La intervencion fiscal en las naciones del G-20 durante la pandemia:
un andlisis a partir de la base de datos Fiscal Monitor del FMI

Maria Emilia Val!
Rocio Ceballos?

Resumen

Desde 2020, los Estados enfrentaron importantes desafios producto de la expansién del
COVID-19: debieron crear mecanismos de proteccion para sostener el empleo, auxiliar a
las empresas para sostener la produccién, asistir a la poblacién més vulnerable e implementar
medidas coordinadas a nivel nacional para controlar la pandemia. Este trabajo analiza y
compara las medidas de asistencia con consecuencias fiscales adoptadas por los paises del
G-20 para paliar los efectos sociales y econémicos de la pandemia, utilizando la base de datos
Fiscal Monitor recopilada por el Fondo Monetario Internacional (FMI). La intervencién
estatal present6 diferencias ligadas, entre otras cosas, a la situacién fiscal, los arreglos
institucionales, la dindmica politica y las caracteristicas de la economia local. Este analisis
permitird comprender las respuestas ante la pandemia diferenciando entre economias
avanzadas y emergentes, prestando especial atencion al caso argentino.
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Abstract

Since 2020, States have faced significant challenges as a result of the spread of COVID-19: they
have had to create protective mechanisms to sustain employment, help businesses and industries,
assist the vulnerable population, and also had to coordinate measures nationally to control the
pandemic. This paper analyses and compares the measures with fiscal consequences adopted
by G20 countries to alleviate the social and economic effects of the pandemic, using the Fiscal
Monitor database compiled by the International Monetary Fund (IMF). State intervention
varied, linked to, among other things, the fiscal situation, institutional arrangements, political
dynamics, and the local economy. This analysis will show the different responses to the

pandemic in advanced economies and emerging markets, focusing on the Argentinean case.
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Introduccién

EICOVID-19 obligd a establecer medidas restrictivas, tanto de lamovilidad de las personas
como delas mercancias, con el fin de reducir su propagacién y contener los efectos sanitarios
dela pandemia. Esto produjo, inevitablemente, una brusca caida de la actividad econémica,
frente a la cual los gobiernos desplegaron una politica fiscal activa (Makin y Layton, 2021;
Nemifia, Almada y Gordon Daluz, 2022) orientada a fortalecer los sistemas de salud y
asistir a las empresas, hogares e individuos mediante diversos mecanismos para sostener el
empleo, la produccién y los ingresos. Aunque las medidas de aislamiento y distanciamiento
se extendieron de manera generalizada en el globo, presentaron particularidades entre los
paises, en funcién de sus estructuras sociodemogréficas, econdmicas y sanitarias, y de su
posicion en el sistema mundial, por lo que el impacto econémico y social de la pandemia

fue desigual.

El balance de este corto, pero intenso, periodo arrojé como resultado que la
significativa caida de la actividad econdmica relegé a la ortodoxia liberal haciendo de la
intervencion econdmica una regla (Ecchemendy, Espinosa y Pastrana, 2021), que excedid
las orientaciones ideoldgicas de los gobiernos. Los modos de intervencién estatal fueron
relativamente homogéneos en términos de ment de politicas pero han presentado
disparidades en su magnitud. Las economias avanzadas con una sélida gobernanza, sistemas
sanitarios robustos y el privilegio de emitir monedas de reserva estuvieron relativamente
mejor equipadas para capear la crisis. Las economias emergentes, sin condiciones similares,
debieron enfrentarla en un contexto de limitada y desarticulada accién multilateral (FMI,
2020). En este sentido, su andlisis aparece como indispensable para comprender tanto
los diversos tipos de respuestas, como sus capacidades paliativas potenciales ante las

consecuencias de la pandemia sobre las economias y las poblaciones.

En este trabajo nos proponemos analizar y comparar las diferentes medidas con
consecuencias fiscales adoptadas por los paises del G-20 para paliar los efectos sociales
y econémicos del COVID-19. Primero, presentaremos la base de datos Fiscal Monitor
recopilada por el FMI, durante 2020 y actualizada al 27 de septiembre de 2021, con el
fin de especificar las caracteristicas de la fuente y presentar su pertinencia para dar cuenta
del objetivo mencionado. Luego, describiremos las medidas que fueron adoptadas a nivel
nacional en la muestra de paises seleccionados, diferenciando entre economias avanzadas
y mercados emergentes, siguiendo la clasificacién propuesta por el propio FMI, poniendo
especial énfasis en Argentina. Finalmente, presentaremos algunas reflexiones finales con el

fin de extender el debate a futuro.’?

3 Este trabajo es producto de nuestra participacion, bajo la coordinacién del Dr. Pablo Nemiifia, en el Proyecto
PISAC-COVID19 “El sostén publico a la supervivencia de los hogares y unidades econdémicas en la urgencia.
Iniciativas, mediaciones y alcances de la asistencia en perspectiva comparada” dirigido por la Dra. Mariana
Heredia. Nodo IDAES-UNSAM (2020-2021).
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El FMI como productor de informacién: fuente de datos y metodologia

Ademids de asistir financieramente a paises con dificultades en el sector externo, el
FMI cumple funciones reguladoras y consultivas: las primeras refieren a monitorear el
cumplimiento de las obligaciones de sus miembros respecto de sus sistemas monetarios y
cambiarios; las segundas comprenden el ofrecimiento de asistencia técnica y la supervisién
de la politica econémica a través del seguimiento y andlisis de su evolucién (Brenta, 2006;
Nemifia, 2019). Para llevar adelante estos mandatos, la recopilacién regular y sistemdtica

de los datos que le facilitan los Estados* es fundamental.

Sus publicaciones como sus andlisis periddicos (con diferentes coberturas y niveles
de desagregacién) convierten al FMI en un compilador y generador de informacién
econdémico-financiera de importancia mundial, pues son utilizados como referencia
tanto por funcionarios como por académicos. Entre la principales publicaciones
periddicas encontramos el Global Financial Stability Report, que presenta evaluaciones
semestrales de los mercados financieros mundiales y del financiamiento en los mercados
emergentes desde una dptica mundial; el World Economic Outlook, en donde aparecen
tanto andlisis como proyecciones del personal técnico del FMI sobre los principales
aspectos de politica econdmica, la evolucidn y las perspectivas de la economia a escala
mundial, a nivel de paises (clasificados por region, grado de desarrollo, etc.) y a escala
individual; y el Fiscal Monitor, a cargo el Departamento de Finanzas Publicas. Este
tltimo, nacido en 2009 al calor de la crisis financiera mundial y publicado dos veces
al ano, tiene por objetivo evaluar las diferentes medidas en el dmbito de las finanzas

publicas, actualizar las proyecciones fiscales a mediano plazo y analizar las implicaciones
fiscales de las crisis (FMI, 2021c¢).

Lafuente utilizada en este andlisis resumey clasificalas principales medidasanunciadas
o adoptadas por los gobiernos centrales de 63 paises® en respuesta a la pandemia desde
enero de 2020 hasta septiembre de 2021. Los datos sistematizados se publicaron en seis
ediciones ( junio y octubre 2020, enero, abril, julio y octubre de 2021) que se corresponden
con la informacién suministrada por las autoridades nacionales y las estimaciones del
personal del FMI. Las restantes fuentes de datos disponibles sobre medidas adoptadas
frente a la crisis son numerosas, pero poseen limitaciones para analizar la intervencién
estatal al nivel de la variedad de paises que nos interesan: algunas tienen una cobertura
geogrifica limitada (CEPAL, s.f.), mientras otras tienen mayor cobertura geografica, pero
limitan su atencién a problemas especificos (OIT, 2021). En este sentido, la base aqui
utilizada, ademds de ser publicada por un organismo con experiencia y expertise en tareas
de recopilacién y sistematizacién de datos, posee una serie de fortalezas que habilitan su

4  Cumpliendo con los articulos correspondientes del Convenio Constitutivo como el IV y el VIII (Brenta, 2006).
S Pertenecientes a tres categorias: economias avanzadas, mercados emergentes y paises en desarrollo de bajos
ingresos.
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utilizacién entre las otras disponibles:® 1) aparece como la mds comprehensiva en términos
de cobertura de unidades nacionales y relevamiento de medidas adoptadas por los gobiernos
con implicancias fiscales; 2) permite la comparabilidad internacional en tanto organiza y
subsume una multiplicidad de politicas implementadas a nivel nacional en una serie limitada
de categorias clasificatorias, que admiten el andlisis cuantitativo a nivel agregado a partir de
la unificacién de unidades de cuenta e indicadores macro —délares y porcentaje del producto
interno bruto (PIB)-; 3) presenta un detalle de las medidas correspondientes a cada categoras
de clasificacién, lo que permite ademds un analisis cualitativo de las mismas;” y 4) estd actualizada

y presenta una cobertura temporal de casi dos afios, desde el inicio de la pandemia.

Esta base clasifica diversos tipos de apoyo fiscal con implicancias para las finanzas
publicas a corto y mediano plazo (ver anexo). Por un lado, encontramos la categoria
Medidas por Encima de la Linea (MEL, en adelante) que incluyen aumentos del gasto
y recortes de impuestos que aumentan directamente los déficits fiscales. La misma se
divide en tres subcategorias: 1) gasto adicional e ingresos no percibidos en el sector sanitario
—inversiones en infraestructura hospitalaria, equipamiento médico, adquisicion
de vacunas, programas tanto de rastreo como de mitigacién contra el COVID-19,
bonificaciones mensuales y compensaciones salariales—; 2) gasto adicional e ingresos
no percibidos en sectores distintos a salud —medidas de soporte para la produccién, el
trabajo y las personas/ familias como transferencias monetarias, asistencia alimentaria,
prestaciones por desempleo, apoyo financiero a empresas y subsidios— y 3) gasto
acelerado e ingresos diferidos en dreas distintas a salud —politicas fiscales de aumento del
gasto y reduccién de ingresos para la asistencia directa de familias y empresas que han
sido gastos extra, se ubican por fuera del subtotal de las MEL-.

Por otro lado, estén las politicas de Soporte de Liquidez (SP, en adelante) que estin
compuestas por: 1) Medidas por Debajo de la Linea (MDL, en adelante) inyecciones de
capital, compra de activos, préstamos, asunciones de deudas incluso a través de fondos
extrapresupuestarios y 2) Pasivos Contingentes (PC, en adelante) que se dividen a su vez en:
i) Garantias sobre préstamos, depésitos, etc. y ii) Operaciones Cuasifiscales que involucran

actividades no comerciales de corporaciones publicas en nombre del gobierno.

6 De acuerdo con el FMI (2021a) “La base de datos no estd pensada para clasificar las medidas a efectos de
informacién fiscal, ni para compararlas entre economias, ya que las respuestas varian en funcién de las
circunstancias especificas de cada pais, incluido el impacto de la pandemia y otras perturbaciones. Se centra
en las medidas discrecionales del gobierno que complementan los estabilizadores automaticos existentes. Estos
estabilizadores existentes difieren entre los paises en cuanto a su amplitud y alcance. Las estimaciones incluidas
aqui son preliminares, ya que los gobiernos estan adoptando medidas adicionales o ultimando los detalles de las
medidas individuales” (traduccién nuestra). Su utilizacién en este articulo toma en cuenta estas advertencias
metodoldgicas y considera entendibles las limitaciones de las mediciones realizadas en un contexto dinamico'y
cambiante como el que impone la pandemia a los Estados, a sus gobiernos y respectivos sistemas nacionales de
informacién. Sin embargo, no podemos dejar de sefialar sus potencialidades en los términos descriptos.

7  Este andlisis del contenido sustantivo de las medidas puede complementarse a su vez con la informacién
suministrada por otra fuente recopilada por el organismo, el Policy Tracker (https://www.imf.org/
COVID19policytracker), que incluye ademds un rango mas amplio de medidas incluyendo las monetarias y las
financieras.
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La fuente trabaja con un universo conformado por una cantidad de paises que
representan un poco més de un tercio de los miembros del FMI, pero para este informe se
analizaron los datos correspondientes a los paises del G-20, sin incluir a la Unién Europea
(UE) como colectivo y sumindole Espafia.® La eleccién de esta muestra de naciones se
debe a motivos conceptuales, pues permite contar con un recorte del universo para
analizar patrones diferenciales entre paises desarrollados y emergentes, asi como revisar la

heterogeneidad en los casos nacionales al interior de cada uno de estos grupos.

Finalmente, para el andlisis, trabajamos con la tltima publicacién disponible (octubre
2021) de Fiscal Monitor: Database of Country Fiscal Measures in Response to the COVID-19
Pandemic, que compila las diferentes medidas fiscales implementadas para combatir los
efectos de la pandemia COVID-19; ademds, nos hemos valido de herramientas de estadistica
descriptiva y procuramos utilizar una medida que permitiera la comparabilidad entre

unidades nacionales, por lo que los guarismos estin expresados en porcentaje del PBL

La respuesta fiscal de los paises miembros del G-20 ante las consecuencias
socioeconémicas del COVID-19

La crisis sanitaria desatada a raiz de la emergencia y expansién de la pandemia del
COVID-19 ha trastocado la economia mundial y la vida social. La crisis repercuti6
fuertemente en la actividad, estimidndose una contraccidn de la economia mundial del
3.5% durante el primer ano de la pandemia, superando los guarismos de la crisis financiera
de 2008-09 (FMI, 2020 y 2021a). Esta caida del producto se experimenté de manera
diferencial a nivel nacional y regional (Tabla 1).

Tabla 1
Proyeccién de la variacién del PIB real (% anual) en algunos paises del G-20

Pais 2019 2020 2021
Economias aVanZadaS
Estados Unidos 2.2 3.4 5.1
Alemania 0.6 -5.4 3.5
Francia 1.5 -9,0 5.5
Italia 0.3 9.2 3.0
Espana 2.0 -11.1 5.9
Japon 0.3 -5.1 3.1
Gran Bretafa 1.4 -10.0 4.5
Canadd 1.9 -5.5 3.6

8 Aunque Espana no es integrante del G-20, ha participado en las cumbres extraordinarias del grupo y en alguna
reunién de cardcter ordinario, por lo que se la considera ya como un invitado permanente (Ministerio de
Asuntos Exteriores, Unién Europea y Cooperacién del gobierno de Espafia, s/f).
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Pais 2019 2020 2021
Australia 1.9 2.9 3.5
Corea del Sur 2.0 -1.1 3.1

Mercados emel‘gentes

Argentina 2.1 -10.4 4.5
Brasil 1.4 -4.5 3.6
China 6.0 2.3 8.1
India 4.2 -8.0 11.5
Indonesia 5.0 -1.9 4.8
México -0.1 -8.5 4.3
Rusia 1.3 -3.6 3.0
Arabia Saudita 0.3 -3.9 2.6
Sudafrica 0.2 -7.5 2.8
Turquia 0.9 1.2 6.0

Fuente: elaboracion propia con base en datos del World Economic Outlook (enero 2021)

La mayor contraccién se dio en 2020, como bien podemos ver en el cuadro las
proyecciones de crecimiento para las economias avanzadas fue de un 4.9%, coincidiendo
las caidas mds marcadas a nivel nacional con los paises europeos considerablemente
afectados epidemioldgicamente y que debieron establecer medidas de restriccién mis
estrictas (Espana, Reino Unido e Italia). Entre los emergentes la proyeccion fue del 2.4%,
encontréndose a nivel nacional fuertes contracciones como las de Argentina, México,
India o Sudéfrica’ que contrastan con la situacién de China y Turquia, los tnicos paises

que experimentaron una expansion de su economia (FMI, 2021a).

Frenteaestasituacion,losgobiernosenfrentaron multiplesretosecondmicosysociales:
adoptaron medidas fiscales que procuraron adaptarse a la estructura socioeconémica local,
adquirieron diversas formas e impactaron de diferentes maneras sobre los presupuestos y

las deudas para los soberanos.

Medidas por Encima de la Linea (MEL)

A simple vista los datos nos muestran (Figura 1) que los esfuerzos fiscales dentro del G-20
fueron marcadamente distintos entre paises desarrollados y paises emergentes, superando

ampliamente los primeros a los segundos.

Enloquerespectaalas MEL, estosesfuerzos se direccionaron principalmente aaumentar

los gastos y renunciar a ingresos (en sector sanitario y no sanitario). Por un lado, tenemos un

9  Argentina acumul6 durante 2020 una contraccion de su economia que superé ampliamente a otros emergentes,
lo que puede explicarse tanto por el contexto recesivo previo como por las mayores restricciones a la movilidad
que implementé en relacién a la mayoria de sus pares, en muchos de los cuales las medidas de aislamiento y
distanciamiento fueron més laxas y heterogéneas ( por ejemplo, Brasil y México).
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grupo de casos dentro de los paises desarrollados (Alemania, Canad, Japén, Australia, Gran
Bretafia y EE.UU.) que han destinado, aproximadamente, desde un 15% hasta un poco mas
de 25% del PIB a estas medidas. En cambio, ninguno de los paises emergentes super6 el
10% del PIB en este rubro. Indonesia (9.3%) y Brasil (9.2%) son los que mds recursos han
destinado, seguidos de Argentina y Sudafrica (ambos 5.3%), y la Federacién Rusa (5%).

Dentro de éstos, los gastos adicionales e ingresos no percibidos en el sector sanitario se
destinaron, en general, a la ampliacién de los presupuestos en salud con el fin de acceder a las
vacunas, fests e insumos médicos claves, invertir en infraestructura hospitalaria y desarrollar
investigacién en relaciéon al virus. Ademds, se garantizaron transferencias monetarias a
trabajadores de la salud, se aseguré la atencion a sectores marginados del sistema sanitario de
manera focalizada y se implementd, durante un periodo restringido, la exencion o reduccién de
las alicuotas tanto de los aportes patronales como de los aranceles a laimportacién para insumos
criticos. Los paises que mds han destinado en este tipo de medidas han sido los desarrollados.
Como se ilustra en el Figura 2, Gran Bretafia lo hizo con un 4.8%, seguido por Estados Unidos
(3.3%), Canada (2.8%) y Japén (2.1%); los demds paises del grupo se han ubicado por debajo
del 2%. En las economias emergentes, el gasto es considerablemente menor, siendo los que mas
invirtieron en el sector sanitario Arabia Saudita (2.1%) e Indonesia (2%).

Figura 1

Tipo de medidas fiscales aplicadas en respuesta a la pandemia COVID-19 segiin paises del G-20
(% del PIB)

mPC-Operaciones cuasifiscales

mPC-Garantias
mMDL Tryecciones de capital, préstamos, compra de activos o supuestos de deudas
mMEL-Gasto acelerado/ingresos diferidos en dreas distintas a salud

Fuente: elaboracion propia con base en datos del FMI Fiscal Monitor (octubre 2021).
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Por otra parte, la subcategoria de gastos adicionales e ingresos no percibidos en sectores
distintos a salud, que abarca las politicas orientadas a sostener econémicamente tanto a
las personas y familias como a las empresas, pueden dividirse en cuatro tipos con fines
analiticos:

1) esquemas de subsidios al empleo existente, es decir al salario, con modalidades

alternativas de suspensién de horas y jornadas; 2) simplificacién de los mecanismos de

acceso, ampliacién de la poblacién objetivo (generalmente a cuentapropistas) y aumento
de las prestaciones por desempleo; 3) créditos subsidiados (es decir a tasas menores que el
mercado o negativas) a las empresas, que pueden ser o no utilizados para sostener empleo;

y 4) transferencias directas a los individuos y las familias m4s vulnerables (Etchemendy
etal, 2021, p.7).

Las mismas se han adaptado en cada pafs, abarcan diversos criterios de seleccidn,
disefios, modalidades y montos de pago. Incluso, en algunos casos, se han utilizado
programas sociales preexistentes a la pandemia para garantizar y ampliar la cobertura sobre
la poblacién afectada (Palomo ez 4/, 2022).

Figura 2
Tipo de MEL segiin paises del G-20 (% del PIB)

250
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mMEL Gastos adicionales & ingresos no percibidos Sector sanitario
mMEL Gastos adicionales e ingresos no percibidos Sectores distintos a salud

mMEL Gasto acelerado/ingresos diferidos en dreas distintasa salud Sectores distintos a salud

Fuente: elaboracion propia con base en datos del FMI Fiscal Monitor (octubre 2021).

Con respecto al sostén de las empresas y entidades del mercado los esfuerzos fiscales se han
destinado en créditos para la contratacion laboral y proyectos de infraestructura, descuentos en

servicios puiblicos, exencidn de tarifas a industrias afectadas —como son los casos de las industrias
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del entretenimiento, hotelera y gastrondmica—, apoyo financiero directo para pequenas y

medianas empresas, y recortes en determinados impuestos por un perfodo estipulado.”®

Entre los paises desarrollados, quien mds ha destinado a este tipo de medidas ha sido
Estados Unidos, con un 22.2% de su PIB (Figura 2). A continuacién, se ubican Japén
(14.6%), Gran Bretafia (14.4%) y Alemania (13.6%), que supera por poco a Canadd (13.1%).
Las demds economias avanzadas quedaron por debajo de éstos y Corea del Sur se posiciond
como el pafs que menos ha invertido en este tipo de gastos, con un 5.7% (Figura 2).

En este punto una de las politicas sociales mds importantes que ha aplicado Estados
Unidos fue el American Rescue Plan, el cual cubrié una amplia gama de gastos.!' Este
despliegue puede ser entendido como consecuenciadela pérdidade 9,5 millones de puestos
de trabajo y de los 4 millones de personas que estuvieron sin trabajo durante medio ano
o méis (White House, s.f.). Australia, la cual se ubica cerca de 5 puntos porcentuales por
debajo (17,4%), también implementd programas similares, aunque con menor alcance.
Nos referimos, especificamente, al JobMaker Hiring Credit —que buscéd subsidiar los
salarios de nuevos trabajadores de la industria del entretenimiento menores de 35 afios que
previamente fueran beneficiarios del programa Jobsecker— pensado para llegar a 450.000
personas, que solo fue solicitado por 15.000 personas y obtenido por 609 jévenes (Karp,
2021; Australian Government, 2021).

Si consideramos las politicas sociolaborales dentro de este grupo, encontramos que, a
pesar de las similitudes en las medidas, su magnitud y alcance difiere, lo que puede explicarse
por el entorno institucional. En las llamadas economias de mercado liberales (EE. UU. y
Gran Bretaiia) con escasa o nula presién sindical y ausencia de negociacién colectiva, ademds
de no involucrar a las organizaciones sindicales y patronales, los subsidios al salario fueron
mds cortos, de menor monto y no implicaron compromiso de mantenimiento del empleo.
También, la escasa regulacién y los costos de los despidos menores facilitaron las bajas
laborales, lo que redundé en un aumento significativo de la tasa de desempleo (se triplico
al comienzo de la crisis en Estados Unidos). En las economias de mercado coordinadas
(como Alemania) sucedié lo contrario: los programas involucraron a las organizaciones
de trabajadores y empresarios, fueron mas largos y generosos e implicaron compromisos de
sostenimiento de empleo, ademds de que las mayores restricciones para realizar despidos
buscaron la estabilidad de los niveles de desempleo (Etchemendy ez 4/, 2021).

10 Los esfuerzos estatales deben analizarse considerando la organizacién politica, territorial y la pertenencia a
unidades supranacionales. En Australia aparecen medidas a nivel gobierno de la Commonwealth, a nivel
de gobierno estatal y local, de manera similar a otros paises. En el caso de los paises de la UE, los gobiernos
nacionales contaron con asistencia adicional de parte de la Comision Europea, que destiné fondos especificos
a programas y ayudé financieramente a sus miembros.

11 El paquete incluye ayuda alimentaria, montos destinados a instrumentos y servicios sanitarios, cuidados,
transferencias monetarias condicionadas, bonos salariales y seguros de desempleo, entre otros. Para obtener
informacién mdas detallada consultar: https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2021/03/
American-Rescue-Plan-Fact-Sheet.pdf
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En las economias emergentes, el gasto en estos sectores fue mucho menor. Entre estas se
destaca Brasil, que les destiné un 7.8% de su PIB (casi duplicando a sus pares BRICS, Rusia,
India, Chinay Sudéfrica) (Figura 2) e Indonesia con un 7.3%. Los demds paises no llegaron a

superar el 5% del gasto del PIB: China y Sudafrica con un 4.6% y Rusia con un 4,3%.

En relacién al gigante latinoamericano, dos de las politicas mds importantes
han sido, por un lado, la ampliacién (manteniendo la cobertura mds alld del contexto
de la pandemia) de la ya conocida Bolsa Familia —alcanzando a cerca de 1,220,000
nuevos hogares y cubriendo un total de 14,220,000 familias— vy, por el otro, el Auxilio
Emergencial que alcanzé —con 9 pagos mensuales con montos decrecientes— al 61.5% de
la poblacidn, incluyendo a beneficiarios del primer programa mencionado (19.2 millones)
y a trabajadores informales y madres jefas de hogar (48.2 millones) (Palomo ez al., 2022).
La ayuda en este caso puede ser caracterizada como un modelo asistencialista, pues se

concentrd en el sector informal siguiendo los esquemas estables de politicas preexistentes'?
(Etchemendy ez al., 2021).

En el caso de la Republica Argentina, el gasto en estos rubros se ubic6 en un
rango medio (4.1%). Las politicas publicas desplegadas deben ser comprendidas en un
contexto local caracterizado por una creciente informalidad, inactividad y precarizacién
del empleo (BID, 2021). También, por las limitaciones estructurales y la vulnerabilidad
econdmica que comparte con los paises latinoamericanos (BID, 2020). El pais
“presentaba una tasa de desocupacion abierta del 10.4% y una tasa de informalidad del
35.8%” (Fraschina, 2020, p.5) hacia el primer trimestre del 2020. Y pese a los signos de
recuperacién econdmica durante el tercer trimestre del 2021, los tltimos datos oficiales
publicados arrojaron que dentro del 44.2% de la poblacién ocupada, el 37.4% no cuenta
con descuentos jubilatorios (INDEC, 2022).

Esta caracteristica cada vez mds arraigada en nuestra estructura socioeconémica
nos explica, a su vez, las dificultades que enfrentaron diversos sectores socioecondmicos
durante el acatamiento de la cuarentena: condiciones habitacionales de hacinamiento
y precariedad, privacién de servicios basicos, imposibilidad de acopio de insumos,
interrupcién de ingresos, sobredemanda hacia los comedores barriales, endeudamiento

doméstico, desvinculacién escolar y de espacios de contencién/cuidado, entre otras
(Kessler, 2020).

En este marco, durante la declaracién del Aislamiento Social Preventivo y Obligatorio
(ASPQ), se pusieron en marcha diversas politicas ptblicas que buscaron la proteccién directa
de los puestos de trabajo e ingresos de trabajadores tanto del sector formal como del informal

(Nemifa et al.,, 2022), las cuales fueron mutando segun el escenario epidemioldgico.

12 Ademas, la asistencia fue inicialmente resistida por el gobierno federal, siendo impulsada por los gobernadores
estaduales y por el Congreso.
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Las que han cobrado mayor centralidad en el debate publico fueron: 1) el programa de
Asistencia de Emergencia al Trabajo y la Produccién (ATP)"® —que junto las transferencias de
fondos con garantfa estatal (FoOGAry FONDEP)" para créditos— buscéd mantener los procesos
productivos del pais y garantizar el sostenimiento del empleo en las actividades econémicas
mds severamente afectadas (Ministerio de Economia, s.f; Jiménez y Jiménez, 2021) y 2) la
implementacién del Ingreso Familiar de Emergencia (IFE). Creado en marzo de 2020, el IFE
fue pensado como una prestacién monetaria no contributiva excepcional para personas de
entre 18 y 65 afios de nacionalidad argentina, residentes o extranjeras con residencia legal de al
menos 2 anos, trabajadoras de casas particulares, monotributistas sociales o de las categorfas A
y B (Jiménez y Jiménez, 2021). Fue compatible con otros programas y/o asignaciones como:
la Asignacién Universal por Hijo (AUH) y la Asignacién Universal por Embarazo (AUE),
entre otros, y a través de cinco pagos' logré una cobertura del 59.41% de la poblacién, que
involucrd a 8.9 millones de personas de las cuales 6.5 no recibfan la AUH (Palomo et al,, 2022).
Su costo fiscal ha sido del 0.25% del PIB anual en Argentina (Jiménez y Jiménez, 2021). En este
caso, a diferencia de Brasil y de manera similar a algunos de los paises avanzados, la asistencia
sociolaboral argentina siguié un modelo coordinado, pues implicé un abanico de politicas
destinadas al sector formal y al informal, negociada e implementada conjuntamente entre el

Estado, los sindicatos y las organizaciones empresarias (Etchemendy ez al., 2021).

Argentina y Brasil lograron que el desempleo subiera menos (17.5% y 13.8%,
respectivamente) respecto a otros paises latinoamericanos, mostrando cierta capacidad de
compensar los efectos de la crisis (Etchemendy ez a/., 2021).1¢

Por tltimo, debemos mencionar la subcategoria de gastos acelerados e ingresos diferidos
en dreas distintas a salud, la categorfa menos relevante dentro de las MEL. Las medidas
tomadas abarcaron pagos anticipados de pensiones, bonos salariales, aplazamiento
de contribuciones sociales, pago de impuestos diferidos por un periodo de tiempo y a
determinados sectores socio-productivos, diferimiento de pagos de seguridad social,
devolucién de créditos fiscales y reduccion de pagos anticipados sin penalidad por un
periodo estipulado. Dentro de los paises desarrollados Canada (3.9%) y Francia (3%)

13 Por cuestiones de espacio no podremos abordar en detalle las caracteristicas del ATP. Para mayor informacién
se puede consultar: https://www.argentina.gob.ar/justicia/derechofacil/leysimple/covid-19-asistencia-de-
emergencia-al-trabajo-y-la-produccion-atp#titulo-1

14 El Fondo de Garantias Argentino (FoGAr) es un fideicomiso publico a través del cual el Gobierno facilita el
acceso al crédito para las Micro, Pequefias y Medianas Empresas (MiPyMEs) mediante el otorgamiento de
garantias totales o parciales en respaldo de créditos otorgados por entidades financieras; el FONDEP es un
Fondo Fiduciario Publico que tiene por objetivo el de facilitar el acceso al financiamiento para proyectos que
promuevan la inversién en sectores estratégicos para el desarrollo econémico y social del pais. Para mayor
informacién, consultar https://www.bice.com.ar/fogar/ y https://www.argentina.gob.ar/solicitar-creditos-
para-inversion-productiva

15 Los pagos se han dado en abril, junio y julio del 2020. Luego con los Decretos 511/2020 y 626/2020 se
dispusieron dos pagos extra en junio y agosto del mismo afio (Jiménez y Jiménez, 2021).

16 De acuerdo a estos autores, estos efectos respondieron a causas diferentes. Brasil implementé programas de
apoyo al empleo de volumen moderado, pero tuvo restricciones heterogéneas (administradas estadualmente)
y menor caida del producto, en tanto Argentina sostuvo un aislamiento social mds estricto y experiment6 una
caida del PBI mucho mayor, pero implementd una asistencia al empleo més fuerte.
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se destacan en esta categorfa, y por parte de los emergentes, Brasil (3.1%). El aporte de
muchos de los demds paises ha sido insignificante (debajo del 2%) e incluso nulo, como en
Australia, Alemania, Espafia, Argentina e Indonesia (Figura 2).

Habiendo presentado la importancia relativa de diferentes medidas por encima de la
linea orientadas a fortalecer el sistema sanitario y asistir a familias, individuos y empresas,
pasaremos ahora a analizar las politicas de soporte de liquidez, movilizadas mediante la
intervencién desde diferentes instancias del sistema financiero.

Soporte de liquidez (SL)
El llamado SL, que involucra las MDL y los PC —incluyendo garantias y operaciones

cuasifiscales— constituye un aspecto de la intervencion estatal especialmente importante
para asistir de manera temporal a empresas y hogares frente a las dificultades resultantes de
la caida de la actividad y la repentina pérdida tanto de ingresos como de empleos durante

la emergencia sanitaria.

La intervencién extrapresupuestaria a través de estimulos via el sistema financiero
debe entenderse en un contexto global (traccionado desde los paises centrales) de
utilizacién de instrumentos “no convencionales” de politica monetaria (Lépez, 2020).
Para afrontar los efectos de la gran crisis financiera, los bancos centrales de una multitud de
paises redujeron sus tasas de interés (llevdndolas incluso a valores negativos), se ampliaron
los programas de compra de activos en gran escala, aumentaron los déficits publicos y
la carga de la deuda, y se inyecté un enorme volumen de liquidez al sistema financiero.
La respuesta a la crisis inducida por la pandemia mundial no hizo mas que continuar y

profundizar esta orientacién de politica en las economias avanzadas (Castellanos, 2020).

Esta intervencidén estuvo principalmente orientada al sector empresario. En tanto
la pandemia indujo interrupciones en la oferta, deprimié la demanda agregada y, por las
medidas de confinamiento, hizo que muchas empresas cerrardn temporalmente, provocd
presiones de liquidez y pérdidas operativas que debilitaron su solvencia. Y aunque las
firmas siguieran siendo viables a largo plazo o recortan sus gastos para compensar la caida
de ingresos, necesitaron acceso a la liquidez para satisfacer sus necesidades de capital

circulante, atender sus obligaciones financieras y, en definitiva, mantenerse en actividad.

Debemos recordar que las pequenas y medianas empresas (PyMEs) fueron las mds
afectadas, poniéndose de manifiesto su mayor vulnerabilidad. Elimpacto desproporcionado
se explica porque estdn sobrerrepresentadas en los sectores mds afectados (el comercio,
los servicios de alojamiento y alimentacidn, los servicios profesionales y personales, entre
otros), suelen ser més frégiles desde el punto de vista financiero, tienen menos reservas de
efectivo que sus homdlogas més grandes y, ademads, estdn rezagadas en lo que respectaa la
adopcién de herramientas y tecnologfas digitales (OCDE, 2021).
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En este sentido, las caracteristicas comunes de los sistemas de apoyo a la liquidez
incluyen la mitigacién del riesgo crediticioy el apoyo financiero (Jeasakul, 2020) mediante:

e Inyeccionesde capital en empresas publicas financierasy no financieras para brindarles
liquidez o respaldo a més largo plazo (por ejemplo, Alemania, Corea, Chile).

e Préstamos a empresas u hogares para aliviar restricciones de flujo de caja y liquidez

(por ejemplo, Estados Unidos).

e Compras de activos, como adquisiciones de activos no productivos o bonos
empresariales con baja calificacién para proporcionar apoyo deliquidez ainstituciones
financieras (por ejemplo, la Reserva Federal de Estados Unidos).

e Asunciones de deuda por parte del gobierno (en particular deudas y pasivos de
terceros).

e Garantias publicas que pueden ser otorgadas a bancos, empresas u hogares para
subsanar problemas de confianza, para aliviar presiones de liquidez o como parte de
programas de garantias globales para sectores especificos, como el de las pequenas
empresas (por ejemplo, el Reino Unido, Alemania, Francia, Australia).

e Operaciones cuasi fiscales a través del banco central y otras instituciones publicas
financieras y no financieras con el fin de proporcionar liquidez al sector financiero y a
las personas/empresas (por ejemplo, Arabia Saudita), o controlar los precios.

Aunque son medidas extrapresupuestarias que no poseen un impacto fiscal inmediato,
suponen riesgos potenciales a futuro (Balibek ez al., 2020). En relacién a estas medidas para
los paises del G-20, encontramos la misma tendencia de mayor importancia relativa en las
economias desarrolladas que en las emergentes, pero las diferencias parecen mas marcadas
debido a la magnitud de este tipo de operaciones entre los paises del primer grupo y la escasa
importancia en la mayoria de los paises del segundo grupo. Esto se explica por la continuacién
de la mencionada politica monetaria en los paises centrales que no se replica en las economias
emergentes, mas vulnerables en términos econdmicos, financieros y cambiarios. En el caso de
los paises europeos, la UE modificé temporalmente las normas bancarias a fin de maximizar
la capacidad de los bancos para conceder préstamos y ayudar a los hogares y las empresas a

recuperarse de la crisis del COVID-19 (Consejo de la UE, 2020).

La mitad de las economias emergentes destinaron menos del 2% de su PIB en apoyo
alaliquidez, teniendo sélo tres de ellas operaciones por un equivalente superior al 6% del
mismo (Brasil, Indiay Turquia," en ese orden). En comparacién, para las mds desarrolladas
estas medidas multiplican varias veces su importancia rondando en varios casos valores
cercanos al 15% del PIB y llegando en algunos a guarismos préximos al 30% del PBI. Estos
son los casos de Alemania (27.8%), Japén (28.3%) y, escalando un poco mas, Italia, que
registra un 35.3% de su PIB destinado a esas medidas (Figura 3). Esta diferencia se debe

17 Algunos analistas estiman que la subida del PIB se debié ala masiva inyeccién de crédito del Banco Central, que
contribuy6 a mantener en marcha la economia (Swissinfo, 2021).

213



Anuario Mexicano ¢ Asuntos Globales 2023

a que la aplicacién de estos instrumentos monetarios no convencionales exigen ciertas
condiciones de base que no necesariamente aplican a todas las economias del G-20, como
un contexto de muy bajas tasas de interés, expectativas de inflacién ancladas o mercados
de renta fija profundos.

Figura 3
Tipo de medidas de SL segiin paises del G-20 (% del PBI)
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Fuente: elaboracién propia con base en datos del FMT Fiscal Monitor (octubre 2021).

Sicomenzamosaanalizar las diferentes categorias de SL, las medidas mds significativas
son las relacionadas con la creacién de pasivos contingentes (esto es, posibles obligaciones
cuya efectivizacion depende de que se produzca algtin acontecimiento futuro). Dentro de
ellas, las garantias han sido implementadas en todos los paises desarrollados y en casi todos
los emergentes (con excepcidn de Brasil y Arabia Saudita). Estas operan a través de arreglos
entre los gobiernos y bancos (incluidos en algunos casos bancos de desarrollo) respaldando
créditos y ayudas destinados mayormente a empresas (variando las destinatarias segun el
pais: sectores afectados, no financieros, PYMEs, grandes empresas, empresas nacionales,
start-ups). En algunos casos, también, a personas y hogares (como Argentina, Espana ¢
Italia). Estas operaciones se limitan a través del establecimiento de montos y maduracién
méximos, variando segun el pais. Ellas son una de las principales, si no la principal, accién
deapoyoalas PyMEsyalas empresas de mediana capitalizacion durante la crisis en muchos
paises, propuestas por el FMI para hacer frente a las necesidades de liquidez a corto plazo

de las empresas (Gopinath, 2020).

Entre las economias avanzadas (Figura 3), en esta subcategorfa destacan actuales y

previos miembros de la UE (Italia, Alemania, Gran Bretafia, Francia y Espafia, en ese orden

214



Ensayos | Maria Emilia Val y Rocio Ceballos

de importancia) que garantizaron operaciones porentre 35.1%vy el 13.4 % de su producto.'®
La importancia de esta herramienta se entiende porque los sistemas de garantia de crédito
respaldados por el gobierno existen en la mayoria de ellos desde los aios 80, aumentando
su uso como herramienta de politica anticiclica especialmente después de 2008.

En el caso dela UE, la importancia de las garantias a préstamos entre sus miembros se
entiende por la respuesta coordinada resultante de la estructura econdémico-institucional
de la eurozona. Pero, también, replica las acciones realizadas a través de varias generaciones
de programas financieros plurianuales que se sucedieron desde 1998 y que, nuevamente,
fueron impulsados en este contexto de crisis sanitaria (Brault y Signore, 2020). Este es
el caso del Pan-European Guarantee Fund, aprobado a finales de 2020 y que se esperaba
representase apoyo por €200 mil millones para las empresas afectadas de 21 paises
miembros bajo la forma de garantias sobre instrumentos de deuda (como préstamos) e
instrumentos de capital (European Commission, 2020).

Entre los mercados emergentes, la importancia es mucho menor. Dentro de los paises
que las otorgaron, Turquia, India, Sudafrica y Argentina presentan montos significativos,
variando entre cerca del 2% al 6%. En el resto, representan menos del 1% del producto.

En el caso argentino, esta es la tnica medida de soporte de liquidez adoptada y
representd el equivalente a un 2.3% del PIB. Entre las operaciones involucradas destacan
las garantias y subsidios sobre préstamos bancarios, los créditos de ANSES” y Banco
Nacidn para proyectos de vivienda y el financiamiento a PyMEs para la implementacién de
trabajo remoto. También la intervencién del Banco Central en la instrumentacién de los
créditos a una tasa maxima anual del 24% para micro, pequeias y medianas empresas (linea
MiPyME, destinados en un 50% minimo a lineas de capital de trabajo) y su colaboracién
en el marco del Programa de Atencién al Trabajo y la Produccién en el otorgamiento de
créditos a tasa 0% para monotributistas y auténomos. Asi como su participacién en la
constitucion, a instancias del Ministerio de Desarrollo Productivo en el marco del Fondo
de Garantfas Argentino (FoGAr), de un Fondo de Afectacién Especifica con el objeto
de otorgar garantias publicas para facilitar el acceso a préstamos para pago de haberes al
24% anual a empresas inscriptas en el Registro de MiPyMEs. Dicho fondo cuenta con el
aporte de $30,000 millones para otorgar créditos con garantias hasta $120,000 millones
(Jefatura de Gabinete de Ministros, 2020).

La necesidad de asistencia de liquidez al inicio de la pandemia derivada del cierre de

actividades aparece si observamos lo sucedido, por ejemplo, en el sector industrial. Segun

18 En varios casos, como el italiano, los montos informados coinciden con el limite maximo anunciado
originalmente, por lo que el nivel de garantias efectivamente contratadas puede estar por debajo.

19 Son préstamos otorgados por la Administracién Nacional de Seguridad Social (ANSES) a los sectores mas
afectados por la crisis, incluyendo jubilados y beneficiarios de ayudas sociales como la Asignaciéon Universal
por Hijo (AUH).
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un estudio de la Unién Industrial Argentina (UIA) de mayo de 2020, dentro del grupo
de 1,300 empresas relevadas, el 44% no tenian liquidez para pagar el 50% de los salarios
de abril (un 12.3% no pudo pagar la némina, a pesar de ser el rubro de costos fijos cuya
atencién se prioriza); el 38% no pudo pagar servicios publicos; el 48% no pudo pagar a sus
proveedores, y el 57% no pagé los impuestos (UIA, 2020).

Las operaciones cuasifiscales, por su parte, fueron implementadas s6lo por la mitad
de los paises bajo andlisis, 7 de ellos emergentes (Brasil, China, India, México, Rusia.
Sudéfrica y Turquia) y s6lo 3 desarrollados (Japon, Corea y Espaia, el tnico dentro de la
UE) (Figura4). En esta subcategoria, en relacidn a su PIB, los paises que més intervinieron
fueron, en este orden, Japdn (25.4%) y Corea del Sur (6.5%) entre los avanzados, y Brasil
(5.1%), Turquia (2.8%) y México (1.1%), entre los emergentes. El resto de los paises de
ambos grupos que las implementaron, le destiné menos del 1% del producto.

Orientadas a operar sobre empresas y sectores, las mismas incluyen diferentes
operaciones de préstamo y crédito (mayormente), garantfas, compra de bonos y
capitalizacién a través de bancos de desarrollo, bancos publicos y otras instituciones
financieras publicas. Entre ellas encontramos, por ejemplo, el Banco de Desarrollo de
Jap6n; el BNDES, la Caixay el Banco do Brasil; el Instituto de Crédito Oficial de Espanay
la Korea Asset Management Corporation (KAMCO). La importancia de las operaciones
implementadas por instituciones financieras putblicas, proveyendo asistencia a empresas y
hogares, pone de manifiesto que siguen teniendo un rol importante a pesar de las décadas

de transformacién financiera y la orientacidn de los gestores estatales de muchos paises.

Esto queda en evidencia en el caso de Turquia, donde la ayuda monetaria a hogares
con bajos ingresos se completé con préstamos de apoyo concedidos por los tres mayores
bancos publicos, Ziraat Bank, Halkbank y VakifBank, que llegaron a casi 7 millones de
personas durante los primeros meses de 2020. Los tipos de interés eran inferiores a la mitad
de los tipos del mercado y no exigian ningtin pago durante los primeros seis meses. Ademds
del crédito para necesidades bdsicas, los bancos publicos concedieron créditos baratos a
180,000 PyMEsy 1.1 millones de comerciantes, lo que ayudé a evitar el impacto inicial de
la crisis (Giingen, 2020).

Finalmente, las medidas por debajo de la linea son las que menor importancia relativa
tiene dentro este paquete de SL. En varios paises no se encuentran y entre los que las
adoptaron, la mayoria se les destind menos del 1% del PBIy s6lo el 1.1% en Brasil y el 3% en

Alemania destacan en los grupos de economias emergentes y avanzadas, respectivamente.

Estas operaciones involucran la creacién de activos que pueden tener poco o ningn
impacto inicial en el déficit fiscal, aunque posteriormente pueden aumentar la deuda o

reducir la liquidez (Ministerio de Finanzas de India, 2021). En los paises de la muestra se
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observaquelos préstamosy créditos (otorgadosa través de diversas agencias, bancosy fondos
preexistentes o creados para la estabilizacién econdmica) estin destinados mayormente
a empresas, tanto PyMEs y microempresas como empresas estratégicas, estatales, con
dificultades derivadas de la pandemia o bien pertenecientes a sectores especialmente
afectados por ella, como el turismo, la aviacién y el transporte ( para financiamiento, pago
de néminay, en algunos paises desarrolladas, innovacién y modernizacién), pero también
a hogares de bajos ingresos, consumidores y empleados estatales. Entre las compras de
activos ¢ inyecciones de capital a empresas de las mencionadas caracteristicas, destaca el
caso de Alitalia que recibié € 3.300 millones —el equivalente al 0.2% del PIB de Italia—,

representando la totalidad de operaciones en este rubro para el pais mediterrdneo.

Este andlisis nos permite destacar la centralidad que ha tenido la asistencia financiera
a hogares y empresas que enfrentaron presiones de liquidez como resultado de la crisis,
especialmente en las economias avanzadas. Las mismas funcionaron como una red de
proteccién que tuvo como objetivo manteneralaseconomias nacionales en funcionamiento
o, al menos, contener el cierre de las empresas y garantizar un determinado umbral de

ingresos para las familias.

A continuacidn, estamos en condiciones, habiendo analizado las dos principales
categorias de politicas de intervencién econdmica, de sistematizar los hallazgos y presentar

algunas reflexiones finales.

Conclusiones

A lo largo de este trabajo describimos las diversas respuestas fiscales a la pandemia que
llevaron adelante los hacedores de politica en los paises miembros del G-20. Esto pudimos
hacerlo gracias a la existencia de una fuente unificada, el Fiscal Monitor: Database of
Country Fiscal Measures in Response to the COVID-19 Pandemic, que nos permitié realizar
comparaciones descriptivas entre paises por categorias de politicas y sus magnitudes.
Complementamos el analisis con informacion cualitativa de la misma, otros documentos
e investigaciones que nos permitieron construir una imagen de la importancia relativa de

los diferentes tipos de medidas aplicadas en el grupo de naciones seleccionadas.

En este sentido, se evidencian diferencias entre las economias avanzadas y los
mercados emergentes, con heterogeneidades al interior de cada una de estas agrupaciones.
En general, como es esperable, los paises avanzados destinaron mayores recursos tanto a
medidas fiscales de asistencia como de apoyo ala liquidez, siendo més amplias, sin embargo,

las diferencias en relacién a esta segunda categoria de politicas.

Sobre las medidas por encima de la linea (aumento y aceleracion del gasto, y pérdida
y diferimiento de ingresos fiscales principalmente) podemos decir que tuvieron una

importancia central, constituyéndose en una de las categorias mds importantes para todos
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los paises (sobre todo en los paises emergentes) dado que fue el principal destino de los
esfuerzos en términos de proporcién del producto. En la subcategoria de gastos adicionales
e ingresos no percibidos en sectores distintos a salud se canalizaron las medidas de apoyo a
diversos sectores sociales afectados por la recesion y el desempleo. En el caso de las economias
emergentes, y especificamente las latinoamericanas, esta asistencia fue fundamental dado que
la crisis sanitaria tensiond las limitaciones estructurales y la vulnerabilidad econémica que
caracterizan a la regién (Sanahuja, 2020). Esto motivé a los gobiernos, en general, a utilizar
las transferencias monetarias y la ayuda alimentaria como un instrumento de contencién
esencial frente al endeudamiento tanto de los hogares como de las empresas, la caida de la

actividad econdmica y la profundizacién de las desigualdades en la calidad del empleo.

Como bien fuimos describiendo en relacién a cada una de las variables y subcategorfas,
en el caso particular de la Argentina los esfuerzos estuvieron dirigidos hacia dos sectores.
Por un lado, las empresas, a través de subsidios salariales y salarios complementarios,
transferencias de fondos con garantia estatal para créditos, financiamiento para
infraestructura y apoyos a pequefia escala para las industrias méds golpeadas. Y por otro,
hacia los individuos y hogares a través del incremento del seguro de desempleo y las

transferencias directas a grupos focalizados.

Sobre las medidas de soporte de liquidez, encontramos una diferencia notable
de magnitud entre paises emergentes y avanzados, que comprometen montos
significativamente mayores. Dentro de estas politicas, se observa una escasa importancia
de las medidas ligadas a la creacién de nuevos activos, una preeminencia de esquemas
de garantias y una importancia diferencial de las operaciones cuasi fiscales ligadas a
instituciones financieras y bancos publicos, donde destacan los casos de Turquia y Brasil
entre emergentes y Japén y Corea, entre los avanzados. En ellos se pone de manifiesto el rol

jugado por las instituciones bancarias y financieras publicas en la gestién de la pandemia.

La preferencia por vehiculizar asistencia de liquidez a empresas y hogares a través de este
tipo de medidas en los paises avanzados puede explicarse por los nulos impactos que poseen para
las cuentas publicas en la actualidad y porque, ademds, cuentan con condiciones de base como
tasas de interés reducidas, mercados de crédito profundos, expectativas de inflacién ancladas
y arreglos institucionales que tienden a garantizar la estabilidad econémica y financiera de

mediano plazo, lo cual no se observa (al menos no en igual magnitud) en los paises emergentes.

Entre ellos, la Argentina aparece como un caso relevante. En el marco de la crisis
econdmica iniciada en 2018, las escasas reservas, la alta inflaciédn, el sobreendeudamiento
soberano y la imposibilidad de recurrir al crédito internacional repercutieron sobre la
estabilidad macroy las cuentas fiscales, limitando las posibilidades estatales de implementar
asistencia de liquidez en los diversos rubros, por lo que ésta fue moderada, constituyéndose

en la principal medida adoptada el otorgamiento de garantias.
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La magnitud y caracteristicas de las medidas llevadas adelante por los distintos
paises es uno de los puntos de discusién que alimenta el debate publico actual. Aunque
esta baterfa de medidas fue implementada en tiempo record, evitando una recesién de
mayor magnitud (FMI, 2021b), las respuestas aqui observadas tuvieron limites claros
y expresaron las diferencias entre paises. Incluso la intervencién dentro de la UE fue
de mayor importancia relativa, se considerd insuficiente (Varoufakis, 2021). Para las
economias emergentes, las desigualdades preexistentes que los ubican en una posicién de

subordinacién, lejos de morigerarse, se potenciaron.

Si bien iniciativas en el plano sanitario y monetario/financiero (emisién de derechos
especiales de giro del FMI) mostraron cierto grado de cooperacién y acuerdo internacional,
lo cierto es que las mismas tuvieron un alcance limitado y no hicieron mas que reproducir las
inequidades del sistema internacional, por lo que muchos paises —en términos de condiciones
de vida de la poblacién, situacién fiscal y endeudamiento— emergieron de la crisis sanitaria
en peores condiciones que aun no pudieron revertirse. En la region latinoamericana,
especificamente, la crisis sanitaria y la limitada capacidad de respuesta de los Estados revivid
una discusion histérica, la de la necesidad de un nuevo contrato social y de un patrén de
desarrollo sostenible (Barcena, 2020; OCDE, 2020). Serd menester, a partir de andlisis y
discusiones que exceden los objetivos de este trabajo, sopesar los efectos de corto, mediano y
largo plazo de la pandemia y plantear alternativas (a nivel nacional, regional ¢ internacional)
para el manejo de las futuras crisis desde la perspectiva de los paises en desarrollo, acorde a sus
posibilidades y que considere las necesidades ¢ intereses de sus poblaciones.2&#
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Anexo

Implicancias de los diferentes tipos de medidas fiscales en las finanzas piblicas

Las medidas fiscales que adoptaron los paises posecen diferentes implicaciones
presupuestarias y de deuda (tabla 2). Los gastos adicionales o los recortes de impuestos
impactan en los déficits presupuestarios inmediatamente mayores. El apoyo a empresas
con problemas financieros, a través de préstamos o inyecciones de capital de capital, no
tiene un impacto directo en los presupuestos, pero puede aumentar la deuda o requerir
mds préstamos. Las garantias no afectan al déficit ni a la deuda a corto plazo, no obstante,
exponen al gobierno a riesgos fiscales a medio y largo plazo.

El coste total de la mayorfa de las medidas presupuestarias se refleja en el balance
fiscal, la deuda publica y en el aumento de las necesidades de financiacién a corto plazo.
Estas medidas incluyen el gasto adicional (los servicios sanitarios y las prestaciones por
desempleo); subvenciones de capital y transferencias especificas (subsidios salariales
o transferencias directas); o medidas fiscales (reducciones de impuestos u otras

desgravaciones) proporcionadas a través de los canales presupuestarios habituales.

Los aplazamientos del pago de impuestos y las cotizaciones a la seguridad social tienen
un efecto temporal sobre el déficit y la deuda, y tienen como objetivo proporcionar liquidez
a los contribuyentes. Aunque los aplazamientos crean una necesidad de financiaciéon hoy,
el gobierno acabard siendo reembolsado en el futuro.

Las medidas “por debajo de la linea” suelen implicar la creacién de activos, como
préstamos o participaciones en empresas. Las inyecciones de capital o los préstamos a
empresas pueden tener poco o ningtn impacto inicial en el déficit fiscal. A menos que
tengan un componente concesional, pero pueden aumentar la deuda o reducir la liquidez.
Las garantias gubernamentales concedidas a los bancos, las empresas o los hogares no
suelen tener un coste inicial inmediato en forma de déficit o deuda a menos que el coste
previsto esté presupuestado, pero crean un pasivo contingente, ya que el gobierno estd
expuesto a futuras reclamaciones de garantias. Un impago de un préstamo o una pérdida de

capital reducirian los activos del gobierno, mientras que una reclamacién de una garantia
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aumentaria la deuda publica, ya que la deuda garantizada es asumida por el gobierno. Esto

reducirfa el patrimonio neto del gobierno (activos netos del pasivo).

Tabla 2
Posible impacto de las medidas en el presupuesto y la deuda del gobierno

Hoy Futuro
Balance
Balance .
. Deuda  presupuestario o Deuda
presupuestarlo
valor neto
Gasto adicional o recorte . .
. .. l T Sin cambios
1mpositivo
Diferimiento de impuestos 1 1 1 l
Préstamos Sin cambios T Sin cambios

(si firmas incumplen)

!

Inyecciones de capital Sin cambios T Sin cambios
(si firmas caen)

!

(si se ¢jecutan)

Garantias Sin cambios Sin cambios

Fuente: elaboracion propia con base en datos del FMI Fiscal Monitor (octubre, 2021).
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