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Resumen

La persistencia de intervenciones no farmacoldgicas universales (NPI, por sus siglas en inglés), como el distanciamiento
social que reduce significativamente el suministro de mano de obra y restringe la capacidad de operar de una gran par-
te de la economia (turismo, entretenimiento, comercio), tiene costos importantes para la produccién agregada. Estas
medidas podrian llevar a un descenso del producto bruto interno superior al de la Gran Depresion. Todos aquellos que
pierden sus ingresos transitoriamente tienen que financiar sus costos fijos (por ejemplo, el consumo en los hogares, los
salarios en las empresas). Esto genera una necesidad de liquidez sin precedentes. Si las NPI generalizadas contintian,
es probable que muchas empresas no puedan sostenerse y que el desempleo se dispare. La mejor politica consiste en
adoptar NPI mds eficaces dirigidas especificamente a las personas contagiadas y a proteger a quienes cuentan con una
mayor probabilidad de tensionar las capacidades hospitalarias. Un enfoque global basado en la cooperacién multila-
teral para contener la pandemia logrard mejores resultados antes.
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Introduccion a la serie:

Evidencia, experiencia, y pertinencia en busca de alternativas de

politica eficaces

La pandemia del COVID-19 es uno de los desafios mas
serios que ha enfrentado la humanidad en tiempos re-
cientes. Todavia se desconoce lo que podra ser su costo
total en vidas humanas. De manera simultdnea a la pérdi-
da de vidas y a la profunda crisis de salud, el mundo est4
siendo testigo de un colapso econémico que impactara
de manera severa el bienestar de grandes segmentos
de la poblacién durante los préximos aios. Algunas de
las medidas que se estan tomando para contrarrestar la
pandemia afectardn nuestras vidas en el futuro de ma-
nera no trivial. Entender la relacién entre los diferentes
elementos del problema para ampliar el espacio de la
politica con una comprensién completa de los efectos
sociales y econdmicos que las medidas que se adopten
pueden traer consigo, es el propdsito de esta serie.

Hasta el momento, la imposibilidad de utilizar el aisla-
miento selectivo con las personas y grupos contagiados
ha llevado a la aplicacién de medidas de distanciamiento
social que estdn imponiendo un costo econémico y so-
cial excesivamente desproporcionado en todo el mun-
do. La combinacion de politicas como el distanciamiento
social, el confinamiento y las cuarentenas implican una
reduccién, cuando no una parada total, de las activida-
des de produccién y consumo por un periodo de tiem-
po incierto, que desploma los mercados y puede llevar
al cierre de empresas, llevando al desempleo a millones
de trabajadores. El trabajo, factor esencial de la produc-
Cién, estd en cuarentena en la mayoria de los sectores de
la economia. Las fronteras se han cerrado, y las cadenas
globales de valor se han interrumpido. La mayoria de
las estimaciones muestran una contraccion del produc-
to global. En la regién de América Latina y el Caribe, las
predicciones muestran un consenso alrededor del -3% o
-4%, y se espera que solo en 2022 la regién recupere los
niveles de actividad previos a la crisis, en escenarios que
prevén una crisis en forma de “U”. Segun la CEPAL, mas
de 30 millones de personas podrian caer en la pobreza si
no se ponen en marcha politicas activas para proteger o
sustituir el ingreso de los grupos vulnerables.

Enfrentamos una crisis que exige respuestas no con-
vencionales. Nos preocupa el efecto nivel: el impacto
de la crisis sobre el tamafo de las economias y su ca-
pacidad para recuperar el crecimiento tras el choque.
Pero nos preocupa igualmente su impacto distributivo.
La crisis interactua con la heterogeneidad preexisten-
te en tenencia de activos, capacidad de generacién de
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ingresos, condiciones de trabajo, acceso a servicios pu-
blicos y muchos otros aspectos que hacen que algunos
individuos y hogares sean particularmente vulnerables
a una pardlisis de la economia como ésta. Las personas
que dependen de los mercados informales, los micro
y pequefos empresarios, las mujeres en situacion de
empleo precario, los grupos histéricamente excluidos,
como los pueblos indigenas y los afrodescendientes,
deben estar al centro de la respuesta de politica.

Como agencia de desarrollo de las Naciones Unidas,
el PNUD tiene una larga tradicién de acompanar el dise-
fo, la implementacién, el monitoreo y la evaluacién de
la politica publica. Tiene el mandato de responder a cir-
cunstancias cambiantes, desplegando su capacidad para
apoyar a nuestros estados miembros en la busqueda de
soluciones integrales a problemas complejos. Esta serie
busca aprovechar la experiencia y conocimientos del
PNUD a nivel global y la experticia y capacidad de nues-
tra red de centros de investigacion e instituciones acadé-
micas aliadas de América Latina y el Caribe. Es un intento
por promover una reflexién colectiva sobre la respuesta
ala crisis de salud del Covid-19y sus efectos econédmicos
y sociales sobre nuestras sociedades. Es necesario pensar
rapido. Las soluciones basadas en evidencia, la experien-
cia y la intuicién politica razonada —con origen en una
larga historia de experiencia en politica— son esenciales
para guiar este esfuerzo. Esta serie contribuye, ademas,
al enfoque integral establecido por la reforma de la ONU
y aspira a ser un insumo importante para la respuesta co-
herente del sistema de desarrollo de las Naciones Unidas
a los niveles global, regional y nacional.

Ben Bernanke, antiguo gobernador de la Reserva Fe-
deral de los Estados Unidos, nos recuerda en su libro E/
valor de actuar que durante las crisis las personas se dis-
tinguen entre quienes actuan y quienes temen actuar.
Esperamos que estos documentos de politica contri-
buyan al debate publico con la entrega de propuestas
oportunas y sélidas para apoyar a todos aquellos que
estan tomando decisiones con el fin de proteger a los
mas vulnerables de nuestra regién.

Luis F. Lopez-Calva
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1. Introduccidén

Esta nota ofrece un marco conceptual para analizar el impacto econémico de la enfermedad del coronavirus (CO-
VID-19) y examinar algunas de sus repercusiones en materia de politica. Se trata de una nota general y de alcance
limitado que analiza los fundamentos con mas probabilidades de afectar a una economia en desarrollo tipica. La
enfermedad del coronavirus 2019 esta ocasionada por un nuevo virus para el que actualmente no se dispone de
tratamiento farmacolégico alguno. La dinamica de la enfermedad es tal que, en la ausencia de intervenciones no
farmacoldgicas (NPI, por sus siglas en inglés), la capacidad de los sistemas nacionales de salud se ve sobrepasada.
Ante esta situacion, los gobiernos decidieron poner en practica intervenciones no farmacolégicas para contener la
propagacion de la pandemia del COVID-19.

En primer lugar, describimos los problemas fundamentales que actualmente enfrentan las economias emergen-
tes. Analizamos los costos econémicos directos e indirectos de las NPI. Nuestra posicidn es que los costos directos
de las NPI pueden ser significativos: mas del 20% del PIB durante el periodo que estén vigentes las NPI. Si estas me-
didas persisten en el tiempo, los costos directos se verdn exacerbados por otros costos indirectos: muchos hogares
y empresas tienen que seguir haciendo frente a sus costos fijos mientras sus ingresos se ven reducidos. Esta caida
transitoria de los ingresos, unida a la incertidumbre sobre su duracién, provocara una demanda de liquidez sin pre-
cedentes. Estamos viendo ya grandes cambios en las estructuras de las carteras en los mercados de activos de los
Estados Unidos. Es probable que la tension financiera causada por el desajuste entre ingresos y gastos provoque un
aumento del desempleo, aplazamientos del pago de impuestos y reestructuraciones de deuda.

Para las economias emergentes, las NPl adoptadas para contener la propagacion del COVID-19 estan siendo in-
troducidas al mismo tiempo que se produce una caida de los precios de las materias primas (25 %) y un aumento de
los diferenciales de crédito soberano. Es probable que las economias emergentes con déficits de cuenta corriente
experimenten una caida abrupta en los flujos de capitales. La experiencia nos dice que estos choques suelen causar
fuertes recesiones en las economias emergentes. Las implicaciones de politica son que las NPl actuales son econé-
micamente insostenibles. Es imperativo invertir en formulas mas eficientes que nos permitan identificar a las perso-
nas que deben ser aisladas. Siendo ésta una preocupacion de alcance mundial, la basqueda de NPl mas eficientes y
directas deberia producirse mediante un esfuerzo global basado en la cooperaciéon multilateral.

Concluimos con comentarios sobre las repercusiones de la situacion actual en las politicas econémicas. Hacemos
hincapié en el conflicto entre las dificultades fiscales a la que se enfrentan las economias emergentes y la necesi-
dad inmediata de adoptar politicas econdmicas paliativas. Los gobiernos enfrentan una pérdida de ingresos, un
aumento de la demanda de gasto publico y un endurecimiento de las condiciones financieras a nivel mundial. La
persistencia de las NPl supone una bomba de tiempo tanto para el sector privado como para el sector publico.

Al examinar las respuestas de politica a los desafios que ofrece esta constelacién de choques, alentamos a los
gobiernos a evaluar el nivel de gasto que pueden permitirse a la hora de aprobar las medidas de gasto paliativas, y
aincluir en las discusiones el necesario ajuste fiscal futuro que tendra lugar cuando pase la pandemia. Este ejercicio
presupuestario incluye como posibles fuentes de recursos préstamos de instituciones financieras multilaterales y
de la autoridad monetaria. Los paises que actualmente sostienen una importante carga de servicio de la deuda
pueden optar por buscar una reestructuraciéon de su deuda soberana. Las politicas domésticas que consideramos
son programas de préstamos para empresas y hogares en el sector formal y transferencias a los trabajadores del
sector informal.

Esta es la primera de un conjunto de notas que ira dando a conocer el PNUD. No se analizan politicas especificas
para paises concretos ni el impacto distributivo del COVID-19.
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2. Los problemas econédmicos fundamentales que enfrentan las
economias emergentes

La enfermedad del coronavirus 2019 esta ocasionada por un nuevo virus para el que actualmente no se
dispone de tratamiento farmacolégico alguno. La dindmica de la enfermedad hace que, en la ausencia de
intervenciones no farmacolégicas, la capacidad de los sistemas nacionales de salud se vea sobrepasada. Ante
esta situacion, los gobiernos decidieron poner en practica intervenciones no farmacoldgicas para contener
la propagacion de la pandemia del COVID-19. Aunque existe un alto grado de incertidumbre sobre los pa-
rdmetros de los modelos matematicos que describen la dindmica epidemiolégica del COVID-19, un estudio
reciente muestra que puede ser necesario mantener estas politicas al menos durante varios meses.' Corea
del Sur y China han contenido la pandemia y estan flexibilizando las NPI. La experiencia de estos dos paises
es alentadora, pero todavia existen dudas sobre la posibilidad de que pueda surgir un segundo brote una vez
que se relajen las medidas de distanciamiento social.?

Las previsiones son que las NPI disefiadas para contener la pandemia del COVID-19, como las restricciones
de los movimientos de las personas y las medidas de distanciamiento social, tendran importantes conse-
cuencias sobre la actividad econémica en todo el mundo. Este choque global tiene efectos de equilibrio ge-
neral sobre los precios que, seglin nos indica la experiencia acumulada, tendran importantes consecuencias
en los ciclos econédmicos de las economias emergentes.

El impacto del COVID-19 sobre las economias emergentes se produce principalmente por tres vias:
1. Efecto directo de las NPI en la actividad econémica debido a:
a. Restricciones en la producciéon de muchos sectores econdmicos, como el turismo o el entretenimiento.
b. Las restricciones de distanciamiento social obligan a algunas personas a trabajar desde casa o, simple-
mente, a dejar de trabajar, lo que provoca también una caida de la produccién.

2. Términos de intercambio. Muchos paises exportadores de materias primas estan experimentando una drds-
tica caida de los precios de los productos que exportan, afectando a un porcentaje sustancial del PIB 'y de
los ingresos publicos.

3. Choque financiero global. Se estd produciendo una perturbacién en la liquidez a nivel global, con movi-
mientos masivos en las carteras en busca de liquidez y abandonando activos de mayor riesgo. Para las eco-
nomias emergentes esto supone salidas de capital, un aumento de los costos de financiamiento y una caida
en el valor de sus monedas.

2.1 El impacto directo de las NPI

Todavia es pronto para hacer un célculo exacto del costo directo de las NPI. Solo podemos especular. Datos
preliminares y otras estimaciones aproximadas indican que podrian ser considerables.

' Neil M Ferguson et. al., Impacto de las intervenciones no farmacéuticas (NPI) para reducir la mortalidad por COVID-19 y la demanda de
atencion médica, Imperial College, 16 de marzo de 2020.

2 Los modelos epidemioldgicos predicen que si una gran fraccion de la poblacion es susceptible a una enfermedad y el nimero de repro-
ductores es mayor que uno, se producird un brote. Esto es lo que sucedié en diciembre en Wuhan con el COVID-19. Si las tasas de contacto
entre individuos infecciosos y susceptibles vuelven a un nivel cercano al anterior a los NPI, es probable que la epidemia se propague nue-
vamente. Ver G. Bastin, Conferencias sobre modelos mateméticos de sistemas biolégicos, Université Catholique de Louvain, agosto de 2018
para las condiciones de un brote epidemioldgico.
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En China, la produccién industrial entre diciembre de 2019 y febrero de 2020 cay6 casi un 25%. (link). La
inversién en activos fijos, un barémetro de la actividad constructora, se redujo un 24,5% durante el mismo
periodo, frente al 5,4% que crecié en 2019. Las ventas minoristas se desplomaron un 20,5% en los dos pri-
meros meses del afo —un periodo normalmente de gran auge para el consumo- comparado con el 8,0% que
crecieron en diciembre de 2019 (link).

En los Estados Unidos, JP Morgan prevé una caida acumulada de la produccion en los primeros dos trimes-
tres del afo (T1 y T2) del 4,5%, con una rapida recuperacion en los trimestres T3 y T4. Goldman Sachs ofrece
una prevision de crecimiento intertrimestral del -1,5% enT1,-6% en T2, +3% en T3y +2,5% en T4, obteniendo
asi un crecimiento medio anual de -3,8% y un -3,1% respecto al ultimo trimestre de 2019. JP Morgan estima
que los servicios de consumo afectados por las medidas de distanciamiento social representan el 7% del PIB
que operaran al 63% de su capacidad en marzo, 25% en abril, 63% en mayo con capacidad plena en junio.

Tememos que estas predicciones tienen el riesgo de subestimar los costos econémicos de la pandemia.
Llegamos a esta conclusién a través de una serie de célculos aproximados: (a) Italia, Espafa, Nueva York,
Illinois y California llevan (por ahora) dos semanas en situaciéon de confinamiento total. Seguin un escenario
muy optimista, la actividad econémica opera al 50% de su capacidad normal y luego rebota inmediatamen-
te. Esto supondria una caida intertrimestral del 8,3% durante el trimestre de confinamiento respecto a un
trimestre normal.? Si el confinamiento dura tres semanas en lugar de dos, la caida intertrimestral seria del
17%. (b) Asumamos que, en promedio, durante un periodo de distanciamiento social, el 40% de la economia
funciona al 50% de su capacidad normal. La caida implicita en el producto agregado es del 20%. La Tabla 1
muestra el efecto sobre el PIB agregado de diferentes combinaciones entre la contribucion de los sectores

Bl Tabla 1. Variacién porcentual hipotética del PIB

Proporcién de la produccién afectada por NPIs (%)

o 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
S

£ 10% -1% -2% -3% -4% -5% -6% -7% -8% -9%
% 20% -2% -4% -6% -8% -10% -12% -14% -16% -18%
§ 30% -3% -6% -9% -12% -15% -18% -21% -24% -27%
é 40% -4% -8% -12% -16% -20% -24% -28% -32% -36%
§ 50% -5% -10% -15% -20% -25% -30% -35% -40% -45%
-g_ 60% -6% -12% -18% -24% -30% -36% -42% -48% -54%
3 70% -7% -14% -21% -28% -35% -42% -49% -56% -63%
é 80% -8% -16% -24% -32% -40% -48% -56% -64% -72%
” 90% -9% -18% -27% -36% -45% -54% -63% -72% -81%

Esta tabla muestra el cambio porcentual en el PIB en funcién de la participacion del sector afectado en el PIB y del tamafio del colapso en
esos sectores.

? La actividad econémica es normal durante cinco semanas y al 50% de lo normal durante una semana.
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afectados por las NPI al PIB y las caidas en su produccién. Una estimacion mas precisa del impacto del CO-
VID-19 en el PIB consistiria en calcular su efecto directo sobre cada sector concreto y, posteriormente, utilizar
matrices de insumo/producto para hacer un seguimiento de la respuesta ante el choque en otros sectores de
la economia. (c) Con una participacion laboral en el producto de alrededor de %5, si las horas efectivamente
trabajadas bajan un 30%, la produccién caera alrededor del 20%. Estas cifras son alarmantes. Periodos largos
de distanciamiento social pueden ser extremadamente costosos.

2.2 El impacto indirecto de las NPI

El impacto directo de las NPI cubierto en la seccién anterior no toma en consideracion los posibles efectos
secundarios de este shock. Es probable que se produzcan una serie de efectos indirectos dificiles de cuantifi-
car que llevaran a un descenso aun mayor de la actividad econémica.

En un entorno de distanciamiento social, muchas empresas experimentan un valor agregado negativo ya
que el costo de los insumos excede a la produccidn bruta. Las empresas no pueden vender sus bienes y ser-
vicios, pero se ven obligadas a pagar sus nédminas salariales, deudas, alquileres e impuestos. Periodos largos
de NPl tendran diversas consecuencias nocivas para la economia:

1. Muchas empresas quebraran. Esto sucederd especialmente en el caso de empresas con un contacto social
intensivo (turismo y entretenimiento) y en las pequefnas y medianas empresas (PYMES) con escaso capital de
trabajo y acceso limitado a lineas de crédito. Reiniciar estas empresas puede ser un proceso largo y costoso.

2. Las empresas que vayan perdiendo su capital despedirdn trabajadores. La experiencia de recesiones an-
teriores nos indica que, tras un fuerte repunte de la desocupacién, lleva tiempo asignar trabajadores con
empleadores durante la recuperacion.

3. Los despidos reducen la demanda agregada.

4. Los hogares y las empresas ante la incertidumbre ahorran mas en activos seguros y se desprenden de los
activos riesgosos.

El grafico 1 muestra cémo en los Estados Unidos los agentes privados estdn trasladando el dinero de los
mercados de crédito a fondos mutuos liquidos que estan protegidos de facto por la Reserva Federal. Preve-
mos un incremento similar en la demanda de los activos mas liquidos en América Latina.

5. Los fuertes movimientos de las carteras en busca de activos liquidos y la incertidumbre sobre el valor de las
empresas también tendra consecuencias importantes en los mercados crediticios:

a. La exposicidon a empresas que van a la quiebra reduce el capital de los bancos. Los bancos normalmente
prestan a empresas que no pueden obtener recursos financieros en los mercados de capitales. El grafico 2
muestra los diferenciales cada vez mas amplios entre las diferentes calificaciones crediticias.

b. El gran aumento de la demanda de efectivo puede llegar a secar los mercados crediticios de corto plazo.
En los Estados Unidos, el mercado de papel comercial perdié liquidez. El Unico comprador es la Reserva
Federal.
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6. Las restricciones a la actividad econémica y los limites al movimiento de las personas reconfiguran las cade-
nas de suministro y las redes productivas con una pérdida de eficiencia.

7. Las nuevas formas de trabajar (teletrabajo) también pueden reducir la eficiencia.
En el contexto de las economias emergentes hay que apuntar otros dos choques.

Bl Grafico 1. Aumento repentino de la demanda de liquidez (EE. UU.)
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Source: Sunny Oh, Investors pull record $108 billion out of bond funds this week, Market Watch, 20 de Marzo de 2020 a las 11:33 a.m.

Bl Grafico 2. Evolucion de los Credit Spreads entre diferentes calificaciones crediticias
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Fuente: Torsten Slok, COVID-19 and global financial markets, webinar, Bendheim Center for Fianance, Princeton University, Marzo 19, 2020
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2.3 Los precios de las materias primas

Los precios de las materias primas tienden a impulsar los ciclos econémicos de las economias emergentes
(Schmitt-Grohe y Uribe, 2018).4 El grafico 3 muestra un indice de precios de productos basicos (aceite, soya,

café, cobre, etc.). Los precios de las materias primas se han desplomado alrededor de un 25% entre enero y
5
marzo-

Para los exportadores de materias primas, el choque normalmente vendria seguido de una fuerte deprecia-
cion de la moneda y una recesién. En los paises en que una gran parte de los ingresos publicos depende de
las exportaciones de estos productos, como Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, y México, la pertur-
bacién de los términos de intercambio generara dificultades en las finanzas publicas.

Los importadores de materias primas de América Latina y el Caribe se beneficiaran de este choque.

B Grafico 3. indice de precios de productos basicos
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Fuente: Bloomberg’s index (BCOM) of commodity prices.

4 Schmitt-Grohé, S. y M. Uribe, (2018), “How important are terms of trade shocks?,” International Economic Review, 59, 85-111.

5 En el sector energético, la caida del precio del petréleo puede no ser una consecuencia directa de COVID-19. Sin embargo, es un shock que
golpea a la economia simultdaneamente con la epidemia, por lo que lo consideramos en este trabajo.
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2.4 Endurecimiento de las condiciones crediticias a nivel mundial para
las economias emergentes.

La literatura sobre los ciclos econémicos en las economias emergentes ha documentado que la actividad
econdmica reacciona con fuerza a las condiciones crediticias globales.® Existe una asociacién entre el em-
peoramiento de las condiciones financieras externas y la llegada de fuertes recesiones. El grafico 4 muestra
que los diferenciales de rendimiento entre la deuda soberana de América Latina y los bonos del Tesoro de
Estados Unidos practicamente se han duplicado desde principios de enero hasta ahora, incluso para los pai-
ses con los mejores riesgos de la region. El grafico 5 ofrece datos sobre los flujos monetarios reales hacia los
mercados emergentes (del Instituto de Finanzas Internacionales) que muestran una importante interrupciéon
de los flujos de capital. Los paises con déficit de cuenta corriente se verdn obligados a reducir la demanda
agregada. Normalmente, esto suele dar lugar a una caida de la producciéon acompafada de una baja del
consumo ligeramente superior a la caida de la produccidn, y una reduccion de la inversiéon que es tres veces
mayor que el porcentaje de caida de la produccion. Esto se refleja en la balanza comercial como un descenso
de las importaciones.

El ajuste en la demanda agregada tendra que ser mucho mayor para los exportadores de materias primas

con déficit de cuenta corriente. Especialmente si se tiene en cuenta que este ajuste va mdas alla de la caida en
la produccién debido a las NPI.

Bl Grafico 4. EMBI spreads
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Fuente: Bloomberg.

6 Pablo A Neumeyer y Fabrizio Perri, Business cycles in emerging economies: the role of interest rates, Journal of Monetary Economics, 52
(2), 345-380, 2005.

Guillermo Calvo y Alejandro Izquierdo y Luis-Fernando Mejia, 2004. “On the empirics of Sudden Stops: the relevance of balance-sheet ef-
fects,” Actas, Banco de la Reserva Federal de San Francisco, nimero de junio.
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B Grafico 5. Interrupcion de los flujos de capital
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2.5 El apalancamiento existente supone un riesgo adicional

Tras una década de tipos de interés cercanos a cero, las empresas y los gobiernos estdn cargados de deuda.
Si persisten las NPI y estas instituciones no pueden servir o refinanciar su deuda, podriamos enfrentarnos a
una crisis financiera global similar o peor que la de 2008-2009.

El grafico 6 muestra el incremento en deuda corporativa no financiera en los Estados Unidos. Si se produce
una recesion prolongada, lo mas probable es que la deuda de calidad B vea rebajada su calificacién. La deuda
corporativa a corto plazo (31% del total de la deuda) supone alrededor del 10% del PIB. El pago de las deu-
das de los hogares se lleva aproximadamente el 10% de sus ingresos disponibles. Son deudas que quizés no
puedan refinanciarse.

Los paises con excesivo apalancamiento que sufran las consecuencias fiscales de la recesion y la caida de
los precios de las materias primas en un mundo con condiciones financieras restrictivas pueden verse tenta-
dos a reestructurar sus deudas. La anticipacién de estas decisiones podria llevarnos, paraddjicamente, a que
se cumplan dichas previsiones. Ante esta situacion, seria interesante hacer una evaluacion de las necesidades

de financiacién del sector publico a nivel mundial frente a la capacidad de actuacién del FMI.
7

2.6 ;Qué tipo de recesion:V, U, L o W?

Existe un debate sobre la forma que adoptara la recesion del COVID-19. Seria una osadia arrojar una pre-

7 Los requisitos de endeudamiento del sector publico de Argentina en 2018 fueron del 14% de la capacidad crediticia del FMI, la cual es $ 1
trillén. Esto es indicativo de que el FMI probablemente no tenga fondos suficientes en las circunstancias actuales
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Hl Grafico 6. Deuda Corporativa
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Fuente: Torsten Slok, COVID-19 and global financial markets, webinar, Bendheim Center for Fianance, Princeton University, 19 de Marzo, 2020

diccién ante la gran incertidumbre existente sobre la duracién de las NPI actualmente en vigor y sobre la
posibilidad de que puedan volver a adoptarse meses después de su flexibilizacién.

En el caso de unas NPl de muy corta duraciéon que no dejen ninguna cicatriz en el tejido econémico espe-
ramos una recesion corta y profunda en forma de “V". Esta es la prediccion de los bancos tradicionales (Gold-
man Sachs, Morgan Stanley, JP Morgan-Chase, Citi).

Hay un riesgo considerable de que las NPI, de una forma u otra, se prolonguen en el tiempo y tengan
consecuencias mas duraderas. Lleva tiempo para que las personas desocupadas encuentren empleo y las

empresas recuperen su capital de trabajo.

Si las NPI se prolongan lo suficiente en el tiempo como para dafar seriamente los balances de los agentes
financieros y no financieros, la recesién probablemente tendra forma de escalera.

Ciclos en que se vayan alternando la vigencia y la suspensién de las NPl podrian generar un dibujo en

forma de “W",

3. Implicaciones de politicas

Las NPl actualmente vigentes en muchos paises tienen importantes costos econdmicos. Esta seccién anali-
za diferentes respuestas de politica que podrian adoptar los gobiernos de las economias emergentes.
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3.1 NPl mas eficientes

Las sociedades estdn adoptando NPI extremas para contener la propagacién del COVID-19 porque los mo-
delos epidemioldgicos predicen que los sistemas sanitarios, disefiados para tiempos normales, no pueden
manejar la sobrecarga generada por los pacientes agudos de COVID-19.

Estos modelos epidemiolégicos predicen que la tasa diaria de crecimiento del nimero de contagios es
proporcional al numero Ros-1, donde Ro es el numero reproductivo basico (también Ilamado ratio repro-
ductiva basica) y s es la proporcidn de la poblacion susceptible (no inmune) a la enfermedad. La ratio Ro es
el numero previsto de contagios secundarios causados por un Unico individuo infectado en una poblacién
enteramente susceptible. El producto Ros representa el nimero previsto de contagios secundarios causados
por un unico individuo cuando la fraccion s de la poblacién es susceptible. Puede interpretarse como la
relacion entre el tiempo previsto de recuperacién para un individuo contagiado y el tiempo previsto entre
nuevos casos. Cuando el periodo de recuperacidon excede al tiempo entre nuevos casos, la epidemia crece.
Como no conocemos el numero real de contagiados, solo aquellos que ha sido sometidos a una prueba, las
estimaciones de Ro y s son muy imprecisas. Asimismo, Ro no es una constante bioldgica: es el resultado de un
complejo equilibrio social determinado por la frecuencia con que las personas contagiadas tienen contacto
con otras personas durante un tiempo lo suficientemente largo como para transmitir el virus. Ro depende
de las politicas y las normas sociales, y puede variar de un pais a otro, de una regién a otra, y en el tiempo
dentro de una misma region. NPl como las medidas de confinamiento en Italia, Espaiia, Argentina, California,
Illinois y Nueva York son medidas extremas para reducir el contacto entre las personas y, por tanto, el nimero
reproductivo basico, Ro.

= La mejor intervencion de politica para contener el COVID-19 consiste en desarrollar la tecnologia para re-
ducir la tasa de contacto entre los individuos contagiados y los susceptibles, restringiendo la interaccion
social generalizada tanto como sea posible. Teniendo en cuenta el gran costo del confinamiento universal,
la tasa de retorno de las inversiones para adoptar medidas selectivas de aislamiento es enorme. NPI selecti-
vas solo aislarian a un grupo de personas (por ejemplo personas contagiadas, personas con probabilidades
de contagiarse, y las personas susceptibles mas vulnerables).

= Dos medidas en esta linea son la realizacién masiva de pruebas para detectar a las personas contagiadas
y a las inmunes.? Esta informacién permitira a las personas con inmunidad circular libremente y trabajar.
Esta medida también ayudard a una deteccién temprana de las personas contagiadas y a realizar un segui-
miento de sus contactos. Hong Kong, Japdn, Singapur e Islandia pusieron en practica medidas selectivas
de aislamiento.

= Por otro lado, la agresiva realizacion de pruebas permitiria a los responsables politicos analizar en tiempo
real la eficacia de las distintas intervenciones de distanciamiento social (cierre de escuelas, centros comer-
ciales, eventos deportivos, etc.). A pesar de que las NPI generalizadas tienen un costo extremadamente
alto, no existe una evaluacion de impacto de las diferentes intervenciones.

= La creacién de un equipo de estadisticos y epidemidlogos para disefar estrategias para las pruebas y efec-
tuar previsiones inmediatas del niUmero reproductivo basico en las diferentes zonas geograficas y grupos

8 Singapur es el primero en probar el ensayo serolégico COVID-19 en el rastreo de contactos de brotes

www.latinamerica.undp.org | 2020 Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo


https://globalbiodefense.com/headlines/singapore-first-to-test-out-covid-19-serological-assay-in-outbreak-contact-tracing/

PNUD América Latina y el Caribe ) ]
COVID 19 | SERIE DE DOCUMENTOS DE POLITICA PUBLICA

sociales seria de gran ayuda para los gobiernos a la hora de distribuir los recursos sanitarios y de aplicar
medidas de intervencién social mas eficientemente. Estos datos ayudaran a disefiar NPl con una base
empirica.

= Realizacién de pruebas aleatorias para obtener informaciéon sobre el conjunto de la poblacién.
s Hacer pruebas a una muestra representativa de la poblacién y registrar sus caracteristicas socioeco-
némicas.
s Utilizar métodos estadisticos para inferir si hay caracteristicas socioeconémicas concretas que sirven
para predecir el contagio en la poblacidn total.
o Desarrollar NPI selectivas y estrategias de vigilancia basadas en la informacién previa.

Si se levantan las NPI generalizadas sin la posibilidad de poner en practica NPI selectivas existe el riesgo de
gue surja un nuevo brote y sea necesario aplicar nuevas NPl generalizadas.

Los modelos epidemiolégicos (como el modelo SIR; Heathcote, 2000) predicen que si se flexibilizan las
medidas de distanciamiento social mientras la proporcién de la poblaciéon inmune es relativamente baja sin
que haya un tratamiento médico disponible, la epidemia podria resurgir.” Los casos de la provincia de Hubei
y de Corea del Sur, donde ya se estan relajando las medidas de distanciamiento social, arrojardn mas luz sobre
este riesgo.

= Por otro lado, las NIP deberian ir encaminadas a limitar los movimientos de las personas pero, al mismo
tiempo, proteger la produccion y el movimiento de los bienes intermedios a fin de evitar la interrupcién de
la cadena de suministro en la medida de lo posible.

= Finalmente, dado el caracter global de la pandemia, es deseable una solucion basada en la cooperaciéon
multilateral.

o La coordinacion de esfuerzos para desarrollar una solucién farmacéutica para la contencién de la pan-
demia podria servir para asignar los recursos de manera mas eficiente y obtener resultados mas rapi-
damente.

o Los enfoques coordinados hacia las NPl pueden permitir que muchos paises apliquen directamente las
mejores practicas, sin un periodo de transicion.

= El enfoque multilateral podria establecer protocolos a nivel global para los movimientos internacio-
nales de personas.

o Seria de gran valor establecer una alianza entre el PNUD, la OMS, las organizaciones no gubernamen-
tales y las instituciones financieras internacionales para ayudar a los paises en desarrollo a crear un
equipo de estadisticos y epidemidlogos para hacer un seguimiento de la pandemia en cada pais. La
alianza facilitard también la implementacion de las restricciones a los viajes internacionales unanime-
mente consensuadas.

3.2 Politicas de cuidados paliativos para la economia

Los politicos y funcionarios de América Latina tienen una amplia experiencia en la gestion de choques
financieros y de los precios de las materias primas.

9 See, footnote 2
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= Larespuesta tradicional ante los choques financieros y en los precios de las materias primas suele ser la de
permitir la depreciaciéon de la moneda y ajustar los desequilibrios presupuestarios.

Sin embargo, las autoridades cuentan con poca experiencia o investigacién académica relevante sobre la
manera de enfrentar disrupciones de oferta de esta magnitud. Dado que el shock de oferta es producto de
las medidas de distanciamiento social implementadas para contener la enfermedad, la primera respuesta de
politica deberia ser la de utilizar el tiempo ganado por estas medidas tan costosas para desarrollar férmulas
mas eficientes de limitar al maximo el contacto entre las personas contagiadas y las susceptibles, tal y como
se indico en la seccién anterior.

El costo econémico de las NPl generalizadas depende de su duracién. Cuanto mas se alarguen en el tiempo,
mayores serdn los efectos secundarios de estas intervenciones. Como se dijo mas arriba, las NPl provocan una
contraccién en la liquidez: las empresas y las personas se ven obligadas a financiar sus costos fijos al mismo
tiempo que sufren una caida de sus ingresos. Las empresas tienen que pagar salarios, deudas e impuestos.
Los hogares necesitan consumir alimentos y otros productos y servicios bdsicos. Los agentes con activos
liguidos o acceso al crédito pueden financiar este desajuste entre ingresos y gastos mientras duren sus acti-
vos y su buen crédito. Este choque de liquidez induce a los ahorradores a vender sus activos y a abandonar
las posiciones de riesgo. Ademas, la incertidumbre ante la duracién de las NPI generalizadas hace que los
agentes aumenten sus reservas de liquidez como precaucidn. Las redes sociales informan de que entre estas
reservas de precaucion se encuentra la acumulacién de papel higiénico.

Los gobiernos a nivel nacional y subnacional enfrentan un problema similar al de los agentes privados, ya
que se ven en la necesidad de cubrir sus costos fijos ante una reduccién de los ingresos fiscales debido a la
caida de la actividad econdmica y de los precios de las materias primas. Ademas, se producird un aumento
de la demanda social de un mayor gasto publico durante la crisis. En las economias emergentes, la recom-
posicion internacional de carteras hacia activos menos riesgosos dificultara ain mas la colocacién de deuda
publica. Los paises que no tengan espacio fiscal, o sea limitado, enfrentaran decisiones dificiles y necesitaran
la ayuda de las instituciones financieras internacionales.

En América Latina las politicas deberan tomar en consideracién el hecho de que el 53% de la fuerza de
trabajo esta concentrada en empresas de menos de cinco trabajadores y que la mayoria de los ingresos na-
cionales procede de los empleados de empresas mas grandes. (Véase la tabla 2, de Matias Busso, Mariano
Spector y Andrés Neumeyer, Skills, Informality and the Size Distribution of Firms, 2012). Dado que las PYMES
en gran medida viven al dia y su acceso a las instituciones financieras es limitado, hacerles llegar recursos,
tanto a ellas como a sus empleados, para cubrir sus necesidades financieras representa un importante desa-
fio logistico.

= Una politica de comunicacién clara sobre la duracién prevista de las NPl generalizadas y las politicas que se
aplicaran tras el confinamiento reduciria la incertidumbre y aliviaria la contraccion en la liquidez.

3.2.1 Aspectos monetarios y fiscales de la politica financiera

Las NPl aumentan la demanda de liquidez y solo la autoridad monetaria tiene la posibilidad de ampliar la
disponibilidad de activos liquidos. Los bancos centrales se encuentran en una posicidén Unica para proporcio-
nar liquidez sin tener que preocuparse de la inflacién debido al enorme aumento en la demanda de dinero
(liquidez). Esto puede hacerse mediante la compra de deuda publica o instrumentos de deuda del sector
privado.
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Hl Tabla 2. Distribucién del tamafo de las empresas.

Emprendedores Empleados
LAC
Tamano de la empresa (empleados) 0 1-5 6- 1-5 6-
Educacion 7.8 8.4 11.6 7.8 11.2
Ingresos relativos del pais 44% 71% 175% 56% 121%
Ingresos (PPP) 100 141 428 117 273
Porcentaje del empleo total 22% 11% 1% 20% 46%
OCDE
Tamano de la empresa (empleados) 0 1-10 11- 1-10 11-
Educacién 12.6 12.9 14.1 12.5 13.6
Habilidades Matematicas 499 506 549 495 523
Alfabetismo 501 502 535 504 528
Ingreso regional relativo 34% 84% 115% 55% 75%
Ingresos (PPP) 100 197 381 141 157
Porcentaje del empleo total 9% 5% 1% 20% 65%

Fuente: PIAAC, IDB Harmonized Household Survey

Es muy importante proporcionar liquidez a las empresas en apuros para que puedan seguir pagando a los
trabajadores. La financiacion de las empresas que pierden dinero es una manera de proporcionar liquidez a
sus trabajadores cuando, sin dicha financiacion, estos podrian perder su empleo. Esta liquidez también llega-
rd a las PYMES que les venden sus productos, en la medida que puedan gastar el dinero.

Los gobiernos pueden alentar a las instituciones financieras para que amplien sus balances con la finalidad
de proporcionar liquidez a quienes la necesiten. En el activo de sus balances las instituciones financieras
pueden:

* Incrementar las lineas de crédito para los hogares y las empresas
» Demorar automdticamente los pagos de las deudas y
= Aumentar sus activos liquidos para satisfacer las demandas de sus clientes.

Para ampliar el pasivo en los balances de las instituciones financieras:
= El banco central puede extender el crédito directamente a las instituciones financieras o indirectamente

por medio del Tesoro.

s Laasistencia financiera oficial a las empresas podria depender de la caida de los ingresos de las empre-
sas y realizarse bajo la condiciéon de no despedir trabajadores.
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o Los bancos pueden necesitar cierta flexibilidad normativa para ampliar sus balances sin capital adi-
cional.

= Cabe observar que, en este contexto, la persistencia de las NPI constituye una bomba de tiempo.

= Otro mecanismo para proporcionar liquidez a los gobiernos consiste en permitir a las empresas diferir los
impuestos de sociedades y por las rentas del trabajo para su pago en un futuro. La autoridad fiscal podria
incluso prestar dinero a las empresas necesitadas. En una fecha futura, una vez levantadas las NPI, el go-
bierno puede titulizar y vender los derechos a estos flujos de caja futuros a otros inversionistas. Dado que
en caso de quiebra las obligaciones fiscales tienen prioridad sobre las deudas no garantizadas, la titulacion
de los pagos fiscales futuros es un mecanismo que permitiria a las empresas emitir deuda garantizada para
aliviar sus problemas de liquidez. Para un gobierno con dificultades financieras, esta forma de intervencién
integra en si misma un ajuste fiscal futuro sin la necesidad de aprobar mas adelante una legislacién politi-
camente dificil para recaudar impuestos o reducir el gasto. La coordinacién internacional para desarrollar
este tipo de instrumento financiero con cldusulas estandarizadas puede ayudar a mejorar la liquidez del
mercado para estos instrumentos y a dotarlos de atractivo ante los inversionistas internacionales.

3.2.2. Politica fiscal

La primera regla de la politica fiscal es reconocer que la persistencia de las NPl en combinacidon con la caida
en el precio de las materias primas y las peores condiciones financieras internacionales requiere un ajuste a
largo plazo. Al mismo tiempo, la adopcién de medidas econémicas paliativas inmediatas para reducir el dafio
social causado por las NPI exige incrementar el déficit fiscal.

Ante esta situacion, los bancos multilaterales de desarrollo (Banco Mundial, BID, CAF) desempeian un pa-
pel fundamental a la hora de proporcionar financiacion especial a los gobiernos con problemas fiscales. Una
de las posibilidades que se abre para financiar estos programas masivos es que estas instituciones vendan
bonos/acciones preferentes a los bancos centrales que toman parte en la expansién cuantitativa.

Estas son algunas de las cuestiones a considerar por parte de los paises al planificar la escala de sus progra-
mas e intervenciones de politica:

= Incluir medidas de ajuste fiscal a largo plazo en las propuestas legislativas para incrementar el gasto publi-
co actual.

= Hacer una estimacion del volumen de deuda publica que pueden emitir los gobiernos a los prestamistas
privados nacionales e internacionales.

= Hacer una estimacién del volumen de préstamos que pueden recibir los gobiernos de los bancos multila-
terales de desarrollo y el FMI asumiendo el Instrumento de Financiamiento Rapido (100% de la cuota) y un

acuerdo de derecho de giro con un 250% de la cuota.

= Determinar cual es el nivel de inflacion que estan dispuestos a tolerar los gobiernos para financiar estos
programas mediante la creacién de dinero.

= Reducir temporalmente los programas gubernamentales no esenciales.
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= Si el servicio de la deuda requiere pagos netos, analizar los beneficios de una reestructuracién.

Los desocupados recientes, los trabajadores del sector informal y los trabajadores autdnomos necesitaran
ayuda. Los gobiernos deberdn encontrar mecanismos para hacer llegar transferencias monetarias de manera
rdpida y eficiente a quienes tienen mayores probabilidades de sufrir una reduccién dréstica en sus ingresos.
Estas transferencias podran sumarse a cualquier plan de crédito formal o informal que puedan recibir esos
hogares, bien sea desde el Estado o desde el sistema financiero. Los mecanismos concretos para hacer efec-
tiva la transferencia de liquidez dependeran de la capacidad institucional de cada gobierno.

= ;Son escalables los programas gubernamentales existentes (por ejemplo, las transferencias de efectivo)?
(Pueden dirigirse especificamente a las personas mas afectadas por el impacto econémico del COVID-19?
= En la medida de lo posible, dirigir la ayuda financiera en forma de préstamos, no transferencias.

Es probable que los gobiernos se enfrenten al reto de que quienes realmente necesitan apoyo econémico
pueden no ser los destinatarios de los programas sociales actualmente en funcionamiento.

Una alternativa secundaria seria la de proporcionar transferencias a todos los hogares en el sector informal

y/o a los trabajadores auténomos. Sin embargo, esto puede resultar muy caro, digamos el salario minimo
multiplicado por la mitad de la fuerza de trabajo.
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