RESUMEN EJECUTIVO DEL CAPITULO 1

Las politicas en vias de normalizacion

Tres afios después del brote de la pandemia de COVID-19, la politica fiscal se esta normalizando. Tras el
extraordinario apoyo simultaneo de las politicas monetaria y fiscal en 2020, casi tres cuartas partes de los
pais las endurecieron en 2022, en medio de una elevada inflacién y del fin de las medidas de gasto
relacionadas con la pandemia. Este cambio se produjo en un entorno de gran volatilidad. Justo cuando las
economias se estaban recuperando con rapidez de la profunda recesion provocada por la COVID-19,
con tensiones en el espacio fiscal que aun contindan, los gobiernos tuvieron que enfrentarse a la crisis del
costo de vida, a la invasién rusa de Ucrania y a la inestabilidad en el sector financiero.

Los hogares y las economias, respaldados por los gobiernos, han demostrado ser resilientes frente a estos
desafios. La economia mundial se ha recuperado con rapidez. Hasta ahora, el tejido econémico y social
ha resistido las interrupciones en el suministro de energfa. Pero los multiples shocks han anulado los
avances en la reduccion de la pobreza, y es probable que hayan retardado el cumplimiento de la meta
mundial de erradicar la pobreza extrema en 2030. La falta de espacio fiscal en medio de los altos costos
de endeudamiento en los paises en desarrollo ha entorpecido ain mas los avances hacia otros Objetivos
de Desarrollo Sostenible, avances que ya eran lentos antes de la pandemia. Los precios de los alimentos
en monedas nacionales se mantienen altos en varios paises, debido en parte a las depreciaciones de los
tipos de cambio. Mas alld del imperativo a corto plazo de proteger a los hogares mas pobres, los desafios
a largo plazo —entre ellos, la agenda climatica y el envejecimiento de la poblacién— han pasado
asimismo a ser mas urgentes.

Las finanzas publicas han experimentado fuertes vaivenes, debido a los shocks y a las medidas publicas
sin precedentes. Tras el aumento histérico de la deuda publica hasta casi el 100% del PIB en 2020 como
resultado de la contraccién econémica y el ingente apoyo publico, los déficits fiscales se han reducido,
conforme las medidas excepcionales han llegado a su fin. Con un fuerte crecimiento del PIB nominal en
2021-22, la deuda mundial registré la disminucién mas pronunciada en 70 afios y se situ en torno al 92%
del PIB a finales de 2022, todavia unos 8 puntos porcentuales por encima del nivel de finales de 2019.
Los déficits primarios se estan reduciendo con rapidez y acercindose a los niveles previos a la pandemia
en muchos paises, pero los déficits globales han disminuido algo menos, debido al aumento en los pagos
por intereses. Estas reducciones considerables en las deudas y los déficits obedecen en gran parte a las
dindmicas atipicas del crecimiento y la inflacion. En 2022, la mayorfa de los paises experimentaron
sorpresas por el lado de los ingresos equivalentes, en promedio, a 3,1% del PIB para las economias
avanzadas y a 2,5% para las economias de mercados emergentes y en desarrollo, con ganancias
inesperadas especialmente cuantiosas en los exportadores de petréleo. Muchos paises ahorraron parte de
los ingresos adicionales, pero muchos otros aumentaron el gasto para contrarrestar la crisis del costo de
vida. En algunos casos, en especial los de paises con grandes saldos iniciales de deuda en moneda
nacional, los coeficientes de endeudamiento cayeron mas de 10 puntos porcentuales en un afio al
aumentar el PIB nominal. Sin embargo, la dindmica de la deuda se deterior6 en las economias de
mercados emergentes y en los paises en desarrollo de ingreso bajo con importantes proporciones de sus
deudas denominadas en moneda extranjera, ya que la depreciacién de las monedas y el aumento de las
tasas de interés vinieron de la mano de la inflacién.

Las perspectivas fiscales a corto plazo siguen siendo complejas, y es fundamental que las politicas fiscal y
monetaria se mantengan estrechamente alineadas para lograr estabilidad financiera y de precios, asi como
para responder a la incertidumbre del entorno econémico y a los rdpidos cambios de las condiciones
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financieras. En 2023, se prevé que los déficits fiscales globales aumenten ligeramente hasta 5% del PIB en
promedio, debido a que los gobiernos afrontan gastos en intereses mas elevados y presiones para
aumentar el gasto publico, en especial el gasto en salarios y pensiones, para ponerse al dia con la inflacién
pasada. Los riesgos se inclinan decididamente a la baja (véanse las ediciones de abril de 2023 de Perspectivas
de la economia mundial (informe WEQ) y del Informe sobre la estabilidad financiera mundial (informe
GFSR)). La inestabilidad en el sector financiero, si se intensifica, también podtia ejercer presion sobre los
balances del sector publico, ya que los gobiernos podtian tener que intervenir.

Los esfuerzos de las autoridades monetarias para que la inflacién vuelva al nivel fijado como meta deben
complementarse con una politica fiscal mas restrictiva —si bien con apoyo focalizado para los mas
vulnerables—, de forma que los bancos centrales puedan realizar aumentos mas moderados de las tasas
de interés (véase el capitulo 2). Las politicas tendran que estar preparadas para ser modificadas en caso de
que se materialicen los riesgos. Si la inflacién resulta ser mas rigida de lo esperado, el endurecimiento de
las politicas tendra que mantenerse durante mas tiempo. En un escenario de tension financiera sistémica,
la politica fiscal podtia tener que intervenir con rapidez para facilitar el proceso de resolucion y minimizar
sus costos, y a la vez mitigar el riesgo moral (Monitor Fiscal de octubre de 20106). A fin de salvaguardar
los recursos publicos, el proceso de toma de decisiones ha de basarse en principios de gestién de
gobierno, respaldados por procedimientos sélidos de insolvencia y de quiebra. El programa adecuado de
medidas de politica dependera fundamentalmente del margen disponible para las medidas de politica
fiscal. Dados los riesgos a la baja, las politicas fiscal y monetaria deben estar preparadas para responder si
el crecimiento econémico resulta ser significativamente mas débil de lo esperado y el desempleo aumenta.
Los gobiernos deben dejar que los estabilizadores automaticos actien, en especial cuando la inflacién esta
bajo control y se dispone de espacio fiscal.

A mediano plazo, se proyecta que los déficits fiscales se mantengan por encima de los niveles previos a la
pandemia en los proximos afios. Las perspectivas fiscales estan sujetas a un importante grado de
incertidumbre, ya que la economia mundial se estd recuperando de una serie de shocks. Mucho dependera
del ritmo de crecimiento econémico (potencial) a largo plazo y de la futura trayectoria de las tasas de
interés mundiales (véase el capitulo 2 del informe WEO de abril de 2023). Conforme a las proyecciones
actuales, el ajuste fiscal gradual y moderado que se contempla no sera suficiente para evitar que los
coeficientes de deuda publica reanuden una tendencia al alza, a medida que el PIB nominal se ralentice,
en razén de la evolucién en algunas principales economias avanzadas y de mercados emergentes. Se prevé
que, en las economias de mercados emergentes y en los paises en desarrollo de ingreso bajo, los pagos de
intereses como proporcion de los ingresos se mantengan por encima de los niveles anteriores a la
pandemia a mediano plazo. En los paises en desarrollo de ingreso bajo, siguen preocupando las crecientes
vulnerabilidades de la deuda, debido a los altos niveles de endeudamiento y a que 39 paises estin
atravesando, o por atravesar, situaciones de tensiéon por sobreendeudamiento. Pese a las maltiples olas de
reformas tributarias en estos paises, los ingresos no dejan de ser insuficientes, y se sitdan 13,5 puntos
porcentuales del PIB por debajo de los ingresos en las economias avanzadas. Esto requiere esfuerzos
renovados para aumentar la capacidad fiscal.

Las crisis recientes nos han ensefiado que la politica fiscal es una poderosa herramienta para fomentar la
resiliencia. Sin embargo, para ese fin los gobiernos tendran que asighar una mayor prioridad a
recomponer los amortiguadores fiscales. Los paises deberfan desarrollar marcos fiscales creibles basados
en riesgos que promuevan politicas macroeconémicas coherentes, reduzcan las vulnerabilidades fiscales
con el tiempo y generen el margen necesario para afrontar futuros shocks.
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CAPITULO 1 Las politicas en vias de recuperacion

La comunidad internacional debe colaborar para encontrar soluciones conjuntas a los multiples desafios
que tenemos por delante. En el caso de las economias mas vulnerables, es urgente fortalecer la
arquitectura financiera internacional, en especial en el ambito de la resolucion de la deuda y el refuerzo de
la red mundial de seguridad financiera. Esta red es un conjunto de instituciones y mecanismos que ofrece
un seguro frente a las crisis y financiamiento para mitigar su impacto. En muchos paises de ingreso bajo
es necesario redoblar los esfuerzos internacionales para solucionar las vulnerabilidades de la deuda
soberana, lo que incluye el alivio de la deuda, para que puedan realizar avances hacia los Objetivos de
Desarrollo Sostenible.

Por dltimo, la reciente crisis energética ha demostrado la urgencia de seguir impulsando la transicién
hacia las energfas renovables, una transicién que preservarfa la seguridad energética y mitigaria el cambio
climatico. La cooperacion internacional en una estrategia energética, que incluya impuestos sobre el
carbono y subsidios, contribuiria a alcanzar los objetivos climaticos y evitar tensiones comerciales.



RESUMEN EJECUTIVO DEL CAPITULO 2

Inflacién y desinflacion: ¢ Qué papel ha de cumplir la politica fiscal?

La escalada de la inflacién desde 2021 —la mas pronunciada en mas de tres décadas— ha exigido la respuesta
de las autoridades econémicas. Para formular sus politicas, los gobiernos tienen que comprender la forma en
que la inflacién afecta a los diversos segmentos de la sociedad debido a los efectos desiguales en los
presupuestos de los diferentes hogares. En este capitulo se examinan el impacto polifacético de la inflacién
sobre las variables fiscales (véase la infografia) y la distribucién del bienestar, y se analiza la forma en que la
politica fiscal puede ayudar a moderar la inflacién y a la vez apoyar a los segmentos vulnerables.

Los gobiernos influyen en la distribucién de los costos de la inflacién por medio de intervenciones
discrecionales, pero también mediante la indexacién automatica de las pensiones, las transferencias a los
hogares mas pobres a través de redes de proteccion social, los salarios de la funcién publica y los umbrales
impositivos. Una encuesta de las actuales practicas internacionales muestra que la indexacién varfa
considerablemente de un pais a otro. Las pensiones son el gasto mas cominmente indexado —en casi todas
las economias avanzadas y en alrededor de 40% de las economias de mercados emergentes y en desarrollo—,
seguidas de las transferencias monetarias a los grupos vulnerables y los salarios publicos.

El impacto de la inflacién en las cuentas fiscales también depende de la redistribucién; en este caso, entre el
sector publico y el sector privado. La inflacién imprevista erosiona el valor real (ajustado en funcién de la
inflacién) de la deuda publica, siendo los tenedores de bonos los que se llevan la peor parte. En los paises en
los que la deuda supera el 50% del PIB, se estima que cada aumento sorpresivo de la inflaciéon de 1 punto
porcentual reduce la deuda publica en 0,6 puntos porcentuales del PIB, y el efecto se prolonga a mediano
plazo. Estos efectos son mas pequefios o imperceptibles en los paises en los que una proporcién importante
de la deuda estd denominada en moneda extranjera. Cuando es prevista, la inflacién no se asocia a una
disminucién de los coeficientes de deuda, lo que pone de manifiesto que aprovechar la inflacién para reducir
el valor de la deuda no es una estrategia ni aconsejable ni sostenible. De igual manera, las relaciones
déficit/PIB disminuyen inicialmente conforme aumentan los valores nominales (monetarios cortientes) del
producto de la economia, con lo cual también aumenta la base impositiva, generando mas ingresos tributarios,
mientras que el gasto no mantiene el mismo ritmo. Pero estos efectos se disipan con el paso del tiempo.

Ademas, en el capitulo se muestra que los efectos redistributivos de la inflacién en los hogares son mas
complejos de lo que se suele pensar. Sobre la base de miles de encuestas de hogares en Colombia, Finlandia,
Francia, Kenya, México y Senegal, se presentan estimaciones de la aceleraciéon de los precios en el periodo
comprendido entre el segundo trimestre de 2021 y el segundo trimestre de 2022 con respecto a tres canales
(véase en el capitulo 1 mas informacién sobre la evolucion reciente de la relacién entre la inflacién y las
finanzas publicas): 1) ingresos reales (salarios y pensiones), 2) pérdidas en activos nominales netos, y 3)
aumentos de los precios, a un ritmo superior a la media, de los principales bienes y servicios consumidos por
un grupo determinado (como los precios de los alimentos, que petjudicaron a los pobres durante el periodo
en cuestion). Los resultados muestran que las variaciones del ingreso real fueron las mas importantes y las
mas dispares entre los paises, aunque lo fueron en menor medida entre los grupos de ingreso. Las pérdidas en
activos nominales netos fueron mas cuantiosas para los grupos de mayor edad que para los adultos jovenes
(que a menudo tienen deuda hipotecaria pendiente de pago) en los pafses en que los mercados de crédito para
los hogares son importantes. Durante el periodo estudiado, se estima que la incidencia de la inflacién en la

tasa de pobreza (antes de las nuevas medidas de respuesta de politicas) es alrededor de 1 punto porcentual en
tres de los paises de la muestra (Francia, México, Senegal).
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La politica fiscal también incide en la demanda agregada y la inflacién, y su impacto definitivo depende de la
respuesta de las autoridades monetarias. Segtin estimaciones, un aumento del gasto publico equivalente a 1
punto porcentual del PIB produjo un aumento de la inflacién de 0,8 puntos porcentuales en el perfodo 1950—
85, y de 0,5 puntos porcentuales de ahi en adelante. Cabe pensar que la diferencia obedece a una respuesta
mas enérgica por parte de los bancos centrales al aumento de la presion inflacionaria en la era posterior a
1985. Un analisis con un modelo que incorpora la desigualdad de los ingresos, el consumo y las tenencias de
activos muestra que una reduccioén del déficit fiscal da lugar a un nivel similar de desinflaciéon pero requiere un
aumento mas pequefio de las tasas de interés que cuando los bancos centrales actdan por su cuenta. Del
analisis también se desprende que una reduccioén del déficit combinada con transferencias a los mas pobres da
lugar a una menor disminucién del consumo privado total, y a una trayectoria de consumo asociada con
menos desigualdad entre los hogares. Estos efectos resultan aun mas importantes cuando la deuda publica es
elevada, porque la austeridad fiscal limita el aumento de los costos de endeudamiento y reduce las

vulnerabilidades de la deuda.

En este capitulo se presentan varias enseflanzas que pueden ser udtiles para las autoridades en la actual
coyuntura:

e  Sibien una inflacién imprevista a veces puede ofrecer cierto alivio para los coeficientes de deuda,
histéricamente los intentos de seguir sorprendiendo a los tenedores de bonos han resultado inutiles o
perjudiciales.

e Al examinar la indexacién automatica o discrecional, las autoridades tienen que decidir qué programas y
grupos proteger de la erosion de los ingresos, evitando una indexacion excesiva u otras politicas que
hacen que la inflacién se torne mas persistente. También se debe evaluar detenidamente cémo inciden las
decisiones sobre los salarios publicos (incluidas las decisiones sobre indexacion) en la fijacion de los
salarios privados.

e A la hora de considerar nuevas medidas o reformas en un contexto de inflaciéon considerable, las
autoridades deben tener en cuenta la posibilidad de que diferentes grupos de hogares ya hayan
experimentado importantes efectos distributivos.

e La conduccién de la politica fiscal —que implica dificiles decisiones acerca de las partidas presupuestarias
que se han de recortar y las que se han de proteger o expandir— puede apoyar a la politica monetaria en
la tarea de reducir la inflacién sin dejar de proteger a los mas afectados por la crisis del costo de vida.
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Repercusiones inmediatas de la inflacién en las finanzas publicas
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> Aumentos del PIB nominal con
inflacién dan lugar a menores
déficits fiscales y relaciones
deuda piblica/PIB.
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Ingresos

» Labase impositiva nominal
también aumenta con la inflacién
(por ejemplo, el impuesto al valor
agregadoy el impuesto a las
utilidades).

Silos tramos del impuesto a la
renta no estén indexados a la
inflacién, es posible que los
contribuyentes pasen
gradualmente a tramos més altos.

Fuente: Analisis del personal técnico del FMI.
Nota: En la infografia se ilustran los canales por los que la inflacién incide directamente en las variables fiscales, antes de que se tome

una respuesta en materia de politicas.
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» El gasto primario por lo general
no varia inmediatamente con la
inflacian. Pero el gasto publico
puede aumentar con la inflacién
con un corto rezago por via de la
indexacion de los bienesy
servicios publicos (por ejemple,
salarios pliblicos, prestaciones
sociales, subsidios, pensiones y
gastos médicos) a la inflacién.
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Gaslto en intereses
y servicio de la deuda

Los pagos de intereses de bonos
indexados a la inflacién aumentan
con la inflacién.

Los gobiernos con mas deuda a corto
plazo que a largo plazo se enfrentan a
costos mas altos de refinanciamiento
porque los inversionistas buscan
mayores rendimientos ante la
inflacién prevista. Pagan intereses
mas altos por la deuda denominada
en divisas que por la deuda en
meoneda nacional cuando la moneda
se deprecia debido a lainflacion.



