciclo corto
Los programas de capacitacion técnica de ciclo corto pueden
cumplir una funcién especialmente Gtil en el contexto actual;
sin embargo, los programas que existen en este momento no
cumplen los requisitos necesarios. Se sugiere que los paises
mejoren los programas de ciclo corto mediante el desarrollo
de sistemas de informacion, asi como de mecanismos de
seguimiento y supervision; creen conexiones flexibles entre
estas iniciativas y los programas de titulaciéon o certificacién
mas tradicionales; y ofrezcan becas a estudiantes de hogares

menos favorecidos.

Adoptar reformas mds generales
para los mercados laborales

Los paises podrian estudiar la posibilidad de hacer refor-
mas mas generales de los mercados laborales que incluyan
un esfuerzo coordinado dirigido a reducir la informalidad.
Rebajar los costos de contratacién en el sector formal finan-
ciando las prestaciones de salud y de la seguridad social con
impuestos méas generales, y reducir los impuestos al tra-

bajo, harian que disminuyan los incentivos que favorecen la
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contratacion informal. Seria recomendable adoptar planes
de ahorro o de aseguramiento bien disefiados para ayudar
a los trabajadores durante los periodos de desempleo para
que, en lugar de proteger los puestos de trabajo, se proteja la
movilidad y asi se mejore la eficiencia. Cabria estudiar la posi-
bilidad de implementar también politicas de apoyo al empleo

de las mujeres, como por ejemplo la prestacién de servicios

de educacién temprana y de cuidado de adultos mayores y
personas enfermas. Las reformas deben disefiarse de acuerdo
alascircunstancias de cada pais. Las instituciones financieras
internacionales estan ampliamente capacitadas para brin-
dar asesoramiento sobre las intervenciones especificas en

los mercados laborales pertinentes en cada caso.
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CAPITULO 1.

Introduccion

La pandemia de COVID-19 ha tenido un fuerte impacto enlas
empresasy enlos mercados laborales de América Latina y el
Caribe. En 2020, cuando los ingresos y ganancias se desplo-
maban, las empresas redujeron sus costos y se endeudaron
para obtener la liquidez que les permitiera sobrellevar la cri-
sis. Algunos sectores se recuperaron con relativa rapidez y
aprovecharon la adopcién acelerada de tecnologias nuevas y
digitales, mientras que para otros el shock ha sido mas dura-
deroypuede haber ocasionado una reasignacién de recursos
permanente entre diversos sectores. Pese a la magnitud del
shock, los cierres de empresas formalmente establecidas han
sido relativamente pocos, aunque persiste preocupacion por
la posibilidad de que los problemas de solvencia no hayan

terminado.

Los mercados laborales sufrieron una sacudida sin
precedentes. En lugar de amortiguar el golpe, como sucedié
en crisis anteriores, el empleo en el sector informal cayd atin
mas que en el sector formal. Sibien el empleo ha vuelto —pese
a que se registran diferencias entre paises-, el desempleo se
mantiene en un nivel mas alto que antes de la crisis, y sus efec-
tos son alin mas persistentes entre las mujeres ylosjovenes. El
empleoinformal se recuperé y envarios paises ahora supera el
nivel previo ala crisis. Envarios casos, las tasas de participaciéon

se mantienen por debajo de sus niveles anteriores.

Los paquetes gubernamentales de apoyo —cuidadosamente

coordinados con medidas de politica monetaria, de inyecciéon

de liquidez implementadas por los bancos centrales y de
flexibilidad en la supervisién del sector financiero- ayudaron
aempresasyhogares a sobrevivir durante la pandemia.® Este
apoyo puede explicar de manera parcial las cifras relativa-
mente bajas de cierres de empresas formalmente estable-
cidas. Como consecuencia de lo anterior, la deuda del sector
publico se ha incrementado y en muchos paises de la regién
la politica monetaria se ha vuelto mas restrictiva en aras de

combatir la inflacion.

Los responsables del disefio de politicas afrontan un entorno
dificil. Lalucha contra el COVID-19 no ha terminado. Es posible
que se produzcan brotes de nuevas variantes que requieran
restricciones, las cuales podrian afectar a su vez la actividad
econdémica en distintos sectores. Por su parte, la invasion rusa
a Ucrania esta teniendo un fuerte impacto en la economia
global, ya que, entre otros factores, ha producido aumentos
de los precios de los productos basicos de exportacion. Esto,
si bien puede beneficiar a los exportadores netos, genera
efectos adversos especialmente para los importadores de
petrdleo y en el crecimiento global, al tiempo que reduce la
actividad econémica enlaregion. La normalizacién de la poli-
tica monetaria en Estados Unidos y otros paises ha intensifi-
cado la volatilidad de los mercados financieros y los flujos de
capital,ademas de que incrementara el costo delafinanciacién.
Las perspectivas econémicas globales se han deteriorado y ha

aumentado el riesgo de estanflacién (poco crecimiento con

3 En Chile, por ejemplo, la Comisién de Mercados Financieros emitié una serie de lineamientos para afrontar los efectos de mediano plazo
del deterioro de los activos de distintos tipos de instituciones financieras, en consonancia con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera-NIIF (especialmente la NIIF 9); esto se hizo con el propdsito de evitar una reacciéon de corto plazo que hubiera podido provocar un

exceso de prociclicidad.
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inflacién alta). La incertidumbre sobre los efectos persistentes
de la pandemia y sobre como va a evolucionar la guerra en
Ucrania complican el disefio de politicas. Ademas, las empre-
sas encuentran a menudo dificultades para determinar qué
impactos pueden ser temporales y cuales suponen cambios

permanentes.*

La crisis generada por el COVID-19 acelerd la tendencia a favor
de la digitalizacién y la evidencia inicial indica que se perdié
un mayor numero de puestos de trabajo en actividades sus-
ceptibles de automatizacion, si bien el impacto en el empleo
esta por verse. La tecnologia puede desplazar mano de obra
enalgunas labores, pero también puede generar mas empleo

en otras.

Existen dudas sobre la capacidad de las empresas de laregion
para aprovechar estas nuevas tecnologias. Aunque se registra
un grado significativo de heterogeneidad a través de distintos
sectores, los niveles de endeudamiento de las grandes com-
panias aumentaron yla inversiéon cayé durante la primera ola
de la pandemia. Ultimamente han disminuido los niveles de
endeudamiento en general, pero los activos fijos siguen muy
por debajo de sus niveles anteriores a la crisis sanitaria. Asi-
mismo, las mediciones de la distancia al incumplimiento se
hanreducido dado que el valor de mercado ha caido, mientras
quelavolatilidad se mantiene alta por el nivel de incertidum-
bre econémica. Aunque las grandes compaiias que cotizan
enbolsatienen mas que suficiente liquidez, pueden necesitar
esos recursos para hacer frente al pago de su deuda. Es posible
que algunas empresas no estén en condiciones de financiar
inversiones importantes nuevas, especialmente aquellas que

aceleren su entrada a la era digital.®

Aunque las compariiias de mayor tamaro que cotizan en bolsa
son las que realizan la mayor parte de la inversion privada, la
region tienenumerosas empresas mas pequenasy gestionadas

por sus duefios que sufrieron en mayor medida durante

los dias mas dificiles de la crisis generada por la pandemia.
Esas empresas tuvieron numerosos problemas financieros,
mayores probabilidades de atrasarse en sus pagos y una pro-
porcién mas alta de cierres. De todas formas, el nimero de
pequenias empresas que han solicitado proteccién frente a
sus acreedores mediante procedimientos de quiebra formales
es sorprendentemente bajo, aunque es posible que muchas
de las afectadas -en especial las informales- simplemente
hayan dejado de operar. Dado que estos negocios suelen
tener muy poco capital, por lo general cuentan con mayor
flexibilidad y facilidad para comenzar a operar de nuevo. El
fuerte aumento del empleo informal sugiere un retorno de
las empresas informales y de las gestionadas por sus due-
nos. Aunque ese retorno podria impulsar la recuperacion del
empleo, estas empresas no se encuentran bien posicionadas
paraaprovechartecnologias nuevas y digitales,ademas de que
suproductividad tiende a ser baja. El proceso de recuperacion
de la pandemia de COVID-19 no ha contribuido a resolver los
problemas estructurales de larga data de la region relacio-
nados con una asignacion deficiente de recursos que genera

poca productividad y escaso crecimiento.

Este informe se centra en las empresas y los mercados
laborales durante la crisis y la dificil fase de recuperacion, esta
ultima marcada por una gran incertidumbre. Aqui se busca
entender como lograron sobrevivir tantas compaiias gran-
des y si hay politicas que puedan ayudar a esas empresas a
gestionarlosniveles de incertidumbre actuales. Asimismo, el
documento se enfoca en las pequefias y medianas empresas
(pyme)y en como disenar mejores politicas que les ofrezcan a
las mas sélidas incentivos para crecer y convertirse en empre-
sas medianas y grandes exitosas con capacidad de generar
empleo de buena calidad en el futuro. Con este propésito en
mente, en el informe se estudia la dindmica reciente de los
mercados laborales. Una pregunta clave es si la reasignacion

va a persistir. Existe el riesgo de que, dadaslas deficiencias de

4 Para un andlisis y recomendaciones dirigidas a los responsables por la formulacién de politicas, véase Cavallo et al. (2022).

5 Para mds informacion sobre los niveles de endeudamiento de las empresas que cotizan en bolsa, y sobre cémo el endeudamiento y la
distancia al incumplimiento interactdan en la determinacion de la inversién, véanse Heresi y Powell (préximo a publicarse). Los autores
proponen una definiciéon mds refinada de lo que significa un problema de sobreendeudamiento, para lo cual sugieren utilizar niveles de
endeudamiento y otras caracteristicas de las empresas en cuestidn, especialmente aquellas que se resumen en la medicién de la distancia
al incumplimiento. Concluyen que la inversion puede sufrir como consecuencia de la crisis del COVID-19 y de los niveles elevados de

incerfidumbre.
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la funcién de asignacién delos mercados —en particular de los
mercados laborales-, los recursos productivos permanezcan
atrapados en actividades poco productivas o incluso inviables.
El Grupo de Trabajo responsable de este informe no se pro-
puso analizar de forma integral los desafios que afrontan los

mercados laborales, de modo que en el documento se hace

énfasis en una seleccién de temas claves. Con base en estos
analisis, aqui se ofrecen recomendaciones para los respon-
sables de la formulacién de politicas en la regién, asi como
sugerencias para que las instituciones financieras multila-
terales puedan estimular la recuperaciéon de las empresas, el

crecimiento econémico y el empleo.
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CAPITULO 2.

Mortalidad de empresas
durante la pandemia

En la fase inicial de la pandemia de COVID-19, la Comisién
Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) estimé
que casi tres millones de empresas del sector formal (un 19%)
-lamayoria pequenas- cerrarian sus puertas debido ala cri-
sis sanitaria (CEPAL, 2020). En esta seccion se analizan las
cifras sobre mortalidad y creaciéon de empresas. Los datos no
se han estandarizadoy su calidad varia de un pais a otro, con
las dificultades que ello entrafia. Aun asi, de la informacion

disponible surgen diversos patrones interesantes.

¢QUE MUESTRAN LOS DATOS
SOBRE QUIEBRAS?

No obstante, los problemas mencionados, las bases de datos
de fuentes oficiales de Brasil, Bolivia, Chile, Colombia, México
y Pert permiten hacerse una idea sobre el alcance de las
quiebras formales de empresas entre 2020 y 2021. Los datos
de empresas registradas indican que el nimero de quiebras
fue menor de lo que se esperaba al inicio de la pandemia. De
hecho, enla mayoria de los paises estudiados los indicadores
de quiebras de empresas en el sector formal fueron mas bajos
entre 2020y 2021 que en 2019.

(&)

Existen datos comparables sobre mortalidad y creacién neta
de empresas para Bolivia, Brasil, Chile y Pert (grafico 1).¢ En
estos paises la mortalidad de empresas fue distinta. Antes de
la pandemia era alta tanto en Brasil como en Chile (panel a),
y en este Ultimo pais tuvo un incremento repentino en 2020.
En cambio, en Brasil cayé en 2020 pero aumenté en 2021. En
Boliviay Pertino hubo ningtin aumento en el nimero de quie-
bras de empresas; de hecho es posible que la mortalidad haya
caido ligeramente”’ La creacion neta de empresas (creacion
neta de mortalidad) fue positiva en Bolivia, Brasil y Perti (panel
b).8 Es dificil diferenciar los impactos de la pandemia de los
originados en las numerosas politicas adoptadas para apoyar
aempresas y hogares, pero en general no hay un patrén mar-
cado que indique un aumento de la mortalidad de empresas

en esos paises.

Laimagen que proyectan los datos de declaraciones formales
de insolvencia para Brasil y Colombia es parecida. En Colom-
bia, el niimero de declaraciones de insolvencia se mantuvo
practicamente sin cambios en 2020, en comparacién con 2019.
En Brasil, esa cifra incluso se redujo. Los datos de 2021 mues-

tran un patrén similar (grafico 2).

Para Colombia hay datos comparables de creacion de empresas, pero no de mortalidad.

7 Lainterpretacién de los datos de Peru requiere precaucion por diversos motivos. Primero, la cifra absoluta de cierres formales de empresas
cayé desde el inicio de la pandemia, lo cual indica que hubo cierres que no se reportaron. Segundo, los datos no incluyen empresas de
propiedad de personas juridicas individuales. La inclusion de las empresas con un solo propietario incrementaria la mortalidad. Una
estimacién mds realista elevaria la proporcién de empresas que quebraron a un 5,6% en 2019, 7,1% en 2020 y 2,8% en 2021.

8 Las cifras de Brasil pueden reflejar en parte la abrupta reduccién del tiempo que consume crear una empresa, el cual se redujo de cinco dias
y nueve horas en enero de 2019 a dos dias en diciembre de 2021 (hitps://www.gov.br/governodigital/pt-br/mapa-de-empresas/boletins/

mapa-de-empresas-boletim-do-3o-quadrimestre-de-2021.pdf).
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Mortalidad y creacién de empresas neta de mortalidad en Bolivia, Brasil, Chile y Pery, 2019-2021

a. Mortalidad empresarial b. Creacién neta de empresas
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Fuentes: Fundempresa en Bolivia; Painel Mapa de Empresas (Ministerio de Economia) en Brasil; Servicio de Impuestos Internos en Chile e
Instituto Nacional de Estadistica e Informdatica (INEI) en Perd.

Nota: La mortalidad empresarial es el nimero de empresas que cerraron en el ano t dividido por el nimero total de empresas que existian al
final del afo t-1. Se emplean cdlculos equivalentes para hacer una estimacién de la creaciéon neta de empresas (creaciéon menos mortalidad).
Los datos corresponden a diciembre de cada ano. No hay datos para Chile en 2021.

eY\Jlele¥] Nimero de declaraciones de insolvencia en Brasil y Colombia, 2019-2021

a. Insolvencia en Colombia b. Procesos judiciales en Brasil

1.500 1.500

¢ 1000 1.000
o
2
S
©
@
o
el
o
£

S 500 500
=

0 0

2019 2020 2021 2019 2020 2021

Fuentes: Banco Central de Brasil y Superintendencia de Sociedades de Colombia.

Nota: Los datos de 2021 llegan hasta diciembre en Brasil y hasta septiembre en Colombia. El régimen de insolvencia en Brasil da a las empresas
tiempo para reestructurar su deuda y las protege de la mayoria de sus acreedores durante un periodo de suspension automdtica de pagos.

El régimen de insolvencia en Colombia permite a individuos y empresas alcanzar acuerdos de pago con sus acreedores en relacién con las
obligaciones contraidas. También existe la alternativa de que las empresas liquiden su negocio mediante un proceso judicial.
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Estos datos parecen contradecir las encuestas y las percep-
ciones sobre los graves danos que la pandemia ha causado
a las empresas. Por ejemplo, las encuestas a nivel de firmas
en América Central que incluyen pyme indican que alrede-
dor de una cuarta parte de las empresas de la region podrian
cerrar permanentemente, siendo esta una proporcién mucho
mayor que el promedio del 14% de otras economias emergen-

tes (Banco Mundial, 2020 y 2021).

¢QUE EXPLICA LA RESILIENCIA
DE LAS EMPRESAS?

Son varios los factores que pueden explicar las cifras
sorprendentemente bajas de cierres formales de empresas
y declaraciones de insolvencia. Los datos, anémalos en
apariencia, pueden reflejar cuestiones como los efectos de
las politicas de apoyo financiero (FMI, 2021), la aplicacién
de otros tipos de reorganizaciéon empresarial que evitaron
costosos procedimientos de quiebra formales o problemas
enlaobtencién de datos que impiden un seguimiento preciso

de los cierres de empresas.

Programas de apoyo
gubernamentales

Los paises de la regiéon movilizaron abundantes recur-
sos fiscales para afrontar la crisis sanitaria y ofrecer alivio
econémico. El paquete fiscal promedio en los distintos paises
ascendi6 a alrededor del 8,5% del PIB, muy inferior al de las
economias avanzadas (un promedio del 19% del PIB), ademas
de que oculta una heterogeneidad notoria dentro de la region
misma. Los paquetes de Brasil, Chile y Pert fueron especial-
mente robustos, mientras que los de América Central y el
Caribe fueron mas modestos (Cavallo y Powell, 2021). En dos
terceras parte de los paises, los paquetes fiscales fueron de

un 3% del PIB o menos.

El extraordinario estimulo fiscal de 2020 ha concluido par-
cialmente, pero se registran diferencias significativas entre
paises. La reduccion de las medidas gubernamentales de

apoyo tendra consecuencias para las empresas y es posible

que algunos gobiernos ofrezcan instrumentos alternativos
para la etapa de recuperacion. El impacto de estos cambios
de politicas podria ser heterogéneo y dependera del tamafio,
del sectory de otros factores de vulnerabilidad relativos a las

empresas afectadas.

Los gobiernos de la regién implementaron por lo menos
134 medidas dirigidas especificamente a apoyar a las pyme
(Banco Mundial, 2022). De ese total, mas del 43% se concen-
tr6 en tres categorias: apoyo para la financiaciéon de la deuda,
ayuda para cubrir costos laborales y alivio tributario. Otras,
como por ejemplolos refuerzos alosingresos delas familiasy
las acciones de politica monetaria y apoyo fiscal general para
afrontar la vulnerabilidad empresarial, también ayudaron a
las empresas a sobrellevar la crisis. En el anexo se describen
algunas de las caracteristicas de los programas de politicas de
apoyo en paises seleccionados; el cuadro A.1reflejalas fechas

de terminacién de estos programas.

Entre las medidas gubernamentales de apoyo se destacan
por su efecto total en los cierres futuros de empresas -hasta
ahora desconocido- aquellas que vincularon al sector empre-
sarial con el sistema financiero. Las dos medidas mas impor-
tantes de esta categoria son las moratorias de préstamosylas

garantias crediticias.

Las moratorias de préstamos, definidas como prérrogas de su
pago, han sido utilizadas a menudo en la regiéon. En algunos
paises fueron voluntarias y las autoridades instaron a los
bancos a reprogramar los préstamos con periodos de gracia
y vencimientos diferidos para los pagos. En otros, los gobier-
nos hicieron que la prérroga del pago de los préstamos fuera
obligatoria. En algunos casos, los érganos de supervision
del sistema bancario aportaron incentivos al flexibilizar los
requisitos en materia de provisiones, lo cual condujo a quelos
bancos pudieran reportar como productivos los préstamos
sujetos a moratorias sin tener que incrementar esas provi-

siones para cubrir pérdidas futuras potencialmente mayores.’

Elestado actual de los programas de pagos diferidos, asi como

delos cambios enlosrequisitos en materia de provisionesy en

9 Para un andlisis sobre el impacto de los programas de moratoria de préstamos, tolerancia regulatoria y garantias crediticias en la
estabilidad de los sistemas financieros de la region, véanse Powell y Rojas-Suarez (2020).
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la clasificacion de préstamos, varia significativamente de un
paisaotro. En algunos, estos programas se han descontinuado
mientras que en otros siguen vigentes.® En aquellos paises en
que todavia no han entrado en vigor las moratorias o planes
de tolerancia regulatoria, existe el riesgo de que numerosas
empresas hayan acumulado deudas voluminosas que no estén
encapacidad de pagar unavez que se clausuren los programas
correspondientes. Si este problema es lo suficientemente
importante, la acumulacién de préstamos improductivos
también puede tener un efecto adverso significativo en los
balances de los bancos. Para anticiparse a estos problemas,

algunos de estos bancos han incrementado sus provisiones.

Dado el alto nivel de incertidumbre econémica, atin es dificil

estimar la magnitud de estos riesgos.

Muchos paises implementaron igualmente programas de
garantias crediticias. Su tamafio fue especialmente signifi-
cativo en Chile y Per(i, aunque también en Colombia y Brasil.
Las garantias han sido particularmente importantes para
las pyme y es posible que contribuyeran a limitar la cifra de
cierres de pequenas empresas, que de todas maneras ha sido
elevada. De hecho, las pyme y las microempresas represen-
taron casiel 90% de los negocios que iniciaron procedimien-
tos de quiebra en Colombia en 2021; las pyme parecen haber

sufrido la mayoria de los cierres en 2021 (grafico 3).

ey glefeX] Distribucion por tamafio de empresas colombianas que se declararon insolventes y

cerraron, 2021
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10 Brasil, Chile, Colombia, México y Perd han eliminado gradualmente los cambios en la clasificacion y valoracion de activos, y en las
provisiones de los bancos. Brasil y Colombia han puesto fin a otras medidas del sector bancario, como por ejemplo el uso de medidas
flexibles de proteccion del capital. En Chile, la expansion significativa del balance del Banco Central todavia no se ha reducido
sustancialmente. Es probable que el crédito otorgado a los bancos con un vencimiento a dos o tres afos se mantenga hasta que venzan esos

contractos.
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El estado de los programas de garantias crediticias también
varia de un pais a otro. En Chile y Per(i,”? por ejemplo, los pro-
gramas originales fueron reemplazados por otros. Durante
la pandemia, varios gobiernos modificaron el disefio de esos
programas para que los bancos tuvieran un incentivo para
adoptarlos y para que llegaran mejor a las empresas mas

pequernias (véase el anexo).

Los plazosy el ritmo de implementacién de cambios adiciona-
les, asicomo los relativos a la eliminacion de estos programas,
requeriran atencion especial, particularmente en un contexto
en que los efectos globales de la guerra en Ucrania estan
frenando la dindmica de crecimiento en la regién, ain mas
de lo que se esperaba a comienzos de 2022. Un crecimiento

bajo desacelera a su vez la expansion del crédito.

En estas circunstancias postpandemia, un riesgo crediticio
alto, sumado alas condiciones ya fragiles de muchas empresas
como consecuencia de la pandemia del COVID-19, puede tener
dos efectos. Primero, puede hacer que los bancos no usen las
garantias crediticias para prestar dinero a las empresas en
general, y a las pyme en particular, dado que estas tltimas
presentan mayores riesgos que las compaiiias mas grandes.
La escasez de crédito podria incrementar la mortalidad de

empresas pequenas.’®

Segundo, las perspectivas econémicas desfavorables pueden
generar un mayor impago de préstamos por parte de aquellas
empresas que se beneficiaron de tales instrumentos y hacer

que los bancos ejecuten las garantias, lo cual tendria efectos

negativos en las cuentas del Estado.* La respuesta de los
gobiernos a la crisis del COVID-19 dio lugar a un incremento
significativo de la deuda publica. De modo que serd necesa-
rio sopesar los sacrificios que deban hacer para mantener la
sostenibilidad fiscal, al tiempo que impulsan la recuperacién

econdémica.

Asi pues, persiste la incertidumbre sobre si el apoyo guber-
namental a las empresas, en lugar de evitar su quiebra logré
siacaso posponerla en el caso de un nlimero significativo de

estas, especialmente las mas pequenas.

Procedimientos de quiebra

Los procedimientos de quiebra e insolvencia costosos, com-
plicados o mal disefiados impiden que las empresas acudan
auna resolucion juridica de sus problemas en momentos de
estrés significativo. Aunque los regimenes de quiebra e insol-
vencia en la regiéon han mejorado en los Gltimos 15 a 20 afos,
persisten problemas fundamentales. Un articulo del Fondo
Monetario Internacional (FMI) (Araujo et al., 2022) presenta
un indicador que se propone “captar aquellas caracteristicas
de los sistemas de insolvencia que aumentan su capacidad

para hacer frente a una crisis de deuda corporativa’”.

Existe una gran diversidad en cuanto a la capacidad de los
regimenes de insolvencia de la region (cuadro 1). En Colombia,
por ejemplo, el valor del indicador (69,9) se encuentra incluso
por encima de la mediana de las economias avanzadas (67,1).
Por el contrario, el indicador de los paises de América Central

que hacen parte de la muestra es muy bajo.

11 El gobierno de México no llevé a cabo ningin programa de garantias crediticias. En Pery, el programa original de garantias, Reactiva Perd,
se termind en noviembre de 2020; por su parte, el programa PAE-MYPE que proporcionaba garantias para pyme, terminé el 31 de marzo de

2022 (COFIDE, 2022).

12 Para un resumen de la evolucién del programa de garantias de Chile, véase el anexo.
13 Un informe de febrero de 2022 de Standard & Poor’s resaltd los riesgos para el sector de las pyme en el contexto de un desempeio
econdmico débil, pese a la continuacion de los programas gubernamentales de garantias.

En la mayoria de los paises, los fondos de garantias se dotan de recursos por anticipado, al menos en cierta medida. No queda claro si la

idea es que estos fondos reflejen las pérdidas esperadas, o las pérdidas esperadas e inesperadas de estos programas hasta un cierto nivel
de tolerancia, estimado con métodos estadisticos. Para mds informacion, véase Bolzico et al. (2022a).
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https://www.imf.org/en/Publications/Departmental-Papers-Policy-Papers/Issues/2022/02/18/Policy-Options-for-Supporting-and-Restructuring-Firms-Hit-by-the-COVID-19-Crisis-464871

@V \]eR] Caopacidad de los sistemas de
insolvencia en América Latina para enfrentar una
crisis, 2022

INDICADOR DEL GRADO DE

PREPARACION

Colombia 69,9
Brasil 57
Chile 52
Argentina 4971
México a1
Honduras 26,8
Nicaragua 185
Mediana de las

economias avanzadas 671

Fuente: Araujo et al,, 2022.

Nota: El valor del indicador va de 0 a 100: los puntajes mds altas
denotan una mejor preparacion.

Mejorar los marcos de insolvencia y quiebra casi siempre
requiere cambios en multiples leyes, lo cual puede resultar
dificil. Los procedimientos de quiebra plantean problemas

criticos en las siguientes areas:

» Lapandemia ha afectado los contratos de concesiones
otorgadas por el Estado o por entidades estatales en
diversos sectores, generando en muchos casos derechos
o compensaciones segtn lo estipulado por el contrato o
por lalegislacién pertinente. Por ejemplo, las “clausulas
de equilibrio econémico” permiten a las partes negociar
y reestructurar un contrato para que la concesién siga
vigente. Sin embargo, en algunos casos surgieron dis-
crepancias entre la respuesta gubernamental a la pan-
demia y las disposiciones de los contractos firmados por
el Estado, lo cual tuvo un impacto econémico y juridico,
ademas de que supuso un riesgo para la solvencia de

algunas empresas.

>

>

El salvataje de empresas o cramdown (un proceso que
permite a un tribunal exigir que todos los acreedores de
una empresa acepten el acuerdo de reorganizacién que
esta haya alcanzado con una mayoria calificada de sus
acreedores) no es facil de implementar. Esto por cuanto,
en muchos paises, ciertos acreedores, como por ejemplo
los trabajadores, no estan sujetos a esta imposicion y
que las obligaciones contraidas con ellos pueden ser
considerables.

En varios paises latinoamericanos no es posible imple-
mentar plenamente un proceso de paralizacién o stay.
Este es un mecanismo que impide a los acreedores pre-
sentar demandas bilaterales una vez que una empresa
haya acudido formalmente a procedimientos de quiebra
o reorganizacion. Por ejemplo, los reclamos laborales
quedan excluidos. Ademas, al otorgar un préstamo a
una empresa, los acreedores muchas veces exigen una
garantia a sus propietarios; si la empresa acude a la quie-
bra o a una reorganizacion, estos acreedores podrian
tratar de confiscar los activos involucrados, lo cual
impediria que los accionistas de la empresa soliciten la
proteccién que les confiere el proceso de quiebra.

Es posible que el desarrollo de procedimientos de quie-
bra eficaces requiera cambios de costumbres sociales.
En algunos paises, se supone -incluso en el sistema judi-
cial- que una quiebra se origina muy probablemente en
algiin tipo de fraude o actividad ilegal, y que los propie-
tarios o gestores de la empresa deben recibir sanciones
penales.

En aquellos casos en que hay inversion extranjera, es
comun que existan distintos procedimientos de quiebra,
asuntos técnicos entre distintas jurisdicciones, y legis-
lacion auxiliar a la que se aplica en otras jurisdicciones.
Las funciones del Estado y las del sector privado no
siempre estan bien definidas en la legislacién de las
distintas jurisdicciones.

Ademas de abordar los procedimientos de insolvencia
nacionales que requieren mejoras, se deben evaluar
cambios en tratados bilaterales pertinentes para prote-

ger las inversiones.
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Otro tema general es que la mayoria de los sistemas juridicos
latinoamericanos se basan en el derecho continental
europeo. Aunque este marco tiene la ventaja de ser mas
previsible, carece de la flexibilidad necesaria para gestionar
lasinsolvencias en un momento en que lo que mas se necesita
son mecanismos flexibles para resolver rapidamente los

problemas de las empresas.

Los desafios que plantean los datos

Evaluar el alcance de los cierres de empresas es dificil, dadas
laescasez de datos yla calidad deficiente de los existentes. En
una region enla que prevalece la informalidad, la mayoria de
estos datos solamente hacen referencia al sector formal. La
excepcién mas notable es México, donde el gobierno reporta
los cierres de empresas tanto en el sector formal como en
el informal. Incluir los cierres de empresas del sector infor-
mal eleva significativamente la cifra de cierres: si se tiene en
cuenta la informalidad, alrededor de un 20% de las empre-
sas en México cerraron en 2020. En octubre de 2021, un 13%
adicional del nimero de por si reducido de empresas habia
cesado su actividad (grafico 4).® La experiencia de México
indica que la cifra total de cierres de empresas en paises con
niveles de informalidad muy altos (como Bolivia y Pert) es

mucho mayor de lo que sefialan las estadisticas oficiales.

CREACION Y MORTALIDAD
DE EMPRESAS: HACIA UNA
REDUCCION DEL TAMANO

Aungque las empresas de menor tamarno exhiben una mor-
talidad mas elevada que las mas grandes, existe alguna
evidencia de que la creacion de empresas durante la pan-
demia ha generado méas unidades de negocio pequenas en
varios paises (Rojas-Suarez y Fiorito, 2022). Brasil continud
experimentando una creaciéon sélida de empresas, si bien la
generacion de nuevos negocios fue impulsada porlas micro-

empresas (grafico 5). En 2021, el nimero de microempresas

de 2021. Esa diferencia es evidente en todos los sectores.

Mortalidad de empresas en México,
2020y 2021
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2020
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).
Nota: Los datos de 2021 llegan hasta octubre.

en Brasil era un 38% superior al de 2019, lo cual supone una
tasa de expansién mucho mayor que la correspondiente alas
empresas de mayor tamano. En un pais donde las microem-
presas ya constituian un 95% de la cifra total de empresas, la
pandemia hizo que aumentara la proporcién de las unidades

productivas mas pequenas.

Los datos de Chile'y Colombia confirman estas tendencias.
La evidencia para Chile indica que el monto de capital inver-
tido en la empresa nueva promedio creada durante la pan-
demia fue menor que en el periodo previo a esta, tanto si se
mide el capital en moneda local como si se hace en délares o
en términos reales. Al agrupar los datos por el tamarfo de las
empresas se observa que, tanto las méas pequefas (empre-

sas individuales de responsabilidad limitada) como las mas

En México, un 23% de las empresas del sector formal y un 32% de las empresas del sector informal desaparecieron entre mayo de 2019 y julio

En Chile, el crecimiento mds rdpido en 2020 se registré entre las microempresas, que crecieron un 3,2%, es decir, a una tasa de crecimiento

mucho mds alta que el promedio histérico del 2% del periodo entre 2006 y 2009.
17 En Colombia, aunque el registro de nuevas unidades de negocio aumentd un 40,0% en 2021 entre las grandes empresas y solamente un 10,6%
entre las microempresas, estas Ultimas supusieron mds del 90% de las nuevas unidades de negocio creadas (Confecdmaras, 2021).
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I Nalee¥d indice del nimero de empresas brasilefias por tamafo, 2017-2021
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Fuente: Painel Mapa de Empresas.

grandes (sociedades accionarias y sociedades anénimas) se
crearon con menos capital inicial en 2021 que en el periodo

anterior ala crisis sanitaria.’®

Las empresas de la regién ya eran bastante pequefias antes
delapandemia. En 2019, las de tamafio mediano (aquellas con
unnuamero de empleados entre 11y100) absorbian un 14% del
total de trabajadores, mucho menos que en Estados Unidos,

donde la cifra es de un 23% (Meléndez, 2022).

Ladiferencia eraincluso mas marcada entre las empresas con
mas de 101 empleados: mientras que en la regién abarcaban
aun 18% de los trabajadores, la cifra equivalente en Estados
Unidos era del 56%. La proliferacion de empresas pequenas
no ha impulsado la productividad de la region, que ya venia

en declive antes de la pandemia.

18 El capital inicial en la mediana de las empresas recuperd su valor de 2019 en 2021, pero mantiene una tendencia a la baja desde 2013, segin

datos del Servicio de Impuestos Infernos de Chile.
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CAPITULO 3.

El desempeno de las
empresas

;En qué estado salen de la pandemia las empresas de la empresarial en América Latina. El andlisis sugiere que las
region? En esta seccién se exploran varias dimensiones de empresas agotaron su stock de capital productivo, y que
las fortalezas y vulnerabilidades de las empresas que puedan pueden requerir ayuda dirigida y diseniada a la medida para
aportar informacion sobre la dinamica futura del sector impulsar una inversién que consolide la recuperacion.

YWY indice de endeudamiento corporativo no financiero en paises seleccionados, 2007-2021
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Fuente: Banco de Pagos Infernacionales (utilizando estadisticas de crédito y estadisticas de titulos de deuda).

Nota: La deuda incluye préstamos y titulos emitidos. Las economias de mercados emergentes que se incluyen aqui son Arabia Saudi, Ching,
Hungria, India, Indonesia, Malasia, Polonia, Rusia, Suddéfrica, Tailandia y Turquia. La deuda no financiera corporativa se define como la suma
del crédito otorgado a sectores no financieros por parte de todos los sectores y los titulos de deuda en mercados nacionales e infernacionales.
El dato sobre el total de titulos de deuda se empled cuando estaba disponible; si no figuraba en la base de datos del BPI, se agregaron las
emisiones de titulos de deuda nacionales e internacionales para obtener el total, salvo en los casos de India y Arabia Saudi para los cuales solo
se tenian datos sobre los mercados internacionales.
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DEUDAY APALANCAMIENTO

Los niveles de endeudamiento de las empresas se habian
incrementado en la region antes de la llegada del COVID-
19.° En el grafico 6 se observa un indice de endeudamiento
corporativo no financiero (crédito mas emisiones de titulos
de deuda) como porcentaje del PIB de cada pais. Esta medida
incluye la deuda interna y externa de las empresas. En la
mayoria de los paises (Argentina es una excepcion), los
indices de endeudamiento aumentaron notablemente tras
la crisis financiera global, hasta superar la mediana del grupo
de los mercados emergentes, sin contar a América Latina.
Los indices de endeudamiento se estancaron alrededor de
2016, aumentaron nuevamente al inicio de la pandemia y
comenzaron a descender rapidamente a medida que las

economias empezaban a recuperarse.?

Entre las empresas de mayor tamafio que cotizan enbolsa, la
crisis generd un rapido desplazamiento hacia activos liquidos;
las emisiones de bonos de las empresas alcanzaron niveles
récord alolargo de 2020, acompanadas en muchos paises de
préstamos bancarios nuevos con el respaldo de programas
gubernamentales de garantias,? en un contexto de tasas de
interés bajas tanto en el &mbito global como en el nacional
(Group of 30, 2020). En el grafico 7 se muestra la distribu-
cién del apalancamiento corporativo en empresas de Brasil,
Chile, Colombia, México y Perti antes, durante y después de
la peor etapa de la pandemia. El apalancamiento sigue un
patrén similar al de la deuda agregada del sector privado
no financiero (véase el grafico 6), lo cual indica que, si bien
aquel se increment6 durante la primera ola de la crisis sani-

taria, retorné a sus niveles previos una vez que comenz6 la

e\3lee¥d Densidad kernel del apalancamiento corporativo entre empresas de paises seleccionados,

2019-2021

@ 2019, T1-T4

2,5

0,5

Densidad del apalancamiento corporativo
(ratio deuda sobre activos)

2020, T2-T3 - 2021, T1-T4

0,2 0,4

Fuente: Refinitiv.

0,6 0,8 1,0

Nota: El grdfico ilustra la estimacion de la densidad kernel de la distribucién del apalancamiento corporativo (definido como deuda dividida por
activos como promedio de los trimestres de cada afno reportado) para las empresas que cotizan en bolsa en Brasil, Chile, Colombia, México y
Perd. Todas las variables se han winsorizado en el 1% mds alto y el 1% mds bajo.

19 En los seis paises para los cuales se dispone de datos comparables, a principios de 2020 el indice de endeudamiento no financiero/PIB eraq,
en promedio, 60 puntos porcentuales mds alto que a comienzos de la crisis financiera global.

20 El aumento de los indices de endeudamiento al inicio de la pandemia no se debid unicamente a la caida abrupta del PIB; los datos sobre los
montos de la deuda en ddlares muestran un incremento significativo del endeudamiento.

21 Powell y Rojas-Suarez (2020), y Cavallo y Powell (2021) describen las medidas de ayuda y el impacto que estas tuvieron en el crédito, y
ademds proporcionan estadisticas sobre la emision de titulos de deuda. En el anexo se resumen las politicas adoptadas.
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recuperacién econémica. En el grafico 7, las lineas en verde
azuladoyverde claro —que representan las distribuciones del
apalancamiento corporativo en 2019 y 2021~ practicamente
se sobreponen hacia el centro de la distribucion, que es donde
se ubican la mayoria de las empresas. La linea amarilla, que
representa el apalancamiento durante la primera ola de la
pandemia (segundo y tercer trimestres de 2020) se desplaza
principalmente haciala derecha, lo cual sugiere mayores nive-
les de apalancamiento en distintos puntos de la distribuciéon
(es decir, para las empresas con indices deuda/activos cer-

canos a la mediana o para las compariias muy endeudadas).

Los impactos de la pandemia variaron entre sectores, espe-
cialmente en funcién de la dificultad de implementar el dis-
tanciamiento social en las actividades propias de cada uno de

ellos. Esta heterogeneidad se refleja también en la evolucion

del apalancamiento. En el grafico 8 se observa un indice de
apalancamiento corporativo por sector durante la primera
ola de la pandemia (segundo y tercer trimestres de 2020) y
con posterioridad a ella (los cuatro trimestres de 2021). El
indice asigna el valor 100 al promedio de 2019, afio anterior a
lapandemia. En muchos sectores, el apalancamiento aumenté
durante la primera ola de la crisis sanitaria y luego volvié a
sus niveles anteriores o incluso cay6 por debajo. El comercio
mayorista, la industria manufacturera intensiva en capital,
el entretenimiento y los museos, y el comercio minorista son
algunos ejemplos de sectores en esta categoria. En sectores
como agricultura, silvicultura y pesca; servicios profesionales;
hoteles y restaurantes; transporte aéreo y de otros tipos; ser-
vicios sanitarios, juridicos, educativos y sociales e industria
manufacturera intensiva en mano de obra, la deuda aumenté

y se mantuvo elevada o incluso sigui6 creciendo en 2021.

oYX (ndice de apalancamiento corporativo en paises seleccionados por sector, 2020 y 2021
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Nota: El indice refleja la mediana del apalancamiento corporativo durante la primera ola de la pandemia (el promedio del segundo y el tercer
trimestre de 2020) y en 2021 (el promedio de los cuatro trimestres del afo). “Otros” incluye otros servicios (pero excluye entretenimiento y ocio,
servicios empresariales, hoteles y restaurantes, y servicios publicos). El grafico contiene datos de las empresas que cotizan en bolsa en Brasil,

Chile, Colombia, México y Peru.
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e¥\aleeXe] Ingresos reales de las empresas por sector en paises seleccionados, 2019-2021

140 e Mineria (excluyendo petréleo y gas)
e Extraccién de petréleo y gas
130 Agricultura, silvicultura y pesca
emme |ndustria manufacturera

(intensiva en capital)

120
o
[S]
., To
22}
S}
‘;‘ 100
=
S 90
k)
£
80
70
60
o o o o O o o o § & § &
= = = = o~ o~ o~ o~
2 8 8 8 2 8 ' 2 &8 & & %
FRE RS FE PR FERRSR
120
100 89
_ % 87
—_ W
Q 85
o 80
‘H 85
(o))
o
N 60
<~
L
@
Y
T 40 .
NS e Transporte (excluyendo el transporte aéreo)
emmw Servicios sanitarios, juridicos, educativos y sociales
20 Comunicaciéon
@ Ofros
@ Construccidon
0

T12019
T2 2019
T3 2019
T4 2019
T12020
T2 2020
T3 2020
T4 2020
T12021
T2 2021
T3 2021
T4 2021

Fuente: Refinitiv.

e |ndustriac manufacturera (intensiva en mano de obra)

140
@ Servicios profesionales
130 Servicios empresariales
@ Comercio minorista
120
110
100 96
92
90 ,
89
80
70
60
o o o ®© ©o© o o o § & § &
= = = = o~ o~ o~ o~
8 = 8 8 8 )8 8 |8 & & & 8§
EeER F e FE R F
120
100
‘ 84
84
L
80
75

60

40

Comercio mayorista

20 Hoteles y restaurantes
Entretenimiento y museos
emme Transporte aéreo
0
2 2 2 2 & g & & §¥ & §
S R 28 &g g g g8 8 8 8% 8
e A O

Nota: Los ingresos de todas las empresas que figuran en la base de datos se convirtieron a unidades de moneda local, y luego se deflactaron
empleando el indice de precios industriales. Paso seguido se calculd un indice para cada empresa. Por Ultimo se calculd el valor de la mediana
para cada sector. El gréfico presenta datos para empresas que cotizan en bolsa en Brasil, Chile, Colombia, México y Per.

ANALISIS DE LOS BALANCES DE
LAS EMPRESAS

En el grafico 9 se muestra la evolucién de los ingresos en
moneda local a precios constantes para corporaciones no
financieras que cotizan en bolsa y para 16 sectores de la
economia para Brasil, Chile, Colombia, México y Pert. Cada
uno de los indices toma el valor 100 en el cuarto trimestre

de 2019 y hace un seguimiento de la evoluciéon de la mediana

de los ingresos reales a lo largo de la pandemia. Esto revela
que algunos sectores se han recuperado del todo y otros no.
Quedala duda de sitodoslos sectores se recuperaran en algin

momento o si algunos sufrirdn dafios permanentes.

Con el fin de obtener un panorama mas claro se procedié a
dividir a las empresas en dos grupos: aquellas de sectores
cuyo indice de ingresos reales del cuarto trimestre de 2021

estuvo por lo menos un 5% por encima del valor del cuarto
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(e Y\lefe] o] Indicadores de los balances de las empresas en sectores “recuperados” y “perjudicados” en

paises seleccionados, 2019-2021
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Fuente: Refinitiv.

Nota: Los “sectores por encima del 5%” son aquellos cuyos ingresos del cuarto trimestre de 2021 estuvieron un 5% o mds por encima de sus
niveles anteriores a la pandemia (en el cuarto trimestre de 2019) en términos reales. Los “sectores por debajo del 5%” son aquellos cuyos ingresos
estuvieron un 5% o mds por debajo de sus niveles anteriores a la pandemia. Los costos variables (panel ¢) son aquellos asociados con los
ingresos. El gréfico presenta datos para empresas que cotizan en bolsa en Brasil, Chile, Colombia, México y Per.
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trimestre de 2019 (el grupo de sectores “recuperados”), y las
de sectores cuyo indice de ingresos reales permaneci6 por
lo menos un 5% por debajo del valor del cuarto trimestre de
2019 (el grupo de sectores “perjudicados”). Entre los secto-
res recuperados figuran mineria (excluyendo petréleoy gas);
extraccion de petréleoy gas; agricultura, silviculturay pesca, y
laindustria manufacturera intensiva en capital. Entre los sec-
tores perjudicados figuran servicios profesionales; servicios
empresariales; comercio minorista; transporte (excluyendo
el aéreo); transporte aéreo; servicios sanitarios, juridicos,
educativos y sociales; comunicacién; construccién; comercio
mayorista; hoteles y restaurantes; entretenimiento y museos,
y otros sectores. Para cada grupo, en el grafico 10 se presentan
indicadores clave de los balances de las empresas, todos ellos
expresados como indicesy en términos reales parala empresa

en la mediana de cada grupo.

El panel a del grafico 10 muestra la evoluciéon de los
ingresos reales. Esos patrones son similares a los del
grafico 9. Al comienzo de la pandemia, los ingresos cayeron
aproximadamente un 20% en términos reales para las
empresas de ambos grupos, una proporcion similar a la
caida que se produjo durante la crisis financiera global de

2008-2009.2

El panel b muestra las utilidades. Como era de esperar, las
empresas que recuperaron sus ingresos volvieron a ser renta-
bles, mientras que las utilidades de las empresas perjudicadas
se mantuvieron en el 20% por debajo de su nivel anterior a

la pandemia.

El panel c muestra la evolucién de los costos.?? Durante la
pandemia, todas las empresas redujeron sus costos. Las del
grupo delas perjudicadas mantuvieron sus costos por debajo
del nivel anterior a la pandemia. Sus costos laborales han
sido persistentemente mas bajos que antes de la crisis sani-
taria, lo cual refleja el impacto en el empleo que se describid

previamente.

Todas las empresas registraron una reduccion de sus activos
fijos (panel d). Los activos fijos de lamediana de las empresas
cayeron aproximadamente un 20% en los sectores perjudica-
dos y un 15% en los que se han recuperado. Los activos fijos
se consideran por lo general los activos productivos de las
empresas, lo cual implica una caida considerable del capital

productivo del sector privado.

Durante la pandemia, todas las empresas también recor-
taron la inversion (panel e), y el gasto de capital no empezd
a recuperarse sino hasta el final del periodo de la muestra.
Durante la primera ola de la pandemia, la inversién de todas
las empresas se habia reducido méas del 40%. Al final de 2021,
e incluso con una recuperacion econémica mas rapida de lo
esperado, los niveles de gasto de capital en la empresa en
la mediana del grupo de los sectores perjudicados se man-
tenianun 15% por debajo de sus niveles iniciales, mientras que
para las empresas de sectores recuperados esta cifra fue de
aproximadamente un 3% por debajo de sus niveles anteriores
ala pandemia. Es probable que la combinacion de la falta de
inversion, la depreciacion de activos y suliquidacion, explique

la contraccién de los activos fijos.

El panel f muestra que las empresas agotaron sus inventarios
durante la pandemia. En las empresas del grupo de sectores
recuperados, la tasa de disminuciéon de inventarios se
desaceler6 a finales de 2020; durante el tercer trimestre de
2021lograron volver a acumular stocks. En cambio, entre las
empresas del grupo de sectores perjudicados los inventarios
siguieron cayendo y solamente empezaron a recuperarse

levemente en la segunda mitad de 2021.

Durante la mayor parte de la pandemia, las empresas de
ambos grupos presentaron niveles altos de liquidez (panel g),
muy probablemente a modo de seguro por sila pandemia se
prolongaba o en caso de que volviera el aislamiento. A finales
de 2020, la liquidez se habia reducido casi hasta los niveles

anteriores a la pandemia.

22 Esta cifra refleja la tasa de crecimiento anual de los ingresos trimestrales de las empresas en moneda local para las empresas no financieras

que cotizan en bolsa (Cavallo y Powell, 2021).

23 Dado que esta medida de costos refleja aquellos asociados con los ingresos de las empresas, también sirve de estimacién de sus costos

variables.
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Ladeuda se increment6 a medida que se profundizaba la cri-
sis, pero alcanzé su nivel maximo en 2020 y posteriormente
se redujo (panel h). Es posible que las empresas del grupo de
sectores recuperados hayan utilizado sus reservas de liquidez,
ademas de sus ganancias, para reducir la deuda. Los indices
de apalancamiento volvieron a los niveles anteriores a la
pandemia, incluso para las empresas del grupo de sectores
perjudicados. Es probable que estas empresas hayan pagado
deudas o logrado reducirlas mediante negociaciones con sus

acreedores.

La pandemia ha dejado cicatrices importantes en las com-
paiias de mayor tamafo que cotizan en bolsa. La inversion en
la region se redujo y no repunt6 sino hasta hace poco, prin-
cipalmente en sectores recuperados. Tanto en estos como
en los perjudicados se sacrificé una cantidad significativa de
inversion acumulada, como lo refleja la caida de los activos
fijos. Dado que estos activos suelen considerarse activos pro-
ductivos, esta reduccion restringira la produccién a futuro.
Los costos también cayeron y no se han recuperado, lo cual
refleja probablemente la reduccién de los costos laborales.
La deuda se increment6 durante la pandemia. En lugar de
financiar inversiones, los recursos obtenidos a partir de un
mayor endeudamiento se emplearon generalmente para

financiar mayores reservas de dinero en efectivo, dada la

demanda excepcional de liquidez. Estas reservas de efectivo
se han agotado desde entonces, probablemente por el pago
de deudas, mientras que el endeudamiento ha retornado a

niveles por debajo de aquellos previos a la pandemia.

;Coémo financiaran las empresas la inversion de ahora en
adelante para que su stock de capital vuelva por lo menos a
los niveles anteriores a la crisis sanitaria? A menos que los
ingresos sigan aumentando y superen por mucho los niveles
de 2019, los Ginicos mecanismos disponibles para volver a
incrementar el stock de capital son emitir mas deuday atraer
mas inversién directa de capital. Sin embargo, el valor bursatil
delas empresas ha caido ylavolatilidad ha aumentado, lo cual
ha reducido la distancia al incumplimiento (Heresi y Powell,
proximo a publicarse). Entre tanto, las tasas de interés han
empezado a subir en todo el mundo, por lo cual es poco
probable que las empresas puedan obtener facilmente los
recursos que necesitan para incrementar sus activos fijos
hasta los niveles previos a la pandemia. Sin una respuesta
de politicas robusta, es posible que el reemplazo del stock
de capital que se perdié como consecuencia de la crisis tome
mucho tiempo, lo cual restringira el crecimiento econémico

a futuro.

CENTER FOR GLOBAL DEVELOPMENT Y BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO

30



CAPITULO 4.

El desempeno de los
mercados laborales

Los mercados laborales se vieron particularmente afectados
por la crisis del COVID-19. Las tasas de participacién cayeron
rapidamente; en algunos paises, y entre las mujeres, se man-
tienen por debajo de los niveles anteriores a la pandemia.
Desde entonces el empleo se harecuperado, aunque no tanto
como la produccién. A diferencia delo ocurrido en crisis ante-
riores, se perdieron mas empleos en el sector informal que en
el formal, si bien la informalidad ha vuelto con mucha fuerza.
En esta seccion se presenta un panorama del desempeno de

los mercados laborales a lo largo de la pandemia y en la fase

de recuperacion posterior, sefialando las variaciones entre

tipos de empresas, sectores y paises.

TASAS DE PARTICIPACION Y
EMPLEO

Enlamedianadelospaises delaregion,latasade participacién
delafuerzalaboral se redujo en un 17% durante la primera ola
delapandemia (grafico 11). Desde entonces se ha recuperado
y ha vuelto a los niveles previos. Sin embargo, las tasas de la

mediana ocultan las variaciones entre paises y entre sexos

Tasas de participacion de mujeres y hombres en la fuerza laboral en América Latina, 2020-2021
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(grafico 12). La tasa de participacién de las mujeres en los
mercados laborales estd aproximadamente un 2% por

debajo de su nivel anterior a la crisis sanitaria. Ese porcentaje

laborales fue del 6% en Chile y del 3% en Colombia. El empleo
entre las mujeres ain no ha retornado a sus niveles anteriores

al COVID-19, en parte porque la estructura de incentivos no

asciende al 9% en Chile y al 7% en Colombia. La reducciéon es compatible con su regreso a la fuerza laboral (Cavallo et

delastasas de participacién de los hombres en los mercados al,2022).

e¥\alee}F] Tasas de participacion de mujeres y hombres en la fuerza laboral en seis paises de América
Latina, 2019 y 2022
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Produccién y empleo en América Latina y el Caribe, 2019-2021
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Durante la recuperacion econémica, la del empleo fue mas
reducida que la de la produccién (gréfico 13). Aunque en la
mayoria de los paises el PIB y el empleo han regresado a los
niveles previos a la crisis, la recuperacién de este Giltimo sigue
siendo lenta en algunos segmentos. No se sabe todavia si el
desfase en el ritmo de la recuperaciéon serda permanente o

transitorio.

DIFERENCIAS ENTRE PAISES Y
SECTORES

Existen diferencias significativas en el comportamiento de
los mercados laborales de distintos sectores y paises (graficos
14 y 15). Algunos sectores clave, y ciertos tipos de industrias
que se encontraban en terreno positivo en la clasificacién de

ingresos (véase el grafico 9), parecen estar registrando una

recuperacioén sin creaciéon de empleo. En muchas econo-
mias (incluidas las de Barbados, Chile, Colombia, Costa Rica,
Jamaica, Nicaragua, Pert1y Republica Dominicana), el empleo
total atin no ha alcanzado su nivel previo a la pandemia (gra-
fico 15). No obstante, la experiencia de economias grandes
como Argentina, Brasil y México, asi como la de Bolivia, Ecua-
dor, Paraguay y Uruguay, indica que con el tiempo se podria
retornar a los niveles prepandémicos. Aunque asi suceda, el
empleo seguira por debajo de la tendencia previa al COVID-19
(Cavallo et al., 2022). Es de esperar entonces que el efecto de
la pandemia en la pérdida de empleo se prolongue durante
alglin tiempo. La pérdida de empleo y la caida del nimero de
horas de trabajo fueron también desproporcionadas en las
empresas de menor tamano, en comparacién con las mas

grandes (OIT, 2022a).

e \J[elegP] Cambios en el empleo en distintos sectores en América Latina y el Caribe, 2020 y 2021
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Proporcién de poblacién ocupada en paises seleccionados, 2020-2022
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INFORMALIDAD Y HABILIDADES

Aunque la caida del empleo informal fue mayor que la del
empleo formal a diferencia delo ocurrido en crisis anteriores,
en muchos paises la informalidad aumenté con bastante
fuerza y ha superado sus niveles previos a la pandemia. La
existencia de un mayor nivel de empleo informal sugiere que

la productividad podria ser atin menor tras la pandemia.

Existen algunos indicios de que larecuperaciéon del empleo ha
variado, tanto en funcién de las habilidades necesarias para
haceruntrabajo, como delas posibilidades de automatizaciéon
de una actividad. Un estudio de Benitez y Parrado (préximo
a publicarse) muestra que la caida del empleo en Brasil y

Colombia durante la crisis fue méas pronunciada en aquellas

actividades con mayores probabilidades de automatizacién
(grafico 16), donde los trabajos suelen ser poco calificados. Si
bien la proporcion de ese tipo de empleos frente al empleo
total ya se estaba reduciendo antes de la pandemia, esta

ultima acelerd la tendencia.

Durante el segundo trimestre de 2021, el trabajo por cuenta
propia se increment6 en casi un 25%, mientras que el
asalariado (el trabajo de los empleados de las empresas)
aumento solamente un 9%.** El empleo informal representa
mas del 70% de la creacion neta de puestos de trabajo desde
mediados de 2020 en Argentina, México, Paraguay y Perd, y
mas de la mitad del crecimiento del empleo en Brasil, Chiley

Costa Rica (grafico 17).

24 Este nimero se basa en las estadisticas de empleo de 11 paises de la regidn.
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[eY (e [s] Creacion y destruccion de puestos de trabajo en Brasil y Colombia por probabilidad de
automatizacion, 2021
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eJNleleR¥d Proporcidn del empleo informal en la destruccidn y creacién netas de puestos de trabajo en
paises seleccionados
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CAPITULO 5.

Recomendaciones para una
recuperacion sdlida

A continuacién se describe un conjunto de desafios y opor-
tunidades para las empresas y los mercados laborales de la
region. Posteriormente se formulan recomendaciones rela-

cionadas con cada uno de los desafios.

DESAFIOS Y OPORTUNIDADES
PARA AYUDAR A LAS EMPRESAS

La mayor parte del apoyo financiero otorgado por el sector
publico a las empresas se ha destinado a prorrogar o a redu-
cir los pagos de deuda, o bien a facilitar un endeudamiento
adicional mediante garantias publicas. Aunque resultaron
eficaces para permitir que las empresas sobrellevaran los
peores momentos de la pandemia, las intervenciones publi-
cas de este tipo no son adecuadas para estimular la inversiéon
adicional necesaria para recuperar los niveles de activos fijos
anteriores al COVID-19, como tampoco la inversiéon en nuevas
tecnologias necesarias para adaptarse ala digitalizacién. Aqui
la intervencién publica se justifica principalmente por dos
razones: primero porque el Estado posee una mayor capaci-
dad de distribucién del riesgo, y segundo porque el empeora-
miento de la situacion de las empresas no es producto de una
gestion deficiente o de que hayan asumido riesgos excesivos,
sino de un shock exégeno de enormes proporciones. Eldesafio
entonces consiste en disenar instrumentos que combinen esa
mayor capacidad de distribucién del riesgo del sector publico
con los conocimientos especializados del sector privado que
se requieren para detectar cuéles son las empresas viables,

asi como para evitar una captura por parte de los politicos.

Mecanismos alternativos de ayuda

a las empresas

El subsidio al endeudamiento y las garantias crediticias ayu-
daron alas empresas a sobrellevarla crisis. El apoyo en forma
de capital (acciones o instrumentos afines, como por ejemplo
deuda subordinada) puede ser mas apropiado para la fase de
recuperacion. Esta ayuda deberia permitir que las empresas
reduzcan su coeficiente de deuda a capital. Los paises podrian
crear instituciones dotadas de estructuras sélidas de gober-
nanza que se apoyen en mecanismos de seleccién de riesgos
utilizados por el sector privado, y que contribuyan a atraer
recursos privados. Dadas las limitaciones fiscales de la region,
lasinstituciones multilaterales como el BID y el Banco Mundial
podrian cumplir una funcién clave en la financiacién de esos
programas y ofrecer orientaciones sobre el tipo de gober-
nanza adecuada. Sus brazos de sector privado (BID Invest y la
Corporacién Financiera Internacional-IFC respectivamente)
podrian actuar como cofinanciadores. Se requiere disefiar
estrategias de salida claras paraliberar recursos publicos, una
vez que se haya afianzado la recuperacion de la pandemia.
Estas estrategias de salida deben ser especificas a cada pais
y disefiarse teniendo en cuenta las opciones de financiacién
privada disponibles en cada economia, incluidos los fondos
especializados en capitalizacién de empresas o emisiones

publicas de valores.

Digitalizacién y nuevas tecnologias

Casi todas las actividades de las empresas —desde la pro-
duccién hasta las ventas, pasando por el mercadeo- estan
cambiando como consecuencia de la digitalizacién y de

la adopcién de nuevas tecnologias. La experiencia de las
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economias desarrolladas indica que la digitalizacién favorece
el aumento de la productividad a nivel de las empresas y las
industrias (OCDE, 2019). Sin embargo, los efectos colatera-
les y la desinformacién sobre la rentabilidad potencial de las
inversiones pueden reducir la rentabilidad privada de las
inversiones en esas tecnologias. Asimismo, es posible que las
empresas que hayan salido muy endeudadas de la pandemia
no se encuentren en condiciones de hacer las inversiones
necesarias. Por lo tanto, se podria requerir una intervenciéon

publica integral.

Nuevas empresas y capital de riesgo
Aquellas empresas nuevas y dinamicas que logran tener éxito
suficiente para alcanzar un tamarno mediano o incluso grande
suelen considerarse motores del crecimiento econémico. La
regién no se caracteriza por generar ese tipo de empresas, o al
menosno enuna cantidad suficiente. Elimpacto dela crisis del
COVID-19 ha sido mixto, enla medida en que habeneficiado a
numerosas empresas de sectores tecnologicos y a empresas
bien organizadas para el trabajo remoto, mientras que ha per-
judicado a las de otros sectores. Si bien las tecnolégicas han
mostrado un buen desemperio, segin los calculos de BID Lab
senecesitan US$9.400 millones al afio en inversiones de capi-
tal de riesgo enlaregion parallegar al nivel de inversion de los
paises de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdémicos (OCDE) (Pefia, 2021). Los factores que explican
esta brecha son tres: (i) la falta de innovacion casi total en los
paises mas pequeiios; (ii) el caracter conservador de las enti-
dades de crédito (que prefieren las tecnologias establecidas); y
(iii) el hecho de que existen barreras de entrada significativas,
especialmente paralas personas emprendedoras de origenes

subrepresentados o de menores ingresos.

Cierres, quiebras y reorganizacién
de empresas

Es posible que la normativa juridica sobre reorganizacion y
quiebra de empresas esté afectando la inversion y la estruc-
tura del capital de las companias. Si no se cuenta con una
normativa de quiebras clara, y sila confianza en la aplicaciéon
coherente de las reglas es escasa, la aversion al riesgo de las
empresas sera significativa y preferiran tener niveles altos de

capital y liquidez con escasa inversion.

En la regién, los mercados de crédito siguen siendo relati-
vamente poco profundos. Las companias de mayor tamaifo
parecen tener indices de endeudamiento en linea con los de
las empresas de otros paises con sumismo nivel de ingresos,
mientras que las pyme siguen sosteniendo que la falta de
acceso a crédito es una limitacion grave para ellas. La teoria
econdmica sefiala que cuando los procedimientos de quiebra
sonineficientes y se perciben como imprevisibles e injustos,
sufre la inversion intangible (en innovacion, investigacion y

desarrollo, todas estas areas vitales para crecer).

Las normas actuales sobre quiebras también pueden afectar
la composicién de la financiacién corporativa. Si favorecen
excesivamente al deudor, es probable que el crédito externo
seamuy costosoy que los acreedores restrinjan sus préstamos
o los otorguen Gnicamente con el respaldo de activos que se

puedan confiscar en caso de impago.

Asimismo, estas regulaciones inciden en los procesos
extrajudiciales. Sorprende el nimero reducido de insolvencias
yreestructuraciones formales de empresas porlavia judicial.
En su lugar, las firmas han optado por vias extrajudiciales,
debido probablemente a los plazos prolongados y a las
ineficiencias de los procesos formales. Los acreedores que
confian poco en la previsibilidad de los procesos formales
querran evitarlos, pero eso puede influir en los resultados de

la via extrajudicial.

Las ineficiencias de los procesos formales pueden también
exacerbar los problemas de coordinacién y generar tension
entre las partes, en lugar de ayudar a encontrar una solucion
que maximice el valor de la empresa reestructurada. Asi
las cosas, es posible que las partes recurran a procesos en
el extranjero mas costosos (como el capitulo 11 de la Ley de
Quiebras de Estados Unidos) para reestructurar los balances

de las empresas.

Empresas internacionales y
multilatinas

Existe otro conjunto de problemas que afecta alas compariias
internacionales con activos en varios paises de la region, a
menudo denominadas “multilatinas”. Una practica frecuente

en los procesos de insolvencia que involucran jurisdicciones
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multiples es que la compania en cuestion inicie los procedi-
mientos de quiebra en Estados Unidos, Reino Unido u otras
jurisdicciones con centros financieros globales. Una de las
razones para que asilo hagan es que muchos paises no cuen-
tan con sistemas que reconozcan las complejidades de tener

activos y pasivos en distintos paises.

Si se quiere propiciar una mayor integraciéon de compafiias
en toda la regién, es necesario contar con mecanismos que
permitan que una empresa con operaciones en varias juris-
dicciones salga de una quiebra de manera eficiente. Tales
mecanismos deberian permitir que la compafiia en cuestion
opere con sus activos criticos en paises multiples a lo largo
del proceso. Sin embargo, la competencia entre distintos
regimenes de insolvencia y la posibilidad de poder aislar

activos puede crear problemas e ineficiencias.

Equilibrar las politicas de respuestas
a la crisis y el fomento de la
inversion

Desde hace mucho tiempo, la inversiéon extranjera es un
elemento fundamental para el desarrollo econémico en la
region, a menudo mediante inversiones relacionadas con
contratosy concesiones delargo plazo del Estado. La pandemia
tuvo impactos diversos en la inversion extranjera, lo cual dio
origen a una serie de disputas judiciales.? Es importante que
se pueda compensar el impacto de las crisis con los marcos
contractuales y juridicos establecidos, para asi dar certezay
estabilidad a inversores y proyectos de inversién (BID, 2021a).
Los paises de la region han firmado numerosos tratados
bilaterales y multilaterales de protecciéon de la inversion que
consideran temas relacionados con un trato justo y equitativo,
conductas discriminatorias, expropiaciéon y diversos
incumplimientos de contratos, entre otros. Estos tratados
también facilitan el acceso a mecanismos internacionales
establecidos para la resoluciéon de disputas, como por
ejemplo al arbitraje del Centro Internacional de Arreglo de

Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI) del Banco Mundial.

Los gobiernos querrdn maximizar las soluciones positivas y
minimizar los incumplimientos de los tratados que puedan
generar disputas costosas. Las respuestas ante situaciones
dificiles deben ser disefiadas de manera tal que aborden las
preocupaciones de corto plazo y propicien un entorno estable

que estimule la inversiéon deseable de largo plazo.

DESAFIOS Y OPORTUNIDADES
PARA MEJORAR LOS MERCADOS
LABORALES

La pandemia parece haber acelerado las tendencias a favor
del trabajo remoto, la digitalizacién y la automatizacion.
Asimismo, es posible que haya producido cambios
permanentes en la demanda de trabajadores en todos los
sectores como consecuencia de la reasignacion de recursos,
asi como en la demanda de trabajadores con habilidades
diversas como resultado de la digitalizacién y las nuevas
tecnologias. La reasignacion de recursos puede ser eficiente
por los cambios en la demanda, en las preferencias, en la
tecnologia y en los precios relativos, pero también puede
implicar un desplazamiento de trabajadores y posiblemente
unmayor desempleo enla fase de transicion. Las politicas que

pueden ayudar a dar respuesta a este desafio son diversas.

Programas de ciclo corto centrados
en habilidades

A medida que las empresas empiecen a contratar, muchos
trabajadores querran adquirir habilidades nuevas. Que
la poblacién perfeccione sus habilidades y adquiera
nuevas destrezas sera clave no solo para la recuperacion y
transformacién econémica, sino también para la equidad
y la inclusién. Los programas de ciclo corto —-un tipo de
programas de educacién superior- son especialmente
adecuados para abordar estos desafios. En estos cursos,
las tasas de culminaciéon de los estudiantes son mas altas

que en las licenciaturas, ademas de que aquellos muestran

25 Véanse, por ejemplo, ADP International S.A. and Vinci Airports S.A.S. v. Republic of Chile (ICSID Case No. ARB/21/40); Concesionaria Peruana
de Vias-COVINCA, S.A. v. Republic of Peru (ICSID Case No. ARB/21/45); Desarrollo Vial de los Andes S.A.C. v. Republic of Peru (ICSID Case No.
ARB/20/18); Sociedad Portuaria Regional de Buenaventura v. Agencia Nacional de Infraestructura Colombiana (ANI) (Cédmara de Comercio
de Bogotd); Construcciones y Contratas (FCC) v. Caja de Seguro Social (CSS) (Cdmara de Comercio Internacional). https:/icsid.worldbank.

org/es/casos/recientes.
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mejores resultados en los mercados laborales (en relacién con
el empleo, el empleo formal y los salarios) que las personas
que simplemente han completado la educacién secundaria
e incluso —-sorprendentemente- que quienes han iniciado
estudios universitarios pero los han abandonado (Ferreyra
et al., 2021). Tales resultados son especialmente destacables
dado que, en promedio, los programas de ciclo corto atraen
a un mayor nimero de estudiantes menos favorecidos y
a un menor numero de estudiantes tradicionales que las
licenciaturas. Dicho esto, el disenio de los programas de ciclo

corto se puede mejorar.

Habilidades para la transformacién
digital

La adopcion de tecnologias digitales y tecnologias nuevas
se complementa plenamente con la adquisiciéon de nuevas
habilidades en general. La escasez de personas calificadas
reduce las ventajas para la productividad que resultan de
invertir en tecnologias digitales. Las pyme tienden a tener
mas problemas que las companias mas grandes para atraer
el talento necesario que respalde su transformacion digital

(Kergroach, 2021).
Por lo general se necesitan cuatro tipos de habilidades:

» Habilidades especializadas para profesionales de TIC

> Habilidades genéricas sobre TIC para otros trabajadores

» Habilidades complementarias como las cognitivas e
interpersonales generales

> Habilidades de gestién y organizacion

La capacitacion en esas areas también se puede mejorar.

Regulacién laboral para reducir

la informalidad y mejorar la
productividad

Para lograr un crecimiento y un empleo robustos en la etapa
posterior al COVID-19, la regién necesita mercados laborales
que funcionen mejor. Lalegislacion laboral vigente enla mayor
parte de los paises de la region dificulta la movilidad laboral,
restringe de forma indebida el espectro de modalidades de
contrato de trabajo permitidas y fomenta la informalidad.

Esto tltimo lo hace cuando impone costos de despido altos y

prohibe o limita el margen para aquellos contratos laborales
que se desvien del formato habitual (de 9 a 17 horas), entre
ellos los de tiempo parcial, con horarios flexibles, por horas,
por temporada y por un periodo determinado. El marco regu-
latorio actual —que se propone proteger la estabilidad laboral
a costa dela creacién de empleos formales y de la asignacion
eficiente de los recursos de mano de obra- constituye un

freno importante para la recuperacion posterior al COVID-19.

Resulta politicamente dificil reformarlos mercados laborales,
entre otras cosas por la resistencia fuerte y bien organizada
de quienes ya tienen empleo (los trabajadores con puestos
de trabajo formales), y por la falta de voz y organizaciéon de
los beneficiarios potenciales (quienes estan desempleados o
tienen un empleo informal). También es socialmente dificil,
dado que se debe lograr un equilibrio entre la equidad y la

eficiencia.

RECOMENDACIONES

En esta seccion se hacen recomendaciones sobre los desafios
ylas oportunidades que afrontanlas empresas ylos mercados

laborales.

Crear programas nuevos de dapoyo

a las empresas

Los paises deben plantearse la posibilidad de crear unanueva
institucion publico-privada con un mandato restringido en el
tiempo yun personal profesional contratado en sumayor parte
del sector privado que preste apoyo alas empresas con buenas
perspectivas. Esa instituciéon —que podria adoptar formas
diversas, como por ejemplo un fondo fiduciario- evaluaria y
desarrollaria técnicas para identificar empresas viables con
buenos modelos de negocios, pero que hayan sufrido durante
la pandemiay puedan no estar en condiciones de invertir para
recuperar el stock de capital que perdieron. La instituciéon
deberia tener sus propios recursos de inversion a través de
diversos instrumentos y podria coordinar su actividad con

otras instituciones, tal y como se detalla a continuacion.

El éxito de esta propuesta dependera de manera critica de

la gobernanza de la institucién propuesta. Es fundamental
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evitarlainfluencia politica enlas decisiones sobre préstamos,
fenémeno que en el pasado ha resultado muy negativo para
las instituciones financieras de la region. BID Invest o la IFC
podrian prestar asesoramiento sobre el disefio yla estructura
organizativa de la institucién propuesta, ademas de aportar
recursos segln corresponda. Organismos multilaterales como
el BID, el Banco Mundial y el Banco de Desarrollo de América
Latina (CAF) podrian contribuir ala dotacién inicial de fondos
para la institucién y catalizar recursos adicionales del sector
privado a través de los bancos o de los mercados de capital
nacionales. Su caracter de entidad regional podria hacerla

mas independiente a nivel politico.

Enalgunos paises, los bancos y otras instituciones financieras
de caracter publico ya constituyen fuentes de financiaciéon
importantes para las empresas. La nueva entidad deberia
complementar a las ya existentes y mejorar su desemperio
mediante laidentificacién de empresas con buenas perspec-

tivas y de la coordinacion de su financiacion.

La institucién podria adquirir una porciéon minoritaria de las
acciones de una empresa con buen potencial y hacer parte
de su junta directiva, desde donde podria ayudar a reforzar
la gobernanza corporativa. También podria cumplir una
funcién catalitica para obtener de los acreedores una con-
version equivalente de deuda por capital accionario. La nueva
institucion podria ser una versién doméstica de entidades
multilaterales como la IFC o BID Invest. Las inyecciones de
capital podrian generar una oferta piblica inicial en el mer-
cado de valores del pais dirigida a ampliar la base de capital
de la compania y a aportar los fondos necesarios para que la
institucion piblico-privada pueda retirarse. En algunos casos,
las inyecciones de capital podrian emplearse para facilitar la

consolidacién en sectores afectados.

Aunque esta institucion requeriria financiacién, la idea es
que sea rentable, de modo que cualquier préstamo otorgado
para su financiacion inicial se reembolse y su costo fiscal sea

cero. La contratacién de un equipo de calidad que garantice

que la institucién trabaje de una manera profesional y con

independencia de la influencia politica es un elemento clave.

Promover la digitalizacion y la
adopcién de nuevas tecnologias

Para impedir que América Latina y el Caribe se rezague atin
mas en la adopcion de tecnologias digitales y otras nuevas,
los paises podrian considerar un enfoque desde varios
angulos con el fin de acelerar la digitalizacién que incluya las

siguientes medidas:

1. Formular una estrategia de digitalizacion explicita que
promueva la adopcién de tecnologias digitales por parte
de las empresas y fomentar la infraestructura inteligen-
te.?® La estrategia podria incluir un sistema sélido para
establecer y mantener identidades digitales, contribuir
a preservar la ciberseguridad y garantizar que se cuente
con lalegislaciéon adecuada en materia de proteccién de
datos.

2. Priorizar inversiones en infraestructura que respalden
la digitalizacién de empresas y personas es una medida
que ya ha demostrado ser costo-efectiva y que favorece
el crecimiento. La ampliacién del acceso a internet de
alta velocidad con una infraestructura digital mejorada
promoveria la digitalizacion. Para ello se requeriria una
mayor inversion puiblica o un estimulo a la inversion
privada, lo que a su vez exigiria un marco regulatorio y
empresarial adecuado.

3. Desarrollar o ampliar “fondos de innovaciéon y
digitalizacion” a los que las empresas puedan acudir a
solicitar apoyo para la digitalizacién y la adopcién de
otras tecnologias nuevas.

4. Incentivar la digitalizacion de las empresas, por ejemplo
con una depreciacion fiscal acelerada de la inversion en
tecnologia digital y en otras tecnologias avanzadas que
ayuden a las compaiias interesadas en su transicién a la
economia digital.”

5. Estudiar otras politicas verticales, como por ejemplo

26 Para un andlisis de la adopcion de infraestructura digital, véanse Cavallo, Powell y Serebrisky (2020).

27 En 2017, el gobierno italiano establecié el siguiente incentivo fiscal: por cada 100 euros que invertian, las empresas se ahorraban 36 euros
a lo largo de la vida util de la inversién. Las principales beneficiarias fueron las pyme, pero la mejora de la digitalizacion y el empleo fue
especialmente pronunciada en las empresas con mds de 250 empleados (Bratta et al., 2021).
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la utilizacién de fondos que fomenten la digitalizacién locales, aunque en el &mbito de un programa nacional que

en sectores especialmente importantes y alli donde la luego integre las distintas ideas de disenio y haga las evalua-

inversion pueda generar mayores retornos. También se ciones pertinentes.

podrian destinar recursos a estimular la digitalizacién de

) ) ) Las instituciones financieras multilaterales podrian respaldar
empresas de ciertos tipos, como por ejemplo aquellas de

- 5 L a los fondos de capital de riesgo; su participacién ayudaria a
tamarno pequenio que puedan tener mas dificultades con

) . atraer inversién privada de fuera de la regién o del pais en
la inversion inicial, pero que presenten planes de nego-

. . cuestion, con el propésito de formar una red de inversores
cios prometedores y demuestren tener potencial para

. - . . potenciales. Las instituciones multilaterales también podrian
crecer. Este tipo de apoyo también se podria destinar a

» 3 ayudar a disefiar la gobernanza de ese tipo de fondos y
empresas para las cuales la adopcion de tecnologia

L ) o evaluarlos, o bien ellas mismas o acudiendo a terceros.
digital sea complementaria y no sustitutiva de una

mayor demanda de mano de obra. Introducir reformas a los

procedimientos de reorganizaciony
quiebra de empresas

Los paises pueden considerarla posibilidad de hacer reformas

6. Crear un grupo de trabajo para promover la digitali-
zacion y la adopcién de tecnologia, y asi garantizar un
enfoque coherente. Una alternativa seria contar con un
organismo integral que asesore a las empresas sobre la

para mejorar los codigos de insolvencia formales, aplicando

. . . i o . -
gama de politicas disponibles. los siguientes cinco principios generales:

Im pU|SG r la entrada de em presas 1. Flexibilidad. En todo el mundo, y especialmente en

sdélidas con potencial significativo
de crecimiento

Los paises podrian desarrollar programas para mejorar el

jurisdicciones en las que rige el derecho anglosajon
(como Estados Unidos), los jueces tienen flexibilidad
para supervisar los procedimientos de insolvencia. Los

) ] ) . ) sistemas de insolvencia mas eficaces son los que estan
acceso a capital de riesgo, bien sea a través de redes inter-
dotados de cierta flexibilidad para ayudar a resolver
nacionales o mediante el desarrollo de un mercado local.?
) o abordar multiples reclamos. Los paises de la region
Asimismo podrianidentificar empresas con potencial de cre- .
o ] o ) podrian explorar la manera de hacer lo mismo. Eviden-
cimientoy ayudarlas durante un tiempo limitado; es necesario
temente, esa flexibilidad puede tener un costo. En una
evitar dar apoyo a ciertas empresas simplemente porque sean » B )
B . region donde la corrupcién y la falta de transparencia del
pequenas o durante periodos prolongados. Los programas 3
sistema judicial ya generan preocupacién, una mayor
deben apuntar a ayudar a las empresas a desarrollar ideas
flexibilidad podria debilitar la confianza en el proceso
de negocioy a plasmarlas en planes realistas y rentables. ] o
mismo. Para mitigar estas dudas, los encargados de

Los paises podrian fomentar la creacién de incubadoras que
permitan crecer a estas nuevas empresas en sus inicios. Las
incubadoras han implementado modelos diversos con éxi-
tos dispares. Los paises podrian probar distintos disefos,
evaluarlos, aprender de las experiencias y perfeccionar los
parametros de disefo con base en las lecciones aprendidas.

Estas incubadoras podrian recibir el apoyo de autoridades

disefiar las politicas pertinentes podrian crear sistemas
de vigilancia y supervisién basados en practicas vigentes
en el &mbito internacional.

2. Transparencia. Los marcos de insolvencia deben ser
transparentes, una caracteristica de la cual carecen
muchos de los que rigen en la region. La transparencia

se vuelve alin mas importante cuando hay mayor

28 Un informe de la OCDE (2019) afirma que aprovechar los aspectos complementarios podria generar beneficios adicionales de hasta un 20%.
29 Un caso notable es el del Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN) en lo que tiene que ver con la mejora del ecosistema de capital de

riesgo en Brasil.
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flexibilidad. Todas las decisiones judiciales deben
basarse en la evidencia y se debe hacer publica la
documentacién para que un tercero pueda analizarla

y evaluar la coherencia y la previsibilidad de las
sentencias. Ese tercero podria luego examinar como
estan funcionando los procesos pertinentes.
Financiacién DIP (deudor en posesion). La financiaciéon
DIP es una caracteristica que se ha adoptado en algunas
jurisdicciones, si bien atin no es muy comuin. Con este
mecanismo, una compaifiia puede obtener financiaciéon
cuando se encuentre inmersa en situaciones de estrés
financiero, a partir de un procedimiento formal de
reestructuracion o de quiebra que le permita afrontarlas
en mejores condiciones.

. Conocimientos especificos sobre capital humano. Los
niveles de experiencia y los conocimientos especificos
de los tribunales en la gestién de la insolvencia en la
region varian significativamente de un pais a otroy
dentro de cada uno de ellos. La inexperiencia, asi como
la falta de conocimientos especificos, pueden generar
incertidumbre sobre los resultados, lo cual desalienta

el uso de procedimientos formales de insolvencia.

Para fomentar una mayor previsibilidad en estos
procedimientos, es importante garantizar que los jueces
a cargo tengan la experiencia y los conocimientos
especificos necesarios. Una forma de hacerlo es
creando tribunales especializados para que los jueces
responsables se concentren en este ambito del derecho
y desarrollen precedentes mas visibles y especificos. La
previsibilidad del proceso fomentaria el uso frecuente de
procedimientos formales de insolvencia.

. Adaptacion y eficiencia de los procedimientos. Analizar
las insolvencias transfronterizas excede el alcance de
este informe. Sin embargo, se sugiere que los tribunales
de insolvencia que deban hacer frente a las perturbacio-
nes generadas por una crisis como la pandemia adapten
sus procedimientos para mejorar su eficiencia; esto con
el fin de hacer frente a circunstancias cambiantes sin

sacrificar la eficacia de los procesos mencionados.

Crear un nuevo foro sobre
insolvencia

Sera necesario crear un foro internacional que proporcione
a los paises conocimientos técnicos sobre cuestiones de
insolvencia y garantice la coherencia entre paises. Los
tribunales especializados en esta materia son costosos y es
posible que muchos de los paises pequerios carezcan de los
recursos necesarios. Ademas, el hecho de que los problemas
transfronterizos sean cada vez mas comunes complica de
manera significativa los procedimientos de insolvencia. Se
debe buscar que las reglas que operan en el ambito nacional
sean coherentes con los procesos vigentes en otros paises, lo
cual exige coordinacién en su disefio. Es esencial que haya un
cierto grado de flexibilidad, ya que los sistemas basados en
normas excesivamente rigidas que abarquen varios paises

pueden generar conflictos, aislamiento e ineficiencia.

Existen numerosos procedimientos para casos de insolvencia
que incluyen aspectos transfronterizos o en los que el uso de
procesos nacionales pueda ser inadecuado, como por ejem-
plo presentarlos en Estados Unidos u otra jurisdiccién. Sin
embargo, esto también plantea problemas, dado que se trata
de una medida costosa y que los jueces pueden no estar al
tanto delos matices regionales. También hay una serie de pro-
cesos de arbitraje en vigor, pero ninguno parece adecuado
para tratar los temas que han surgido como consecuencia de

la crisis del COVID-19.

El grupo de trabajo recomienda la creacién de un nuevo foro
sobre insolvencia que cuente con el apoyo de las instituciones
multilaterales y los organismos juridicos internacionales
competentes. Esta nueva institucion se centraria en ayudar
alos paises pequenios con capital humano limitado a abordar
aquellas situaciones complejas que involucren activos y/o
pasivos de grandes compaiiias internacionales (de fuera
de la region) o de multilatinas en varias jurisdicciones. La
institucién también podria cumplir una funcién relacionada
con las concesiones estatales, en aquellos casos en que no
estén cubiertas por procesos vigentes. La idea no es competir

con instituciones y procesos existentes, sino agregar valor.
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Este organismo podria desarrollar precedentes y liderazgo
en materia de ideas que se puedan implementar en toda la

region.

Fortalecer la proteccion de la
inversion

Los paises deben utilizar o desarrollar mecanismos que
faciliten consultas sustanciales transparentes sobre
cuestiones que tengan impactos significativos en el ambito
econémicoyde inversion. Los sistemas vigentes de proteccion
incluyen mecanismos para facilitar consultas entre paises e
inversores con el prop6sito de abordar objetivos comunes y
evitar disputas. Ya desde mucho antes de la pandemia, varios
paises delaregion habian creado entidades gubernamentales
o comités con personal de uno o varios ministerios para
prestar asesoramiento sobre como facilitarlas relaciones con
inversores extranjeros, evitar o gestionar disputasy participar
en procesos de consulta. Todos los paises deberian establecer
mecanismos de ese tipo y utilizarlos siguiendo la normativa

internacional.*®

Abordar los problemas de los
programas de capacitacion técnica
de ciclo corto®

Los programas de capacitacion técnica de ciclo corto pueden
cumplir una funcién especialmente 1util en el contexto
actual. Las siguientes recomendaciones abordan los posibles

problemas de los programas actuales:

1. Disenar un sistema de informacién que suministre
datos a nivel de los programas tanto a los responsables
del disefio de politicas a cargo de reglamentarlos y
supervisarlos, como a los estudiantes; esto con el fin
de ayudarlos a tomar decisiones con base en toda la
informacién necesaria.

2. Incrementar la financiacion de los programas de ciclo
corto (mediante subsidios, entre otras opciones), ya que
los estudiantes que aplican a ellos son menos favoreci-

dos que los de las licenciaturas tradicionales.

30 Véanse, por ejemplo, las recomendaciones que figuran en BID (2021a).

3. Mejorar la supervision y reglamentacién de los pro-
gramas de ciclo corto, haciendo énfasis en los resultados
yno en los insumos.

4. Crearrutas de conexion flexibles entre los programas de
ciclo corto y las licenciaturas, para que los estudiantes de
los primeros puedan pasar a programas universitarios

tradicionales y viceversa.

Implementar politicas encaminadas
a mejorar las habilidades para la
era digital

Una de las limitaciones para una digitalizacién rapida en la
region es la falta de habilidades idéneas. Para hacer frente a

ese obstaculo clave, los paises deben:

1. Subsidiar la capacitacién mediante vales o bonos e
incentivos fiscales.

2. Desarrollar conocimientos especificos para identificar
a aquellas compaiiias donde una mejora de habilidades
pueda aportar ventajas significativas y suministrarles
informacion sobre los programas pertinentes.

3. Fomentar la colaboracién dentro de cada industria y
entre estas para identificar brechas de habilidades, y
desarrollar programas para mejorarlas en los empleados

actualesy futuros.

Adoptar reformas mads generales
para los mercados laborales

Abordar todo el espectro de reformas de los mercados labora-
les excede el alcance de este informe. Sin embargo, conviene
senalar algunas reformas que estimulan la formalidad y faci-

litan una mayor movilidad de la mano de obra:

1. Reducirlos impuestos al trabajo y otras cargas que pesan
sobre los empleos formales para financiar prestaciones
sociales; en su lugar se propone financiar estas presta-

ciones con impuestos generales.*

31 Para mds informacién sobre cémo reforzar los programas de ciclo corto, véanse Ferreyra et al. (2021).
32 Véanse el capitulo 5 del Informe Regional de Desarrollo Humano 2021 del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo y Cavallo et

al. (2022).
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2. Permitir una mayor diversidad en las modalidades de

contratacién de mano de obra, sin transferir de forma
indebida a los trabajadores los riesgos de eventos negati-
vos. Esto requeriria que tengan una pension adecuaday
plenamente transferible, prestaciones por discapacidad
y enfermedad, y un programa de ahorro o seguro bien
disefniado para mantener su nivel de vida en periodos de
desempleo o de transicién entre puestos de trabajo. En
lugar de proteger los puestos de trabajo, las prestaciones
sociales deben proteger la movilidad de los trabajadores.
. Eliminar gradualmente subsidios especificos, politicas

y programas que se hayan adoptado para compensar los

33 La Misién de Empleo de Colombia es un ejemplo Util.

ingresos laborales perdidos por las poblaciones vulnera-
bles durante la pandemia y garantizar el disefio de trans-
ferencias mas generales y consistentes con el fomento

de la participacion en el mercado laboral.

. Mejorar las politicas de apoyo al empleo de las mujeres,

como por ejemplo la prestacion de servicios de
educacion temprana, asi como de cuidado de adultos

mayores y personas enfermas.

. Aprovechar los conocimientos especializados de las

instituciones financieras multilaterales para obtener
asesoramiento sobre tales intervenciones en los merca-

dos laborales.??
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Anexo. Programas de apoyo
empresarial en Brasil, Chile y

Colombia

BRASIL

Elapoyo de Brasil al sector corporativo comprendié una serie
de medidas, entre ellas la ampliacion del crédito para pyme,
una reestructuracion de préstamos que cubrié un 30% de la
cartera del sistema bancario de Brasil (Banco Central de Brasil,

2021), y garantias.

A continuacién se mencionan algunos de los programas

principales:

» ElPronampe (Programa nacional de apoyo a las micro-
empresas y a las empresas pequenas) ofrecia a las
sucursales acreditadas de instituciones financieras
garantias para que otorgaran préstamos a microempre-
sasy empresas pequenas del programa. A cambio estas
se comprometian a preservar su namero de empleados
desde la fecha en la que se les otorgaba el préstamo
hasta 60 dias después de recibir el Gltimo desembolso

» EIPEAC o Programa de emergencia de acceso al crédito

» LaCircular 4.033 del 24 de junio de 2020 mediante la
cual se fijaron deducciones sobre los requerimientos

del balance de las operaciones de crédito para financiar

capital de trabajo por la via de requisitos de encaje sobre
depositos de ahorro
» EIPESE o Programa de emergencia de apoyo al empleo
» EICGPE o Programa de capital circulante para la preser-

vacién de empresas.

Segun el Banco Central de Brasil, los programas de emergen-
ciaincrementaron el crédito disponible para microempresas
y pyme (grafico A1). Al afio 2021, el riesgo de estos préstamos

seguia siendo bajo y los niveles de impago aceptables.

Cabe destacar tres caracteristicas de los programas bra-
silefios. Primero, el riesgo crediticio parecia ser una restric-
cién mas inmediata que la liquidez para ampliar la oferta de
crédito, porlo menos a comienzos de la pandemia. Por ello, la
flexibilizacion de requisitos en materia de reservas por parte
del Banco Central evolucion6 para reconocer la importancia
del riesgo crediticio. Segundo, las personas trasladaron sus
depésitos de las instituciones financieras mas pequenas a las
de mayor tamano. Tercero, algunos programas temporales
pasaron a ser permanentes, lo cual tiene implicaciones fis-

cales potencialmente significativas.
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NAeeYM] Aumento anual del crédito destinado a las pyme en Brasil, 2018-2021
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Fuente: Banco Central de Brasil.

CHILE

El apoyo corporativo en Chile fue multifacético y evolucion6
amedida que cambiabala dinamica de la pandemia. Los pro-
gramas publicos de garantias y apoyo al empleo ascendieron
apoco mas del 6% del PIB de 2020 (Huneeus et al., 2021). Un
80% del estimulo fue generado por las garantias crediticias
otorgadas por el programa publico correspondiente, el Fondo
de Garantia para Pequetios Empresarios (FOGAPE COVID-
19).34 El FOGAPE COVID-19 partié de una iniciativa existente
y amplio6 el total asignado al programa a un 4,6% del PIB de
Chile, modificando ligeramente las condiciones. Dado que
las garantias eran solo parciales, y que la rebaja de la tasa de
interés aument6 el universo de solicitantes de préstamos, fue
necesario implementar un proceso de seleccién mas estricto.
Los bancos tuvieron que refinanciar la deuda que ya habian
emitido en el programa, lo cual result6 eficaz para dar liqui-
dez adicional a las empresas. Al igual que en otros paises, las

grandes corporaciones agotaron sus lineas de crédito.

Jun Dic Jun Dic Jun
2019 2020 2021

En una segunda etapa, el programa amplié su cobertura,
centrandose en las pymey en incentivar la inversion de largo
plazo. La tercera etapa fue aiin mas selectiva y se centré en
las pyme de los sectores mas afectados por la pandemia. El
grafico A.2 muestra como el FOGAPE foment6 el aumento del

crédito.®

Otra fuente de financiaciéon importante para el sector privado
fue la implementacion de instrumentos flexibles de liquidez
por parte del Banco Central, los cuales se emitieron gradual-
mente a medida que avanzaba la pandemia. En las Gltimas
etapas se buscé usarlos para suplementar los programas del

FOGAPE.

La Facilidad de Crédito Condicional al Incremento de las
Colocaciones (FCIC) se implementé en tres etapas. En las
dos primeras fases const6 de lineas financieras condicio-
nadas al otorgamiento de créditos —en especial a empresas

pequeiias- y de una linea de crédito de liquidez por un total

34 ElI FOGAPE es un fondo estatal que garantiza un porcentaje del capital de préstamos, operaciones de arrendamiento financiero y ofros
mecanismos. En 2020, las empresas de tamarno mediano se incorporaron permanentemente al programa, mientras que las grandes
companias que no tenian garantias o cuyas garantias eran insuficientes pudieron acceder temporalmente al programa.

35 Por ejemplo, las empresas de Estados Unidos agotaron sus lineas de crédito durante el cierre generado por el COVID-19, como medida
preventiva para mitigar futuros riesgos de liquidez hasta que la economia empezara a estabilizarse (Bosshardt y Kakhbod, 2021).
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e \aleeY- W] Contribucidn de los programas de garantias al crecimiento anual de los préstamos para

empresas en Chile, 2017-2020
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[ Contribucién de los programas de garantias

Contribucién al incremento anual de los préstamos a empresas (porcentaje)

Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep

2017 2018

Fuente: Astorga et al,, 2021.

de US$40.000 millones (alrededor del 6% del PIB de 2020)
en sus dos primeras etapas. El objetivo de esas medidas era
respaldar el canal de crédito comercial, especialmente para
las empresas mas pequenas (aquellas con una facturacién
anual inferior a US$330.000), las cuales recibieron en total
alrededor de US$22.000 millones. La FCIC II, implementada
enjulio de 2020, se centré en el programa FOGAPE-COVIDy en
las instituciones financieras no bancarias. En marzo de 2021,
la FCIC III ofreci apoyo por US$10.000 millones adicionales

paracomplementar el programa de recuperacion del FOGAPE.

Un dltimo conjunto de medidas consistié en reglamentar la
reestructuracion de préstamos comerciales cuyos titulares
se hubieran atrasado en los pagos. Inicialmente el programa
debia darse por terminado en julio de 2020, pero se prolongo

seis meses mas para acompanar al programa del FOGAPE.

Dic

Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic

2019 2020

Los programas implementados durante la crisis del COVID-19
lograron mantener el dinamismo de los préstamos comer-
ciales. Segiin un analisis realizado por la Comisién para el
Mercado Financiero (CMF), gracias a aquellos la proporcién
del crédito asignada a microempresas y pyme aumenté en

20 puntos porcentuales en 2020.

De una evaluacion de estas iniciativas crediticias para tiem-
pos de crisis —especialmente las del FOGAPE- surgieron tres
conclusiones adicionales: (i) los bancos limitaron el riesgo no
marginal siendo mas sensibles a los riesgos de las grandes
companias; (ii) la porcién deducible del programa cubri6 las
pérdidasiniciales; y (iii) la garantia efectiva aumenté a medida
que se elevaba la tasa de morosidad (Huneeus et al., 2021).
Todavia es muy pronto para determinar el desempefio de
las empresas beneficiarias de los programas del FOGAPE en

materia de reembolsos.
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COLOMBIA

Los mecanismos de apoyo empleados por Colombia fueron
dos: ayuda directa al empleo subsidiando el costo del empleo
formal durante un tiempo a través del Plan de Apoyo al
Empleo Formal (PAEF) y un programa de garantias (Unidos

por Colombia).

El PAEF se disen6é como un subsidio a la némina de
trabajadores formales de aquellas empresas registradas
que pudieran certificar una caida significativa de sus
ventas durante la pandemia. Dado que el programa
tardé en implementarse, durante ese tiempo se redujo
el empleo formal. Entre los obstaculos iniciales figur6 la
incidencia de un sistema complicado de organismos de
control (Contraloria y Procuraduria) en un mecanismo que
interactuaba directamente con las grandes empresas. A
junio de 2022, el PAEF seguia activo para algunos segmentos
y la reglamentacién vigente se habia prorrogado hasta
diciembre de 2022.3¢ Por su parte, la Ley de Inversién Social
incluialaimplementacién de algunas medidas similares que
subsidiabanlos impuestos alanémina, dirigidas a incentivar

el empleo juvenil.

Elmayor volumen de recursos asignados a fomentar el crédito
se canalizo a través de las garantias crediticias (Unidos por
Colombia) del Fondo Nacional de Garantias (FNG), que se
ocupd de las instituciones financieras de segundo piso y de
lastasas de descuento.*” Haciendo las modificaciones del caso
paraadaptarel esquema, este programa empled canales que ya
estabanvigentes. Una de sus ventajas fue que permitié que los
bancos trabajaran con un socio al que conocian bien mediante
procedimientos con los cuales ya estaban familiarizados.
Entre abril de 2020 y la primera semana de mayo de 2022, el
FNG habia suministrado garantias por un total aproximado
de US$9.800 millones (de los cuales US$6.100 millones se
canalizaron a través del programa Unidos por Colombia). El

40% de ese total se destind a las microempresas, el 28% a

las pequeiias empresas, el 29% a las medianas y solamente
alrededor del 3% alas mas grandes. Casi todos estos recursos
se destinaron a microempresas y a pyme, y solo el 0,3% se
asigné afirmas de gran tamario.*® Lalinea de crédito para estas
altimas no se utilizd muchoy probablemente no era necesaria;
las lineas de crédito para garantizar emisiones de bonos no

fueron eficaces.

Se definié un tope de garantias para los intermediarios
financieros. Cada institucién debia obtener informacién
detallada sobre los deudores, lo cual pudo haber retrasado
la implementacién. Ademas, si bien todas las entidades
gubernamentales tenian informacién sobre aquellos, algunos
bancos prefieren no depender de este tipo de fuentes de
informacién agregada. La mayoria de las lineas que se crearon
garantizaban entre el 80 y el 90% del monto del préstamo, sin
diferenciar inicialmente alas empresas por tamano. Segtin las
instituciones financieras que participaron en el programa, los
niveles de estas garantias supusieron un incentivo suficiente
para ampliarla oferta de crédito disponible para las empresas.
Dentro de este programa, las instituciones financieras podian
ejecutar la garantia tras tomar todas las medidas necesarias
para recuperar los recursos y obtener la orden judicial
pertinente. Desde el punto de vista de las instituciones
financieras, la necesidad de una orden judicial desincentivaba
los esfuerzos dirigidos a recuperar los recursos, ya que el
proceso no era proporcional a sus esfuerzos y podia sufrir

retrasos.

El aumento de la garantia para las empresas mas pequefias
también resulté ttil. Un segundo cambio permiti6 refinan-
ciarlos préstamos, especialmente los de las microempresas.*
Antes de que se introdujera esa modificacién no se podian
emplear recursos frescos para cubrir una deuda anterior. Los
microempresarios -muchos de ellos propietarios o gerentes
de negocios que en el pasado habian sido informales- podian

recuperar una parte de las comisiones que debian pagar como

36 Véase https:/knowledge.leglobal.org/corona/country/colombia/colombia-paef-extends-the-benefits-of-subsidies-for-dependent-workers.

37 Las instituciones financieras de segundo piso prestan recursos a intermediarios financieros (de primer piso), que luego prestan esos recursos
a las empresas. En este contexto, los bancos de segundo piso no solo amplian la oferta de crédito al facilitar mds recursos, sino que también
disponen de recursos de bajo costo y con condiciones flexibles que los intermediarios pueden trasladar luego a los beneficiarios finales de

los préstamos.

38 Véase https://www.fng.gov.co/transparencia/reporte-de-informacion/garantias-por-colombia.
39 Por ejemplo, un emprendedor podia pedir un préstamo nuevo para pagar uno anterior.
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parte del programa siaportaban ciertas pruebas acerca de su mecanismos de rescate de empresas; aunque estaba previsto
formalizacion. que aquel estuviera en vigencia solo hasta abril de 2022, en
noviembre de 2021 se ampli6 ese plazo hasta diciembre de

En lo que respecta a los procedimientos de insolvencia, en 2029

2020 Colombia emiti6 el Decreto Ley 560 para acelerar los

OV.\o]NeY: M) Fechas de inicio y finalizacién de las politicas de apoyo a las empresas en paises
seleccionados, 2020-2022

Brasil

Chile
Moratoria del

Colombi
pago de créditos clombia

México

Peru

Brasil

Chile

Reestructuracion .
, Colombia
de préstamos

México

Peru

Brasil

Garantias Chile

estatales para  Colombia

préstamos México
Peru
Subsidios, Brasil
préstamos Chile
directos e )
. . Colombia
incentivos
fiscales del México
Estado Perd

Fuentes: Banco Mundial (Feyen et al.,, 2020), BID (Bolzico y Prats, 2022a y 2022b) y fuentes nacionales.

Notas: (1) El cuadro muestra la cobertura temporal de los programas gubernamentales de apoyo a las empresas en paises seleccionados, de
febrero de 2020 a junio de 2022. Si bien la informacién refleja lo que se ha podido averiguar hasta la fecha de la publicacién de este informe,
puede haber omisiones no intencionales (por ejemplo, mediciones a nivel subnacional que no hayan sido tenidas en cuenta por las fuentes
utilizadas o por las instituciones nacionales de las que se han obtenido datos primarios).

(2) Las categorias que se muestran se corresponden con los fipos de politicas de nivel 3 de Feyen et al, (2022). A su vez, estas politicas son
subcategorias de medidas clasificadas como “apoyo a los prestatarios” dentro del “sector bancario”. Esta fuente incluye otras politicas
relacionadas con aspectos financieros, pero a los efectos de este informe los autores se han centrado en este subconjunto, que es el que abarca
las politicas mds relevantes para las empresas en términos de apoyo directo. Se debe tener en cuenta que se han excluido ciertas politicas

de nivel 3: “topes a las tasas de interés o a las comisiones (que solo se registraron en Brasil y Colombia) y “flexibilidad de los requisitos de
informacién crediticia” (que solo se dio en Brasil). Segun el Banco Mundial, estas dos politicas operaron Unicamente entre el segundo y el cuarto
frimestres de 2020.

(3) Cabe destacar algunas caracteristicas de los programas de moratoria: (a) fueron voluntarios en Brasil, Chile, Colombia y Pery; (b) en la
mayoria de los casos, los plazos de reembolso debieron ampliarse; y (c) el grado de adopcién fue similar en los distintos paises. En Brasil, un 32%
de fodos los préstamos comerciales obtuvieron prérrogas; en Chile un 37%; en Colombia un 38%, y en Perid un 41% (Bolzico y Prats, 2022b).
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(4) Si los paises implementaron varias politicas del mismo tipo se incluye la fecha de implementacién de las primeras politicas y la fecha de
eliminacién de las ultimas. Esto quiere decir que, si un pais establecié el programa de garantias A en el primer trimestre de 2020 y ese programa
concluyd en el segundo trimestre de 2020, y el programa de garantias B comenzé en el segundo trimestre de 2020 y termind en el cuarto
trimestre de 2020, la fila correspondiente a “garantias estatales de préstamos” indicard que esos programas estuvieron activos entre el primer
trimestre de 2020 y el cuarto trimestre de 2020.

(5) En lo que respecta a los programas de garantias, se debe destacar que muchos paises capitalizaron fondos de garantia y otros programas
previamente vigentes para ayudar a hacer frente a los impactos de la pandemia en las empresas. Esas recapitalizaciones no se muestran en

el cuadro, pero si se tienen en cuenta para calcular la cobertura temporal de las empresas beneficiarias. En toda la regién, los tamaros de los
programas de garantias oscilaron entre un 0,7% del PIB en Brasil hasta un 8,3% en Perd, siendo del 6,3% en Chile y del 2,5% en Colombia (Bolzico
y Prats, 2022a).

(6) Las fechas de finalizacién representan el punto en el que las empresas ya no pueden solicitar su inclusion en los programas o en el que
ciertas medidas ya no son aplicables a las empresas, aunque se debe tener en cuenta que algunos pagos pueden continuar mds alld de esas
fechas de terminacion en ciertos paises como Brasil y Colombia (consulte las notas adicionales a continuacion).

Notas adicionales sobre politicas especificas, por pais:

Brasil: *Las empresas pudieron solicitar 12 meses de prérroga hasta diciembre de 2020 (por lo que la reestructuracién pudo extenderse hasta
diciembre de 2021). **Al momento de publicacién de este informe se discutia la reapertura de uno de los instrumentos de emergencia (el PEAC).
El programa Pronampe (que presta apoyo a empresas pequenas y medianas) sigue activo, aungue ya no se centra en dar apoyo especifico
para la pandemia de COVID-19; los desembolsos continuaron en 2021.

Chile: ALa moratoria continud tras el cuarto trimestre de 2020, pero solamente para los créditos del FOGAPE (el fondo publico de garantias).
MAlgunos cambios adoptados durante la pandemia en las condiciones de los préstamos a pyme siguen vigentes para los préstamos nuevos.
Colombia: ~Las empresas podian solicitar una prérroga de seis meses hasta marzo de 2021 en el programa Colombia Responde; Bancoldex
ofrecié periodos de gracia de entre seis meses y tres anos hasta agosto de 2021. Por tanto, las moratorias pueden prolongarse hasta 2024 para
algunos préstamos. ~~Las empresas podian solicitar su inclusion en el programa Unidos por Colombia hasta diciembre de 2021, si bien en 2022
todavia se estaban haciendo desembolsos.

México: #La Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) permitié diferir de cuatro o seis meses el pago de intereses o del capital de
algunos créditos, y por 18 meses los correspondientes a préstamos agricolas o del sector rural. Por ello, aunque las empresas solamente podian
solicitar préstamos hasta el cuarto trimestre de 2020, las prérrogas se pueden haber extendido hasta el segundo trimestre de 2022.

Perd: +Aunque esta medida concluyd en mayo de 2020, los plazos de los préstamos podian prorrogarse por 12 meses, asi que las empresas

se pueden haber beneficiado de la medida hasta mayo de 2021. El programa de garantias Reactiva Perd permitié reprogramar pagos de

los préstamos hasta diciembre de 2022. ++El gobierno subsidié la némina de las empresas en distinfos meses de 2020, 2021y 2022. El dltimo
programa de subsidios a la némina estd previsto para septiembre de 2022, con una duracién de seis meses.
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https://www.fng.gov.co/
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https://publications.iadb.org/publications/spanish/document/Programas-de-moratoria-de-creditos-bancarios-en-tiempos-de-COVID-19-en-America-Latina-y-el-Caribe.pdf
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