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Enfoque

Durante las crisis, la politica fiscal es con frecuencia usada por los gobiernos para deshacer o
mitigar los choques que la causaron y morigerar los dafios que aquella ha causado. No
obstante, cuanto pueden los gobiernos sacar provecho de las herramientas de politica fiscal,
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 accion de los gobiernos. La
crisis sanitaria requirié de bastante apoyo publico a los sistemas e instituciones de salud
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A Global Shock with Idiosyncratic Pains: State-Dependent Debt Limits for LATAM
Arrinentbe eQYRolIPandemis pRortal ds Ipvestigaciones ESORONNEASs han

implementado grandes programas de expansidn 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 regiéon de América Latina
y el Caribe ha sido especialmente golpeada. En el 2020, experimento 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 regién (exceptuando
Argentina). La sostenibilidad fiscal es evaluada en cada pais usando sus Limites Fiscales (o
Limites de Deuda), los cuales son estimados mediante la asignacidén 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 calificacidon y perspectiva crediticia de su deuda soberana. Por otra
parte, nuestras estimaciones ofrecen nueva y valiosa evidencia para la regién, 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 region. Segundo, el método permite la
estimacioén 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, Perd, Chile, México y Colombia tenian Espacios Fiscales positivos (en ese orden, de
mayor a menor), y solo Brasil ya estaba en terreno negativo. Estos resultados son en general
consistentes con las calificaciones de deuda soberana, puesto que Brasil era el Unico pais sin
grado de inversidn. La pandemia generd contracciones importantes de los Espacios Fiscales
en todos los paises durante 2020, aunque estas contracciones tuvieron tamafos
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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