A GIobaI Shock with Idiosyncratic Pains: State-Dependent Debt Limits for LATAM

State-Dependent Debt Limits for LATAM
during the COVID-19 pandemic

Borradores de Economia
Numero:

1175

DOI:
https://doi.org/10.32468/be.1175
Publicado:

Martes, 12 Octubre 2021
Authors:

Juan Camilo Méndez-Vizcaino,
Nicolds Moreno-Arias
Clasificacion JEL:

E32, E62, H20, H30, H50, H60
Palabras clave:

Limites de Deuda Estado-Dependientes, Latinoamérica, Espacio Fiscal, Sostenibilidad fiscal
Descargar documento

Lo mas reciente

Uncertainty and monetary policy: the case of the Central Bank of Colombia

Hernando Vargas-Herrera

Revista Ensayos Sobre Politica Econémica - Explorando las brechas de género en Colombia
Maria Teresa Ramirez-Giraldo, Karina Acosta, Olga Lucia Acosta Navarro, Lucia Arango-
Lozano, Fernando Arias-Rodriguez, Oscar Ivan Avila-Montealegre, Oscar Reinaldo Becerra
Camargo, Leonardo Bonilla-Mejia, Grey Yuliet Ceballos-Garcia, Luz Adriana Flérez, Juan Miguel
Gallego-Acevedo, Luis Armando Galvis-Aponte, Luis M. Garcia-Pulgarin, Andrés Felipe Garcia-
Suaza, Anderson Grajales, Daniela Gualtero-Bricefio, Didier Hermida-Giraldo, Ana Maria
Iregui-Bohdrquez, Juliana Jaramillo-Echeverri, Karen Laguna-Ballesteros, Francisco Javier
Lasso-Valderrama, Daniel Marquez, Carlos Alberto Medina-Durango, Ligia Alba Melo-Becerra,
Maria Fernanda Meneses-Gonzdlez, Juan José Ospina-Tejeiro, Andrea Sofia Otero-Cortés,
Daniel Parra-Amado, Juana Piferos-Ruiz, Christian Manuel Posso-Suarez, Natalia Ramirez-
Bustamante, Mario Andrés Ramos-Veloza, Jorge Leonardo Rodriguez-Arenas, Alejandro
Sarasti-Sierra, Bibiana Taboada-Arango, Ana Maria Tribin-Uribe, Juanita Villaveces

El Sistema de Cuentas Nacionales por Sector Institucional: una mirada metodolégica al caso
colombiano

Carlos David Ardila-Duenas, Joel Santiago Castellanos-Caballero, Carlos David Murcia-Bustos
Otras Publicaciones

Enfoque

R R i B o e e L RS 0 h e BBt 1S RS AT AR AT 6 R ©

COVID-19 pandemic



https://doi.org/10.32468/be.1175
https://ideas.repec.org/p/bdr/borrec/1175.html#download
http://investiga.banrep.gov.co/es/content/uncertainty-and-monetary-policy-case-central-bank-colombia
http://investiga.banrep.gov.co/es/espe/espe111
http://investiga.banrep.gov.co/es/borradores/be-1347
http://investiga.banrep.gov.co/es/borradores/be-1347
http://investiga.banrep.gov.co/publicaciones/lista

A Global Shock with Idiosyncratic Pains: State-Dependent Debt Limits for LATAM
g e LQVIR-d3:-nardemicr PAItAL G Inkestigrdones, ESpnRAIiSasado. No

obstante, cuanto pueden fos gobiernos sacar provecho de tas herramientas de politica fiscat,
depende dramaticamente del estado de las finanzas publicas y la cantidad de recursos que
los acreedores estan dispuestos a prestarle. Por ende, monitorear la sostenibilidad fiscal de
un pais es vital para determinar el espacio que tiene un gobierno para reaccionar
efectivamente ante un choque adverso. A nivel mundial, la pandemia del COVID-19 ha sido
un choque que, precisamente, ha demandado con fuerza pronta accién de los gobiernos. La
crisis sanitaria requirié de bastante apoyo publico a los sistemas e instituciones de salud,
mientras que las pérdidas de ingresos de firmas y hogares debido al cierre de la economia
fueron mermadas por la asistencia provista por los gobiernos. Asi, los gobiernos han
implementado grandes programas de expansion fiscal en un contexto de bajos ingresos
tributarios por cuenta de las contracciones econdmicas. A pesar de que en la evolucion de la
pandemia ha suscitado, en general, estas respuestas al choque, la region de América Latina
y el Caribe ha sido especialmente golpeada. En el 2020, experimenté la peor crisis de su
historia hasta el momento, y del mundo en desarrollo fue la regién con la peor contraccién
econdmica y que acabd mas endeudada.

Contribucion

En este documento se utiliza un modelo macroeconémico de equilibrio general (DSGE) para
evaluar, antes y después de la pandemia, la sostenibilidad fiscal de Peru, Chile, México,
Colombia, y Brasil, las cuales son las economias mas grandes de la region (exceptuando
Argentina). La sostenibilidad fiscal es evaluada en cada pais usando sus Limites Fiscales (o
Limites de Deuda), los cuales son estimados mediante la asignacién de una probabilidad de
default para distintos niveles de deuda. Luego, se calcula su Espacio Fiscal como la diferencia
entre su nivel actual de deuda y el Limite Fiscal consistente con una probabilidad de default
del 5%. En una segunda instancia, la consistencia de dichos Espacios Fiscales es examinada
al compararlos con la calificacidén y perspectiva crediticia de su deuda soberana. Por otra
parte, nuestras estimaciones ofrecen nueva y valiosa evidencia para la region, ya que el
modelo presenta algunas caracteristicas poco comunes en la literatura de sostenibilidad
fiscal en Latinoamérica. De hecho, la metodologia tiene dos particularidades especialmente
enriquecedoras. Primero, los Limites Fiscales estimados dependen en gran medida del estado
actual de la economia y las cuentas fiscales, lo cual facilita la evaluacion de los efectos de la
pandemia sobre la sostenibilidad fiscal en la regidén. Segundo, el método permite la
estimacion de distribuciones de Limites Fiscales y, por consiguiente, no provee un solo dato,
sino abundante evidencia sobre estos limites en cada pais.

“Nuestras estimaciones ofrecen nueva y valiosa evidencia para la region,
ya que el modelo presenta algunas caracteristicas poco comunes en la
literatura de sostenibilidad fiscal en Latinoamérica”.

Resultados

En 2019, Perq, Chile, México y Colombia tenian Espacios Fiscales positivos (en ese orden, de
mayor a menor), y sélo Brasil ya estaba en terreno negativo. Estos resultados son en general
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en todos tos paises durante 2020, aunque estas contracciones tuvieron tamarios
heterogéneos. Aquellos paises que en 2019 tenian Espacios Fiscales positivos y acabaron
bastante mas cerca de un espacio negativo en 2020, han visto desde entonces deterioros de
sus calificaciones o perspectivas de su deuda soberana. Colombia fue el Unico pais que
perdi6 su Espacio Fiscal positivo y su grado de inversién durante la pandemia.
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