La Politica Fiscal en Tiempos de Pandemia: ; Coémo les
ha Ido a América Latina y al Caribe?*

La politica fiscal en Ameérica Latina y el Caribe (ALC) estd siendo puesta a prueba en las diferentes etapas de la
pandemia de COVID-19, desde la respuesta inicial hasta que se logre la recuperacion. En este capitulo se describen primero
las posiciones fiscales en ALC al comienzo de la pandemia y se resumen las lineas de sustento de emergencia que se
anunciaron para atenuar las consecuencias econdmicas del confinamiento en los hogares y las empresas. Estas lineas de
sustento de emergencia ascienden a 8 por ciento del PIB de la region. Aunque se prevén profundas recesiones, el capitulo
mnestra que estas medidas excepeionales estan cumpliendo un papel clave para mitigar los efectos de la pandemia. Si se
implementaran las medidas fiscales plenamente, elevarian el nivel del PIB real de la region alrededor de 67/2-7 por ciento
dentro de un ario. A medida que las economias se reabran gradualmente, aunque en un marco de incertidumbre acerca del
curso y los efectos de la pandemia, las medidas de politica fiscal podrian focalizarse en ir replegando esos programas de apoyo.
En esta etapa, el estimulo fiscal deberia respaldar la recuperacion, donde haya espacio fiscal, pero con claros compromisos de
una consolidacion a mediano plazo. La credibilidad de estas estrategias debe salvagnardarse a través de mecanismos de
compromiso, como las reglas fiscales y la aprobacion de leyes (por ejemplo, la “aprobacion previa” de futnras reformas
tributarias) para asegurar la sostenibilidad. En el mediano plazo, cuando la pandemia esté bajo control, la politica deberia
Jfocalizarse en restablecer el espacio fiscal y facilitar la transformacion de la economia mediante ajustes inclusivos y favorables
al crecimiento, en vista de los daiios perdurables de la pandemia en la economia. El fortalecimiento de los estabilizadores
antomaticos, incluidas las redes de proteccion, fomentaria una recuperacion mds inclusiva.

Introduccion

La pandemia de COVID-19 ha cobrado un elevado nimero de vidas y ha ocasionado una recesién
econémica de proporciones historicas en América Latina y el Caribe (ALC). Es una situacién sin
precedentes que entrafia un shock sincronizado mundial y una crisis de salud puablica para la cual no
existe aun una solucién médica. Para 2020 se prevé que el nivel del PIB real del 2020 en la region sea
alrededor de 9 por ciento menor que el pronosticado a principios del afio. Se proyecta que una gran parte
de esta pérdida de producto persista en el 2021, y hay un grado considerable de incertidumbre acerca del
legado que deje la crisis (Perspectivas Econdmicas: Las Américas; Informe REO de octubre de 2020).

A rafz de la pandemia, los gobiernos de la regién han anunciado programas de apoyo fiscal, que incluyen
un mayor gasto sanitario y una amplia gama de “lineas de sustento de emergencia” para ayudar a las
empresas a mantenerse a flote y a los hogares a atravesar esa dificil coyuntura, ademas de los
estabilizadores automaticos por el lado de los ingresos y del gasto.2 Estas lineas de sustento de
emergencia incluyen recortes y diferimientos de impuestos, transferencias directas a los hogares
vulnerables (incluida la expansion de los programas existentes), la relajacion de los requisitos de

Este capitulo fue preparado por un equipo dirigido por Ali Alichi (Departamento del Hemisferio Occidental) bajo la orientacién
de Hamid Faruqee (Departamento del Hemisferio Occidental). El equipo estuvo integrado por Antonio David y Metodij Hadzi-
Vaskov (Departamento del Hemisferio Occidental), Keiko Honjo (Departamento de Investigaciones); Roberto Perrelli y Mehdi
Raissi (Departamento de Finanzas Publicas). Conté con el excelente apoyo de investigacion de Genevieve Lindow y Danjing
Shen (Departamento del Hemisferio Occidental). Mauricio Cardenas (ex Ministro de Hacienda de Colombia) fue el asesor
externo del proyecto. Claudia Ramirez contribuy6 con la traduccién en espafiol.

2Los instrumentos de politica fiscal estudiados en este capitulo reflejan solo parte de la respuesta general de politica econémica a
la pandemia en ALC. Por ejemplo, la mayoria de los bancos centrales de la regién han relajado sus politicas monetarias, han
adoptado medidas no convencionales, y han brindado respaldo de liquidez al sistema bancario (Perspectivas Econémicas: Las
Américas; Informe REO de octubte de 2020).
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participacion y la ampliacion de los planes de seguro de desempleo, subsidios salariales, préstamos para
respaldar la némina salarial, y garantfas crediticias, entre otras medidas.

Consideradas en conjunto, las medidas anunciadas en ALC representan en promedio 8 por ciento del PIB
(Grafico 1). Comparado con el estimulo fiscal aplicado durante la crisis financiera global (CFG) y el periodo
posterior, el respaldo fiscal en los paises de AL-53 es notablemente mayor y mas concentrado en la etapa
inicial. Las medidas fiscales adoptadas como respuesta a la pandemia en la mayorfa de las economias de ALC
son similares a las que anunciaron otras economias de mercados emergentes (EME) en términos de tamano,
pero tienden a ser mas moderadas que las anunciadas en las economias avanzadas (EA). No obstante, el
alcance y la composicion del respaldo de politicas ha variado considerablemente a través de la region,
dependiendo de qué tan duramente ha afectado la pandemia a cada pais, el espacio fiscal y la eficacia de los
estabilizadores automaticos (incluidas las redes de proteccion), entre otros factores especificos del pais.

Gréfico 1. Medidas fiscales discrecionales en la CFG (aplicadas) y en la COVID-19 (anunciadas)’
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Muestra la suma de las medidas anunciadas por encima de la linea, por debajo de la linea y fuera del presupuesto (incurrimiento de pasivos
contingentes, incluidas garantias y operaciones cuasifiscales). En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de la Organizacion
Internacional de Normalizacién (ISO). COVID-19 = enfermedad de coronavirus; EA = economias avanzadas; EME = economias de mercados
emergentes; ALC = América Latina y el Caribe; AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colombia, México, Peru).

Como resultado de estas medidas fiscales Grafico 2. Factores impulsores de la variacion de la
discrecionales, una actividad econémica mas débil, deuda publica, 2020
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AL-5. Los déficits primarios mas elevados también Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO, y calculos del personal técnico del FMI.
. . Nota: El diferencial entre la tasa de interés real y el crecimiento (r-g combinado) se

sumarfan otro 6 por clento del PIB a la deuda, pero ajusta por las variaciones del tipo de cambio. En las leyendas de los datos se

este efecto es cornpensado parcialrnente por otros utilizan los codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion

factores (ajus te de saldos y ﬂujos) 4 (ISO). AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colombia, México, Per).

3AL-5 comprende Brasil, Chile, Colombia, México y Pert.
#Ajuste de saldos y flujos” es una categoria residual que normalmente recoge factores puntuales. Por ejemplo, en el caso de
Brasil en 2020, recoge en parte el uso de reservas de efectivo, que reduce la necesidad de emitir nueva deuda.
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Este capitulo aborda las siguientes preguntas: ;Como se encontraban las posiciones fiscales de las
economias de ALC antes de la pandemia? :En qué consistieron y que tan eficaces fueron las respuestas
de la politica fiscal a la pandemia? ;Qué consecuencias tienen estos programas de politica en el
crecimiento y las finanzas publicas? Por ultimo, ¢Cuales son las estrategias fiscales que se deberfan seguir
a medida que las economias se reabran parcialmente y en el mediano plazo?

Las Posiciones Fiscales antes de la Pandemia y los Canales de
Transmision

Amortiguadores fiscales limitados

La mayoria de los paises de la region llegaron a la pandemia con posiciones fiscales mas vulnerables —
niveles mas elevados de déficit fiscal y de deuda publica como porcentaje del PIB— que antes de la CFG
(Grafico 3). Esto se debi6 en parte al fin del super-ciclo de las materias primas que habia reducido los
ingresos fiscales en los paises productores de esos bienes (mientras que los gastos se mantuvieron
relativamente altos) y en parte a un bajo crecimiento y altas tasas de interés reales, ajustadas por la
depreciaciéon del tipo de cambio (Anexo 1). Ademas, el espacio fiscal ya estaba restringido en algunos
paises de la regioén. Por ejemplo, en Brasil y Costa Rica, el déficit fiscal en 2019 era muy superior al
compatible con un nivel de deuda meta de 60 por ciento del PIB, si se mantuviera durante un periodo de
10 afios, una medida indicativa, pero de ningun modo definitiva del espacio fiscal>(Grafico 3, panel 1).

Gréfico 3. Balance fiscal y deuda del gobierno general al inicio de la CFG (2008) y de la COVID-19 (2019)
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO; y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las definiciones de deuda publica varian entre los paises. Véanse las definiciones de cobertura publica en Perspectivas Econémicas: Las Américas,
Informe REO de octubre de 2020, cuadro del anexo 2. En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de la Organizacién Interacional de
Normalizacion (ISO). COVID-19 = enfermedad de coronavirus; CFG = crisis financiera global.

5El saldo fiscal general compatible con un cierto nivel meta de endeudamiento durante un periodo de 10 afios viene dado por la
siguiente ecuacion:
nd

A+n@+* -1
donde ¥ es la tasa de crecimiento del PIB nominal, d* es la relacion deuda/PIB meta, y dg es el nivel inicial de relacion
deuda/PIB, es decit, el de 2019 (véase el anilisis en Escolano, 2010). ¥ estd dada por un promedio ponderado del crecimiento
del PIB nominal en unidades de moneda local y en délares de EE.UU. (con ponderaciones dadas por la proporcién de deuda en
moneda extranjera en la deuda total) durante el periodo 2023-2025. Las tasas de crecimiento del PIB se calculan a partir de
proyecciones de la base de datos del informe WEO de octubre de 2020.

(A +p)'d" —do)
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El limitado espacio fiscal en la regién también
refleja bajos niveles de ingresos fiscales como
porcentaje del PIB y como porcentaje del gasto.
Durante 2017-2019, los ingresos promedio en
AL-5y ALC, equivalentes a alrededor de 25 por
ciento del PIB, eran 3 puntos porcentuales del
PIB mas bajos que el promedio de las EME.
Anialogamente, durante este periodo los ingresos
en ALC y AL-5 equivalfan a alrededor de 88 por
ciento del gasto, comparado con mas de 91 por
ciento de los gastos en las EME (Grafico 4).

Financiamiento y Vulnerabilidades
Fiscales

Al momento de la crisis, las necesidades brutas de
financiamiento eran generalmente altas en la
regiéon —superando el 10 por ciento del PIB en
muchas economias— consistente con el
panorama de espacio fiscal limitado (Grafico 5).
Esto se debe en gran medida a las necesidades de
financiamiento relacionadas con los altos niveles
de deuda de corto vencimiento (mas de 6 por
ciento del PIB en muchos paises).

Ademas, algunas caracteristicas estructurales de la
deuda publica en los pafses de ALC habrian
aumentado las vulnerabilidades a los shocks. En
2019, la deuda denominada en moneda extranjera
como proporcion de la deuda total superd el 50
por ciento en la regiéon (Grafico 6.1). No
obstante, en Brasil, Chile, Costa Rica, México y
Perq, la deuda denominada en moneda extranjera
como proporcion de la deuda total estd muy por

Gréfico 4. Ingresos publicos totales en AL-5, ALC y
EME, promedio 2017-19
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO; y célculos del personal técnico
del FMI.

Nota: Promedio simple. Se excluye a Somalia y Siria para los célculos de las
EME. En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO). EME = economias de
mercados emergentes; ALC = América Latina y el Caribe; AL-5 = América
Latina 5 (Brasil, Chile, Colombia, México, Pert).

Grafico 5. Necesidades brutas de financiamiento, 2019
(Porcentaje del PIB)
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO; y célculos del personal técnico
del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la
Organizacion Interacional de Normalizacién (1SO)

debajo del 50 por ciento. El plazo promedio de vencimiento de la deuda es corto en algunos paises,
incluidos Ecuador y Brasil. Sin embargo, algunos paises, sobre todo Uruguay y Pert, han sido exitosos en
alargar el perfil promedio de vencimiento de la deuda publica (Grafico 6, panel 2).

La participacién de inversionistas extranjeros en los mercados de deuda local aporta mas profundidad y
transparencia, pero podtia también ser una fuente adicional de vulnerabilidad. Puede hacer que los
mercados de deuda local sean mas susceptibles a cambios repentinos en la aversion al riesgo global
durante periodos de alta volatilidad e incertidumbre. Como ilustra el Grafico 7, a partir del 2014 la
participacién de los inversionistas extranjeros ha aumentado significativamente en Colombia (desde
niveles bajos), disminuido en Brasil y México (si bien a partir de niveles altos en el caso del segundo) y
fluctuado en torno a niveles altos en Perd. Comparado con otras EME, Pert sobresale por tener una tasa
relativamente alta de participacién de los inversionistas extranjeros.
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Grafico 6. Composiciéon de monedas y perfil de vencimiento de la deuda publica en ALC
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P.; FMI, base de datos del informe WEO; y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO). EME = economias de mercados
emergentes; ALC = América Latina y el Caribe.

"Promedio ponderado por el PIB nominal en délares de EE.UU. correspondiente al ejercicio fiscal.
2Se refiere a valores gubernamentales. EME se pondera por el PIB nominal convertido a délares de EE.UU. a tipos de cambio promedio de mercado.

Gréfico 7. Propiedad extranjera en los mercados de deuda publica en moneda local
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Fuentes: Haver Analytics; autoridades nacionales, e Instituto de Finanzas Internacionales.
Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la Organizacién Internacional de Normalizacién (ISO). ALC = América Latina y el Caribe.

Canales de Transmision: ;De Qué Formas esta Afectando la COVID-19 a las
Posiciones Fiscales en la Region?

Los dafios perdurables de la pandemia de COVID-19 estan teniendo consecuencias significativas para las
posiciones fiscales de la regién a través de una variedad de canales:

o Actividad econdmica mds lenta y mayor gasto priblico. Las medidas de confinamiento, el cierre de
sectores, y el distanciamiento social han provocado una interrupcién repentina de la oferta
laboral y la consiguiente disminucién de la demanda sectorial y agregada. El consecuente fuerte
declive de la actividad econdémica, tanto a nivel interno como en los socios comerciales, ha
mermado las bases e ingresos tributarios y ha incrementado el desempleo y el gasto en redes de
proteccién social. El debilitamiento de la actividad también ha hecho bajar los precios globales
de algunas materias primas, especialmente del petréleo, dando lugar a una menor inversién
relacionada con esos sectores y menores ingresos para los pafses exportadores. Al mismo tiempo,
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el suministro de lineas de sustento discrecionales a hogares y empresas frente a la pandemia ha
generado un mayor gasto publico.

o Salida de capitales, mayor aversion al riesgo y depreciacion del tipo de cambio. Las salidas de capitales
elevaron el costo y redujeron la disponibilidad del financiamiento al comienzo de la pandemia,
aun mas que durante la CFG y en otras EME, pero desde entonces se han revertido parcialmente
o se han detenido (edicién de octubre de 2020 de Perspectivas Econdmicas: Las Amiéricas). Las
grandes salidas de capital también han causado fuertes depreciaciones del tipo de cambio, que
tienen efectos adversos en la deuda bruta de los paises que tienen una gran proporciéon de deuda
denominada en moneda extranjera.

Respuestas de Politica Fiscal Durante el Gran Confinamiento

La pandemia puede catalogarse en tres fases diferentes: una fase de confinamiento o contencion; una
reapertura gradual en un contexto de incertidumbre acerca de la evolucién de la pandemia; y una fase
posterior a la pandemia. La fase aguda de la crisis de COVID-19 comprende el periodo en el que
confinamiento esta plenamente vigente. En esta etapa, la politica fiscal se centra en proteger vidas y los
medios de vida (Informe Monitor Fiscal de abril de 2020). En ese contexto, los gobiernos de la region han
adoptado las siguientes medidas.

Medidas Discrecionales: Gasto en Salud y Sustentos de Emergencia

Durante la fase de confinamiento, la primera prioridad de politica ha sido acomodar un mayor gasto en
atencion de la salud y servicios de emergencia. La segunda prioridad ha sido la adopcién de medidas
fiscales oportunas, temporales y focalizadas para proteger a los hogares y a las empresas, incluyendo los
sectores informales de dificil acceso. Dicho respaldo probablemente sea eficaz para mitigar el impacto en
la produccién y el consumo esencial porque atenua la caida de los ingresos de las personas con ahorros
limitados y reduce la probabilidad de que empresas viables entren en quiebra. En general, estas medidas
podrian limitar las secuelas a largo plazo de la crisis sanitaria en la economia. Sin embargo, dados los altos
costos fiscales que acarrean, estas medidas también debetfan estar incorporadas de forma transparente en
marcos fiscales de mediano plazo (“hacer todo lo que sea necesario, pero guardando los recibos”).

El tamafio diferencial de las medidas de gastos y de ingreso refleja en parte diversos grados de espacio
fiscal entre los pafses de ALC. Por ejemplo, la solidez fiscal de Chile y Pert les ha permitido ofrecer
importantes lineas de sustento de emergencia. A pesar de posicion fiscal mas débil, Brasil también ha
anunciado un gran paquete de apoyo fiscal. Entre los paises de AL-5, México se destaca por sus
moderadas medidas fiscales a pesar de su capacidad, especialmente si las combina con un compromiso de
lograr mayores ingresos tributarios en el mediano plazo. Las lineas de sustento de emergencia incluyen
medidas de gastos y de ingresos por encima de la linea, y medidas de financiamiento por debajo de la
linea y extrapresupuestarias (incurrimiento de pasivos contingentes) tales como garantfas:

o Medidas por encima de la linea: Una gran parte de las intervenciones se hace por el lado del gasto,
principalmente aquellas que buscan respaldar a los hogares (Grafico 8). Las medidas por encima de la
linea incluyen un mayor gasto en salud (todos los paises), subsidios o complementos salariales (todos
los paises de AL-5), ampliacién de las redes de proteccién social (Brasil, Chile, Colombia, Peru), e
incremento de las prestaciones por desempleo (Chile, Colombia).® Algunos paises (Pert) también
anunciaron programas de inversion publica para sostener la actividad. La mayorfa de las medidas

¢La respuesta de politicas en ALC se ha centrado sobre todo en ampliar las redes de proteccién social (es decir, aumentar la
cobertura y generosidad de los programas existentes), que representaron 70 por ciento de las medidas de proteccion social
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orientadas a ayudar a los hogares
(transferencias) se estan implementando
(notablemente en AL-5), mientras que
algunos paises han registrado demoras en la
¢jecucion de planes de inversion y en el gasto
sanitario. Las medidas en materia de ingresos
fiscales, que tienen un alcance mas limitado,
estan destinadas sobre todo a respaldar a las
empresas. Estas incluyen la suspension de
pagos del impuesto sobre la renta de las
empresas (Chile, Colombia), exencién
temporal del impuesto sobre las
transacciones financieras (Brasil), la
eliminacién del cobro de peajes durante las
cuarentenas, as{ como del IVA y aranceles
sobre ciertos productos y setvicios durante
un tiempo limitado (Colombia).

o Medidas por debajo de la linea y
exctrapresupuestarias.” Muchas empresas han
tenido que pagar los costos operativos de
sus actividades (incluido el pago de salarios),
enfrentando al mismo tiempo grandes
pérdidas de ingresos y corriendo el riesgo de
quebrar debido a problemas de liquidez.
Como respuesta, los gobiernos estan
proporcionando apoyo por debajo de la
linea al flujo de caja de las empresas a través
de préstamos, inyecciones de capital,
compra de activos, y asunciones de deuda.
Ademas, los gobiernos estan tomando
acciones extrapresupuestarias que consisten
en incurrir en pasivos contingentes, como
garantias crediticias y operaciones
cuasifiscales, incluyendo préstamos
otorgados por bancos de propiedad estatal
(Grafico 9). Algunas de estas medidas estan
reflejadas en operaciones de financiamiento
y elevan los niveles de la deuda publica.
Otras pueden no tener efectos iniciales en el

Grafico 8. Medidas discrecionales de apoyo fiscal por
encima de la linea anunciadas a raiz de la COVID-19
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Fuentes: Autoridades nacionales, y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: No incluye diferimientos de impuestos ni anticipacién de prestaciones,
que generalmente tienen efectos limitados en el afio completo. En las leyendas
de los datos se utilizan los cédigos de paises de la Organizacion Internacional
de Normalizacién (I1SO). COVID-19 = enfermedad de coronavirus.

"En Per(, esto incluye sobre todo gasto de capital, mientras que en Brasil
incluye principalmente respaldo a los gobiemnos locales.

Grafico 9. Medidas discrecionales de apoyo fiscal por
debajo de la linea y extrapresupuestarias anunciadas a
raiz de la COVID-19
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Fuentes: Autoridades nacionales, y clculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las medidas por debajo de la linea incluyen préstamos, inyecciones de
capital, compras de activos o asunciones de deuda. Las medidas
extrapresupuestarias se refieren a la contraccion de pasivos contingentes,
incluidas garantias y operaciones cuasifiscales. Para la mayoria de los paises,
las garantias de préstamos incluyen el monto potencial total de los prestamos
cubiertos por las garantias; para Chile and Colombia, el monto corresponde al
capital comprometido para estos fines. En las leyendas de los datos se utilizan
los codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).
COVID-19 = enfermedad de coronavirus.

establecidas en respuesta a la COVID-19 (Brollo, de préxima publicacion). Las transferencias de efectivo han sido la herramienta
mas comunmente utilizada en la region, y representan mas del 40 por ciento de las medidas relativas a las redes de proteccion social.
"Las medidas “por debajo de la linea” generalmente implican la creacién de activos, tales como préstamos o patticipacioén de
capital en empresas. Las inyecciones de capital o los préstamos para las empresas pueden tener un impacto inicial escaso o nulo
en el déficit fiscal a menos que tengan un componente concesionario, pero pueden aumentar la deuda o reducir la liquidez. Las
garantfas del gobierno otorgadas a bancos, empresas u hogares generalmente no tienen un costo inmediato en forma de déficit o
deuda a menos que el costo previsto esté presupuestado, pero crean un pasivo contingente, al estar el gobierno expuesto a
futuras demandas de ejecucion de esas garantfas. Un impago de préstamos o una pérdida de capital reducirfa los activos del
gobierno, mientras que la reclamacién de una garantia aumentaria la deuda publica, ya que la deuda garantizada es asumida por el
gobierno. Esto reduciria el patrimonio del Estado (activos netos de pasivos); véase la edicion de abril de 2020 del Monitor Fiscal,

capitulo 1, recuadro 1.1.
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flujo de caja pero podrian no obstante ocasionar riesgos fiscales en el futuro. Las medidas por
debajo de la linea y/o extrapresupuestarias fueron muy utilizadas en Pert, Bolivia, y Brasil (por un
monto entre 6,5 y 8 por ciento del PIB) en 2020 y en menor medida en Belice, Chile, Colombia, El
Salvador, Honduras, y Argentina (entre 2 por ciento y 3,5 por ciento del PIB).

El Papel de los Estabilizadores Automaticos

Otra dimensién importante de la respuesta fiscal a la pandemia es el funcionamiento de los
estabilizadores automaticos. Los estabilizadores automaticos incluyen, por el lado de los ingtesos,
elementos tales como impuestos progresivos a la renta y, por el lado del gasto, prestaciones por
desempleo y redes de proteccion social (RPS). Estos respaldan de inmediato la demanda agregada cuando
se ralentiza la actividad econémica, benefician a quienes estan mas afectados, y terminan cuando la
situacién mejora. Ademas, la existencia de estabilizadores automaticos mas robustos reduce la necesidad
de adoptar medidas discrecionales sustancialmente mayores, y reduce los desfases entre los shocks y las
respuestas de politica ocasionados por los procesos de formulacién de politicas y de normas legislativas.
Como respuesta a la pandemia de COVID-19, la necesidad de establecer lineas de sustento de emergencia
ha sido considerable, si bien menor para los paises con estabilizadores automaticos mas fuertes. Ademas
de los efectos de los estabilizadores automaticos y las medidas fiscales discrecionales, la relacion
déficit/PIB también estd afectada por el efecto “mecinico” de las vatiaciones del denominador, es decir,
para u dado nivel de gasto nominal, este representaria una mayor proporcion del PIB a medida que el PIB
se contraiga, sin proveer ninguna estabilizacién automatica de ingreso/demanda.

Historicamente, los estabilizadores automaticos han representado 30 por ciento de la estabilizacion fiscal
total —medida como la capacidad de respuesta del presupuesto general a la brecha del producto— en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, en compatacion con la mitad en las economias
avanzadas (capitulo 3 del Monitor Fiscal de abril de 2015). El papel de los estabilizadotres automaticos en la
estabilizacién fiscal durante la crisis de la COVID-19 puede evaluarse mejor a posterioti, una vez que se
haya determinado mas exactamente la magnitud de los dafios perdurables (estimaciones mas precisas de
la brecha del producto) y que los efectos de la pandemia en los ingresos fiscales sean mas claros.

Se prevé que en 2020 los ingresos tributarios disminuyan alrededor de 1 por ciento del PIB en AL-5y
alrededor de 2 por ciento del PIB en el resto de la regién en comparacién con 2019 (Gréfico 10, panell;
véase también en el Grafico en el Anexo 2.1 para las proyecciones de los componentes de los ingresos
tributarios). En medio de las limitadas medidas tributarias discrecionales con efectos mas alld de los intra-
anuales, la disminucion de los ingresos tributarios en la regién en 2020 puede atribuirse principalmente a
los estabilizadores automaticos. Los enfoques tradicionales de prevision de ingresos pueden subestimar el
descenso de los ingresos tributarios en el episodio actual, dado que los efectos de la pandemia son
sumamente asimétricos entre los sectores (FMI, 2020a). Por el lado de la demanda, es probable que la
pandemia afecte desproporcionadamente el consumo en comparacién con una recesion tipica. Por lo
tanto, el declive de los ingresos tributarios podria ser mas pronunciado dado que los impuestos indirectos
representan una proporcién relativamente mayor de esos ingresos. De hecho, las proyecciones de
ingresos tributarios para 2020 estdn reflejando en parte estas cuestiones (Grafico 10, panel 1 y anexo 2).
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Gréfico 10. Ingresos tributarios y elasticidades

1. Ingresos tributarios del gobierno general 2. Elasticidades PIB de los ingresos tributarios
(Porcentaje del PIB) (Estimaciones puntuales y bandas de un error estandar)
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO; y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Promedio simple. En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacién (ISO). ByS = bienes y
servicios; ALC = América Latina y el Caribe; AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colombia, México, Peru).

Los estabilizadores automaticos por el lado de los ingresos tributarios podrian ganar prominencia en la
crisis/recesion actual. El tamafio de los estabilizadores por el lado de los ingresos podtia estar restringido
por la naturaleza de las estructuras tributarias de ALC, que se basan mas en los impuestos indirectos que
en los impuestos sobre la renta (en promedio, los impuestos sobre la renta representan alrededor de 33
por ciento de los ingresos tributarios totales en ALC frente a mas de 50 por ciento en las EA). No
obstante, la evidencia historica (incluida la concerniente a la CFG) respecto de la region indica que las
elasticidades tributarias en relacién con las vatiaciones del PIB aumentan considerablemente durante las
recesiones. La elasticidad al PIB de los ingresos tributarios es alrededor de 1 tanto para los impuestos a la
renta como a de los de bienes y servicios (B&S), pero aumenta marcadamente a 1,5 en el caso de los
impuestos a la renta, y a 1,3 en el caso de los impuestos a B&S, durante las recesiones (Grafico 10, panel
2 y anexo 2). Esto se debe en parte a que a las personas y las empresas les es mas dificil cumplir con sus
obligaciones impositivas durante tiempos dificiles (Sancak, Velloso y Xing, 2010).

Flexibilidad de las reglas fiscales

La flexibilidad de los marcos fiscales en la region Grafico 11. Relajacion de las politicas relativas a las reglas

ha sido puesta a prueba por la pandemia. Las fiscales, 2020
reacciones fiscales han sido congruentes, en (Porcentaje del PIB)
i 12
general, con los marcos de responsabilidad fiscal ¥ Suspension tamporal de la regla
de los paises, sin medidas ni ajustes ad hoc 10 | H Relgjacién ciclica

m Uso de clausula de escape
B Revision de la meta de déficit

observados durante la CFG (véase FMI, 2015).

Los ajustes incorporados en las reglas fiscales en
funcién de los factores ciclicos —como los 6
precios de las materias primas y la brecha del

producto— han proporcionado una considerable )

relajacion fiscal en Chile y Colombia. La mayoria 2r

de los paises que cuentan con clausulas de 0

escape?® recurrieron a ellas, mientras que BRA CHL COL CRI GRD JAM MEX PAN PRY PER
Colombia, Paraguay y Pera SuSpendieron Fuentes: Informes de los paises, autoridades nacionales, y calculos del

temporalmente sus reglas fiscales. Chile y México ~ Personal técnico del FMI. " - )
. L. Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la
modificaron sus metas de déficit para 2020 Organizacién Intemacional de Normalizacion (ISO).

8Entre las economias de ALL-5, solo Chile no tiene vigente una cldusula de escape.
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(Grafico 11).” Es importante asegurarse que el uso de la flexibilidad sea temporal y transparente,
explicando el tamafio de la desviacion y los planes de regreso a la regla, para preservar la credibilidad del
marco fiscal.

Cuantificacion de los Efectos de las Medidas Fiscales Por Encima de la
Linea

En esta seccion se cuantifican los efectos macroeconémicos de las medidas fiscales discrecionales por
encima de la linea anunciadas en 2020. En primer lugar, se analiza como la pandemia podria afectar la
eficacia de la politica fiscal. Luego se utiliza un modelo estructural para cuantificar los efectos de las
politicas en el PIB y la deuda. Cabe destacar que el ejercicio cuantifica el efecto de las medidas
"anunciadas". Si bien la cuantificacién de las medidas “implementadas” es mas deseable, esta se ve
obstaculizada por la falta de informacion sobre la implementacion en algunos paises de la region.

¢ Como ha Afectado la COVID-19 la Eficacia de la Politica Fiscal?

La evidencia empirica indica que los multiplicadores fiscales tienden a ser mas altos durante crisis que en
tiempos “normales” (véase en el anexo 3 una resefa de estudios al respecto). Sin embargo, la COVID-19
es un shock global de caracteristicas excepcionales, que ha ocasionado un deterioro econémico profundo
y sincronizado. Por una parte, hay indicios de grandes brechas del producto y deficiencia de demanda,
que a priori apuntarian a multiplicadores fiscales wds altos que en tiempos normales. Pero, por otra parte, el
shock de COVID-19 también acarrea perturbaciones por el lado de la oferta (“gran confinamiento”), lo
cual indicarfa un impacto s atennado de la politica fiscal al menos en la fase de contencién. Esto es
porque el cierre de sectores atenua algunos de los efectos tradicionales de la politica fiscal ya que la
propension promedio a consumir es menor y no hay efectos de segunda ronda (Guerrieri ez al., 2020).

El aumento de la incertidumbre podtia también restar eficacia a las politicas, dado su impacto en la
inversion privada y en el comportamiento de consumo.'? Faria e Castro (2020) va incluso més alld y
sostiene que en la fase de contencién de la pandemia, ni siquiera tendria sentido evaluar la eficacia de la
politica fiscal en términos de estabilizacion del PIB, dado que el cierre fue intencional. Aboga en cambio
por evaluar la politica fiscal en términos de estabilizacién del ingreso de los hogares y el empleo y muestra
en un modelo calibrado para la economia de Estados Unidos que el seguro de desempleo es el
instrumento mas efectivo para estabilizar los ingresos de los hogares, mientras que la asistencia de
liquidez a las empresas resultarfa mas eficaz para estabilizar el empleo.

La crisis también ha puesto en primer plano la cuestién de la distribucién del ingreso (Furceri ef al., 2020).
Auerbach 7 a/. (2020) muestran que los efectos de las transferencias generales a los hogares sobre el
producto son menores cuando hay niveles mas altos de desigualdad. En la region existen altos niveles de
desigualdad e informalidad. La falta de acceso a los mercados financieros implica que las transferencias
Jfocalizadas a los hogares de bajos ingresos con restricciones de liquidez debetfan tener un impacto
particularmente importante y la existencia de una mayor proporcioén de tales hogares en una economia

La clausula de escape para el techo de gasto de Brasil permitié medidas fiscales adicionales por encima de la linea equivalentes a
alrededor de 8 por ciento del PIB, y la suspensién temporal de la regla permitié un 2 por ciento adicional del PIB. En Chile, la
meta de saldo fiscal estructural fue modificada, pasando de -3,3 por ciento del PIB en enero de 2020 a -3,5 por ciento del PIB a
mediados de 2020. En el caso de Pert, el grafico muestra la proyeccién de los autores del déficit adicional permitido.

10En particular, al volverse mas incierto el ingteso (laboral), cabria esperar un aumento de los ahorros precautorios. Ademas, hay
riesgos de nuevas olas de contagio de COVID-19, que acrecientan la incertidumbre econémica. También es probable que haya
efectos de histéresis, ya que la pandemia produce cambios estructurales, aumentos del desempleo y liquidaciéon de empresas que
de otro modo serfan viables.
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supondria multiplicadores fiscales mas elevados.!! En la practica las transferencias dirigidas a hogares del
sector informal podrfan ser mas dificiles de implementar. Lemaire (2020) observa que la informalidad
reduce el tamafio de los multiplicadores. En contextos de baja informalidad, los multiplicadores fiscales
pueden llegar a ser de hasta 2 en el transcurso de dos afios, mientras que en contextos de alta
informalidad son cercanos a cero.

Resultados de las Simulaciones

El modelo WHDMOD" es utilizado para cuantificar los efectos de las medidas por encima de la linea en
el PIB real y la deuda publica en la region de ALC. Comenzando con el escenario previo a la COVID-19,
incorporado en las proyecciones del informe WEO de enero de 2020 para los paises de ALC, aplicamos
un shock al saldo fiscal de cada pais acorde con la magnitud de las respuestas de politicas discrecionales
anunciadas en dicho pafs en 2020, considerando los diferentes instrumentos de politica utilizados (tipo de
gasto e ingreso). En las simulaciones no se toman en cuenta los efectos en ALC de las medidas adoptadas
en el resto del mundo. Las diferencias entre este nuevo escenario y el escenario previo a la COVID-19 en
el crecimiento y en la deuda publica se deben al efecto de las politicas fiscales discrecionales por encima
de la linea anunciadas. Estas se exponen a continuacion.

Las simulaciones distinguen entre diversos componentes de los programas de respaldo fiscal. Por el lado
del gasto, se distingue entre medidas que incidan en: i) consumo del gobierno; ii) transferencias
focalizadas (a hogares seleccionados); iii) transferencias generales (a todos los hogates); e iv) inversion
publica, mientras que, por el lado del ingreso, entre medidas que corresponden a: i) impuestos al
consumo/IVA; ii) impuestos sobre la renta de las empresas (IRE); iii) impuestos laborales (incluidos los
impuestos sobre la renta personal, IRP) y contribuciones de la seguridad social; y iv) impuestos sobre la
propiedad. Por el lado del gasto, los multiplicadores fiscales mas pequefios son los de las transferencias
generales, son mayores en el caso de las transferencias focalizadas y el consumo del gobierno, y alcanzan
su mayor tamafio en el de la inversion (Grafico 12). Entre las medidas concernientes a los ingresos, los
impuestos sobre el consumo, el trabajo y la propiedad tienen un impacto mayor en la actividad
economica que los impuestos sobre la renta de las empresas. El impacto de las medidas fiscales es mayor
cuando estas son puramente fiscales (sin ninguna reaccién de la politica monetaria a los efectos
inflacionatios de la expansion fiscal; Grafico 12). En nuestras simulaciones utilizamos multiplicadores
puramente fiscales, porque nuestro ejercicio es solo para cuantificar los efectos de la politica fiscal. En
esta coyuntura la politica monetaria estd claramente respaldando las economias de la regién y el caso de la
reaccion monetaria (donde la politica monetaria se endurece como reaccion a una expansion fiscal) no es
pertinente Los multiplicadores del modelo WHDMOD empleados en este capitulo estan acordes con las
investigaciones empiricas (grafico 12).13

[a evidencia reciente sobre las transferencias focalizadas en Brasil durante la pandemia parece respaldar esta hipétesis (FMI,
2020b).

I2WHDMOD es un modelo estructural calibrado de acuerdo con las investigaciones y las caracteristicas tinicas de cada pafs en las
economias de ALC. Es un médulo del Sistema Flexible de Modelos Mundiales del FMI (véase Andtle ez al., 2015).

13Se pueden encontrar ejercicios de simulacién adicionales, incluida la cuantificacién de los efectos del propio choque COVID,
en Alichi ez al. (de préxima publicacion).
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Grafico 12. Multiplicadores fiscales
(Impacto en el PIB real; desviacion porcentual respecto del escenario base)

1. Modelo WHDMOD 2. Investigaciones empiricas
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Fuentes: WHDMOD; Carriére-Swallow, David y Leigh (de préxima publicacion); y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las estimaciones respecto de periodos de crisis no son especificas de ALC. IRE = impuesto sobre la renta de las empresas; ALC = América Latina y el Caribe.

Los resultados de la simulacién muestran que las medidas de politica fiscal probablemente hayan
impedido una contraccién econémica mas grave (Grafico 13). Con respecto a la region, los efectos de las
medidas fiscales anunciadas por encima de la linea en el PIB real son considerables —especialmente
dentro de un afio— elevando el nivel de PIB real de la regién en alrededor de 5 por ciento. Entre las
economias de AL-5, los efectos en el nivel del PIB oscilan entre menos de 0,5 por ciento en México hasta
cerca de 8 por ciento en Brasil y Pert. Los efectos de las medidas en el PIB real en los otros paises de la
region (los cuales son parte del modelo de WHDMOD individualmente) son generalmente menores a los
efectos de la mediana de los del AL-5. En el mediano plazo, los efectos de las medidas de politica fiscal
por encima de la linea en el PIB se disipan, ya que se prevé que la mayoria de las economias replieguen
los programas de estimulo y emprendan una consolidacion parcial. El impulso inicial a la actividad se
debe a un aumento significativo del consumo como resultado del aumento de las transferencias y de las
medidas de apoyo a los ingresos, mientras que los programas fiscales brindan un estimulo considerable
mediante la inversién en los afios siguientes. Al mismo tiempo, otro legado de las medidas fiscales seria
un aumento en la deuda puiblica, proporcional al tamafio y a la composicioén de los paquetes en cada pais.

Las diferencias en los efectos de los programas fiscales por encima de la linea en el PIB entre los paises
de ALC durante la pandemia pueden atribuirse al tamafio de los programas, su duracién (por ejemplo,
temporal o permanente), y su composicion (dados los diferentes multiplicadores de las diferentes
politicas, Grafico 12), asi como también el grado de apertura comercial de las economias. Las economias
mas abiertas tienen fugas relativamente mas grandes a través de las importaciones, y, por lo tanto, un
impacto relativamente menor en la actividad econémica, en igualdad de circunstancias. Una observacion
que podria verse inicialmente como un “enigma” en el Grafico 13, es que el efecto en el PIB en el caso
del importante programa de politicas por encima de la linea aplicado por Chile (Grafico 8) es pequefio.
Esto se debe a que la composicién de las medidas anunciadas de Chile tiene un peso relativamente alto en
las medidas de bajo multiplicador; y que Chile es la economia mas abierta del grupo AL-5.
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Grafico 13. Impacto de las lineas de sustento ante la COVID-19 en el PIB real y la deuda en ALC:

LA POLITICA FISCAL EN TIEMPOS DE PANDEMIA: ;COMO LES HA IDO A AMERICA LATINA Y AL CARIBE?

Simulaciones del modelo WHDMOD
(Desviacion porcentual respecto al escenario base)
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEQ; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: ALC = América Latina y el Caribe.
TALC comprende Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Guatemala, Jamaica, México, Per(, Reptblica Dominicana y Uruguay.
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Estimaciones de los Efectos de las Medidas por Debajo de la Linea y
Extrapresupuestarias

Los estudios sobre los efectos macroecondémicos Grafico 14. Efectos de las medidas por debajo de la

de las medidas por debajo de la linea y linea y extrapresupuestarias en el PIB
extrapresupuestarias son mas escasos que los (Desviacion porcentual respecto del escenario base)
estudios focalizados en instrumentos mas 25

tradicionales de politica fiscal. En un analisis m Rango min.-méx
reciente sobre Estados Unidos, Lucas (2010) 20T

estima que los aumentos del producto asociados 15 | -

con modificaciones de estos instrumentos

P . . 10 F
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normal o de estrés, ya que la proporcion de I
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iend am Total Pasivos Debajo de la linea
tiende a ser mayor en este ultimo caso. contingentes y otros
Fl Grafico 14 muestra cilculos de los efectos en Fuentes: Autoridades nacionales, y calculos del personal técnico del FMI.

R . Nota: Las medidas por debajo de la linea incluyen préstamos, inyecciones de
el PIB real en los patses de ALC de las medidas capital, compras de activos o asunciones de deuda. Las medidas
anunciadas por debaj o de la linea y extrapresupuestarias se refieren a la contraccion de pasivos contingentes,

. incluidas garantias y operaciones cuasifiscales. ALC = América Latina y el
extrapresupuestarias. Para calcular los efectos de Caribe.

esas medidas (tales como las lineas de crédito

otorgadas por bancos publicos de Brasil a pequefias y medianas empresas), usamos las estimaciones de
multiplicadores informadas por Lucas (2016) para programas a cargo de la Administracién de Pequefias
Empresas de Estados Unidos y otros programas federales de crédito tradicionales (excluyendo el
financiamiento para viviendas y los préstamos para estudiantes), cuyos multiplicadores oscilan entre 0,5 y
0,8. En el caso de los programas de garantias crediticias, se utiliza un multiplicador de aproximadamente
0,2 sobre el monto total garantizado que corresponderfa a un multiplicador superior a la unidad del
capital reservado para los programas de garantia de crédito.

Los paises de la regién habrian enfrentado recesiones atin peores si no hubieran adoptado tales medidas.
En general, el PIB podria podido ser sido entre 172 y 2 por ciento mas bajo. La combinacién de medidas
pot encima y por debajo de la linea, y medidas extrapresupuestarias, si fueran implementadas plenamente,
tendrian un efecto macroeconémico considerable, elevando el nivel del PIB real de la regién en alrededor
de 6%2-7 por ciento dentro de un afio.
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Necesidades y Fuentes de Financiamiento Brutas Proyectadas para 2020 en AL-5

Se espera que la implementacion de los paquetes de  Grafico 15. Necesidades y fuentes de financiamiento,
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mientras que Colombia y Pert recurrirain mas a la
emisién de deuda externa. Por otra parte, Brasil y,
en menor medida, Chile han dependido mucho del uso de activos liquidos.

Fuentes: Autoridades nacionales, y calculos del personal técnico del FMI.

La politica Fiscal Después del Gran Confinamiento

A medida que las economfias se reabran Gréfico 16. La politica fiscal en diferentes etapas de la
gradualmente, las autoridades deberfan facilitar la ~ pandemia

recuperacién mediante el estimulo fiscal, alli Apertura gradual _
donde se disponga de espacio fiscal. Cuando la
pandemia esté bajo control, la politica fiscal
deberfa orientarse a reconstruir el espacio fiscal y
facilitar la transformacién de la economia
mediante ajustes favorables al crecimiento e pineas de sustentodecmergencia
inclusivos (Grafico 16).

Respuesta de atencionde la salud
Medidas de contenciény mitigacion

Estabilizadores automaticos existentes:

Impuestos progresivos, prestaciones por desempleo, RPS

La POlitica Fiscal Durante Ias Estimulo fiscal, si hay espacio fiscal

disponible

Reaperturas Parciales

Construir
amortiguadores;
reformas estructurales

Ante una sustancial holgura ciclica, la funcién de
la politica fiscal en esta etapa es facilitar la o ) o

., .. . Fuentes: Monitor Fiscal de octubre de 2020, y célculos del personal técnico del
reanudacion de la actividad y continuar la FMI.
proteccion de los mas vulnerables. Los paises
podrian beneficiarse de aplicar un estimulo fiscal, donde haya espacio fiscal disponible. Esto deberia estar
acompafiado de compromisos explicitos y claramente comunicados para recomponer el espacio fiscal en
el mediano plazo. Es menos probable que un aumento temporal de la relacién deuda/PIB reduzca el
crecimiento a largo plazo si hay certeza, respaldada mediante el compromiso y la accién, de que se
corregira el aumento de la deuda publica y los déficits.!*

Tiempo

14Ademids, el caracter global de la pandemia de COVID-19 y la sincronicidad de sus efectos macroeconémicos podtian justificar
que se toleren de forma temporal niveles de deuda mas elevados. Chudik ez 2/ (2017) sostienen que no hay evidencia concluyente
de un “efecto umbral” universalmente aplicable en la relacién entre deuda publica y crecimiento si se tienen en cuenta las
interdependencias globales asi como los factores y shocks comunes.
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El espacio fiscal sera el factor crucial a la hora de calibrar el alcance del estimulo fiscal para apoyar la
recuperaciéon econémica:

Paises con espacio fiscal. En vista del alto grado de incertidumbre acerca de la recuperacién y los
dafios duraderos que deje la pandemia, las autoridades deberfan seguir un enfoque gradual para
retirar los sustentos de emergencia, mejorando al mismo tiempo su focalizacién. Para facilitar la
recuperacion, los gobiernos deberfan planificar la provisién de un estimulo de amplio espectro.
Esto podtia incluir, por ejemplo, recortes temporales del impuesto sobre la némina para
incentivar a las empresas a contratar personal, reducciones del impuesto al valor agregado o al
impuesto de venta con un limite de tiempo para propiciar el consumo, incentivos temporales
basados en el costo para alentar la inversion privada, asi como también mas inversién publica, en
particular para actividades de reparacién y mantenimiento.

Paises con espacio fiscal limitade. A medida que los gobiernos retiren las lineas de sustento de
emergencia, la prioridad serfa preservar las medidas que tengan el mayor impacto social (por
ejemplo, atencién de la salud, prestaciones por desempleo, asistencia social) e incrementar la
eficiencia del gasto, asi como la movilizacién de los ingresos publicos, y explorat fuentes de
tinanciamiento de bajo costo (como el provisto por organismos multilaterales). Los ajustes
estructurales, para aumentar el espacio fiscal, deberian ser postergados hasta después de que la
pandemia haya sido controlada.

Los paises de AL-5 ya han formulado las siguientes medidas para respaldar la recuperacion en la fase de
reapertura gradual de la crisis:

En Brasil, las autoridades prorrogaron hasta el fin del afio algunas de las lineas de sustento de
emergencia, tales como transferencias a los hogares de ingreso bajo y los trabajadores informales
(“Auxilio Emergencial’), asi como apoyo al empleo formal.

En Chile, las medidas anunciadas incluyen una reduccion temporaria, de 25 a 12,5 por ciento, de
la tasa del impuesto sobre la renta de las empresas para las PYMES y una deduccién por
depreciacion instantanea de 100 por ciento para nuevos proyectos de inversion.

En Colombia, se prevé que la escala de las lineas de sustento de emergencia equivalentes a
alrededor de 2,5 por ciento del PIB se reduzca en 2021. No obstante, se mantendrfan las
transferencias a los proveedores de servicios de salud con el objeto de dat cobertura a las
personas sin empleo y sin seguro médico.

En Mékxico, se contempla brindar un apoyo limitado mediante obras puablicas y proyectos de
desarrollo urbano (estimado en alrededor de 0,2 por ciento del PIB) durante la fase de reapertura
gradual.

En Per, se ha establecido un programa de obras publicas, mientras que el gobierno ha ampliado
sus programas de apoyo crediticio para determinados sectores y creado un nuevo programa de
transferencias de efectivo para los hogares. Asimismo, el gobierno ha anunciado nuevos
subsidios para las facturas de electricidad de los hogares, y el transporte publico.

Legados de la Pandemia para Las Finanzas Publicas

Ademas de sus efectos dafiinos para la economia real, la pandemia dejara probablemente un legado con
multiples efectos sobre las finanzas publicas, incluidos los siguientes:

16
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Aumento de Los Costos Futuros de Financiamiento y Mayor Intolerancia a La Deuda

Los costos de financiamiento pueden ser afectados por la pandemia, de cara al futuro. La evidencia
muestra que la evolucién de los diferenciales soberanos y las calificaciones crediticias tras los fuertes
incrementos de la deuda puede definir la tolerancia de los inversionistas a la deuda publica (Hadzi-Vaskov
y Ricci, 2019 y de préxima publicacion). Historicamente, un aumento de la deuda publica igual a 1 por
ciento del PIB, se asocia con un aumento de los diferenciales soberanos medidos por el indice EMBI de
8-14 puntos basicos en AL-5 —condicionados a la calidad institucional (Grafico 17, panel 1)— y con un
deterioro de las calificaciones crediticias (Grafico 17, panel 2). El aumento de la deuda pubica a raiz de la
pandemia, si no es revertido, implicara un aumento de los diferenciales soberanos en Chile (de100 puntos
basicos), Colombia y México (de 160-180 puntos basicos), y Brasil y Peru (de 200 puntos basicos). Si bien
no se espera que la calidad institucional cambie a corto plazo, el andlisis sugiere que es probable que las
economias con instituciones mas sélidas se beneficien de ellas (en términos de diferenciales) y que las
economias con instituciones débiles se vean ain mas desfavorecidas durante los aumentos repentinos de
la deuda. El fuerte aumento de la deuda podria dar lugar a un empeoramiento de medio grado en las
calificaciones crediticias en general, siendo el efecto algo mayor en los paises con un aumento previsto de
deuda relativamente mas alto. Estas estimaciones se basan en relaciones histéricas, y esta por verse si
serfan relevantes también para la pandemia de COVID-19. No obstante, varias economias de ALC han
enfrentado rebajas de calificacion desde el comienzo de la pandemia. Ellas incluyen Bahamas, Bolivia,
Chile, Costa Rica, Ecuador, México, y Trinidad y Tobago.!> Ademds, las perspectivas se deterioraron para
algunos como Brasil, Colombia, Jamaica, Panama y Republica Dominicana.

Gréfico 17. Impacto de los fuertes aumentos de la deuda publica en los diferenciales soberanos y las
calificaciones crediticias

1. Diferenciales soberanos 2. Calificacion crediticia de la deuda soberana
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P.; Fitch Ratings; Hadzi-Vaskov y Ricci (2019 y de préxima publicacién); FMI, base de datos del informe WEO; Standard and
Poor’s; Foro Econdmico Mundial; y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La calidad institucional se mide por la puntuacion en "Instituciones” (1er pilar) del indice de Competitividad Global 2017. En las leyendas de los datos se
utilizan los codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

Elevados Niveles de Deuda Publica

Se prevé que los niveles de la deuda publica, los cuales se espera que aumenten en mas de 10 por ciento
del PIB en la region en 2020 (Grafico 2), sigan siendo elevados de cara al futuro (Grafico 18, panel 1).
Para 2022 se proyecta que la deuda bruta como porcentaje del PIB se mantenga por encima del nivel de
2019 en la mayoria de los pafses de ALC. Los elevados niveles de endeudamiento son en parte resultado
de los altos déficits (Grafico 18, panel 2).

15En algunos casos (por ejemplo, México) las rebajas de calificacion podrian no haber estado relacionadas directamente con la
pandemia.

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2020 17



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

Gréfico 18. Deuda a mediano plazo del gobierno general y saldos fiscales en ALC

(Porcentaje del PIB)
1. Deuda publica 2. Saldo fiscal
120 F 0
H2020 m2021 m2022 =2019 -2
100 4
80 -6
-8
60 -10
40 -12
-14 H2020 m2021 mW2022
20
-16
0 -18

- — P~
g £ o 3 & &
o VU U = o

E

CHL
CcoL

P
]
=

DOM
ECU
PAN
PRY
URY
PER
CRI
DOM
ECU
PAN
PRY
URY

Fuente: FMI, base de datos del informe WEO.
Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).. ALC = América Latina y el Caribe.

Otro factor que aumenta de la deuda es el diferencial entre la tasa de interés y el crecimiento, que segin
se prevé superaran el 772 y el 2 por ciento, respectivamente, en las economias de AL-5 (Grafico 19, panel
1) y en el resto de la region (Grafico 19, panel 2) en 2020. Si bien se espera que los diferenciales pasen a
ser negativos en 2021-2022, su tamafio no es suficientemente grande como para tener un efecto sustancial
en los coeficientes de deuda. Asimismo, la evidencia histérica muestra que los diferenciales promedio
entre tasas de interés y crecimiento han sido frecuentemente negativos y no son mas altos antes de los
impagos soberanos que en tiempos normales (Mauro y Zhou, 2020). De hecho, los costos marginales (en
lugar de los costos promedio) del endeudamiento publico a menudo suben abrupta y pronunciadamente
antes de una cesacion de pagos, lo cual indica que los diferenciales negativos entre tasas de interés y
crecimiento no necesariamente garantizan una dinamica favorable de la deuda hacia al futuro.

Gréfico 19. Diferenciales entre tasas de interés y crecimiento del-PIB en ALC (promedio simple)
(Porcentaje)
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Promedio simple. En el panel 2 se excluye a Argentina. En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de la Organizacion Internacional de
Normalizacion (ISO). ALC = América Latina y el Caribe; AL5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colombia, México, Pert)

Un Cambio Inminente de La Politica Fiscal

Las medidas de politica anteriormente analizadas y la contraccién econémica conduciran a una fuerte
ampliacién de los déficits fiscales en toda la region en 2020. Se prevé que esto vaya seguido en muchos
paises de ALC por una reversiéon importante de la politica fiscal, es decir, un aumento sustancial en los
balances fiscales. Las proyecciones del escenario base en el informe WEO, que se basan en los planes
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actuales de las autoridades, indican este cambio de politica. El impulso fiscal de ALC—medido por la
variacioén del déficit fiscal primario—pasa de un nivel expansivo de alrededor de 7 por ciento del PIB en
2020 a uno contractivo en torno a 5 por ciento del PIB en 2021, seguido de una moderada contraccion
adicional en el mediano plazo (Grafico 20, panel 1; lineas grises). Esto indica que, en el escenario base, la
politica fiscal serd un importante freno para la recuperacion en 2021 en ALC, bajando el PIB regional
entre 3 y 9 por ciento, dependiendo de la composicién del ajuste fiscal. Los efectos negativos en el
crecimiento después de 2021 se espera que sean pequefios (Grafico 20, panel 2; barras grises).

Gréfico 20. Cambio de politica fiscal (escenario base) y formas de evitarlo (escenario alternativo)

1. ALC: Variacion del saldo fiscal primario 2. ALC: Impacto del ajuste fiscal en el PIB
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO; y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: ALC = América Latina y el Caribe. Barras representan rangos para toda la regién de ALC.

La region deberia aspirar a tener un escenario “alternativo” (Grafico 20, panel 1, circulos verdes) con un
ajuste mas gradual que en el escenario base, quiza anclado por reglas fiscales o por una orientacioén futura
(“forward guidance” en inglés) en materia fiscal respaldada por estrategias fiscales creibles de mediano
plazo. Tal escenario alternativo serfa mas favorable al crecimiento que el escenario base en los primeros
afios después de que lo peor de la pandemia haya pasado, con una caida de solo 1-3 por ciento del PIB en
2021-22 (Grafico 20, panel 2, barras verdes). Para aportar credibilidad a esos planes mas graduales, los
paises podrian considerar nuevas leyes (tales como una “aprobacién previa” de reformas tributarias) para
asegurar que la consolidacion fiscal se concrete en el mediano plazo. Cabe destacar que el grafico 20
presenta solo un ejemplo ilustrativo para evitar el cambio de la politica fiscal actualmente prevista. El
tamafio y la velocidad exactos de las politicas de ajuste dependen de las circunstancias especificas de cada
pafs, incluido su espacio fiscal y acceso al financiamiento.

Estrategias Fiscales a Mediano Plazo — Después de que La Pandemia Esté Bajo
Control

Esta es la ultima fase en la cual hay una prevencion eficaz (por ejemplo, vacunas) y/o tratamientos
médicos ampliamente disponibles, la pandemia ha sido controlada, y la recuperacion se encuentra en una
etapa avanzada. El papel de la politica fiscal en esta etapa es recomponer el espacio fiscal, asi como
también facilitar reformas de la politica y del marco fiscal para abordar los legados que haya dejado la
crisis de la COVID-19, asf como otros problemas estructurales de larga data.

Reconstruir el Espacio Fiscal

En muchos paises, los ciclos anteriores de relajacion fiscal no fueron seguidos por una correspondiente
normalizacion o reequilibrio. El resultado final ha sido un aumento permanente del gasto corriente que
ha demostrado ser dificil de revertir cuando el crecimiento se ha recuperado (Grafico 21). Los gobiernos
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deberian volver a priorizar el gasto en funcién de las necesidades de sus paises y con el objetivo de lograr
mejoras en materia de eficiencia. Si bien en muchos casos el gasto total deberia restringirse, en la mayoria

de los casos hay margen para incrementar el gasto social y el de capital.

Grafico 21. Gasto primario del gobierno
(Porcentaje del PIB)
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO; y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colombia, México, Peru).

En muchos, si no en todos los paises de ALC, la deuda tiene que ser estabilizada o reducida en el
mediano plazo para contar con colchones frente a posibles shocks adversos futuros. La informacién
comparativa entre los paises indica que una acumulacién persistente de deuda publica se asocia con un
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menor crecimiento en el largo plazo (Chudik ez al, 2017), contrariamente a un aumento temporal de la
deuda, que es menos probable que reduzca el crecimiento a largo plazo.16

Emprender Reformas de La Politica y del Marco Fiscal

Mas alla de la necesidad de un ajuste presupuestario, las estrategias de politica fiscal deberfan considerar
las siguientes reformas estructurales tras la pandemia:

Salvaguardar La Proteccién Social y Fortalecer Los Estabilizadores Automaticos

La proteccion social deberia ser resguardada, y en varios casos incrementada, para reducir la desigualdad
de ingresos y estimular el crecimiento después de la pandemia. Los estabilizadores automaticos (mas all
de la estabilizacion de los ingresos mediante los impuestos) también serfan mas eficaces si en la region se
reforzaran las prestaciones por desempleo y las redes de proteccion social. Asi se fomentaria la resiliencia
macroecondmica, ya que una mayor proporcion de hogares con restricciones de liquidez estarian en
condiciones de mantener su consumo al enfrentar shocks de ingreso (McKay y Reis, 2016). Esto es aun
mas relevante porque las causas subyacentes de las tensiones sociales —que estallaron en 2019 y luego se
aplacaron— persisten y en algunos casos pueden ser exacerbadas por la pandemia.

Una buena red de proteccion social generalmente tiene cuatro atributos (Grosh et al., 2008; Monitor Fiscal
de abril de 2020). Primero, proporciona una amplia cobertura y prestaciones suficientes a los grupos
vulnerables de manera progresiva dentro del sistema general de impuestos y prestaciones (FMI, 2019), es
decir, ofrece prestaciones mas generosas para los beneficiarios mas pobres. Segundo, procura ser eficaz
en funcién de los costos evitando la fragmentacion de los programas y la superposicion de beneficiarios.
Tercero, preserva los incentivos al trabajo y enriquece el capital humano vinculando las transferencias a
programas obligatorios o de adhesién voluntaria como obras publicas, obtencién de atencién sanitaria y
participacién en programas de educacion y capacitacion. Cuarto, es financieramente sostenible dentro del
presupuesto general para gastos y compatible con otros programas de proteccién social.

Las redes de proteccion social en las economias de AL-5 (y probablemente en otros paises de ALC)
tienen brechas significativas en términos de cobertura a los grupos de menores ingresos y niveles de
prestaciones (generosidad) en algunos paises (Ahmed Hannan, Honjo, y Raissi, de préxima publicacién).
A menudo los programas estan fragmentados, implican una superposicion de beneficiarios, y carecen de
componentes de incentivo apropiados. Ademas, la carga de apoyo a los ingresos recae en las redes de
proteccién social (RPS), ya que muy pocas personas pobres estan cubiertas por el seguro de desempleo.
En algunos paises de ALC, es posible mejorar las RPS ampliando la cobertura de manera eficaz en
funcién de transferencias focalizadas “proxy-means”, en las cuales se optimiza la focalizacion al asignarles
los recursos a los hogares conforme a un puntaje basado en un algoritmo estadistico que predice los
ingresos o el consumo o la pobreza (Coady y Le, 2020) y en otros reduciendo los niveles de las
transferencias y su duplicaciéon una vez que los paises fortalezcan su capacidad administrativa. La
relativamente abundante fuga de prestaciones hacia grupos de mayor ingreso en Chile, México y
Colombia acrecienta la importancia de fortalecer los sistemas progresivos de impuestos sobre la renta
para recuperar esas prestaciones concedidas a los grupos de ingreso alto. Los paises de ALC pueden
también emplear instrumentos que resulten eficaces para llegar a las personas mas necesitadas, incluidas
las que pertenecen al sector informal. Dichos instrumentos incluyen el dinero mévil, las transferencias en

16Una continua acumulacién de deuda puede perjudicar el crecimiento econémico a través de varios canales, tales como el
“desplazamiento” de la inversioén privada, tasas mas altas de interés a largo plazo, una tributacién futura mas agresiva, y
posiblemente un debilitamiento del apetito de los inversionistas y una mayor incertidumbre. Concretamente, un aumento
persistente de la relacion deuda/PIB a un ritmo anual de 3 por ciento se asocia en tltima instancia con cifras de crecimiento
anual del PIB que resultan, en promedio, entre 0,2 y 0,3 puntos porcentuales mas bajas.
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especie (tales como en educacién y salud), el uso de los registros sociales existentes cuando corresponda,
y el uso de métodos comunitarios para identificar a los necesitados. Hay también un margen sustancial
para establecer o mejorar regimenes de seguro de desempleo en ALC (FMI, 2020b). Un ejemplo de ello
es la extensién del plan de prestaciones por desempleo de la Ciudad de México a todo el pafs.

Movilizar Los Ingresos Fiscales

Dado que se espera que el gasto social sea resguardado en ALC, captar mas ingresos sera indispensable
para garantizar la sostenibilidad fiscal en el mediano plazo. En este respecto, existe un margen
significativo para adoptar reformas tributarias en varios paises de ALC, incluidos Colombia, México y
Pert. Dependiendo de los casos especificos de los paises, las reformas tributarias deberfan centrarse
también en medidas de politica y de administracién que podrian mejorar la recaudacién tributaria,
racionalizar los gastos tributarios ineficientes y regresivos por concepto del impuesto sobre la renta, y
elevar las categorfas maximas del impuesto sobre la renta personal.

Mejorar Los Marcos Fiscales

La pandemia también ha puesto de relieve algunos ajustes necesarios en los marcos y reglas fiscales de la
region. Algunos paises todavia necesitan desarrollar reglas operativas creibles, como metas de déficit
exigibles. Los marcos fiscales de una vasta mayoria de paises de ALC podrian beneficiarse si se
complementaran las reglas operativas con un ancla nominal a mediano plazo, tales como un techo de
deuda. Es importante destacar que, si bien el uso de clausulas de escape brindé la necesaria flexibilidad
para confrontar la crisis, es crucial asegurarse de que tales desviaciones sean temporales y que los marcos
tiscales de los pafses de ALC cuenten con adecuados mecanismos de correccion (no solo para las
desviaciones respecto a la regla operativa sino también a los umbrales de la deuda), en el contexto de las
proyecciones a mediano plazo.

Invertir Para Estimular El Crecimiento Potencial

Los gobiernos de ALC deberian considerar medidas que impulsen la inversién publica, dentro de marcos
que garanticen la sostenibilidad fiscal. El crecimiento potencial ya se habia debilitado notablemente en la
region antes de la pandemia, debido en parte a una baja productividad, patrones demograficos adversos y
otros factores estructurales. Es probable que los dafios duraderos de la pandemia debiliten ain miés el
crecimiento potencial. Un incremento gradual de la inversiéon publica podria ser importante a la hora de
abordar estos desafios y de acelerar la transformacion hacia una economia mas resiliente y sostenible,
especialmente si va acompafiado de mejoras en la gestion de la inversion publica (capitulo 2 del Monitor
Fiscal de octubre de 2020). Las autoridades deberfan preparar una cartera de proyectos de inversiéon
cuidadosamente evaluados y comenzar la planificacién de inversiones para atender las nuevas prioridades
de la economia después de la pandemia. En ese contexto, podrian focalizarse en invertir en atencion de la
salud, la infraestructura digital, y la adaptacién al cambio climatico y su mitigacion.

Comentarios Finales

La mayoria de las economias de América Latina y del Caribe afrontaron la pandemia en 2020 con menos
espacio fiscal que el que tenfan al inicio de la CFG en 2008. Algunas incluso enfrentaban altos riesgos de
sostenibilidad de la deuda antes de la pandemia. En el curso de la ultima década, con el fin del super-ciclo
de las materias primas, disminuyeron los ingresos fiscales mientras que los gastos permanecieron altos. El
lento crecimiento econémico, las altas tasas de interés reales y la depreciaciéon del tipo de cambio también
contribuyeron a reducir el espacio fiscal en la region.
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Los gobiernos de la regiéon han respondido a la pandemia aumentando el gasto de salud y proveyendo
lineas de sustento a hogares y empresas. Las lineas de sustento han sido generalmente sustanciales pero
variadas en tamafio y tipo (por encima o por debajo de la linea o extrapresupuestarias) entre los pafses.
Desde que la pandemia comenzd, los estabilizadores automaticos también han servido como
amortiguadores adicionales para las economias. Los paises con reglas fiscales bien establecidas se han
beneficiado de los ajustes incorporados en funcién de factores ciclicos, clausulas de escape, o revisiones
de la meta de déficit, para obtener la necesatia relajacién fiscal.

Las simulaciones indican que, si se implementaran plenamente las medidas discrecionales por encima de
la linea, impedirfan una caida econémica mas grave, elevando el PIB real de la regién alrededor de 5 por
ciento dentro de un afio—frente a lo que ocurriria si esas medidas no fueran implementadas. El impacto
en la actividad econémica en cada pais depende del tamafio y de la composicién de los paquetes fiscales,
sean de caracter temporal o persistente, y del grado de apertura de la economia. En general, se prevé que
el impacto de las medidas discrecionales por encima de la linea se disipe en el mediano plazo a medida
que muchas economias de ALC retiren el estimulo y emprendan una consolidacién fiscal. Calculos
sencillos indican que las medidas por debajo de la linea y extrapresupuestarias, si se implementaran
plenamente, sumarfan otros 1%2 a 2 por ciento en el corto plazo a los niveles del PIB real de la region,
llevando el efecto total de las politicas del 6%z al 7 por ciento del PIB. Sin embargo, es muy probable que
la implementacion de las medidas sea menos del 100 por ciento en muchos casos, generando efectos mas
moderados en el PIB que los estimados arriba.

Al levantarse gradualmente el confinamiento, con un sustancial grado de holgura ciclica y con empleados
desplazados de sus trabajos, la politica fiscal deberfa estar dirigida a fomentar la demanda con medidas de
estimulo para respaldar la reanudaciéon de la actividad. El tamafio del estimulo fiscal dependeria del
espacio fiscal de cada pafs. Deberfa evitarse un ajuste fiscal abrupto en algunos paises a corto plazo
mediante una consolidacién mas gradual para garantizar la sostenibilidad a mediano plazo. Estas politicas
de apoyo deben ser acompafiadas con un compromiso claro y crefble para lograr una futura
consolidacién y sostenibilidad. Las reglas fiscales desempefiaran un papel importante. Los paises donde
las reglas fiscales fueron suspendidas debido a la crisis, deberfan comunicar claramente sus compromisos
de restablecer las reglas condicionadas al estado de la recuperacion. En dicho contexto podtia ser
conveniente incorporar formalmente mecanismos de correccioén dentro de las reglas fiscales existentes, si
no estan ya presentes. Ademas, en envio de legislacién para asegurar la consolidacion fiscal en el mediano
plazo (como la “aprobacién previa” de futuras reformas tributarias) también servirfa como un
instrumento para plasmar el compromiso que expanda el actual espacio fiscal.

Una vez que la pandemia esté bajo control, el papel de la politica fiscal sera el de recomponer el espacio
fiscal, asi como emprender reformas de la politica y del marco fiscal que aborden el legado de la crisis de
COVID-19 asi como otras cuestiones estructurales de larga data. Estas incluyen salvaguardar la
proteccién social, fortalecer los estabilizadores automaticos, elevar los ingresos publicos, calibrar mejor
las reglas fiscales, y ampliar gradualmente la inversién publica para impulsar el crecimiento potencial y
acelerar la transformacién hacia una economia mas resiliente y sostenible.
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Anexo 1. Dinamica de La Deuda en La Region Antes del Inicio de La
Pandemia

Una descomposicion historica de la dinamica de Gréfico del anexo 1.1. Impulsores de la variacién de la
la deuda indica que durante 2007-12 los saldos deuda publica
(Porcentaje del PIB)
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interés y el crecimiento llevé a un aumento se refiere al agregado construido de la misma manera que para los otros
acumulado de la deuda de 5 por ciento del PIB paises de la region, excepto Venezela.

durante 2013-19, comparado con un aumento de 1,5 por ciento del PIB en 2007-12. Respecto al resto de
la region, la depreciacién de las monedas tuvo un papel significativo en el aumento de la deuda
(representando mas de 9 por ciento del PIB, frente a 5 por ciento del PIB en las economias de AL-5).

Este deterioro en los saldos primarios en AL-5 después de 2012 se debi6 a una serie de factores, que
incluyeron el fin del super ciclo de las materias primas, el lento crecimiento econémico de la region vy,
mas recientemente, las politicas adoptadas para abordar las tensiones sociales y la migracion desde
Venezuela que han afectado en particular a Chile y a Colombia. Por ejemplo, en el caso de AL-5, la
relacién promedio entre ingresos publicos y PIB correspondiente a esas economias cay6 desde un nivel
de mas de 30 por ciento durante 2007-2012 a menos de 28 por ciento durante 2013-2019, mientras que,
con relacién al PIB, los gastos globales se mantuvieron constantes en lineas generales en la mayoria de los
paises (Grafico del Anexo 1.2). Sin embargo, a pesar de este panorama general, Chile, Colombia, y en
menor medida Perd, experimentaron rapidos aumentos del gasto en ese segundo periodo.

Grafico del anexo 1.2. Variaciones de los ingresos y gastos del gobierno general en los paises de AL-5

1. Relacion media ingresos/PIB en diferentes periodos de tiempo 2. Relacion media gastos/PIB en diferentes periodos de tiempo
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los cédigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO). AL5 = América Latina 5 (Brasil,
Chile, Colombia, México, Peru).
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Anexo 2. Estabilizadores Automaticos en ALC

Los estabilizadores automaticos incluyen principalmente, por el lado de los ingresos, impuestos
progresivos sobre la renta y, por el lado del gasto, prestaciones por desempleo y redes de proteccion
social (RPS).

Tmpuestos progresivos. El disefio del sistema impositivo de un pafs —que refleja consideraciones econémicas,
asf como objetivos redistributivos—incide en la volatilidad del producto y del empleo. Por ejemplo, un
sistema de impuestos progresivos sobre la renta contribuye a estabilizar la demanda agregada porque los
contribuyentes pagan menos impuestos en una recesiéon que durante un auge, de modo que su consumo e
inversién fluctuaran menos. Ademas, el impacto de una recesion en los salarios netos esta amortiguado,
por lo cual es menos probable que las personas queden fuera de la fuerza laboral o trabajen menos horas.
Entre los diversos impuestos, aquellos que gravan la renta son los que mas responden al ciclo econémico,
reflejando la estructura progresiva de tasas impositivas patra los impuestos sobre la renta de las personas y
el estrecho vinculo con la rentabilidad en los impuestos sobre la renta de las empresas (Baunsgaard y

Symansky, 2009).

Para dar mas luz al tamafio de los estabilizadores automaticos relativos a las estimaciones de los ingresos,
el capitulo usa regresiones de panel heterogéneas sobre datos correspondientes a 18 pafses de ALC
utilizandose el estimador de efectos correlacionados comunes propuesto por Pesaran (2006). Se hace un
analisis de regresioén de las variaciones logaritmicas de los impuestos sobre la renta o los impuestos sobre
bienes y servicios (ByS) respecto a variaciones del PIB logaritmico, incluyendo también factores comunes,
y una tendencia de tiempo.

La evidencia histérica indica la probabilidad de que los ingresos sean mucho mas sensibles a las
variaciones del PIB en las recesiones que en tiempos normales. Las estimaciones seflalan elasticidades de
alrededor de 1 para ambos tipos de impuestos en toda la muestra que abarca el periodo 1991-2019
(Grafico 10, panel 2). No obstante, al focalizarse en periodos de recesiones (definidos como periodos en
los que la brecha del producto es negativa), las estimaciones puntuales de las elasticidades aumentan
marcadamente a 1,5 en el caso de los impuestos sobre la renta y 1,3 en el caso de los impuestos sobre
bienes y servicios. Este diferencial de elasticidades concuerda con la evidencia sobre la elasticidad de los
ingresos por concepto de IVA respecto a las variaciones en el consumo final en un conjunto mas amplio
de paises analizada por el FMI (2020b). No obstante, el shock de COVID-19 es sustancialmente diferente
a una recesién tipica y existe un alto grado de incertidumbre con respecto a la magnitud de las
clasticidades de los ingresos tributarios en relacién con sus bases respectivas en el contexto actual.

Conforme a estas estimaciones de elasticidad, se proyecta que los principales componentes del ingreso
tributario en las economias mas grandes de AL disminuyan como proporcién del PIB en 2020 (Grafico
del anexo 2.1). Con respecto a los impuestos sobre la renta (IR), México es la Gnica excepcion registrando
un aumento de los ingresos por concepto de IR como porcentaje del PIB, dada la sélida evolucion de
esos ingresos en los primeros nueve meses de 2020 y el hecho de que en México las elasticidades efectivas
han sido mejores que en anteriores episodios de crisis (la CFG o la crisis de 1994) debido a una serie de
iniciativas de administracion tributaria o a los beneficios generados por otras anteriores. Esta tltima
incluye la abolicién del derecho a compensar un excedente de créditos impositivos contra otros
impuestos, las sanciones reforzadas contra el fraude impositivo y la focalizacién estratégica en los grandes
contribuyentes. En cambio, se prevé que Colombia registre una disminucién relativamente mayor de sus
ingresos por IR, como proporcién al PIB, reflejando el impacto de la reforma del impuesto sobre la renta
de las empresas aprobada en 2019, que segun se proyecta reducird en 2020 los ingresos por concepto de
IR en alrededor de 0,5 por ciento del PIB. En cuanto a los impuestos sobre bienes y servicios (ByS), su
proporcion respecto del PIB cae en todas las economias, siendo la magnitud de esas caidas un reflejo de
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factores especificos de los paises. Se proyecta que en Perd la proporcion disminuya relativamente mas
que en otros, reflejando el impacto de los ajustes del consumo relacionados con el confinamiento (mas
alla del efecto habitual en el ingreso).

Grafico del anexo 2.1. Componentes de los ingresos tributarios
(Porcentaje del PIB)
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO; y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: ByS = impuestos generales sobre bienes y servicios; IR = impuesto general sobre la renta.

En los pafses de AL-5, que presentan un nivel relativamente alto de informalidad, la magnitud de la
estabilizacién automatica de los impuestos sobre la renta se orienta hacia el extremo inferior del rango de
20-50 por ciento de los shocks de ingreso calculado por la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémicos (OCDE, 2019). Al elevar la progresividad de los impuestos sobre la renta de las personas se
incrementarfan, en principio, los estabilizadores automaticos en los paises de AL-5. Este incremento, sin
embargo, necesita ser sopesado frente a los desincentivos para la oferta laboral (McKay y Reis, 2016).

Considerando la tasa impositiva efectiva promedio segun el nivel de renta personal expuesta (Grafico del
anexo 2.2, panel 1), existe margen para mejorar la progresividad de la tributacién de la renta en Chile y
Pertd. Ademas, ampliando la base de ingresos fiscales en todos los pafses de AL-5 se podria fomentar la
estabilizacién del ingreso. En México, los gastos tributarios correspondientes a los impuestos sobre la
renta de las empresas y las personas (IRE e IRP) representaron 1,5 por ciento del PIB en 2019. Al menos
el 0,7 por ciento del PIB de esos gastos tributarios son ineficientes o regresivos y podrian racionalizarse,
al tiempo que deberfa bajarse el umbral para la categorfa maxima del IRP (Grafico del anexo 2.2, panel 2).

Las prestaciones por desempleo y redes de proteccion social (RPS) pueden 1) reforzar los estabilizadores
automaticos por el lado del gasto y 2) proteger a los hogares proporcionando apoyo a los ingresos en
tiempos dificiles y reduciendo las brechas de pobreza, es decir, la distancia entre la linea de pobreza y el
ingreso promedio de los hogares pobres. Estudios recientes muestran que los sistemas de prestaciones
por desempleo y RPS correctamente diseflados pueden cumplir un papel importante en la estabilizacién
de la demanda agregada porque dichos pagos estan ligados directamente al consumo de los hogares de
ingreso bajo (McKay y Reis, 2016; Dolls, Fuest y Peichl, 2012). En los paises de AL-5, si bien los sistemas
de prestaciones por desempleo estan insuficientemente desarrollados (o no existen en algunos paises), las
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RPS son relativamente grandes (Grafico del anexo 2.3, panel 1)!. Ademas, las RPS han reducido las
brechas de pobreza en 7-25 por ciento entre los pafses de AL-5 (Grafico del anexo 2.3, panel 2).

Grafico del anexo 2.2. Progresividad y categorias del IRP
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Fuentes: Datos de la Oficina Internacional de Documentacion Fiscal (IBFD); Herramienta de Informacion Fiscal para la Administracion de Ingresos Publicos del
Departamento de Finanzas Publicas (FAD); Ahmed Hannan et al. (de proxima publicacién); y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las lineas en el panel 1 muestran la tasa media efectiva del impuesto (TMEI) segin el nivel de ingreso personal. En las leyendas de los datos se utilizan
los codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

Grafico del anexo 2.3. Composicion e impacto de las RPS en la reduccion de la pobreza
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Fuentes: ASPIRE (Banco Mundial); autoridades nacionales; y base de datos del informe WEO del FMI.

Nota: En el panel 1, aparte de México, que informa el tamafio de su RPS en 2020, todas las demas cifras son las Ultimas disponibles antes del inicio de la
COVID-19. En el panel 2, variacion porcentual de la reduccion simulada de la brecha de pobreza debido a programas de redes de proteccion social. El calculo
es: (brecha de pobreza pre-transferencia - brecha pos -transferencia)/brecha de pobreza pre-transferencia. ALC = América Latina y el Caribe; EME = economias
de mercados emergentes; transfer. = transferencia.

La gama de instrumentos, cobertura de los pobres, suficiencia de las prestaciones y focalizacién de las
RPS varfan significativamente entre los paises de AL-5 (Graficos del anexo 2.4 y 2.5). Todos estos
aspectos de las RPS plantean disyuntivas entre el grado de estabilizaciéon automatica, la reduccion de la
brecha de pobreza y el costo fiscal. En Chile y en Colombia (Brasil y México), si bien las RPS cubren una
gran (pequefia) proporcién del quintil mas pobre de la poblacion, la suficiencia de las prestaciones para el
quintil mas pobre es relativamente baja (alta). Las desviaciones hacia los ricos en Chile y Colombia son

Las RPS son programas de transferencias no contributivas orientados a los hogares de ingreso bajo o las personas vulnerables
(Banco Mundial, 2018, FMI, 2019). Son financiadas con ingresos publicos e incluyen 1) transferencias de efectivo, vales
alimentarios, asignacién por hijo, y pensiones sociales; 2) transferencias en especie; 3) planes de apoyo a los ingtesos para hogares
de ingreso bajo, condicionados a la educacién o la salud; 4) obras publicas; y 5) exencién del pago de tarifas o cargos, incluidos
los de atencién de la salud.
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mayores que en Brasil y México. En términos de focalizacion, Brasil se destaca por su nivel relativamente
alto de prestaciones e incidencia de beneficiarios (Grafico del anexo 2.5).

Grafico del anexo 2.4. Cobertura y suficiencia de los programas de redes de proteccion social por quintil
(Porcentaje)
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Fuente: Herramienta de evaluacion de proteccion social y trabajo (SPL-AT), Departamento de Finanzas Publicas del FMI.

Nota: La cobertura mide el porcentaje del quintil que recibe una prestacion de la RPS. La suficiencia de las prestaciones mide el monto total de
transferencias recibido por todos los beneficiarios en el quintil como un porcentaje del ingreso/gasto total pre-transferencia de los beneficiarios (de ese
quintil). Los calculos se basan en informacion previa a la COVID-19. ALC = América Latina y el Caribe; EME = economias de mercados emergentes.

Gréfico del anexo 2.5. Focalizacién de los programas de redes de proteccion social por quintil
(Porcentaje)
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Fuente: Herramienta de evaluacion de proteccion social y trabajo del Departamento de Finanzas Publicas del FMI (SPL-AT).

Nota: La incidencia de prestaciones mide el porcentaje de prestaciones que van a cada quintil de la distribucion del bienestar pre-transferencias en relacién
con las prestaciones totales que van a la poblacion. La incidencia de beneficiarios mide el porcentaje de beneficiarios del programa en un quintil en relacion
con el numero total de beneficiarios en la poblacién. El indicador se estima por tipo de programa y por quintiles de la distribucion del bienestar pre-
transferencias. Los calculos se basan en informacion previa a la-COVID-19. ALC = América Latina y el Caribe; EME = economias de mercados emergentes.
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Anexo 3. Estimaciones Empiricas de Los Multiplicadores Fiscales: ¢Es
Diferente América Latina?

Para anclar algunos de los supuestos utilizados en Gr4fico del anexo 3.1. Estimaciones empiricas de los

las simulaciones de modelo, repasamos multiplicadores fiscales
brevemente estimaciones empiricas de los (Distribucion de estimaciones acumuladas de los multiplicadores
multiplicadores fiscales concentrandonos fiscales en el horizonte de dos afios)

especialmente en los paises de ALC. Existen
numerosos estudios sobre el impacto de las

medidas de politica fiscal en el producto, que « |
ofrece una amplia variedad de estimaciones de los
multiplicadores fiscales. El Grafico del anexo 3.1 e

traza estimaciones de densidad Kernel de los
multiplicadores fiscales a partir de una muestra de
147 estimaciones, incluidas 44 correspondientes a
las economias de ALC!. LLa definicién del
multiplicador fiscal en si mismo varfa entre los
diversos estudios; por ende, pata facilitar la 3 ) ] ) ]
comparacién, usamos estimaciones que reflejan el
multiplicador fiscal como la variacién
acumulativa del PIB en un horizonte de dos anos Fuente: Calculos del personal técnico del FMI basados en 147 estimaciones.

Densidad

Paises de ALC Otros paises

en respuesta a las variaciones acumulativas de la
politica fiscal.

La forma en que se identifiquen los shocks de politica fiscal es un factor importante para explicar la gran
dispersion de las estimaciones. Los enfoques estadisticos convencionales empleados para identificar
medidas discrecionales de politica fiscal, tales como el uso de las variaciones en los saldos primarios
ciclicamente ajustados o la estimacién de modelos de vectores autorregresivos estructurales (SVAR),
habitualmente introducen un sesgo en el andlisis de los efectos causales de la politica fiscal debido a
problemas de errores de medicién y endogeneidad (es decir, suponer incorrectamente que las vatiaciones
en los ingresos y gastos publicos no estan correlacionados con otros acontecimientos de corto plazo que
inciden en el producto). Frecuentemente, esto da lugar a una subestimacioén del tamafio de los efectos de
la politica fiscal, particularmente por el lado de los impuestos.

Dadas estas inquietudes, centramos nuestro andlisis expuesto a continuacién y en el texto principal en
estudios que han empleado técnicas mas “cuidadosas” para identificar los shocks fiscales (a saber, el
enfoque narrativo, la identificacién mediante errores de prondstico, o restricciones de signo en los
modelos VAR, entre otras) y/o que han sido publicados en revistas académicas (Grafico 12).
Comunmente, cuando se consideran tales estudios, las estimaciones de los multiplicadores fiscales
tienden a ser cercanas a 1 durante un periodo de dos afios, es decir, una expansioén (contraccién) fiscal
igual a 1 por ciento del PIB generara un aumento (reduccién) de 1 por ciento en el PIB. Esto concuerda
con la evidencia basada en shocks fiscales conforme al enfoque narrativo respecto de una muestra de 14
economias de ALC presentada en Carriére-Swallow, David y Leigh (de préxima publicacion).

1Este capitulo amplia la muestra original de estimaciones analizada en Carri¢re-Swallow ef a/. (de préxima publicacién) afiadiendo
los resultados del enfoque narrativo informado en ese documento;estimaciones de Izquierdo ez 4/ (2019); FMI (2018) respecto de
los multiplicadores del gasto de capital; Cloyne ez a/ (2020) para multiplicadores bajo diferentes grados de orientacion
acomodaticia de la politica monetaria; Corsetti ez a/l. (2012); y Koh (2017) para los multiplicadores durante periodos de crisis.
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Al considerar diferentes tipos de instrumentos de politica fiscal, la evidencia respecto de las economias de
ALC sefiala multiplicadores mas altos en el caso de la inversién publica en comparacién con otros tipos

de gasto e impuestos. En particulat, utilizandose errores de prondstico para identificar los shocks fiscales,
en el FMI (2018) se observa que los multiplicadores correspondientes al gasto de capital en las economias
de ALC ascenderfan a 1,4 comparados con otros que oscilan en torno a 0,5 en el caso del gasto corriente.

Como se analizé en secciones anteriores, las lineas de sustento fiscales implementadas por los gobiernos
en respuesta a la pandemia implicaron en muchos casos aumentos de las transferencias a los hogares. Son
escasos los estudios rigurosos que estiman multiplicadores especificos para las transferencias del gobierno
en ALC. No obstante, empleando el enfoque narrativo para identificar shocks fiscales en una muestra de
economias de la OCDE, Alesina ez a/. (2017) estiman un multiplicador de 0,3 para las transferencias
gubernamentales en un horizonte de dos afos, lo cual es coincidente con los multiplicadores obtenidos
pot estos autores respecto a otros tipos de gasto publico. En un amplio sondeo anterior a los estudios
sobre multiplicadores fiscales, Gechert (2015) informé un promedio de alrededor de 0,4 para los
multiplicadores relativos a las transferencias gubernamentales, aunque esa cifra es la media de las
estimaciones entre diferentes horizontes y estudios que emplean diferentes metodologias.

Las simulaciones de modelo presentadas en este capitulo, asi como la teorfa econémica, indican que las
interacciones entre la politica monetaria y la politica fiscal revisten importancia para el tamafio de los
multiplicadores fiscales y, en particular, la reaccién de la politica monetaria a los efectos inflacionarios de
una expansion fiscal deberfa reducir la magnitud de los efectos de la politica fiscal en el producto. Esto es
confirmado por la evidencia empirica presentada por Cloyne, Jorda y Taylor (2020). Usando shocks de
consolidacién fiscal de enfoque narrativo con respecto a una muestra de economias avanzadas, estos
autores observan que el multiplicador fiscal en cualquier momento determinado depende de modo crucial
de la respuesta de politica monetaria, aun después de controlados los efectos de otros factores. Los
multiplicadores fiscales pueden ser tan bajos como cero y tan altos como dos durante un periodo de tres
afios dependiendo del grado de compensacion resultante de la politica monetaria.

Por dltimo, otra tematica de estos estudios sobre los multiplicadores que ha ganado relevancia durante la
pandemia es si los multiplicadores fiscales son diferentes durante los tiempos de crisis. Las crisis
financieras en particular tienden a intensificar las restricciones de endeudamiento y pueden causar
profundas recesiones que llevarfan la politica monetaria al limite inferior cero, desvirtuando asi la la
reaccién de la politica monetaria (Corsetti ¢f al., 2012). En general, las estimaciones empiricas indican que
los multiplicadores fiscales tienden a ser sustancialmente mas altos durante periodos de crisis,
ascendiendo las estimaciones promedio a 1,5 en el curso de dos afios, aunque no se consideran
estimaciones especificas respecto de ALC. Por ejemplo, en una gran muestra de 120 paises y usando
modelos SVAR con restricciones de signo, Koh (2017) observa que los multiplicadores fiscales de largo
plazo llegarfan a 1,8 durante periodos de crisis en comparacion con niveles en torno a 0,6 en tiempos
normales.
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