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Introduccién

Fabiano Rodrigues Bastos y Francesca Castellani

Este documento analiza el impacto de la pandemia de COVID-19 en los paises del Cono Sur: Argentina, Brasil,
Chile, Paraguay y Uruguay.

La magnitud del impacto dependerd de la duracién de la pandemia, su propagacién y las medidas de prevencién y
de respuesta de los paises para contener y amortiguar el choque. También dependerd de la estructura de sus
economias y su exposicién y vulnerabilidad a canales de transmisién globales; por ejemplo, su apertura comercial
e integracién a cadenas de valor globales, contribucién del sector turismo, dependencia de materias primas,
integracién financiera, entre otros.

La prioridad numero uno es contener la propagacién del virus a nivel doméstico para minimizar el impacto
directo. Los expertos de la Organizacién Mundial de la Salud y la experiencia en China y otros paises de Asia y
Europa destacan la importancia de “aplanar la curva” y contener el contagio, para evitar un colapso del sistema
sanitario y minimizar el impacto tanto en vidas como en la actividad econémica.

Incluso en un escenario favorable donde la region logra controlar la propagacién del virus y los brotes
permanecen localizados, el impacto econdémico de la pandemia puede ser significativo. En primer lugar, las
medidas de prevencién y contencion van a tener un impacto directo en las finanzas publicas, la productividad y la
actividad econdémica. En segundo lugar, el efecto por el choque global podria ser superior al registrado durante la
crisis financiera internacional.

El impacto en el crecimiento dependera de la evolucién de la pandemia fuera y dentro de las fronteras de cada
pais, la vulnerabilidad de cada pais y su capacidad de respuesta, incluida la de su sistema de salud. El espacio
fiscal y el acceso a financiamiento serdn determinantes para la respuesta, asi como asegurar y proporcionar
liquidez al sector bancario y al resto de la economfa.

A continuacion, se discuten los principales canales de transmisién del choque global para la regién, el impacto
potencial en su crecimiento y las medidas adoptadas por los gobiernos.



Argentina

Gabriel Sanchez y Agustina Schijman’
3 de abril de 2020

El virus COVID-19 se propaga por el territorio argentino, pero la tasa de contagios confirmados crece a un ritmo
menor que en otros paises. Hasta el momento se han confirmado 1265 casos y 38 muertes? el primer caso se
registré el 3 de marzo y la primera muerte seis dias después. La mayoria de los casos se registran en Capital
Federal, seguido por la Provincia de Buenos Aires y Chaco. Mientras que en Estados Unidos y Espafia el numero
de contagios confirmados se duplica cada dos dias, en Argentina se duplica cada tres dias. Como ilustra el Grafico
1, la curva de contagios confirmados parece estar aplandndose. No obstante, la capacidad de testeo todavia es
baja, lo cual torna incierto el nimero de contagios total. Al momento, se estima que se hicieron mds de 5.000 tests
en el pais, equivalente a algo mas de 100 por millén de habitantes.? Las autoridades nacionales estdn trabajando
en descentralizar el testeo y ampliar la red de laboratorios capacitados. Las fatalidades representan el 3% sobre el
total de casos confirmados.

Grafico 1. Total, casos confirmados por COVID-19 Grafico 2. Total, muertes por COVID-19
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Fuente. Calculos propios con base en Johns Hopkins CSSE - Ultima actualizacién abril 2, 23:25 PM EST

Argentina presenta indicadores razonables de acceso a los sistemas de salud, pero existen déficits en areas
relevantes, y grandes desigualdades que acenttian los riesgos de la poblacién de bajos ingresos al COVID-19.
Aproximadamente 14.4% del gasto publico argentino se destina al drea de salud (el gasto publico en salud
equivale a 6.6% del PIB)*, un porcentaje alto comparado con la mayoria de los paises de América Latina. No
obstante, la prevalencia y riesgo de enfermedades crénicas no transmisibles es muy alta, sobre todo en los
quintiles mds bajos de ingreso, lo cual amplifica la vulnerabilidad al COVID-19. Al respecto, el 35.5% de la
poblaciéon argentina vive debajo de la linea de pobreza, con una incidencia mayor en el Noreste, Noroeste y el
conurbano bonaerense. La pobreza es mayormente urbana y se estima que mds de 4 millones de personas (de un
total de 44 millones) viven en barrios populares de alta densidad poblacional y adolecen de grandes déficits

1 Esta nota se elabor6 con la valiosa colaboracién técnica de Carolina Correa, Mariana Salazni y a Kevin Sijniesky

2 Segun Worldometers; ultima actualizacion abril 2, 2020 - 14:08 EST

3 https://www.lanacion.com.ar/ciencia/coronavirus-por-que-argentina-no-hace-tests-nid2349761

4 Los resultados por subsistema de salud muestran que el Gasto Publico en Salud es de 2,7% del PIB, el Gasto de la Seguridad Social de
3,9% del PIB (Esquemas gubernamentales y de financiamiento de servicios de salud contributivos y obligatorios) y el Gasto Privado es de
2,8% del PIB.




habitacionales y limitado acceso a servicios basicos (RENABAP, 2018), factores que facilitan la propagacion del
virus. La poblacién sujeta a necesidades bésicas insatisfechas alcanza a 18.5% del total. La desigualdad del ingreso
también es alta (el coeficiente de Gini es 0.49, por arriba del esperado para un pais con el PIB per cdpita de
Argentina) y existen grandes diferencias entre regiones del pais, lo cual se traduce en un acceso diferenciado a
servicios sanitarios de calidad seguin nivel de ingreso y drea geografica. Sumado a ello, practicamente dos de cada
cinco trabajadores se desempefan en el sector informal, lo cual amplifica la vulnerabilidad econémica frente a las
medidas de contencion del contagio (como la cuarentena) y la caida de la demanda de bienes y servicios.

Un estudio reciente del Imperial College® concluye que el COVID-19 podria causar la muerte de mas de 255
mil personas en Argentina en ausencia de medidas para contener la propagacién del virus, pero el nimero
se reduce enormemente con medidas de mitigacion y supresiéon. El estudio estima que estrategias de
mitigacion (que incluye diferentes variantes de aislamiento, cuarentena voluntaria, distanciamiento social)
reducirian el numero de fatalidades a un rango entre 60 mil y 145 mil, dependiendo de la intensidad y duraciéon de
las medidas. Por otra parte, estrategias de supresién (como la cuarentena total actualmente en vigencia) podrian
reducir el nimero de fatalidades sensiblemente a valores entre 15 mil y 50 mil. Asumiendo que las medidas de
supresion continten, el estudio también estima que la demanda de camas de terapia intensiva durante el pico de
la epidemia—proyectado para la segunda quincena de mayo—estaria en el rango de 5,4 mil y 22 mil. El sistema de
salud argentino cuenta con aproximadamente 8.400 camas de terapia intensiva (publico y privado). A su vez, el
gobierno confirmé que por ahora cuenta con 4.500 camas con respirador.

El gobierno argentino ordené una cuarentena obligatoria en todo el territorio nacional del 20 al 31 de
marzo, que fue extendida y flexibilizada hasta el 13 de abril. La cuarentena implica la restriccién al maximo de
los traslados y la mayoria de los ciudadanos debe permanecer en sus hogares (a excepcion de los trabajadores de
dreas esenciales), con permiso para salir inicamente a comprar comida o medicinas. El 3 de abril se amplio la lista
de sectores esenciales, permitiendo a un mayor nimero de personas a circular y trabajar. La violacién de la
cuarentena se sanciona con multas y/o prisién. Ademas, todas las fronteras estdn cerradas para extranjeros no
residentes hasta el 15 de abril. Todos los vuelos domésticos y transportes de pasajeros de larga distancia estdn
cancelados.

La perspectiva macroeconémica del pais ha empeorado como resultado del brote del COVID-19, dificultando
alin mds su capacidad para volver a crecer. Ante un escenario de tanta incertidumbre a nivel global y local
resulta dificil pronosticar el impacto de la epidemia en el crecimiento, pero las proyecciones mds recientes
divulgadas por analistas de mercado sugieren que el PIB caeria entre un 5% y un 7% en 2020, con riesgos
adicionales a la baja. Antes del brote de COVID-19, el consenso era que la economia se contraeria un 1,5% en
2020, frente a una disminucién del 2,2% en 2019. Los canales de transmisién clave incluyen menores
exportaciones, caida de los precios de los principales productos de exportacion, y salida de capitales financieros,
junto con el impacto negativo que la mayor incertidumbre ejerce sobre el consumo y la inversién. Ademas, la
caida en el precio del petréleo impacta negativamente en la viabilidad de Vaca Muerta. Por su parte, la
cuarentena—necesaria para limitar el contagio— reduce significativamente la oferta laboral y afecta atin mas el
consumo, la inversién y disloca las cadenas de suministro. Sumado a ello, el COVID-19 y la mayor aversién global
al riesgo plantean desafios importantes para una resolucién rapida del proceso de renegociacién de la deuda y la
viabilidad financiera de varias provincias.

Las autoridades argentinas estan buscando atenuar el impacto recesivo y regresivo del shock con una
bateria de medidas para asistir a los segmentos mas golpeados y a los grupos mas vulnerables, pero el
espacio fiscal es limitado. El COVID-19 implicard un importante deterioro fiscal a medida que la recesién afecte
la recaudacion impositiva y las medidas adoptadas expandan el gasto publico. El déficit primario pre-COVID se
estimaba en torno al 1,1% del PIB para este afo, pero podria superar el 3% si el paquete fiscal no es compensando
con recorte de otros gastos. El piso del déficit estaria en 2,8% del PIB. La tabla abajo presenta en detalle las
medidas anunciadas, pero las principales son los siguientes. En asistencia a PyMEs, se exime del pago de
contribuciones patronales a los sectores mds afectados, el gobierno absorbe parte de los sueldos en los programas

°Report 12, March 26: The Global Impact of COVID-19 and Strategies for Mitigation and Suppression. http://www.imperial.ac.uk/mrc-
global-infectious-disease-analysis/covid-19/



de reconversion productiva, se habilita una linea de créditos blanda para capital de trabajo y se acelera el pago de
reintegros a la exportacion para firmas industriales. En asistencia social, se refuerza el seguro de desempleo, se
otorga un bono extraordinario a beneficiarios de planes sociales y jubilados que perciben el minimo haber y se
otorgan subsidios transitorios para los trabajadores de menores ingresos (en su mayoria, monotributistas y
trabajadores informales que no tengan otro ingreso familiar). También se prohiben los despidos por 60 dias.
Ademas, se suspenden desalojos y se prorrogan vencimientos de hipotecas y otros préstamos (incluyendo tarjetas
de crédito). También se congela el precio de los alquileres por dos meses y se establece un nuevo sistema de
precios maximos para alimentos, higiene y medicamentos. En obra publica, se incrementa el presupuesto en ARS
100 mil millones (USD 1,6B) y se relanza el programa Procrear para construccién y refaccién. Las estimaciones
sobre el costo de estas medidas son provisionales, pero probablemente estardn en torno al 2% del PIB,
dependiendo de la duracién de su aplicacién.

Atender la emergencia de salud es prioritario en este momento, pero también es importante planificar
cuidadosamente el proceso de salida de la cuarentena para reactivar la actividad econémica y evitar un
aumento de la pobreza y la desigualdad at tiempo que se minimiza la probabilidad de rebrote. La bateria de
medidas anunciadas estd en linea con aquella de paises desarrollados y en desarrollo, pero en Argentina conlleva
al menos tres grandes desafios. Por un lado, es posible que no alcance para aliviar a muchas de las micro,
pequeiias y medianas empresas que tienen poco acceso al mercado formal de crédito ni a trabajadores
independientes e informales de clase media vulnerable. En este contexto, el riesgo de ruptura de la cadena de
pagos es alta. Por otro lado, financiar el déficit y a su vez mantener la inflacién bajo control representa un gran
reto. Hasta antes del brote del COVID, la inflacién estaba mostrando una tendencia descendente: 2.3% y 2% en
enero y febrero, respectivamente, en comparacién con 3.7% en diciembre. No obstante, dado que el pais tiene
limitadas reservas internacionales y no tiene acceso a crédito, puede que la tnica opcién sea la monetizacién del
déficit, presionando los precios hacia el alza y contrarrestando la presién desinflacionaria de la recesién y la baja
de precios de los combustibles. Sumado a ello, el proceso de renegociacién de la deuda se ha vuelto ain mads
incierto debido a la crisis financiera global y al mayor estrés fiscal asociado a la pandemia. En este marco, se
vuelve imperioso diseflar una estrategia de salida gradual de la cuarentena que ayude reactivar la actividad
econdmica y a la vez contener la presion sobre el sistema de salud.

(Ultima actualizacién, abril 03 2020)

Asignacién de fondos Creacién de un fondo especial de US$ 27 millones de pesos destinados a la adquisicién de
equipamiento de laboratorio y de hospitales

Reasignacién de partidas presupuestarias que permitan garantizar el Subsidio Extraordinario y la
atencién médica a los beneficiarios de pensiones no contributivas, la construccién del Pabellén
Sanidad en la Region I de Campo de Mayo, e incrementar las transferencias a provincias que
corresponden al Fondo de Aportes del Tesoro Nacional

Recorte de impuestos

Diferimiento impositivo Para todos aquellos que perciban AUH y jubilados, se postergara el pago de las deudas de abril y mayo
con ANSES -



Otras medidas impositivas

Inversién Publica

Postergacién o reduccién de hasta el 95% del pago de contribuciones patronales

Se aumenta en USS$ 1.6 mil millones el presupuesto para inversién en obra publica destinada a obras
viales y de infraestructura econdémica, construccién y refaccién de viviendas, construccién y
refaccion de escuelas y jardines maternales y turismo

Nuevo programa para desarrollo de equipamiento médico

Beneficiarios de asignaciones
sociales

Informales y monotributistas

Asistencia a vulnerables

Jubilados

Desempleados

Vivienda

Otros

Se implementard un pago extraordinario de la Asignacién Universal por Hijo (AUH) y Asignacién
Universal por Embarazo (AUE) equivalente al monto de un beneficio mensual ($ 3.103) (+ 4,3M
millones de personas)

Pago excepcional de § 10.000 durante el mes de abril a las personas que se encuentren desocupadas;
se desemperfien en la economia informal; sean monotributistas inscriptos en las categorias “A” y “B”;
monotributistas sociales y trabajadores y trabajadoras de casas particulares

Se fortalecera la provisién de alimentos en comedores comunitarios y espacios de contencién de
sectores vulnerables

Las personas que perciben una unica jubilacién o pensién minima (hoy de $15.892), cobrardn un
adicional por unica vez de $3.000. Las personas que cobran una jubilacién o pensién menor a
$18.892 cobraran la diferencia entre su haber y este monto

Se reforzé el seguro de desempleo

Relanzamiento del plan Procrear para impulsar el sector de la construccién y hacer posible la compra
o refaccién de hogares

Congelamiento temporario de alquileres y suspensién de desalojos

Prérroga del vencimiento de hipotecas

Modificacion temporal en la distribucion de la Tarjeta Alimentar (por correo) y se dispuso que la
carga sea semanal

Las empresas prestadoras de servicios tales como el suministro de energia eléctrica, agua corriente,
gas por redes, telefonia fija y mévil e Internet y television por cable, no podran suspenderlos por falta
de pago -hasta 3 facturas consecutivas o alternas por 18 dias

Prohibicién del cobro de comisiones por las operaciones en cajeros automadticos
Pago extraordinario al personal sanitario, de seguridad y defensa

Prohibicién de despidos y suspensiones por 60 dias




Baja de encajes

Diferimiento de pago de créditos

Controles de precios

Para los bancos que otorguen créditos

Para créditos de ANSES

Prérroga de vencimiento de tarjetas de crédito

Precios maximos para alimentos de la canasta basica y productos de primera necesidad

Lineas de créditos especiales v
para PYMES
Impositivas Se acelerard el pago de reintegros a la exportacién para las firmas industriales.

Lineas de créditos

Subsidio a los salarios

Otros

$350.000 M para garantizar la produccién y el abastecimiento de alimentos e insumos basicos,
impulsar la actividad y financiar el funcionamiento de la economia en esta coyuntura

Asignacién compensatoria al salario para trabajadores a cargo del Estado, un sistema integral de
prestaciones por desempleo, asi como la asistencia a través del Programa de Recuperacién
Productiva (REPRO) del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social (subsidio al pago de
salarios)

Extension del programa Ahora 12

Suspensioén hasta el 30 de abril inclusive la aplicacién de multas y la obligacién de proceder al
cierre e inhabilitacién de cuentas bancarias con motivo del rechazo de cheques por falta de fondos

Construccién de nuevos
hospitales

Importacién de insumos
médicos/kits

Incremento de personal
sanitario e insumos

Otros

Construcciéon de 8 Hospitales Modulares de Emergencia

Importacion de reactivos y kits de testeo rapido

Programa de apoyo al sistema productivo en el drea de insumos, equipamiento y tecnologia
sanitaria

Se requerird autorizacion previa para la exportacion de insumos y equipamiento médico que el pais
necesita para afrontar la pandemia

Se lanzara un programa de desarrollo y crecimiento de equipamiento médico, kits, insumos, juntos
al CONICET, MinCYT, MDP, MECON y Ministerio de Salud para estimular la innovacién y el
crecimiento de la produccion




Brasil

José Luiz Rossi e Fabiano Rodrigues Bastos®
3 de abril de 2020

O virus COVID-19 segue se propagando em todo territério brasileiro. O numero acumulado de casos
confirmados atingiu 7910 no dia 2 de abril. O nimero acumulado de mortes devido ao virus atingiu 299 sendo a
primeira morte registrada no dia 23 de janeiro ’. Entre as unidades da federagdo mais afetadas estao Sio Paulo,
Rio de Janeiro, Ceard, Distrito Federal e Minas Gerais. Em relagao a paises como Espanha ou Estados Unidos, o
pais apresenta uma melhor dindmica com relacdo ao crescimento de casos confirmados. Com relacdo ao nimero
de mortes, a dinamica parece ser mais preocupante comparativamente. No geral, a trajetéria do COVID-19 inspira
muitos cuidados e parece claro que o pais ja se distancia de exemplos de melhor prética no combate ao virus como
a Coreia do Sul. No entanto, é importante tomar estas comparacoes entre paises com muita cautela devido as
diferencas de estratégias de testagem.

Grafico 1. Total, casos confirmados pelo COVID-19 Grafico 2. Total, mortes por COVID-19
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Fonte. Calculos préprios com base em Johns Hopkins CSSE - Ultima atualizacao: abril 2,2020 23:25 PM EST

O Brasil apresenta disparidades internas, debilidades sociais e déficits de infraestrutura graves que
acentuam a emergéncia humanitaria e vulnerabilidade dos mais pobres ao COVID-19. O Brasil é marcado por
alta desigualdade de renda - o coeficiente de Gini estd entre os 10 mais elevados do mundo. Quase 40% dos
trabalhadores estao no setor informal e aproximadamente 20% da populagao se encontra abaixo da linha de
pobreza ($5.50 dia) - as taxas de pobreza variam fortemente entres os estados brasileiros desde mais de 50% no
estado do Maranhio até menos de 10% no estado de Santa Catarina.® Apenas 53% da populagio brasileira tem
acesso a coleta de esgoto, sendo que nas regides mais pobres (Norte e Nordeste) somente 10.5% e 28%,
respectivamente, tém acesso a esse servico. Na regido Norte, apenas 57% da populacdo é abastecida com dgua
tradada - 74% na regiao Nordeste e 86% na média para o Brasil.’ O Brasil possui aglomerados subnormais
(designagao oficial para ocupagdes irregulares em dreas urbanas, como favelas) caracterizados por baixa renda,
caréncia de servicos publicos essenciais e alta densidade demografica que facilitam a propagacao do virus (6% da
populacgao brasileira em 2010 de acordo com ultima informacao disponivel do IBGE). Por outro lado, o Brasil ndo
apresenta uma alta proporcao de idosos em sua estrutura demografica - 13.1% da populagao possui mais do que
60 anos, estando 7.5% da populagao entre 60 e 69 anos.

¢ Esta nota foi preparada com a valiosa colaboracao técnica de Carolina Correa-Caro e Fernando Esteves
7 De acordo com Worldometers; ultima actualizagao abril 2, 2020 - 15:41 EST

8 World Development Indicators, World Bank

9 http://tratabrasil.org.br/




Estudo recente do Imperial College’® estimou que o COVID-19 poderia causar a morte de mais de um milhao
pessoas no Brasil na auséncia de quaisquer medidas para restringir a sua propagacao; mesmo com medidas
para reduzir o ritmo de propagacao, o sistema de satide poderia entrar em colapso. O estudo projeta que
estratégias de mitigacdo como distanciamento social ou supressao (quarentena), poderiam reduzir este niumero
sensivelmente para patamares entre 50 mil e 600 mil dependendo do grau de intensidade das medidas adotadas.
Outro estudo recente, também aplicado ao Brasil, sugere que medidas de mitigacao de curto prazo sdo capazes de
adiar o pico de infec¢oes no tempo, mas que a duragao destas medidas é um fator importante para reduzir o valor
deste pico mesmo se data futuras.’* O achatamento da curva é essencial para que as autoridades tenham maior
tempo de se preparar para lidar com as pressdes sobre a infraestrutura de saide, em particular leitos de UTI e
aparelhos de ventilagao mecanica. Estudo recente sugere que se a taxa de infecgao atingir 0,1% da populagao (210
mil pessoas) em um més, 44% das microrregides brasileiras sofreriam sobrecarga na demanda por leitos de UTI. A
distribuicao espacial de leitos de UTI e ventiladores mecdnicos preocupa, uma vez que muitos municipios
possuem infraestrutura particularmente deficiente e déficits de oferta estariam mais concentrados nas regides
Norte e Nordeste que sdo mais pobres.*

Autoridades brasileiras em diferentes niveis de governo vém atuando para promover a contengao,
mitigacdo e supressdo do COVID-19. Foram anunciados cancelamentos de grandes eventos publicos, incluindo
campeonatos esportivos. Aulas presenciais foram suspensas. Houve fechamento de fronteiras terrestres com
paises vizinhos e proibicao de entrada no pais por via aérea por 30 dias para estrangeiros provenientes de regides
fortemente afetadas pelo virus como Unido Europeia, China, Japdo, entre outros. Alguns estados anunciaram a
limitacao de circulagao de pessoas. Multas e prisdes de pessoas que violem ordem quarentena sao cabiveis.
Pesquisadores brasileiros e segmentos do setor privado estdo se mobilizando para contribuir, por exemplo,
através da producao de ventiladores pulmonares mecanicos ou mesmo doagdes para o sistema de satide.

O impacto econémico do COVID-19 e as necessdrias medidas de contenc¢ao, mitigacdo e supressdo adotadas
estdo produzindo forte impacto de curto prazo na atividade econdémica. As projecdes mais recentes divulgadas
por analistas de mercado indicam que havera recessao em 2020. Algumas projecoes sugerem uma forte queda do
PIB, que poderia ultrapassar 5% de declinio, enquanto muitas ja se concentram préximas a marca de -2%. O
choque COVID-19 atingiu a economia brasileira em meio a uma lenta recuperacdo econdémica em que o
crescimento do PIB em 2019 foi de 1,1%, abaixo das expectativas iniciais naquele ano que rondavam a casa dos
2,5%. Os canais de transmissao do choque ao Brasil incluem o mercado de commodities, comércio internacional e
o canal financeiro. No entanto, impactos diretos sobre as cadeias de producio e consumo domésticos
relacionados ao isolamento social e quarentena no préprio pais se tornaram mecanismo central para a redugao da
atividade econémica doméstica, cabendo ressaltar que tais medidas de emergéncia sdo essenciais considerando as
caracteristicas epidemiolégicas do COVID-19.

As autoridades brasileiras estao buscando atenuar o impacto recessivo, desestabilizador e regressivo do
choque, anunciando politicas macroecondémicas, financeiras e microecondémicas contundentes. No dia 20 de
marco foi decretado estado de calamidade publica no Brasil em virtude do COVID-19, permitindo ao governo
federal desviar-se da meta fiscal fixadas para 2020. O déficit primario pré COVID que ficaria ao redor de 1.5% do
PIB podera se aproximar dos 5% do PIB. Vdrias medidas foram adotadas, algumas com impacto fiscal direto,
outras ndo (ver tabelas em anexo). Um foco central tem sido a adogao de medidas de cardter tempordrio
direcionadas aos segmentos mais vulnerdveis. As medidas incluem programas de manutencao da renda e
emprego, reforcos ao orcamento da saude, transferéncias sociais (incluindo trabalhadores informais), auxilio
financeiro aos entes subnacionais, suporte financeiro a PYMES, reducéo de tarifas de importacao e deferimentos
de impostos, entre outras. Bancos publicos serdao instrumentos importantes na resposta. O Banco Central
anunciou um conjunto de medidas regulatérias que aumenta significativamente a provisao de liquidez no sistema
financeiro e promove a redugao de riscos sistémicos, além de reduzir a taxa referencial juros.

1 Report 12, March 26: The Global Impact of COVID-19 and Strategies for Mitigation and Suppression.
http://www.imperial.ac.uk/mrc-global-infectious-disease-analysis/covid-19/

1 Bastos e Cajueiro (2020). https://arxiv.org/pdf/2003.142.88.pdf

2 Guedes et al (2020). Anédlise de demanda e oferta de leitos hospitalares gerais. Nota técnica. UFMG e IPEA.
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Atender a emergéncia de satide é absolutamente prioritario neste momento, sendo também importante
considerar o ambiente econdmico, politico e social que emergird, bem como as estratégias de reativacao e
estabilizagdo econémicas durante os préximos meses. No momento da eclosao do surto do COVID-19, o Brasil
ainda nado havia completado um conjunto minimo de reformas necessdrias para garantir sua estabilidade
macroecondémica e promover o crescimento sustentado. Em particular, as bases da sustentabilidade fiscal de
médio prazo ainda ndo estavam postas. No entanto, o atual momento requer que o aumento de gastos seja
massivo, rapido e bem direcionado aos mais vulnerdveis. Gargalos ou turbuléncias institucionais que interfiram
na execucao de medidas neste sentido podem produzir danos significativos e duradouros a vida de milhoes de
pessoas. Serd também importante recalibrar o foco para a agenda de reformas e desafios estruturais que limitam o
desenvolvimento brasileiro, porém levando em consideracdo as necessidades especificas que irdo surgir apés um
periodo de profunda expansdo da atuagiao governamental. Neste contexto, é crucial tragar uma estratégia de
aceleracao do crescimento sem aprofundar desequilibrios estruturais, principalmente de natureza fiscal e
redistributiva. Além de consideracdes macroecondémicas (inflacao, divida publica, contas externas), deve-se
contemplar principalmente temas microeconémicos sobre como realinhar incentivos produtivos, manter uma
rede eficiente de protecao social e promover o bom funcionamento do mercado de trabalho.

(Ultima atualizacio, abril 3 2020)

Descricdo RS bilhoes % do PIB

(TOTAL) Fiscal + Bancos Ptiblicos + Banco Central 1886,2 25.7

Fiscal + Bancos Publicos 670.0 9.12

Fiscal (com impacto anual em receita + despesa) 224,6 2.97

Protecdo dos mais vulneraveis RS bilhdes Impacto fiscal Conta
no resultado Fiscal
anual

Adiantamento da primeira parcela do 132 saldrio de aposentados e pensionistas  23.0 Nao Despesa

do INSS em abril.

Adiantamento da segunda parcela do 132 salario de aposentados e pensionistas  23.0 Nao Despesa

do INSS em maio.

Transferéncia de recursos nao sacados do fundo do PIS/PASEP para o FGTS 215 Nao
afim de permitir novos saques (BNDES).

Transferéncia de renda de R$600/més para trabalhadores informais, conta 98.2 Sim Despesa
prépria e baixa renda por 3 meses ou enquanto durar o estado de emergéncia.
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Adiantamento do abono salarial para junho.

Fortalecimento do programa “Bolsa Familia”, alocando recursos para expandir
o niimero de beneficiarios em 1 milhdo de familias.

Reducao da taxa de juros em empréstimos consignados e extensao do prazo de
pagamento.

Simplificacdo de processos para a concessao de beneficios pelo INSS e
fortalecimento do suporte virtual. Atualmente, 90 dos 96 servigos do INSS ja
podem ser requeridos automaticamente, via aplicativo ou telefone.

12.8

3.0

Despesa

Despesa

Despesa

Protecao ao emprego

Linha de crédito de R$40 bilhdes para o pagamento de salarios de
empregados de PMEs (Empresas com receita entre R$360.000 e R$10
milhdes) por até 2 meses. O empreendedor tera que se comprometer a nao
demitir seus funciondrios. O pagamento de saldrios através dessa nova linha
de crédito serd limitado a dois salarios-minimos.

Adiamento de pagamentos ao FGTS por 3 meses

Adiamento do pagamento de imposto do “Simples” por 3 meses (apenas
impostos federais)

Permissao as empresas para reduzir a carga hordria e salarios em até 70%
por até 3 meses ou suspender o contrato de trabalho e remuneracao por até 2
meses. Em ambos os casos, o trabalhador recebera seguro-desemprego,
parcial ou total, pago pelo governo como compensagao.

Expansao de crédito para micro e pequenas empresas

Reducao de 50% em contribui¢des para o Sistema S por 3 meses

Simplificacdo para empréstimos e dispensa de documentagao para
renegociacao

Facilitacao de medidas alfandegarias para compra de insumos e matérias-
primas

Relaxamento temporario de leis trabalhistas no Brasil, autorizando acordos
entre empresas e empregados em relagao a: teletrabalho, adiantamento de
férias, uso de banco de horas, reducao de até 50% do valor da hora
trabalhada com salario equivalente, mantendo a irredutibilidade do salario-
minimo e adiantando de feriados nao-religiosos.

RS bilhoes

34.0

22.2

51.2

5.0

2.2

Impacto fiscal no
resultado anual

Sim

Sim

Conta
Fiscal

Despesa

Receita

Receita

Despesa

Receita

Receita
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Combate a pandemia RS bilhdes Impacto fiscal no Conta
resultado anual Fiscal
Abertura de crédito extraordindrio para o orcamento do Ministério da Saiide 5.0 Sim Despesa
Alocacao de recursos do DPVAT para o SUS 4.5 Nao Despesa
Realocacao de recursos do Censo para o Ministério da Saude 23 Nao Despesa
Reducao de tarifas de importacao para zero para produtos médicos e . .
hospitalares até dez/2020 2.2 Stm Receita
Isencgao temporaria do ‘IPI para bens domésticos e importados utilizados 06 Sim Receita
para o combate do Covid-19
Suspensao da prova de vida do INSS por 120 dias Nao Despesa
Declaracao do estado de calamidade priblica, dispensando a observancia da N3 Ambas
meta de déficit fiscal para 2020 a0
Liberacio imediata de fundos via Sistema Unico de Assisténcia Social -
. - 0.2 Nao Despesa
(SUAS) para todos os municipios no pais
Bancos Piiblicos RS bilhoes Impacto fiscal no Conta
resultado anual Fiscal

Adiamento por 6 meses para o pagamento de juros e principal de operacées 19.0 Nio
diretas de crédito, mantendo a totalidade do prazo de pagamento (BNDES) :
Adiamento por 6 meses para o pagamento de juros e principal de operacées 11.0 Nio
de crédito indiretas, mantendo a totalidade do prazo de pagamento (BNDES) ’
Reforco de linhas de crédito para capital de giro para micro e pequenas 50 Nio
empresas, com o limite de R$70 milhdes por cliente (BNDES) :
Fortalecimento de linhas de capital de giro, investimentos e pré-pagamento -

JR 48.0 Nao
de recebiveis de empresas (BB)
Expansao do crédito agricola (BB) 25.0 Nao
Expansao do crédito para familias (BB) 24.0 Nao
Expansao de linhas de crédito para estados e municipios para financiar
compra de equipamentos e projetos de infraestrutura em areas de satide 3.0 Nao

(BB)
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Reforco de linhas de capital de giro para micro e pequenas empresas (Caixa) 60.0 Nao
Compra de portfolios de consignados e empréstimos de compra de veiculos -
. 40.0 Nao
(Caixa)
Expansao do crédito agricola (Caixa) 6.0 Nao
Liberacao de recursos orcamentarios em linhas direcionadas a hospitais
filantrépicos que ofertam servigos para o SUS, para a reestruturagao de 5.0 Nao
dividas e novos recursos (Caixa)
Aumento no volume de empréstimos a estados e municipios, com a -
. . . . . Nao
possibilidade de recursos adicionais (Caixa)
Reducao de taxas de juros em linhas de crédito e possibilidade de suspensao
de pagamento de dividas por até 90 dias para familias e contratos Nao
corporativos, incluindo contratos de habitacao (Caixa)
Bancos privados irao estender a maturidade de dividas de individuos e Nio
empresas (micro, pequena e média) por 60 dias
Estados e Municipios RS bilhdes Impacto fiscal no Conta
resultado anual Fiscal
Operagoes de facilitagdo de crédito 40.0 Nao Divida
Reconstrucao do Fundo de Participacao dos Estados (FPE) e Fundo de
Participacao dos Municipios (FPM) como seguro contra a reducao na 16.0 Sim Despesa
arrecadagao fiscal, preservando os mesmos niveis de 2019 (o montante total ’ P
sera transferido em 4 meses)
Suspensao de dividas dos estados com o governo federal por 6 meses 12.6 Sim Divida
Renegociacgao de dividas dos estados e municipios com o governo federal 9.6 Nao Divida
Transferéncia de recursos para a satude 8.0 Sim Despesa
Orcamento de assisténcia social 2.0 Sim Despesa
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Banco Central RS bilhoes Impacto fiscal no
resultado anual

Reducao do compulsério para depésitos a vista, de 31% para 25% 50.0

Melhora das regras de Liquidez de Curto Prazo (LCR), reduzindo a 85.0
necessidade de carregar ativos nao-liquidos de alta qualidade

Reducéo adicional do compulsério para depésitos a vista, de 25% para 17% 68.0
até dezembro

Novo Depésito a Prazo com Garantias Especiais (NDPGE), permitindo a 200.0
expansao de crédito para empréstimos

Relaxamento de regras para Letra de Crédito do Agronegécio (LCA), 2.2
aumentando o potencial de expansao de crédito

Empréstimos com lastro em debéntures 91.0
Aumento do limite de recompra de Letras Financeiras de emissao prépria

Empréstimos com lastro em Letras Financeiras (LF) garantidas por 670.0
operacoes de crédito, com o potencial de liberar liquidez

Nao-dedugao de efeitos tributarios resultando em protegao excessiva
(overhedge) de investimentos em equity no exterior

Operacoes compromissadas de divida soberana denominada em délar, como 50.0
forma de aumentar a liquidez

Isencgao para bancos e cooperativas de aumentar provisionamento pelos
préximos 6 meses, em caso de renegociacdo com empresas e familias.

Reduz a sobretaxa do Adicional de Capital Principal (ACP) pela metade, de
2.5% para 1.25% pelo periodo de 1 ano (subjacente a Basileia III).

Conta
Fiscal
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Chile

Daniel Hernaiz y Sebastian Miller®
3 de abril de 2020

El virus COVID-19 se sigue propagando en el pais. El nimero acumulado de casos confirmados alcanzé 3737; el
primer caso fue registrado el 3 de marzo. El nimero de muertes es de 22 mientras hay 31 pacientes criticos; la
primera muerte se registr6 el 22 de marzo'. Las regiones mds afectadas por la pandemia han sido la
Metropolitana, Araucania y Nuble. En términos de ritmo de contagio, Chile presenta un tiempo de duplicacién
cercano entre dos y tres dias, comportdndose mds cerca a paises como Corea del Sur; por otro lado, el tiempo de
duplicacién en muertes no muestra ain un patrén debido a la baja tasa de fatalidad (0.6% sobre el total de casos
confirmados).

Grafico 1. Total, casos confirmados por COVID-19 Grafico 2. Total, muertes por COVID-19

(escala logaritmica) (escala logaritmica)
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Fuente. Calculos propios con base en Johns Hopkins CSSE - Ultima actualizacién abril 2, 23:25 EST PM

El shock llega a Chile en un momento en que el pais ya viene lidiando con fuertes presiones como resultado
del descontento social. La gestién publica en Chile se caracteriza por un marco institucional sélido y por un
marco macroeconémico estable, los niveles de pobreza son bajos (8,6% usando la linea de pobreza nacional y 3,7%
usando la linea de $5.5 por dia) al igual que la informalidad (27,7% del empleo no agricola). Por otro lado, la
desigualdad es alta, con un coeficiente de Gini de 44, lo cual no significa que no se haya realizado avances
importantes en materia redistributiva (el coeficiente de Gini en 2000 alcanzaba a 57.7). Sin embargo, con las
ganancias sociales de reduccién de pobreza y desigualdad, se ha registrado un incremento de una clase media
que, en general, recibe ahora menos ayuda del estado y es mds exigente que en el pasado. Asi, dadas las
disparidades aun prevalentes, las mayores demandas de la clase media y un incremento en la percepcién de
desigualdad, a finales de 2019 el pais observé un masivo brote de protestas sociales que implicé severas
interrupciones en el funcionamiento del aparato productivo, particularmente PyMEs en los centros urbanos. La
crisis desencadend en un acuerdo hacia la realizacién de profundos cambios sociales a través un paquete fiscal de
emergencia de 5,5 miles de millones de délares y de un proceso para redactar una nueva Constitucién Politica de
la Republica. En este contexto, el brote de COVID-19 llega en un momento en que las finanzas publicas ya estdn
bajo presion y en el que la sensibilidad de la poblacién es alta. El manejo de la crisis en aspectos de equidad, como
el acceso a cuidado intensivo de diferentes sectores de la poblacidn, serad particularmente importante para evitar

1 Esta nota se elaboré con la valiosa colaboracién técnica de Carolina Correa y Andres Leslie Lira
14 Segin Worldometers; tltima actualizacién abril 3, 2020 - 14:57 GMT
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nuevas fuentes de descontento social. En este sentido, la alta capacidad institucional del sector publico serd un
activo importante en la tarea de identificacién de beneficiarios de las medidas de recuperacién. Adicionalmente,
el pais tiene experiencia reciente en gestién de desastres naturales, lo que provee capacidad adicional para el
manejo de la crisis.

Un estudio reciente de Imperial College’ estimé que el COVID-19 causaria la muerte de 119 mil personas en
Chile en ausencia de medidas para restringir la propagacién. El estudio presenta escenarios bajo diferentes
alternativas de politica de salud publica. En el caso de ausencia de medidas de represién y mitigacion, la tasa de
contagio alcanzaria 85% de la poblacién (16 millones de personas), el nimero de hospitalizados llegaria a 592 mil,
157 mil de cuidado intensivo (una demanda de 50 mil camas criticas en el pico de la epidemia) y las muertes
llegarian a 119 mil (0,6% de la poblacién). En el escenario de estrategia de supresién mds drdstica, la tasa de
contagio alcanzaria 7% de la poblacién (1,3 millones de personas), 31 mil hospitalizados, 8 mil de ellos en cuidado
intensivo (2 mil camas en el pico de la epidemia) y 6 mil muertes (0,03% de la poblacién). En los escenarios mas
probables bajo diferentes intensidades de distanciamiento social y cuarentena, el porcentaje de la poblacion
infectada estaria entre 42% y 56%, el niumero de hospitalizados oscilaria entre 189 mil y 340 mil (36 mil a 87 mil
en estado critico) y el nimero de muertes se encontrarfa en un rango de 27 mil a 66 mil. Chile estd relativamente
bien posicionado en la regién en términos de capacidad del sistema de salud, con 2,2 camas de hospital por cada
mil habitantes (implicando un total de cerca de 42 mil camas), de las cuales se estima hay 2500 camas de cuidados
intensivos y aproximadamente 1230 camas con ventilacién mecénica. El gobierno ha centralizado la asignacion
de todos los ventiladores mecanicos disponibles ademds de convertir equipos de anestesia y ventiladores
pediatricos, sumados a la compra de ventiladores adicionales llevando el total de ventiladores a cerca de 3300, que
estarian disponibles en mayo. Aun asi, estos nimeros reflejan como un brote masivo y rdpido del virus implicaria
severas presiones sobre el sistema.

El gobierno ha aplicado una serie de medidas para evitar la propagacién del virus. Se ha cerrado las fronteras
a extranjeros, se han suspendido las actividades en escuelas hasta fines de abril y se permite e incentiva el
teletrabajo. Al 3 de abril, una serie de comunas en el drea metropolitana de Santiago y de otras 4 ciudades con
brotes importantes de la epidemia estdn bajo cuarentenas totales y se han aplicado cordones sanitarios
estratégicos en diversos puntos del pais. Estas medidas son actualizadas dia a dia. El presidente Pifiera ha
declarado un estado de emergencia por catdstrofe de noventa dias, lo que lo faculta a restringir el tréfico y
capacidad de aglomeramiento de la poblacién, asi como a usar a las fuerzas armadas para colaborar en la
provisién de alimentos y asegurar el funcionamiento de los servicios publicos basicos.

El impacto econémico sera severo. El COVID-19 es un shock complejo y con diversas dimensiones, global y
domeéstica, de oferta y demanda. Con una economia altamente concentrada en la produccién y exportacién de
cobre, y las exportaciones de cobre concentradas en China, la transmisién del shock global de demanda hacia
Chile viene principalmente a través de dos canales: primero, la reduccién de actividad econémica en China, lo que
implica una menor demanda de este pais por cobre y otros productos chilenos; segundo, la caida generalizada en
los precios de metales, lo que implica un menor precio internacional del cobre independientemente del destino
final a donde este sea exportado (el precio del cobre ha caido mds de 30% desde enero). Un tercer canal de
transmision viene por el lado financiero; los inversores globales han redirigido sus flujos hacia activos seguros en
economias avanzadas, poniendo presion sobre los precios de activos en las economias emergentes, incluyendo el
peso chileno, los bonos soberanos del gobierno de Chile y los bonos emitidos por empresas chilenas. Por el lado de
la oferta global, el choque implica una interrupcién en la provisién de bienes intermedios usados por el sector
productivo chileno, particularmente insumos provenientes de China. A nivel doméstico, las medidas de
mitigacién, aunque necesarias, implican un fuerte golpe al aparato productivo. Las restricciones de actividad se
han producido solo unos meses después de que una serie de empresas medianas y pequeias sufrieran fuertes
interrupciones y pérdidas causadas por las protestas sociales. Aun existe incertidumbre alrededor de las cifras de

Report 12, March 26: The Global Impact of COVID-19 and Strategies for Mitigation and Suppression. http://www.imperial.ac.uk/mrc-
global-infectious-disease-analysis/covid-19/
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impacto econdémico, pero los prondsticos actuales ubican el crecimiento del PIB de Chile para 2020 en el rango de
-2.5% a -1.5%; la proyeccién antes del brote era de un crecimiento real de 1%.

Las autoridades reaccionaron al choque lanzando el paquete de emergencia mas grande en la historia de
Chile. El paquete fiscal alcanza a 11.7 miles de millones de délares, cerca de 5% del PIB, e incluye medidas como
la extension del seguro de desempleo, retrasos en los pagos de impuestos a las personas y empresas, una
inyeccién de capital a Banco Estado, compensaciones a municipios afectados por las medidas, un incremento del
presupuesto de salud y una transferencia monetaria por una sola vez que llegard a 2 millones de personas. Este
esfuerzo es adicional a otro paquete de emergencia ya en ejecucién por 5.500 millones de délares para enfrentar
las protestas sociales de fines de 2019. Paralelamente, el Banco Central recorté su tasa de politica monetaria al
minimo técnico de 0.5% e inicié medidas de alivio cuantitativo incluyendo compras de bonos y una facilidad de
crédito a bancos comerciales.

La atencién a la emergencia sanitaria es la prioridad inmediata; sin embargo, es importante considerar el
contexto econémico y social para disefiar una estrategia de reactivacién hacia adelante. Los paquetes de
emergencia tanto por el brote de COVID-19 como para reactivar la economia tras las protestas de fines del afio
pasado, implican un alto incremento en el déficit fiscal, lo que genera desafios para la consolidacién fiscal que
eventualmente tendrd que seguir para reconstruir las holguras y mantener la sostenibilidad en el tiempo. La
institucionalidad en el manejo fiscal en Chile (regla fiscal, consejos asesores, fondos de estabilizacion, etc.) es
clave para garantizar el éxito del proceso. Por otro lado, el impacto del shock no es solo econdmico, la emergencia
de salud ha obligado ademads a posponer el plebiscito sobre la nueva constitucién hasta octubre (originalmente
previsto para abril), retrasando asi el proceso de reforma institucional iniciado con las protestas sociales de 2019.
Asi, la estrategia de reactivacion debe considerar aspectos macroeconémicos que aseguren la disciplina fiscal de
mediano plazo, asi como el contexto de alta expectativa en la poblacién por reformas de las instituciones basicas
del Estado. Adicionalmente, es importante trabajar en aspectos microeconémicos que mitiguen los impactos que
las empresas estan enfrentando tanto por el lado de la oferta (provisiéon de empleo y materiales, cierre de centros
de produccion, interrupciones logisticas), como por el lado de la demanda (interrupciones de demanda, cambio de
patrones de consumo) y en lo que se refiere a provision de crédito e instrumentos de seguro.

(Ultima actualizacién, abril 03 2020)

Plan fiscal de emergencia por US$ 11,750 millones (USS$ 3,500 de gasto adicional neto).
Redistribucién de presupuesto Ademads de ayudar a familias y empresas, aumenta en US$ 1,400 millones el presupuesto
de salud, lo que se suma a un fondo de gastos sanitarios previo de USS$ 260 millones.

Cortes de impuestos Impuesto 0% a operaciones de crédito de forma transitoria.
Aplazamiento de pago de impuestos Para empresas y personas.

Costos de empresas asociados a enfrentar la pandemia serdn considerados crédito

Otras medidas i iti . ;
ras medidas impositivas tributario.

Inversion publica Se acelerara la construccion de 5 hospitales.
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Beneficiarios de transferencias

Empleo informal

Hogares vulnerables con nifios

Poblacién mayo en riesgo

Desempleados

Vivienda

Otros

Bono a 60% mads vulnerable por un total de US$ 167 millones.

Extiende la aplicacién del seguro de desempleo en régimen para aquellos aislados que no
puedan trabajar desde el hogar (mds de 2 millones de personas) de forma que no se rompa
el vinculo laboral, para lo cual se dispondran USS$ 2,000 millones al actual fondo.

La Comisién para el Mercado Financiero permitié la postergacién de hasta 3 pagos de
hipoteca sin que sea considerado renegociacién.

Se garantizard el suministro de agua y electricidad a pesar de atrasos en los pagos.
Ademas, se ofrecerd planes gratuitos de internet a los mds vulnerables.

Tasa de politica

Liquidez interbancaria

Alivio cuantitativo

Arreglos de swaps de liquidez

Intervencién cambiaria

Encajes

Aplazamiento de pagos de prestamos

Control de precios y de oferta

Lineas de crédito para PYMES

Se redujo la TPM en 125 puntos bdsicos hasta 0.5% (minimo técnico) en dos cortes
sucesivos.

El Banco central comprara bonos bancarios hasta por US$ 4,000 millones, hard traspaso de
fondos a bancos condicional a que se empleen en colocaciones y dard otras facilidades
para impulsar operaciones de crédito.

Aplicado en tests, ciertos insumos médicos y arriendo de espacios provisionales de
hospitalizacién y atencién médica.

Se capitalizara el Banco Estado en US$ 500 millones.

Medidas impositivas

Se suspende por 3 meses el pago provisional de impuestos para unas 700 mil empresas; se
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Lineas de crédito

Subsidio a los salarios

Otros

pospone el pago del IVA, de impuesto a la renta e impuesto territorial a unas 240 mil
PYMES; se flexibilizan atrasos en obligaciones tributarias.

Se estima que la capitalizacién de US$ 500 de Banco Estado aumentaria el volumen de
colocaciones en hasta USS$ 4,000, a concentrarse en PYMES.

Se establece fondo de USS 100 millones para proteger micro comercio, a ser administrado
por municipalidades.

Nuevos hospitales

importacién de equipo y material

Fuerza de trabajo en sector salud

Otros

Se acelera la construccién de 5 hospitales en ejecucién, ademds avanzar en la instalacién
de hospitales modulares nuevos.

Se han comprado 1000 ventiladores mecdnicos, y un millén de tests rapidos

Médicos extranjeros sin examen Eunacom pueden ser contratados de manera excepcional
para garantizar el derecho a la salud
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Paraguay

Daniel Hernaiz y Soledad Feal®
3 de abril de 2020

El virus COVID-19 se sigue propagando en el pais, aunque Paraguay es el pais con menor contagio en el
Cono Sur en términos absolutos. El nimero acumulado de casos confirmados llega a 92 con 3 muertes; el primer
caso fue registrado el 7 de marzo y la primera muerte se registré el 20 de marzo®. Asuncién y el Departamento
Central albergan la mayor cantidad de casos. En comparacién con otras economias, el ritmo de contagio y de
muertes de Paraguay se encuentra por debajo de la linea de duplicacién cada tres dias; sin embargo, la tasa de
fatalidad de Paraguay alcanza 3,3% sobre total de casos confirmados.

Grafico 1. Total, casos confirmados por COVID-19 Gréfico 2. Total, muertes por COVID-19
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Fuente. Célculos propios con base en Johns Hopkins CSSE - Ultima actualizacién abril 2, 23:25 PM EST

Los niveles de pobreza e informalidad acentian la vulnerabilidad del pais tanto al brote del coronavirus,
como al impacto econémico de las medidas necesarias para su contencién. El pais ha realizado importantes
avances en materia de reduccién de pobreza y desigualdad en las ultimas dos décadas. Sin embargo, los niveles de
pobreza aun son altos (24,2% usando la linea de pobreza nacional y 17% usando la linea de $5,5 por dia) al igual
que la desigualdad (el coeficiente de Gini es de 46,2). Los sectores de menores recursos estan mds expuestos
porque tienen menos acceso a la atencién sanitaria y también porque ven restringidas sus fuentes de recursos, en
su mayoria derivados de actividades informales, para sustentar su consumo basico. A esto se suma la limitada
capacidad del sistema de proteccion social para asistir a los sectores mas vulnerables e informales. Por otro lado,
dado que los riesgos del COVID-19 son mayores para personas de la tercera edad, el pais se beneficia de un perfil
demografico sesgado hacia la poblacién mds joven, con un porcentaje de la poblacién mayor a 60 afios de 9,5%,
relativamente bajo para la regién. Sin embargo, la incidencia de enfermedades cardiovasculares en la poblacién
mayor de Paraguay es alta, haciéndola mds sensible a complicaciones por causa del virus.®® Adicionalmente, la
propagacién del COVID-19 llega al pais en un momento en que el sistema de salud ya se encuentra bajo presién
debido a la mayor epidemia de dengue de la tltima década.

16 Esta nota se elaboré con la valiosa colaboracién técnica de Carolina Correa-Caro

17 Ministerio de Salud Publica y Bienestar Social de Paraguay; tltima actualizacién 2 de abril de 2020, 22:30 EST.
8 Ver los datos de carga por enfermedad de la Organizacién Mundial de la Salud
https://www.who.int/healthinfo/global burden_disease/about/en/
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Un estudio reciente de Imperial College®® estimé que el COVID-19 causaria la muerte de 28 mil personas en
Paraguay en ausencia de medidas para restringir la propagacion. El estudio presenta una serie de escenarios
bajo diferentes alternativas de politica de salud publica. En el caso extremo de ausencia de medidas de represién y
mitigacién, la tasa de contagio alcanzaria 88% de la poblacién (6 millones de personas), el numero de
hospitalizados llegaria a 157 mil, 37 mil requiriendo cuidado intensivo (con una demanda de 12 mil camas en
unidades de terapia intensiva en el pico de la epidemia) y el nimero de muertes llegaria a 28 mil, 0,4% de la
poblacién. En el otro extremo, en el escenario de estrategia de supresién mds drastica, la tasa de contagio
alcanzaria 6% de la poblaciéon (450 mil personas), con 8 mil hospitalizados, 2 mil de ellos en cuidado intensivo
(con una demanda de 430 camas en el pico de la epidemia) y 1300 muertes, 0,02% de la poblacién. Mirando a
escenarios mds probables bajo diferentes intensidades de distanciamiento social y cuarentena, el porcentaje de la
poblacién infectada estaria entre 47% y 60%, el ntimero de hospitalizados oscilaria entre 59 mil y 97 mil (10 mil a
22 mil en estado critico) y el nimero de muertes se encontraria en un rango de 8 mil a 16 mil. La capacidad del
sistema de salud es relativamente baja en comparaciéon con el resto de la regién, y los numeros descritos
anteriormente reflejan como un brote masivo y rdpido del virus podria llevar a un colapso del sistema
prontamente.

La respuesta temprana del gobierno paraguayo ha sido clave para mitigar la propagacion del virus. El 11 de
marzo se implementaron las primeras medidas sanitarias (suspension de actividades educativas de todos los
niveles, de eventos publicos y privados de concurrencia masiva y de actividades en lugares cerrados, entre otros),
las cuales se fueron endureciendo paulatinamente hasta llegar a la implementacién del aislamiento preventivo
general a partir del 21 de marzo (a excepcion de actividades y servicios de primera necesidad) el cual tendra lugar
hasta el 12 de abril. Asimismo, se cerraron las fronteras para la circulacién de personas y se encuentran
suspendidos todos los vuelos comerciales y privados en todos los aeropuertos del pais y se ha aplicado un
régimen de teletrabajo tanto en el sector publico como en el privado. Sumado a las medidas de aislamiento social,
el gobierno redireccioné recursos hacia el Ministerio de Salud a fin de aumentar la capacidad de respuesta del
sistema sanitario, tales como contratacién de personal de salud y adquisicién de insumos y equipamiento por la
via de excepcién y construccién de hospitales, entre otros. Se ha promulgado una ley que declara el estado de
emergencia ante la pandemia de COVID-19 y establece las medidas de mitigacién sanitaria y econémica a fin de
garantizar tanto los recursos financieros necesarios para el sistema de salud como asegurar la asistencia a los
sectores mds afectados.

El impacto econémico sera severo. El COVID-19 afecta a Paraguay en tres niveles: global, regional y doméstico.
A nivel global, dado que la economia estd altamente concentrada en la exportacién de soja, harina de soja y carne,
el principal canal de transmisién viene por los efectos que la desaceleracion internacional tenga sobre los precios
de materias primas y la demanda de dichas exportaciones. A nivel regional, el pais es vulnerable a los impactos de
la crisis sobre tres de sus socios comerciales mas grandes: Argentina, Brasil y Chile. El impacto sobre la economia
brasilera es particularmente importante para la zona de Alto Parana debido al comercio de frontera. A nivel
doméstico, las medidas de mitigacién, aunque necesarias, implican un fuerte golpe para la economia,
particularmente para el sector terciario, que representa mas de la mitad del PIB y del empleo. Asimismo, estas
medidas afectan en mayor proporcién a los trabajadores informales, que son una amplia mayoria en Paraguay
(64,3% del empleo no agricola), especialmente en el sector terciario y a las MiPyMEs, que representan el 98% del
total de las empresas registradas y 52% del empleo formal. Aun existe mucha incertidumbre alrededor de las
cifras de impacto econémico, pero algunos prondsticos de analistas de mercado ubican el crecimiento del PIB real
de Paraguay para 2020 alrededor del -1,5%; la proyeccién de crecimiento antes del brote de coronavirus era de
entre 3% y 4%.

Las autoridades reaccionaron prontamente con medidas de mitigacién econémica. La Ley de Emergencia
contempla la prérroga del pago de impuestos y de servicios bésicos, trasferencias monetarias a trabajadores

¥ Report 12, March 26: The Global Impact of COVID-19 and Strategies for Mitigation and Suppression. http://www.imperial.ac.uk/mrc-
global-infectious-disease-analysis/covid-19/
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formales e informales afectados por la crisis y financiamiento para MiPyMEs, entre otros. Por el lado monetario,
el Banco Central redujo su tasa de politica tres veces en marzo y dispuso de medidas tendientes a incrementar la
liquidez del sistema y facilitar las condiciones de financiamiento a los sectores afectados, tales como reduccion de
encajes, lineas de crédito de la banca estatal y capitalizacion de la banca de segundo piso, fondos de garantias para
MiPyMEs, flexibilidad en las condiciones de refinanciamiento, entre otros.

La atencién a la emergencia de salud es la prioridad absoluta en este momento, pero es importante
considerar el contexto econémico y social para disefiar una estrategia de reactivacién en el futuro cercano.
La Ley de Emergencia autoriza un endeudamiento de hasta $1.600 millones (mdas de 4% del PIB), lo que implica un
segundo afno consecutivo de incumplimiento del limite de déficit fiscal de 1,5% del PIB para la Administracién
Central establecido por la Ley de Responsabilidad Fiscal. Esto implica que, a fin de asegurar la sostenibilidad de
las cuentas publicas, se necesitard seguir un proceso de consolidacién fiscal en el futuro, aunque es temprano
para saber las caracteristicas y perfil temporal del mismo. Un elemento clave es continuar los esfuerzos
tendientes a la mejora del marco fiscal, incluyendo el fortalecimiento de la regla fiscal, mayor eficiencia del gasto
publico y transparencia. Dadas las limitaciones que el pais enfrenta, no solo de recursos sino también de
capacidad institucional, un reto adicional durante el proceso de recuperacién tiene que ver con la identificacién y
alcance de beneficiarios de las acciones de emergencia e impulso econémico, aspecto que se hace ain més dificil
dado el alto nivel de informalidad de la economia paraguaya pero que, al mismo tiempo, sienta las bases para la
construccién de un sistema de proteccién social integral. Asimismo, continuar las acciones que promueven la
diversificaciéon de la economia y el apoyo a las MiPyMEs para que puedan mejorar su productividad y
competitividad son elementos claves en la estrategia de crecimiento a mediano plazo.

(Ultima actualizacién, abril 03 2020)

Salud ¢ Asignacién de mas de $500 millones al sector de salud

Construccién de hospitales y ampliacion de capacidad de camas de terapia intensiva

Contratacién de personal de blanco y compra de equipamiento e insumos por via de excepcién

Priorizacion de obras de infraestructura vinculadas a la salud publica

Reduccion arancelaria al 0% de los bienes sanitarios

Plus salarial para trabajadores de blanco

Fiscal ¢ Prorroga del pago de impuestos por tres meses
¢ Aceleracion de la obra ptiblica
¢ Reasignaciones presupuestarias hacia el Ministerio de Salud
* Racionalizacién del gasto ptiblico
Social ¢ Transferencia adicionales y adelanto de los pagos para los beneficiarios de los programas Tekopora y Adulto

Mayor

Creacién del programa Nangareko para asistir a mds de 300.000 familias afectadas

Creacién del Fondo Social por USS$ 300 millones a ser destinado a subsidios del 25% de salario minimo para los
trabajadores informales y cuentapropistas, o que trabajen en MiPyMEs

Aporte de $100 millones al Instituto de Prevision Social (IPS) a ser destinado a los trabajadores que reciban hasta
dos salarios minimos de empresas que hayan anunciado la suspensién de actividades o subsidio por reposo por
enfermedad
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Prorroga del pago de servicios bdsicos para sectores mas vulnerables por tres meses

Prorroga de parte del pago de alquileres.

Monetaria Disminucién de la tasa de politica monetaria en tres ocasiones en marzo: de 4% a 3,75% el de 13 de marzo, a

3,25% el 16 de marzo, y a 2,25% el 30 de marzo

Reduccion del encaje legal para el refinanciamiento de todos los sectores

Facilidades para refinanciar, renegociar y reestructurar créditos de personas y empresas

Reduccion de la tasa de interés de la Facilidad Permanente de Liquidez

Financiamiento Lineas de crédito a través de la capitalizacién de la Agencia Financiera de Desarrollo (AFD) por Gs. 120.000 millones,
a MiPyMEs del Fondo de Garantia de las MIPYMES por G. 30.000 millones y del Crédito Agricola de Habilitaciéon (CAH) por Gs.
120.000 millones.

24



Uruguay
Virginia Queijo y Agustina Schijman?®
3 de abril de 2020

El virus COVID-19 se sigue propagando en el pais. El primer caso se present6 el 13 de marzo y la cifra llega a
369 contagios al 2 de abril. Hasta el momento se han procesado 4.464 test, lo que representa 0,13% de la poblacién
total del pais®. La primera muerte se registré el 29 de marzo y la tasa de fatalidad se encuentra en 1,1% sobre el
total de casos confirmados (4 fallecidos al 2 de abril).

Grafico 1. Total, casos confirmados por COVID-19 Grafico 2. Total, muertes por COVID-19
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Fuente. Calculos propios con base en Johns Hopkins CSSE - Ultima actualizacién abril 2, 23:25 PM

Uruguay presenta buenos indicadores de acceso a salud, pero existen desafios especificos para enfrentar la
pandemia del COVID-19. El gasto total y el gasto publico en salud de Uruguay estdn entre los mds altos de la
regién. En 2018, el gasto total en salud alcanzé 9,5% del PIB. Algo mds de dos tercios de ese gasto fue realizado
con financiamiento estatal, representando alrededor de 6,8 % del PIB. Esto se traduce que 90% de la poblacién
estd afiliada a algun centro asistencial, publico o privado. Sin embargo, con casi 20% de la poblacién uruguaya
mayor a 60 afios (10,7% mayor a 70) los grupos de riesgos son proporcionalmente grandes en el pais. Por su parte,
el perfil epidemiolégico de Uruguay se asemeja al de los paises mds envejecidos y desarrollados. En 2017, las
enfermedades crénicas—que son un factor de riesgo frente a los efectos del COVID-19—causaron 87% de las
muertes.

Un estudio reciente del Imperial College®* concluye que el COVID-19 podria causar la muerte de mas de 25
mil personas en Uruguay en ausencia de medidas para contener la propagacién del virus, pero el nimero se
reduce con medidas de mitigacién y supresion. El estudio estima que estrategias de mitigacién (que incluyen
diferentes variantes de aislamiento, cuarentena voluntaria, distanciamiento social) reducirfan el nimero de
fatalidades a un rango entre 5,5 mil y 14 mil, dependiendo de la intensidad y duracién de las medidas. Por otra
parte, estrategias de supresion (como una cuarentena total) podrian reducir el numero de fatalidades

2 Esta nota se elabord con la valiosa colaboracion técnica de Carolina Correa-Caro y Marielena Perez Tejera
2 Informe de situacion en relacion con el coronavirus COVID-19 en Uruguay del 02/04/20, SINAE.

2 Report 12, March 26: The Global Impact of COVID-19 and Strategies for Mitigation and Suppression.
http://www.imperial.ac.uk/mrc-global-infectious-disease-analysis/covid-19/
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sensiblemente a valores entre 1,200 y 4,100. Cabe resaltar que Uruguay tiene aproximadamente 700 camas de
CTI, pero el Gobierno esta tramitando la compra de respiradores, monitores, y otros elementos necesarios para
tener mayor nimero de camas de CTI disponibles.

El gobierno uruguayo introdujo medidas de mitigacién para contener la propagacién del COVID-19. Las
medidas incluyen la suspensién de clases en escuelas y universidades, la cancelacién de eventos ptblicos y el
cierre de centros comerciales. Las fronteras terrestres con Argentina y Brasil se han cerrado, los pasajeros y la
tripulacién de los cruceros no pueden desembarcar en los puertos de Uruguay y el trafico de aerolineas
comerciales estd cancelado. El gobierno también estd promoviendo el trabajo remoto tanto en el sector publico
como privado, y la actividad de la construccién ha sido suspendida hasta el 13 de abril. Cabe resaltar que, el hecho
de que un cuarto de los trabajadores se desempefia en el sector informal, amplifica la vulnerabilidad econémica frente a
las medidas de contencién del contagio.

Las perspectivas macroeconémicas del pais han empeorado y probablemente llevardn la economia uruguaya
a una recesion. Antes del brote de COVID-19, el consenso era que la economia creceria 1,5% en 2020, frente a
una expansion de apenas 0.2% en 2019. Las proyecciones de crecimiento mds recientes publicadas por analistas
privados apuntan a una caida del producto entre 0% y -1% en 2020 (aunque hay mucha incertidumbre en esta
etapa). Los canales de transmisién clave incluyen menor demanda interna y externa (especialmente de China,
principal socio comercial de Uruguay), caida de los precios de los productos basicos, menor actividad turistica, y
efectos sobre el tipo de cambio y el riesgo pais debido a la turbulencia financiera internacional. Segin una
encuesta de la Camara de Industrias del Uruguay realizada a fines de marzo, 69% de las empresas encuestadas
redujo sus ventas producto de la crisis del COVID-19 y 68% redujo o discontinué su produccién (en ambos casos
especialmente las PYMES y las empresas orientadas al mercado interno). Asimismo, en marzo se presentaron mas
de 80.000 solicitudes de desempleo (que estaba en torno a 11.000 en meses anteriores). Ademds, el Banco Central
enfrenta un escenario desafiante para contener presiones inflacionarias, en medio de una mayor aversién al
riesgo global y fuga de capitales en economias emergentes que presionan sobre el tipo de cambio.

Las autoridades en Uruguay han anunciado medidas para contrarrestar el impacto econémico y social del
shock, lo que obligara al nuevo gobierno a posponer su agenda de consolidacién fiscal. Segtin el FM], la
proyeccién del déficit fiscal primario para el sector publico no monetario antes del COVID-19 era de 1.4% en 2020.
Se espera que el resultado fiscal empeore en los préximos meses debido a una caida de la recaudacién y mayores
gastos relacionados con medidas sanitarias y econémicas orientadas a amortiguar el impacto del COVID-19. Las
estimaciones sobre el impacto fiscal de las medidas propuestas son provisionales, pero superardn 1% del PIB.
Esto, junto con la disminucién en los ingresos tributarios, conducird a un déficit del sector publico no financiero
superior a 5% del PIB. Las respuestas de politicas son amplias e incluyen el diferimiento de impuestos y pagos a la
seguridad social para micro y pequeflias empresas; pago de licencia por enfermedad para empleados obligados a
realizar cuarentenas y personas mayores de 65 anos; flexibilizacién del seguro de desempleo; lineas de crédito
blando; autorizacién del Banco Central para aplazar el vencimiento de préstamos bancarios; disminucién de los
encajes bancarios; y transferencias monetarias o alimenticias para poblaciones vulnerables. E1 Gobierno ha creado
un Fondo Coronavirus para financiar estas medidas que estima serdn de USD 400 millones. El fondo se financiara
con impuestos especiales a las jubilaciones y salarios de empleados publicos; aportes de organismos publicos y
organismos internacionales, entre otros. La tabla al final presenta estas medidas en mayor detalle.

Mas alla de la emergencia sanitaria, el desafio para los préximos meses es mantener el empleo y las
condiciones de vida de las poblaciones mas vulnerables asegurando el financiamiento para ello. Uruguay
habia registrado caidas en el empleo desde 2015. La nueva situacién impone un nuevo desafio en este respecto,
donde parte de la poblacién puede caer en situacién de pobreza. Las medidas propuestas en el ambito financiero y
fiscal para asegurar la cadena de pagos y las transferencias a las poblaciones mdas vulnerables intentan atacar
estos desafios, pero podrian ser insuficientes. Esto en un marco de reducido espacio fiscal y necesidades de
financiamiento crecientes, hace necesario disefiar una estrategia de salida gradual de las medidas de mitigacién
que ayude a reactivar la actividad econdmica, pero a la vez contener la presién sobre el sistema de salud. Por otro
lado, pasada la etapa mas critica de la emergencia sanitaria, las autoridades deberdn presentar un plan para
retomar la agenda de reformas y consolidacién fiscal que se habian propuesto al iniciar su mandato en marzo de
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2020, que asegure, por un lado, el mayor crecimiento de largo plazo, y por el otro, el acceso al financiamiento del

Gobierno.

(Ultima actualizacién, abril 03 2020)

Medidas de
contenciéon

Medidas
fiscales

Medidas
monetarias y
crediticias

Cierre de fronteras, suspension de vuelos comerciales internacionales, cuarentena obligatoria para personas
provenientes del exterior, y suspension de salida del pais con fines turisticos.

Prohibicién de descenso de pasajeros y tripulantes de cruceros. Creacién de un protocolo de cordén sanitario a
fin de evacuar personas en el puerto de Montevideo que se deban desplazar al aeropuerto por razonas
humanitarias.

Suspension de clases indefinidamente en todos los niveles educativos, publicos y privados, asi como
organizacién de un sistema que garantice la alimentacién diaria a los estudiantes que asisten a centros donde
almuerzan.

Suspension de todos los espectaculos publicos, cierre de centros comerciales y medidas restrictivas para ferias
vecinales que no sean alimentarias.

Suspensién de audiencias no urgentes por parte del Poder Judicial.

Licencia especial para el sector de la construccién retomando las actividades el 13 de abril.
Subsidio por enfermedad y obligatoriedad de realizar cuarentena a empleados mayores de 65 afios.
Suspensién de cirugias no urgentes.

Disminucién de 50% de las frecuencias del transporte colectivo los fines de semana.

Instrumentacién de operativos para el control del transito vehicular y de personas en rutas nacionales, desde
el miércoles 1.2 de abril hasta el domingo 12, inclusive.

Creacién del Fondo Coronavirus, que se financiard con ganancias de organismos publicos, donaciones,
préstamos de organismos multilaterales, aportes provenientes del Impuesto de Emergencia Sanitaria COVID-
19 a los salarios de cargos politicos y funcionarios publicos con sueldos nominales superiores a UYU 120.000
(descuentos entre 5% y 20%); y aportes provenientes de un impuesto adicional al IASS (Impuesto de
Asistencia a la Seguridad Social), que grava a las jubilaciones y pensiones superiores a UYU 120.000.

Duplicacién por unica vez del monto de la Tarjeta Uruguay Social.

Entrega de canastas de alimentos en abril y mayo para hogares que reciben las Asignaciones Familiares del
Plan de Equidad (118.000 hogares). Ampliacién de dicha prestacién para trabajadores informales no
registrados en el sistema a través de recepcién de solicitudes.

Régimen especial de seguro de paro flexible para todos los sectores de actividad hasta el 31 de mayo. Los
empleados obligados a realizar cuarentena recibirdn un seguro por enfermedad.

Aplazamiento de vencimientos/exoneracién del pago de impuestos y seguridad social para empresas
pequenas.

Entrega de subsidios a monotributistas por UYU 6.700 mensuales durante dos meses.

Intervencién del Banco Central del Uruguay para reducir la volatilidad del tipo de cambio.

Lineas de crédito en condiciones flexibles por parte del Banco Republica (BROU) por USD 50 millones
financiadas por el BID.

Dentro de los programas de crédito dirigido de la Agencia Nacional de Desarrollo (ANDE), instrumentacién de
una linea para las empresas afectadas directamente (con tasa subsidiada); y aplazamiento de vencimientos
para todos los beneficiarios de los programas de crédito dirigido. Beneficios para 67.000 empresas
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Otras

unipersonales con préstamos de UYU 12.000 otorgados por la ANDE.

Autorizacién por parte del BCU para extender los plazos de vencimiento de los créditos otorgados al sector no
financiero por 180 dias.

Incremento del fondo para pequefias y medianas empresas del Sistema Nacional de Garantia (SiGa) hasta USD
500 millones, y reduccién de la comisién cobrada (de 2,6% a 0,78%).

Reduccién transitoria de los encajes bancarios (3%-7%) en moneda nacional y unidades indexadas para
incrementar la liquidez.

Postergacion de dos cuotas de préstamos inmobiliarios para el final del periodo de pago por parte del Banco
Hipotecario del Uruguay y la Agencia Nacional de Vivienda. Sustento del 50 % de los alquileres por parte del
Estado para aquellas personas en seguro de desempleo y subsidio para el 50 % restante del monto.

Ampliacion del numero de refugios para personas en situacién de calle mayores de 65 anos.

Llamado de la Agencia Nacional de Investigacién e Innovacién (ANII) para el desarrollo y elaboracién de un kit
de diagndstico de COVID-19 en el corto plazo.

Regulacién y publicacién de los precios de distintos productos de higiene, asi como seguimiento del stock y
precio de canasta sanitaria y canasta basica por parte del MEF.

Habilitacién por parte del Sistema Nacional de Emergencias de dos cuentas en el Banco Republica para la
gestion de donaciones destinadas a la compra de instrumental médico y sanitario.

Acondicionamiento de hospitales que sean centro Covid-19 tanto en la capital como en el interior.

Compra de tobilleras electrénicas a fin de evitar casos de violencia de género o intrafamiliar durante el
periodo de aislamiento.

Gestiones para el retorno de todos los uruguayos o residentes que se encuentran varados en otros paises.
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