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i RESUMEN

EJECUTIVO

a politica fiscal y el endeudamiento son temas que van

de la mano y su analisis debe ser integral. Este reporte
es un esfuerzo por realizar una caracterizacién de los
distintos elementos de la politica fiscal en Centroamérica
tal como: los ingresos, el gasto, déficit fiscal y niveles
de endeudamiento. Asimismo, recopila los esfuerzos
existentes en la regidn relacionados a la implementacién
de reglas fiscales. En este contexto, se analiza la
sostenibilidad de la deuda a través de distintos enfoques.

Los ingresos fiscales de la region se encuentran entre
el 10.0% y 20.0% del PIB. De estos el 90.0% proviene
de ingresos tributarios; exceptuando Panama donde
la proporcidon es de 74.0%. En este sentido, la mayor
recaudacion proviene de los impuestos indirectos que
representan entre el 54.0% y 66.0% del total, debido a
que éstos suelen tener una mayor base tributaria y son
mas faciles de controlar que los impuestos directos, dada
la alta informalidad que prevalece en las economias
centroamericanas.

Porsu parte, alrededor del 73.0% del gasto total va dirigido
a remuneraciones, donaciones y pago de intereses del
Gobierno Central. En este sentido, El Salvador cuenta con
la proporcidon mas alta dirigida a estos rubros, con 84.0%
y la Republica Dominicana la menor con 64.0%. Por otro
lado, Honduras, Nicaragua y Panama asigna el mayor
porcentaje de sus erogaciones totales a gasto de capital,
entre el 21.0% y 35.0%; el resto de los paises no supera el
20.0%.

La mayoria de los paises centroamericanos registraron
superavit fiscal primario entre 2015 y 2018 para el
Gobierno Central presupuestario. No obstante, Costa
Rica y Panama evidenciaron déficit, lo cual supone
gue en estos afios no generaron los ingresos fiscales
suficientes para cubrir sus gastos, incluido el pago de
intereses. Sin embargo, un analisis del numero de veces
que los gobiernos de la regién han incurrido en déficit los
ultimos veinte afios muestra que esto sucede el 85.0%
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de los casos 0 mas, evidenciando lo que se llama «sesgo
deficitario». En este sentido, algunos paises han optado
por la implementacién de reglas fiscales con el objetivo
de lograr una mayor disciplina en este ambito.

Asimismo, los niveles y estructura de la deuda presentan
heterogeneidad a lo largo de la region. En este sentido, la
razdn deudaaPIBdelos paisesse ubicaentre el 25.0% para
Guatemala y mas del 50.0% para paises como El Salvador
y Costa Rica. Cabe aclarar que dicha razén puede variar
de acuerdo con el subsector de gobierno que se utilice
para el analisis. En cuanto al nivel de endeudamiento
externo, existe una tendencia de los paises a reducir
su dependencia de este, los casos que mads sobresalen
son Guatemala y Costa Rica. La menor dependencia de
deuda externa es una manera de abordar lo que en la
literatura se le conoce como «el pecado original» y es un
factor para tomar en cuenta al momento de analizar la
sostenibilidad de esta.

En este sentido, paises como El Salvador, Honduras,
Costa Rica y Panama han implementado de manera
explicita dentro de su legislacion reglas fiscales,
estableciendo como uno de los principales objetivos
la sostenibilidad de la deuda. El andlisis muestra que
las reglas implementadas contienen algunas de las
principales caracteristicas sefialadas en las mejores
practicas internacionales, tal como: flexibilidad, ante
eventos como crisis y desastres naturales; marcos fiscales
de mediano plazo; objetivos numéricos en su mayoria
faciles de implementar. Sin embargo, aun se identifican
brechas en términos comunicacionales y mecanismos de
monitoreo y evaluacion respecto de la implementacion
de éstas.

Por su parte, para el andlisis de sostenibilidad de la
deuda se emplearon tres enfoques: el enfoque estandar,
el enfoque estandar ajustado y el modelo de deuda
endogena. Los primeros dos evaltuan el nivel de balance
fiscal primario requerido para mantener el nivel de
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deuda a PIB constante a lo largo del tiempo. Mientras
que el tercero permite evaluar el comportamiento de
la trayectoria en el corto y mediano plazo ante distintos
escenarios. En este sentido, la mayoria de los paises de la
region se encuentran con niveles de deuda sostenibles,
ya sea porque en los ultimos afios han generado superavit
primario como El Salvador o su nivel de deuda inicial es
pequeiio como en el caso de Guatemala. Asimismo, los
resultados indican que el pais que debe de realizar los
ajustes mas fuertes para lograr sostenibilidad de deuda
es Costa Rica, donde pueden llegar a ser de hasta 5.0 pp
del PIB.

Finalmente, se incluye una serie de acciones de politica
que se derivan del andlisis de la politica fiscal en la regién,
asi como de una revisidon de la literatura mas reciente
sobre el tema. En este sentido, las principales opciones
son:

e MEJORAR EL MANEJO DE LA DEUDA: a
través de una mayor atraccidon de inversionistas a
mercados locales; crear una curva de rendimientos
soberana que permita valorar mejor el riesgo al
sector privado; establecer una politica y estrategia
integral de emisién de deuda. Ademas, incrementar
la capacidad técnica de la oficina encargada del
manejo de deuda, fortalecer el andamiaje legal que
permita una mayor profundidad de los mercados
financieros y finalmente dirigir esfuerzos a crear un
mercado centroamericano de deuda publica.

e EMITIRNUEVOSTIPOSDEINSTRUMENTOS
DE DEUDA: en este caso se refiere a evaluar
la posibilidad de emitir instrumentos de deuda
contingentes. Estos suelen ser disefiados para
compartir el riesgo, por ejemplo, atando los pagos
segln los movimientos del PIB; o seguros contra
eventos como tormentas, pandemias, entre otros.

e INCREMENTAR INGRESOS Y EFECTIVIDAD
DEL GASTO: en el caso de los ingresos fortalecer
las instituciones encargadas de la recaudacién
tributaria. En el caso de reformas tributarias tomar
en consideracion la estructura de la economia
(como la alta informalidad), ademas de enfocarse
en ampliar base, fortalecer aduanas, etc. Por el lado
del gasto, los esfuerzos deben de enfocarse en la
capacidad de los gobiernos de implementar politicas
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publicas y proyectos de manera efectiva. Esto
incluye la capacidad de hacer planes de inversiéon y
endeudamiento.

FORTALECER REGLAS FISCALES: los paises
gue cuentan con reglas fiscales han tomado lecciones
de la experiencia internacional. Sin embargo, estas
pueden fortalecerse a través de la creacion de:
consejos fiscales para monitoreo del cumplimiento
de laregla, simplificacidn de objetivos para lograr una
mejor comunicaciony la creacién de fondos de ahorro
para poder atender choques externos negativos.

IMPULSAR EL CRECIMIENTO
ECONOMICO: algunas de las opciones en
este sentido es la implementacién de politicas de
innovaciéon y adopcién tecnoldgica que promuevan
el cambio estructural en la economia, esfuerzos para
atraccidn de inversion, entre otras.
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Anivel mundial, la deuda global total, publica y
privada, alcanzé los USS188 billones® en 2018, lo
que representd el 226.0% del PIB, una cifra mayor a los
USS$164 billones (225.0% del PIB) registrado previo a la
crisis de 2009. La deuda publica a PIB de las economias
avanzadas se encuentra alrededor del 90.0%; mientras
que el promedio para los mercados emergentes se ubica
en niveles cercanos a 70.0% del PIB (Mbaye & Moreno,
2019).

Centroamérica registra una razon deuda publica a PIB
promedio de 50.0%. Costa Rica y El Salvador presentan
los mayores niveles de deuda a PIB en la Region, similar
al nivel de las economias emergentes mencionado en el
parrafo anterior. Ante estos niveles de endeudamiento,
cabe preguntarse équé tan sostenibles y resilientes a
shocks internos y externos son las distintas situaciones
fiscales de cada uno de los paises de la Regidn?. Dicha
pregunta toma una mayor importancia debido al reciente
choque negativo derivado de la pandemia de la COVID-19.

En este contexto, el choque de la crisis econdmica
derivada del impacto del COVID19 afectarda la
sostenibilidad de la deuda de los paises de distintas
maneras. Primero, a través de incrementos abruptos de
gasto financiados con deuda publica y segundo, por la
contraccién del PIB. En este sentido, cabe resaltar que
si bien la actual crisis ha sido severa, de acuerdo con el
FMI la region centroamericana venia desacelerando su
tasa de crecimiento en los ultimos afios, pasando de un
promedio de 4.2 en el 2017 a 3.2 en el 2019.

En este sentido, el propdsito de este documento es
caracterizar la politica fiscal en la region centroamericana.
Asi pues, se analizaran en profundidad las reglas fiscales
y la sostenibilidad de la deuda de los paises de la region.
Para lograr esto, se hard un diagndstico de la actual
situacion fiscal de Centroamérica, pues la politica fiscal
tiene las dimensiones de los ingresos, egresos, déficit
y la deuda publica. Esto con el fin de hacer un intento
por comprender mejor las vulnerabilidades de cada una
de las economias bajo analisis al hacer el analisis de
sostenibilidad de deuda.

Por su complejidad el andlisis de sostenibilidad de deuda
no puede ser algo definitivo, primero por las limitantes
gue puedan existir en los datos, segundo, porque el
mismo concepto de sostenibilidad, si bien de manera
tedrica, puede ser claro de definir, el hacerlo operativo
resulta ser mdas complejo. Por lo tanto, no existe un
marco de andlisis Unico que sea generalmente aceptado
por todos aquellos que aplican los conceptos tedricos,
en particular dado que la sostenibilidad de la deuda es
un tema tanto politico como econdmico (Debrun, Ostry,
Willems, & Wyploz, 2020).

En este sentido, se estiman tres modelos diferentes:
el enfoque estandar, el enfoque estandar ajustado y el
modelo de deuda enddgeno. Los primeros dos miden
la sostenibilidad de la deuda por el lado del PIB y por
el lado de los ingresos tributarios; e indican en el largo
plazo cuales son los niveles de balance fiscal primario
requeridos por los paises para mantener estable el

Q L En inglés se refiere a trillions (10'?) equivalente a billones en espafiol.
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nivel actual de deuda. Mientras que el tercer modelo
permite ver el comportamiento del nivel de deuda
en el mediano plazo segln la interaccion de distintas
variables como las tasas de interés (internas y externas),
tipo de cambio, crecimiento econdmico y balance fiscal
primario. Este ultimo modelo permitird observar el
crecimiento estimado de los niveles de deuda en laregién
centroamericana derivado del impacto econdmico de la
crisis sanitaria de la COVID-19.

Finalmente, el documento termina con una serie delineas
de accion de politica publica. Estas abarcan distintas
dimensiones como: el manejo de deuda; fortalecimiento
de reglas fiscales; mejor manejo de ingresos y gastos del
gobierno; asi como politicas enfocadas en el crecimiento
econdmico. Dentro del actual contexto derivado de la
crisis econédmica-sanitaria de la COVID-19, las propuestas
realizadas en el documento brindan algunas luces y no
aplican por igual a todos los paises. El actual choque
negativo podria ser compensado parcialmente por las
politicas implementadas para la reactivacion econdmica
de la economia centroamericana. Asimismo, se priorizan
las lineas de accidn de politica publica en las que el BCIE
puede apoyar al mejoramiento de la sostenibilidad fiscal.
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EN EL 2018 LA
DEUDA GLOBAL
PUBLICA Y PRIVADA
ALCANZO A SER

EL 226.0% DEL

PIB, MAYOR AL
REGISTRADO
PREVIO A LA CRISIS
DEL 2009.




DEFINICIéN Y COBERTURA DE
LAS ESTADISTICAS FISCALES

R =
My -

n la Regién existe informaciéon disponible sobre FIGURA |

las principales variables fiscales, no obstante, las | SecToR PUBLICO Y SUS PRINCIPALES COMPONENTES
estadisticas no siempre suelen ser presentadas de
manera homogénea por las instituciones publicas
encargadas de su divulgacion, principalmente por las
distintas definiciones o criterios legales que rigen la
administracién publica de cada pais. En este sentido,

el Fondo Monetario Internacional elabora, actualiza y Presupuestario®
publica el Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas Exira
2014 (dltima version), el cual establece las directrices 1A gl Presupucstario
para la compilacién estadistica de este sector, como guia Fondos de

. . . Ve . seguridad social
para las autoridades de los distintos paises, con el fin de
contar con datos robustos y oportunos en el tiempo y Gobiernos

- eneral estatales'
comparables entre paises.
L] Gobiernos

locales'

9
En esta seccidn se presentan aquellas definiciones 3; e Banco

més relevantes para el analisis de la situacion fiscal en € | seguridad sociaP S

general, ademds de comentar de manera muy breve, [Kd Sociedades

el actual proceso de armonizacién de las estadisticas : Rnancierss R i
fiscales en la Region, y el alcance de la informacion " pbicas P
disponible a la fecha. Esto, con el fin de comprender el ;%EJEEE&E: Ssardinds el

alcance y limitaciones de la caracterizacién y analisis de
sostenibilidad de deuda que se presenta.

Notas: ‘Incluye fondos de seguridad social. “También puede haber unidades
presupuestarias, unidades extrapresupuestarias y fondos de seguridad social en

los gobiernos estatales y locales. *Otra alternativa puede ser combinar los fondos
de seguridad social en un subsector separado. “En este informe, para el anélisis de
la sostenibilidad de la deuda y la estimacion de su dindmica de mediano plazo, se
utilizé el subsector del Gobierno Central formado por las entidades presupuestarias.

Fuente: Elaboracidn propia con base en el Manual de Estadisticas de Finanzas
Publicas 2014, FMI.
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Para el analisis de sostenibilidad de deuda y Ia
estimacion de su dindmica durante el proximo
quinquenio, se utilizé la cobertura y definiciones de las
principales variables fiscales recopiladas en el Manual
de Estadisticas de las Finanzas Publicas 2014 del FMI, las
cuales se presentan a continuacion:

GOBIERNO CENTRAL: esta integrado por las unidades
institucionales del Gobierno Central mas las Instituciones
Sin Fines de Lucro (ISFL) no de mercado controladas por
el Gobierno Central. La autoridad politica del Gobierno
Central abarca la totalidad del territorio pais.

GOBIERNO CENTRAL PRESUPUESTARIO: en
general son aquellas unidades del Gobierno Central
que abarca las actividades fundamentales de los
poderes ejecutivo, legislativo y judicial a nivel nacional.
Usualmente este subsector del Gobierno General estd
compuesto por el presupuesto principal o general. Lo
normal es que sus ingresos y gastos estén regulados por
el ministerio de hacienda o su equivalente funcional, por
medio de presupuesto aprobado por legislatura.

GOBIERNO CENTRAL EXTRAPRESUPUESTARIO:
en general son aquellas entidades del Gobierno General
con presupuestos individuales que no estan cubiertos
en su totalidad por el presupuesto principal o general.
Estas entidades funcionan bajo el control de un Gobierno
Central, estatal olocal. Las entidades extrapresupuestarias
puedentenersus propias fuentesdeingresos, que pueden
ser complementados con donaciones (transferencias) del
presupuesto general o de otras fuentes.

I
f}l 4,

;

i

GOBIERNOS LOCALES: las unidades de gobiernos
locales son unidades institucionales cuya potestad
fiscal, legislativa y ejecutiva se extiende sobre las areas
geograficas mas pequeiias que se pueden distinguir
para efectos administrativos y politicos. Este subsector
comprende a gobiernos locales que son unidades
institucionales separadas, mas las ISFL no de mercado
controladas por gobiernos locales. Estas unidades
pueden tener o no derecho a gravar con impuestos a las
unidades institucionales residentes en sus dreas. Suelen
depender en gran medida de donaciones (transferencias)
de niveles superiores de gobierno.

FONDOS DE SEGURIDAD SOCIAL: es un tipo
particular de unidad de gobierno que se dedica a la
operacion de uno o mas sistemas de seguridad social.

SISTEMAS DE SEGURIDAD SOCIAL: son sistemas de
seguro social que cubren a la comunidad en su conjunto,
0 a grandes sectores de esta y que son impuestos o
controlados por unidades de gobierno.

SOCIEDADES PUBLICAS: comprende a todas las
sociedades residentes controladas por unidades de
gobierno o por otras sociedades publicas. Las sociedades
publicas pueden realizar operaciones cuasi fiscales,
es decir, como tales éstas pueden servir como un
instrumento de politica publica o fiscal del gobierno.
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SOCIEDADES PUBLICAS NO FINANCIERAS:
son sociedades cuya actividad principal consiste en
producir bienes de mercado o servicios no financieros.
Algunos ejemplos son: aerolineas nacionales, empresas
nacionales de energia eléctrica, ferrocarriles nacionales,
entre otras.

SOCIEDADES PUBLICAS FINANCIERAS: son
sociedades dedicadas principalmente a prestar servicios
financieros, incluidos los servicios relativos a seguros y
fondos de pensiones, a otras unidades institucionales.

— Banco central: institucién nacional que ejerce
control sobre aspectos fundamentales del sistema
financiero.

— Sociedades publicas de depésito: abarcan todas
las sociedades publicas de depdsito residentes,
exceptuando el Banco Central, controladas por
unidades del Gobierno General u otras sociedades
publicas. Ejemplo, bancos comerciales, bancos
«universales», bancos «multi propdsitos», cajas
de ahorro, bancos de crédito rural, bancos
de crédito agricola, bancos de exportacién e
importaciéon y bancos especializados, en la
medida que capten depdsitos o emitan sustitutos
cercados de depdsitos.

— Otras sociedades publicas financieras: son todas
las sociedades financieras residentes, excepto
las sociedades publicas de depésito, controladas
por unidades de Gobierno General o por otras
sociedades publicas. Incluye unidades que captan
fondos en los mercados financieros, pero no
en forma de depdsito. Algunos ejemplos son:
fondos de inversidon del mercado no monetario,
sociedades de seguros, fondos de pensién, entre
otros.

Para fines analiticos los distintos componentes del sector
publico pueden agruparse de distintas maneras tales

como:

e Elsector publico no financiero: el sector del Gobierno
General mas las sociedades publicas no financieras.

e El sector de Gobierno General mas el Banco Central.

BCIE

e El sector publico del Gobierno Central: el subsector
del Gobierno Central mds las sociedades publicas
controladas por el Gobierno Central.

IMPUESTOS DIRECTOS: impuestos que consideran
las circunstancias particulares de los contribuyentes,
por ejemplo, impuestos sobre la renta individual y de
las sociedades. Acd se incluyen los impuestos sobre
el ingreso, las utilidades y las ganancias de capital; los
recurrentes sobre la propiedad inmueble, y sobre la
rigueza neta; y los otros impuestos recurrentes sobre la
propiedad.

IMPUESTOS INDIRECTOS: impuestos que no
consideran las circunstancias particulares de los
contribuyentes, por ejemplo, impuestos sobre bienes y
servicios. Aca se incluyen los impuestos sobre la nédmina
salarial y la fuerza de trabajo; sobre los bienes y servicios,
sobre el comercio y las transacciones internacionales, y
otros impuestos pagaderos por las empresas y por otras
entidades.

EROGACION: es la suma del gasto y la inversidén neta en
activos no financieros, y se presenta como un agregado
adicional en el estado de operaciones.

GASTO: es una disminucion del patrimonio neto como
resultado de una transaccion. Las transacciones de gasto
tal como se definen tienen acciones de contrapartida que
disminuyen los activos o incrementan pasivosy, por ende,
reducen el patrimonio. Los principales tipos de gasto
son: la remuneracidn a los empleados, el uso de bienes
y servicios, el consumo de capital fijo, los intereses, los
subsidios, las donaciones, las prestaciones sociales, otros
gastos.

RESULTADO OPERATIVO PRIMARIO: es el resultado
operativo neto excluido el gasto en intereses o el gasto
neto en intereses. Para el andlisis de sostenibilidad de
deuda se emplea el resultado operativo neto excluido el
gasto de intereses.
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PRESTAMO NETO/ENDEUDAMIENTO NETO:
ingreso menos gasto menos inversion neta en activos
no financieros, o alternativamente ingreso menos
erogaciones.

CARGA TRIBUTARIA: todos los ingresos que se
recaudan en forma de impuestos en proporcién al PIB.

Es importante conocer
los distintos subsectores
del gobierno por que
esto indica la amplitud del
analisis a realizar.

EN ESTE
DOCUMENTO

EL ANALISIS DE
SOSTENIBILIDAD DE
LA DEUDA SE
REALIZARA SOBRE
EL GOBIERNO
CENTRAL
PRESPUESTARIO.
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SOBRE EL PROCESO
DE ARMONIZACION Y

ALCANCE DE LOS DATOS
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| Consejo de Ministros de Hacienda y Finanzas de

Centroamérica, Panamd y la Republica Dominicana
(COSEFIN) en coordinaciéon con el Consejo Monetario
Centroamericano (CMCA), y el apoyo técnico del CAPTAC-
DR, inicié en 2017 el programa de armonizacion de las
estadisticas de las finanzas publicas con el propdsito de
implementar los mas recientes estandares estadisticos
y las mejores practicas internacionales, en linea con
el Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas 2014 vy
la guia de estadisticas de Deuda Publica 2011. En este
esfuerzo de compilar estadisticas fiscales armonizadas,
participa personal técnico de los ministerios/secretarias
de hacienda/finanzas publicas y de los bancos centrales
de Guatemala, El Salvador, Honduras Nicaragua, Costa
Rica, la Republica Dominicana y el en caso de Panama el
Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC). El plan
de trabajo aprobado para impulsar esta iniciativa esta
compuesto por cinco fases, cada una de las cuales estaria
presentando avances parciales en el periodo 2019-2023.

A la fecha, se han logrado compilar datos armonizados
de las estadisticas fiscales y de deuda del Gobierno
Central presupuestario y extrapresupuestario?, segun
el plan de trabajo compuesto aprobado se prevé que
la cobertura total de las estadisticas armonizadas se
alcance en 2022-2023. Dicho plan, se ha visto postergado
debido a la emergencia de la COVID19, sin embargo,
se espera obtener estadisticas armonizadas para el
Gobierno General al término del 2020. Este subsector
contiene al Gobierno Central Presupuestario, Gobierno
Extrapresupuestario, Gobiernos Locales y Fondos de
Pensién.

En 2021 el trabajo se enfocara en la compilacién de las
estadisticas de las sociedades publicas, especificamente
en las sociedades publicas no financieras. Esto permitira
a final de dicho periodo disponer de estados de
resultados y balances, correspondientes al sector publico
no financiero. Por ultimo, en 2022 y hacia inicios de 2023
se espera poder completar los cuadros del sector publico
financiero y consolidarlo para poder obtener el sector
publico.

La primera version de las estadisticas armonizadas
fue publicada por la Secretaria Ejecutiva del Consejo
Monetario Centroamericano (SECMCA) en diciembre del
2019. A continuacidn, se realizan algunas observaciones
sobre el alcance de estas y las limitantes que presentan
para el analisis:

e La informacidon de las estadisticas de las finanzas
publicas de Nicaragua no esta disponible.

e El grado de avance entre los paises es diferente, por
ejemplo, Guatemala aun no presenta el cuadro para
el Gobierno Central consolidado.

e Las estadisticas de las finanzas publicas de Honduras
solo se presentan para el gobierno presupuestario.

e Las estadisticas de las finanzas publicas de Panama se
presentan con una periodicidad trimestral y con una
cobertura del Gobierno Central presupuestario.

Q 2Bases de datos se encuentran publicados en el siguiente link: http://www.secmca.org/EFPA.html
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Los datos presentados se encuentran en la mayoria
de los casos desde el 2014, seria valioso presentar
una serie mas amplia para poder realizar analisis de
largo plazo. En el caso de Honduras no se cuenta con
datos del 2014 y 2015, lo cual limita la comparacion

dich fios.
para dichos anos HACIA EL 2023 SE
Datos' correspondiente:? al ,Go.bierno Central Es PE RA PODER
consolidado de Costa Rica estan incompletos, tal
como: datos sobre transacciones de activos no CONTAR CON
financieros en el estado de operaciones para los afios
2014-2017; en el estado de fuentes y usos de efectivo Los CUAD Ros
no se cuenta con informacién entre el 2016-2018;
por mencionar algunos. ARMON IZADOS
PARA LA
Dada la disponibilidad de informacién detallada
anteriormente, el analisis de sostenibilidad de deuda vy TOTALI DAD DEL
la proyeccién de la deuda publica a PIB 2020 a 2024, se SECTOR POBLICO
[ )

elabora para el Gobierno Central presupuestario de los
paises, y para el caso de Nicaragua se utiliza informacidn
no armonizada, publicada por el Banco Central de
Nicaragua.

El avance en la
armonizacion de las
estadisticas de finanzas
publicas ha sido diferente
para los paises.
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B, SITUACION FISCAL

En esta seccién se caracteriza el comportamiento vy
estructura de los ingresos y gastos de los paises bajo
analisis, el resultado fiscal y finalmente la evolucion de
los niveles de deuda de los ultimos afios. Dicho analisis es
necesario para establecer los parametros que se utilizan
en el analisis de sostenibilidad de la deuda y estimacién
de su dindmica futura.

Las economias de la regidn cuentan con patrones
similares en el comportamiento de los ingresos vy
egresos. En su mayoria, la principal fuente de ingresos
proviene de impuestos indirectos y en menor medida de
los directos. Por su parte la estructura del gasto muestra

una tendencia hacia disminuir la asignacién a inversion
en bienes de capital, salvo algunos casos particulares.

LAS ECONOMIAS
DE LA REGION
CUENTAN CON
PATRONES
SIMILARES EN EL
COMPORTAMIENTO
DE LOS INGRESOS Y
EGRESOS.
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T
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COMPORTAMIENTO DEL
GASTO PUBLICO

En la region los niveles de gasto del Gobierno General
como porcentaje del PIB son dispersos, esta relacion
varia desde alrededor de 10.0% en Guatemala y hasta
17.0% en Costa Rica. En la literatura se ha encontrado
evidencia de que el nivel de desarrollo, utilizando como
proxy el PIB per cdpita, tiene una relacién positiva con la
capacidad de recaudacién tributaria de un pais, basado
en la hipdtesis de que un alto nivel de desarrollo genera
mas demanda de gasto publico (Fenochietto & Pessino,
2013). No obstante, esta relacion no es concluyente para
el caso de los paises de América Latina y el Caribe (ver
grafico 1).

GRAFICO |
EL SECTOR PUBLICO Y SUS PRINCIPALES COMPONENTES
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Gasto del Gobierno General (% del PIB)

Al estudiar el gasto, no importa solo su nivel, también
se debe tomar en cuenta la capacidad de los gobiernos
de ejecutar. En este sentido, que tan efectivos son los
paises en cuanto a la asignacién y ejecucién de recursos
es relevante. La tabla 1 muestra la clasificacion de los
paises de la region de acuerdo con el indice Mundial de
Gobernanza. En general, estos se encuentran en la mitad
de la clasificacién en la mayoria de los aspectos que el
indice evalla, sobresale Costa Rica que en la mayoria
de las categorias se encuentra alrededor del puesto
65. Esto indica que existen diversas aristas que se tiene
gue trabajar para un mejorara la eficiencia del gasto, se
refiere a implementacion efectiva de politicas publicas,
racionalidad de las regulaciones, transparencia en la
ejecucién, asi como en la certeza del cumplimiento de
contratos y la ley.

TABLA |

INDICADORES DE GOBERNANZA PARA LA REGION SEGUN SU POSICION DE
2018.

Efectividad Estado de |Control de la| Calidad
del gobierno| derecho corrupcion | Regulatoria
62 : 68 i 65 i 65

: Costa Rica : :

. Panama 142 101 7 100
El Salvador 147 0 133 : 97 168
Honduras 148 151 : 137 175
Republica - :

Dominicana 158 127 04 128
Guatemala 163 160 14 18l
Nicaragua 182 169 157 i 178

Fuente: Elaboracion propia con base en World Development Indicators.

Fuente: Elaboracion Propia con informacion de World Wide Governance Indicators
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GRAFICO 2

BCIE

LAS REMUNERACIONES SON EL RUBRO CON MAYOR PARTICIPACION PROMEDIO EN EL GASTO CORRIENTE EN EL PERIODO 2015-2018 (PORCENTAJE)
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Nota: Corresponde al Gobierno Central presupuestario.

Fuente: Elaboracion propia con informacion de las estadisticas armonizadas de las finanzas publicas, SECMCA.

Por otro lado, en cuanto a los destinos econémicos del
gasto, el principal rubro es el gasto en remuneraciones, le
siguen las donaciones y el pago de intereses del Gobierno
Central. Estas categorias representan en promedio
alrededor del 73.0% del gasto total en Centroamérica;
situdndose El Salvador y la Republica Dominicana en los
extremos del rango con 81.0% y 64.0%, respectivamente,
en el periodo 2015-2018. Esta concentracion de gastos
en tres rubros mide las rigideces que enfrentan los
gobiernos, es decir, son compromisos adquiridos que en
la mayoria de los casos no pueden reducirse sin un costo
econdmico o social colateral, lo cual también limita la
capacidad de expandir la frontera en la inversién publica
o reducir su déficit fiscal.

Panama es el pais que mas recursos destind a gastos a
capital en el 2009-2018, llegando a un maximo de 45.0%
del total en 2013. Para el resto de los paises la proporcion
del gasto dirigido a inversidn se ha mantenido estable,
en este periodo, los paises con menor valor fueron El
Salvador y Costa Rica con un promedio de 16.0% y 9.0%,
respectivamente; mientras que Guatemala fue el pais que
reportd la mayor caida en la participacion de la inversién
en el gasto total al pasar de 29.0% a 20.0%. Por su parte,
Honduras y Nicaragua han logrado mantener un gasto de

capital entre 20.0% y 25.0% durante la mayor parte del
periodo de andlisis (ver grafico 3).

En este sentido, la composicion del gasto es relevante
para efectos de la percepcién de riesgo de los mercados
y su impacto sobre el costo de endeudarse de los paises.
Al respecto, existe evidencia que el gasto en inversidon no
suele tener impactos negativos sobre las tasas de interés,
mientras que lo opuesto ocurre ante incrementos en el
gasto corriente (Peppel-Srebrny, 2017). Adicionalmente,
una disminucién en inversidon gubernamental disminuye
las perspectivas de crecimiento de largo plazo de los
paises, en el sentido que limita el cierre de las brechas de
infraestructura productiva existentes. En este contexto,
los esfuerzos deben ir orientados al incremento del gasto
eninversion, asicomo tomar en cuenta otros mecanismos
gue apoyen estos esfuerzos como las alianzas publico-
privadas (APP).

Sin embargo, se debe de considerar los limites a los
gastos de inversion por parte del gobierno, dada la
naturaleza prociclica de los flujos de capital y un mayor
endeudamiento externo puede llevar a los paises a tomar
mas proyectos de los que realmente pueden manejar en
un determinado momento. Lo anterior, puede resultar
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en la seleccidon de proyectos de menor retorno en la
medida que los gobierno se acercan al limite de sus
posibilidades, haciendo activa la restriccién de absorcidn,
resultando en un menor efecto positivo de la inversion
sobre el producto y menor probabilidad de éxito de
proyectos especificos. Entonces, en presencia de dichas
dificultades, lo que se requiere es un disefio cuidadoso
de los planes y proyectos de inversién (Presbitero, 2016).

En la dltima década

el gasto corriente

ha incrementado en
detrimento del gasto en
capital.

LOS PRINCIPALES
RUBROS DE

GASTO SON
REMUNERACIONES,
INTERESES Y
DONACIONES, EN
PROMEDIO EL 73.0%
DEL TOTAL.
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GRAFICO 3
LA PARTICIPACION DEL GASTO CORRIENTE Y GASTO DE CAPITAL® PRESENTA RESULTADOS MIXTOS EN EL PERIODO 2009-2018 (PORCENTAJE).

Guatemala El Salvador

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Honduras Nicaragua

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Costa Rica Panama

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Republica Dominicana

. Gasto de capital

. Gasto corriente

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Elaboracién propia con informacion de las estadisticas armonizadas de las finanzas publicas, SECMCA.

3 Gastos corrientes son gastos, excluidos los destinados a transferencias de capital o a la compra de tierra, activos intangibles, existencias del gobierno o bienes duraderos no
militares con valor superior a un minimo para uso durante mas de un afio en el proceso de produccion. Gastos de capital son gastos destinados a la compra de tierras, activos
intangibles, existencias del gobierno y activos no militares y no financieros.
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LOS INGRESOS TRIBUTARIOS
SON LA PRINCIPAL FUENTE

DE INGRESOS

U na de las principales caracteristicas de la recaudacién
en los paises de Centroamérica es su concentraciéon
en los ingresos tributarios. Esta, representa mas del
90.0% del total de ingresos corrientes* en la mayoria de
los casos; con la excepciéon de Panama, que cuenta con
ingresos no tributarios provenientes del Canal de Panama.
Esta situacién expone a la principal fuente de ingresos
del Gobierno Central a los vaivenes del ciclo econédmico,
lo cual limita la capacidad de implementar una politica
fiscal anticiclica. En momentos de crisis, esto impulsa
a los gobiernos a buscar fuentes de financiamiento
excepcionales, que deriva en el aumento de la deuda
publica lo cual puede afectar su sostenibilidad.

Lo anterior, pone en evidencia la relevancia de las
instituciones responsables de recaudar los impuestos
internos en cada pais. En este sentido son cruciales
para aumentar la base tributaria y disminuir la evasion
fiscal. Mayores ingresos permitiran financiar las politicas
econdmicas y sociales con el fin de incrementar el
bienestar de los habitantes de la region.

La gréfica 4 muestra que en promedio los paises de la
region tienen una estructura de ingresos que depende
mas de aquellos provenientes de los tributos, a diferencia
del promedio en América Latina. Esto se debe a que en
ALC existen paises como Bolivia (65.0%), México (72.0%),
Venezuela (72.0%), Ecuador (75.0%) y Chile (89.0%) que
obtienen ingresos de sus empresas estatales, dedicadas
a la explotacién de recursos naturales como petrdleo,

gas natural, cobre y oro. No obstante, esto los puede
hacer vulnerables a la volatilidad de los precios de dichas
materias primas.

GRAFICO 4

LA RECAUDACION PROMEDIO DEL GOBIERNO CENTRAL EN LA MAYORiA
DE LOS PAISES DE CENTROAMERICA DEPENDIO PRINCIPALMENTE DE LOS
INGRESOS TRIBUTARIOS EN 2015-2018 (PORCENTAJE PROMEDIO).

GT sV HN NI CR PA DO CA AL

. Ingresos tributarios . Ingresos no tributarios

Nota: i) La recaudacién excluye las donaciones. ii) El promedio de América Latina es
para el periodo 2014-2017 y excluye a los paises de Centroamérica y el Caribe. iii)
Corresponde al Gobierno Central Presupuestario. iv) Esta grafica utiliza las estadisti-
cas armonizadas, que estan actualizadas hasta el 2018.

Fuente: Elaboracién propia con informacion de las estadisticas fiscales armonizadas,
SECMCA; Banco Central de Nicaragua y CEPAL.

Q" Los ingresos corrientes es la parte de la recaudacion total que excluye donaciones e ingresos de capital.
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Laseconomiascentroamericanas se caracterizan porque
sus ingresos tributarios dependen principalmente de
impuestos indirectos. Estos pueden ser impuestos sobre
las ventas (ISV) o al valor agregado (IVA), los impuestos
especiales al consumo, entre otros. La caracteristica
principal de estos tributos es que suelen tener una mayor
base tributaria, aunque resultan siendo regresivos y su
comportamiento fluctuara de manera similar al consumo
agregado de los paises.

GRAFICO 5

LOS IMPUESTOS INDIRECTOS REPRESENTARON LA PRINCIPAL FUENTE DE
INGRESOS PROMEDIO 2014-2018
(PARTICIPACION DE LOS IMPUESTOS TOTALES, PORCENTAJE)

GT sv HN NI CR PA po cA AL ImpueStos indireCtos
1 I (o] 1
directos . @indreccos @ lmpuestos representan en la mayoria

de casos mas del 60.0% de
Nota: i) En otros impuestos incluye para Centroamérica los impuestos al capital, IOS ingreSOS tl’i butarios-

en el caso de América Latina (AL) los impuestos al capital se incluyen en impuestos
directos. ii) El promedio de AL es para el periodo 2014-2017 y excluye a los paises de
Centroamérica y el Caribe. iii) Corresponde al Gobierno Central Presupuestario.

Fuente: Elaboracidn propia con informacion de las estadisticas fiscales armonizadas,
SECMCA; Banco Central de Nicaragua y CEPAL.
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RECUABDRO©RN

En los ultimos tres lustros (2003-2018), Centroamérica
solo se vio expuesta a una recesidon econdmica, la crisis
econémica mundial de 2008-2009 (la gran recesioén); esto
resulté en que la mayoria de los paises, salvo Panam3,
entrardn en una recesion econémica’.

El hecho que en su mayoria los ingresos de los gobiernos
sean aquellos que provienen de tributos, expone a que
éstos sean vulnerables en tiempo de recesién econdmica.
Principalmente por que se comportan de manera
prociclica, lo cual se evidencia al ver la correlacidn entre
ingresos de los paisesy la tasa de crecimiento econémico,
la mayoria se ubica en el rango de 68.0% a 90.0%, con la
excepcion de Panama (43.0%).

Lagranrecesién provocélacaidaenlosingresostributarios
reales en algunos paises en 2008 y de la mayoria en 2009,
con la excepcién de Costa Rica en 2008 y de Panama en
ambos afios. Por otra parte, de acuerdo con la definicién
utilizada anteriormente para identificar un periodo de
recesion econdmica, la Republica Dominicana (2003-
Il a 2004-1) y Nicaragua (2018-1l a 2019-1V) fueron los
unicos paises que enfrentaron recesiones domésticas
adicionales a las de 2008-2009 en el periodo de analisis,
lo cual provocd la mayor caida en sus ingresos tributarios
reales-8.8 % en 2003y -10.6 % en 2018, respectivamente.

Al analizar la evolucién de los ingresos tributarios
reales durante este periodo se encuentra que éstos
ascendieron a una tasa promedio mayor que la del
crecimiento del PIB, en la mayoria de los paises, lo cual
evidencia los esfuerzos continuos realizados por los
paises por aumentar su base tributaria y por el impulso
de las nuevas reformas fiscales dictaminadas. En esta
linea, mientras los ingresos tributarios reales crecieron
en promedio 5.5% en Centroamérica, el PIB lo hizo en 4.2
%. Panama registrd el mayor crecimiento de los ingresos
reales promedios y Guatemala el que reportd la tasa mas
baja, 8.6% y 1.9 %, respectivamente.

BCIE

INGRESOS TRIBUTARIOS Y
RECESIONES ECONOMICAS

TABLA I. 1.
CRECIMIENTO DEL PIB TRIMESTRAL CONSTANTE (PORCENTAJE)

Ao

Trimestre GT
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GRAFICO 1.2.
LOS INGRESOS TRIBUTARIOS REALES CAYERON DURANTE LA GRAN RECESION
DE 2008-2009

71 17

@ 2008 @ 2009
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GRAFICO 1.3.
LOS INGRESOS TRIBUTARIOS REALES CRECIERON MAS QUE EL PIB EN LA
MAYORIA DE LOS PAISES 2003-2018

. Ingresos tributarios . Crecimiento 8.6
reales del PI

6.7

Nota: (Tabla I.1)Las celdas en rojo sefialan los trimestres en recesion en cada
pais (Grafico 1.3.) Centroamérica (CA) se calculé como el promedio simple de los
paises.

Fuente: Elaboracién propia con informacién de la SECMCA.
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GRAFICO I.1.

RELACION ENTRE LA TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB CONSTANTE Y LA VARIACION ANUAL DE LOS INGRESOS

TRIBUTARIOS REALES 2003-2018 (PORCENTAJE)
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de la SECMCA.

Q °Si bien no existe una definicion de recesion econémica de consenso en la academia, se utiliza como proxy la caida consecutiva en al menos dos trimestres

del PIB constante.
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U na de las principales caracteristicas de las economias
en desarrollo es que sus cargas tributarias suelen
estar entre el 10.0% y 20.0% del PIB; los paises
centroamericanos no son una excepcidon (ver grafico
6). Fenochietto & Pessino, 2013 y Besley & Persson
(2014) atribuyen la baja recaudacién a una serie de
factores econdmicos y politicos, algunos de estos son:
informalidad y prevalencia de actividades agricolas,
que se caracterizan por ser actividades con micro o
pequeiias empresas, limitando la base tributaria y la
capacidad de cobrar impuestos al ingreso; dependencia
de la cooperacidén o de ingresos por recursos naturales;
debilidad institucional y falta de capacidad del estado para
recaudar e imponer impuestos; falta de transparencia;
entre otras. En este sentido, los paises centroamericanos
han realizado avances, pero la capacidad de aumentar su
carga tributaria estara determinada, en gran parte, por la
evolucién de su desarrollo econémico en el futuro.

En este contexto, la evolucion de los ingresos tributarios
en la region es mixta, destacan Honduras, El Salvador y
Nicaragua que muestran una tendencia hacia el aumento
en el periodo 2000-2018 (ver grafico 6). En estos paises
la carga tributaria (ingresos tributarios a PIB) aumento en
promedio 50.0% durante dicho periodo. Mientras que el
resto de los paises sostuvo niveles similares a lo largo del
periodo alcanzando sus niveles maximos en el periodo
previo a la crisis 2008-2009.

El Salvador es el pais con mayor incremento de carga
tributaria, esta pasé de representar 11.0% del PIB en
2000 al 18.0% del PIB en 2018. Durante este periodo
implementd reformas impositivas destacando las
de 2004 las cuales se centraron en la creacién de la

CARGA TRIBUTARIA

Direccidn General de la Renta, Simplificacién Aduanera,
Ley Especial para Sancionar Infracciones Aduaneras,
entre otras. Posteriormente las reformas del 2009 vy
2011 se enfocaron en mecanismos de control cuyo fin
era cerrar los espacios de elusidon, combatir la evasién
fiscal, el contrabando y practicas de planeacién fiscal
internacional, aumento de tasas impositivas y ampliacién
de la base tributaria en los productos con impuestos
selectivos, como los de bebidas alcohdlicas, matricula
de vehiculo, etc. (ICEFI, 2013). Sin embargo, el efecto
de estas reformas fue menor las realizadas previamente
(Alas, Serpas, & Oliva, 2018). Por ultimo, en 2016 se
aprobé la Ley de Responsabilidad Fiscal, sobre la cual se
profundizara mas adelante.

En el caso hondurefio, entre el 2008y 2012, las principales
reformas estuvieron concentradas en el Impuesto Sobre
la Renta (ISR) y en medidas administrativas. En dicho
periodo se aumentaron las tasas del ISR, adicionalmente,
también al Impuesto sobre la Venta (ISV) e impuestos a
productos especificos como tabaco, alcohol, entre otros.
Asimismo, destaca la creacidn de nuevos impuestos
como el impuesto a telefonia internacional, restitucion
del impuesto al activo neto, Ley de Seguridad Nacional,
por mencionar algunos. En 2013 se aprobd la Ley de
Ordenamiento de las Finanzas Publicas, Control de
las Exoneraciones y Medidas Anti-evasion que incluia
incrementos en el ISV y el ISV especifico para bebidas
alcohdlicas, asicomo elimpuesto aderivados del petréleo,
entre otros. Ademas, se han realizado esfuerzos para
fortalecer la administracion tributaria, dentro de estos se
encuentra la aprobacion del Decreto Ejecutivo PCM 084-
2015, el cual cred el Sistema de Administracion de Rentas.
Por ultimo, en 2016 se aprobd la Ley de Responsabilidad
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REGLAS FISCALES Y SOSTENIBILIDAD.

Fiscal en el marco del acuerdo stand by con el FMI (Diaz,
Pino, & Salgado, 2017). Cabe resaltar que en el periodo
2015-2019 fue cuando mas aumento la carga tributaria
en Honduras, 3.3% adicional del PIB, como resultado de
leyes aprobadas en dicho periodo (Coelho, Kapsoli, Koh,
Puig-Forne, & Pavén, 2019).

GRAFICO 6.
SE EVIDENCIA RESULTADOS MIXTOS EN LA EVOLUCION DE LA
CARGA TRIBUTARIA ENTRE LOS PAISES
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Fuente: Elaboracidn propia con informacién de la SECMCA.

Porsuparte,elaumentodelacargatributariaen Nicaragua
en este periodo se atribuye a mejoras en la administracién
tributaria, como la simplificacién del impuesto sobre la
renta y ampliacion de la base tributaria (Flores, 2015). Se
realizaron dos reformas tributarias entre 2009 y 2012, Ia
primera se centrd en el aumento de las tasas del Impuesto
sobre la Renta (IR) e impuestos selectivos; la segunda
amplié las reformas en ambos impuestos e incluyd
regulacién de precios de transferencia y principios de
libre competencia (ICEFI, 2013). En el 2014 se realizd una
nueva reforma sobre la cual se incluyé un impuesto de
15.0% sobre rentas de capital a no residentes, IR minimo
a cooperativas, las ventas de empresas en el exterior se
volvieron gravables, y crédito tributario sin autorizaciéon
de 1.5% para empresas exportadoras (Flores, 2015).

La recaudacidon como porcentaje del PIB en Guatemala,
Costa Rica, Panama y la Republica Dominicana, no
presenté cambios significativos en el periodo 2000-
2018. En estos paises el punto mas alto lo alcanzaron

BCIE

previo a la crisis 2008-2009, posterior a la cual cayo a los
niveles de inicios de la década y hasta la actualidad no ha
recuperado el nivel alcanzado previamente.

En el periodo analizado, Guatemala realizd en 2012 dos
reformas conocidas como la Ley Anti-evasion Il y la Ley
de Actualizacion Tributaria. Posteriormente, en 2016
se vencid la validez del régimen de zonas francas y de
maquilas, por lo que se actualizé a través de la aprobacion
de la Ley Emergente de Conservacidon del Empleo para
gue los incentivos fiscales cumplieran con los requisitos
de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC). En
dicha ley, estos beneficios unicamente son extendidos al
sector de call centers y vestuario y textiles.

En Costa Rica la primera reforma tributaria en las
Ultimas dos décadas se realizé en 2019 con la «Ley de
Fortalecimiento de las Finanzas Publicas No. 20.580»,
dentro de la cual se incluyen reforma que van dirigidas a
obtener mayores ingresos, asi como a controlar el gasto
publico. Se destaca el aumento de tasas y base tributaria
del Impuesto al Valor Agregado, se impone un gravamen
del 15.0% a las rentas pasivas de capital, asi como un
aumento progresivo de la tasa del Impuesto sobre la
Renta; mientras que por el lado del gasto se incluyd una
reforma a la Ley de Salarios Publicos y una regla fiscal
para limitar el crecimiento del gasto corriente.

Panama ha realizado una serie de reformas, una de
estas es la Ley 8 del 2010, asi como leyes auxiliares
enfocadas en temas como la doble tributacion y precios
de transferencia. La mencionada ley incluyé dentro de
sus medidas la creacidén del Tribunal Administrativo
Tributario, aumentd el Impuesto de Traslado de Bienes
y Servicios (ITBMS), reduccién de la tasa del impuesto
sobre la renta a personas del 30.0% al 25.0%, entre otras.

La Republica Dominicana promulgd su cddigo tributario
vigente en mayo de 1992. Desde entonces, el Sistema
Tributario ha sido modificado en reiteradas ocasiones,
tanto para incluir cambios alza de los impuestos como
para reducir los mismos a través de incentivos fiscales. De
acuerdo con analisis realizados por la Direccion General
de Impuestos Internos de este pais, solo el 27.0% de las
leyes aprobadas que cambiaron el Sistema Tributario
en el periodo 1990-2014 fueron para aumentar los
impuestos, mientras que el 73.0% fue para reducirlos
(Cardoza, 2018).
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G ran parte de la discusion sobre la politica fiscal recae
sobre el déficit fiscal, y cdmo este puede impactar
en la actividad econdmica, ya sea a través de la tasa de
interés, el riesgo pais y la estabilidad macroecondmica
en general. Este representa la diferencia entre los
ingresos y erogaciones del estado, entonces, se puede
entender como una brecha que se cierra a través del
endeudamiento soberano.

Las decisiones de politica que estan subyacentes al déficit
fiscal tienen diferentes impactos sobre las tasas de interés
soberanas. En tal sentido, se ha identificado que déficits
generados por un mayor gasto para compensar caidas en
el ciclo econémico e incrementar la demanda se asocian
a reducciones en la tasa de interés. Asimismo, déficits
originados por incentivos fiscales para la acumulacion de
capital por parte de las empresas pueden tener efectos
beneficiosos debido a incrementos en la inversion,
productividad y crecimiento. Por otro lado, aumentos del
gasto del gobierno podrian influir en el desplazamiento
de la inversidn privada, aun cuando éstos no aumenten
las tasas de interés (Tatom, 2006; Peppel-Srebrny, 2017).

El Grafico 7 muestra que para el periodo 2014-2018 el
resultado del Gobierno Central ha sido heterogéneo entre
los paises. En este sentido, todos en promedio obtuvieron
déficits fiscales para el mencionado periodo. Esto sefiala
un desbalance permanente entre los ingresos y los gastos
de los distintos gobiernos, aunque las magnitudes no han
sido similares; tal es el caso de Guatemala y el Salvador
que presentan déficits promedio alrededor del 1.0% del
PIB, mientras que el resto de los paises se encuentra en
niveles iguales o superiores al 3.0% del PIB.

GRAFICO 7.
LOS PAISES DE CENTROAMERICA HAN REGISTRADO DEFICITS SUPERIORES AL
1.0 % DEL PIB EN EL PERIODO 2014-2018 (PORCENTAJE)
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Notas: El valor para Honduras corresponde al periodo 2016-2018 y el de Panama
2014-2017. ii) La cobertura de los datos presentados es para el Gobierno Central
presupuestario.

Fuente: Elaboracién propia con informacién de las estadisticas armonizadas de
finanzas publicas, SECMCA.

Para el analisis de sostenibilidad de deuda la variable
relevante es el balance fiscal primario. Este ulltimo es el
déficit (o resultado operativo) excluyendo los intereses.
Esto indica la capacidad del gobierno de cumplir con sus
obligaciones de deuda en un determinado momento. El
nivel de balance fiscal primario requerido por los paises
para mantener o disminuir su nivel de deuda, depende
de distintas variables, Zheng (2014) sefiala algunas como:
la tasa de crecimiento del PIB, el saldo de la deuda,
inflacién, ahorros privados, riesgo pais, entre otros.
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Ademas, la capacidad de los paises de mantener niveles
sostenidos de superavit primario no solo dependera de
las variables econémicas, sino que ademads de aquellas
relacionadas a la politica.

En este sentido, Costa Rica y Panama son los paises que
en promedio han presentado déficits primarios durante
el periodo 2014-2018. Mientras que el resto de los paises
han logrado en promedio lograr superdvits. De estos, El
Salvador es el que ha logrado generar el mayor superavit
alcanzando 1.5% del PIB de superavit primario; lo cual
coincide con la aprobacion de la Ley de Responsabilidad
Fiscal ha realizado esfuerzos para estabilizar la trayectoria
de su deuda (IMF, 2019). Mas adelante, se estimaran los
balances fiscales primarios requeridos por los paises para
mantener o disminuir el nivel de deuda de los paises; asi
como otros mecanismos de responsabilidad fiscal que
algunos de los paises han adoptado.

Entre el 2014-2018 el
déficit fiscal de los paises

estuvo entre el 1.0% y
7.8%.

EL BALANCE
FISCAL PRIMARIO
ES LA VARIABLE
RELEVANTE PARA
EL ANALISIS DE
SOSTENIBILIDAD
DE DEUDA. ESTE
ES EQUIVALENTE
AL DEFICIT
EXCLUYENDO

EL PAGO DE
INTERESES.
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La evolucidn creciente del endeudamiento fiscal ha sido
un factor relevante a lo largo de la historia de ALC,
tendencia que, en la mayoria de los casos, se explica por
choques negativos en el sector externo, los cuales han
desembocado en problemas de balanza de pagos en la
mayoria de los paises, en especial en aquellos como los
centroamericanos que no pueden emitir deuda externa
en su propia moneda. En este sentido, todavia se tiene
presente la década de los ochenta, donde la mayoria
de las economias entraron en problemas debido a
desbalances en las cuentas del sector externo y una
repentina subida de las tasas de interés mundial que
llevaron a una complicada situacidn de sostenibilidad de
la deuda externa, inclusive en paises tan grandes como
México. (Bulmer-Thomas, 2003; Eichengreen, Hausmann,
& Pannizza, 2005).

En esta seccidbn se presentan distintos marcos
conceptuales para analizar la deuda tal como: la
«intolerancia a la deuda» o «el pecado original». El
primero se refiere a que los paises son vulnerables por
factores institucionales o histéricos; mientras que el
segundo se refiere a la estructura del portafolio de los
paises y la dificultad de poder emitir deuda externa
en su propia moneda, lo que los hace vulnerables a la
volatilidad en el tipo de cambio o cambios en los precios
de commoditties (Eichengreen, Hausman, & Panizza,
2007; Reinhart, Reinhart, & Trebesch , 2016).

BCIE

EVOLUCION DE LA DEUDA
EN CENTROAMERICA

El estado actual de las economias centroamericanas
respecto de su posicion de deuda del Gobierno
General a PIB se encuentra por debajo del promedio
latinoamericano, con la excepcion de El Salvador y Belice,
con niveles de 68.0% y 93.0%° , respectivamente. Por su
parte, Guatemala es uno de los paises menos endeudados
con un nivel de 25.0% sobre el PIB, Unicamente por
encima de Paraguay.

En las ultimas décadas, el nivel de deuda respecto del
PIB ha variado en ALC, y la evolucion de las economias
centroamericanas es similar, aunque en niveles menores.
Por su parte, en la region los casos mas volatiles han sido
Honduras y Nicaragua que durante el inicio del siglo
XXI formaron parte del programa de paises altamente
endeudados (HIPC, por sus siglas en inglés), por lo que
vieron sus niveles de deuda reducidos considerablemente
ainicios del periodo’ . Para el resto de los paises, la razén
deuda a PIB mostrd una tendencia alcista, en particular a
partir de la gran recesién del 2008-2009 (ver grafico 10).

Para una mayor facilidad de comparacion se utilizé la base de datos del FMI, por lo que los datos del nivel de deuda pueden variar respecto de lo presentado mas

Q

adelante en el documento. Ademas, otra fuente de variacion es el subsector de gobierno que se esté utilizando.

"Posterior a 2008 aumentaron su deuda en aproximadamente 15 pp. Este comportamiento es consistente con lo encontrado por Easterly (2002) que las economias que

participan en este programa tienden a recuperar su nivel de endeudamiento previo.
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GRAFICO 8.
LOS PAISES DE LA REGION SON LOS MENOS ENDEUDADOS DE AMERICA LATINA - DEUDA BRUTA DEL GOBIERNO GENERAL A PIB 2019 (PORCENTAJE)
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Notas: El valor de Venezuela corresponde a 2018.

Fuente: Elaboracidn propia con informacién del WEO, october 2019, IMF.
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REGLAS FISCALES Y SOSTENIBILIDAD.

GRAFICO 9.

LA DEUDA EN CENTROAMERICA HA EVOLUCIONADO A UNA TASA MENOR QUE EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE DEUDA BRUTA DEL
GOBIERNO GENERAL A PIB (PORCENTAJE)
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GRAFICO 10.

A PARTIR DE LA CRISIS DEL 2008-2009 EL NIVEL DE DEUDA HA INCREMENTADO EN TODOS LOS PAISES - DEUDA BRUTA DEL GOBIERNO
GENERAL A PIB (PORCENTAJE)
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Fuente: Elaboracién propia con informacion del WEO, octubre 2019, IMF.
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En este sentido, las medidas tomadas durante la
Gran Recesién de alguna manera reflejaron un
comportamiento anticiclico. En términos de politica
fiscal estas medidas son las adecuadas para contrarrestar
el impacto negativo, sin embargo, el grafico 10 muestra
gue en algunos casos los niveles de deuda continuaron
aumentando mostrando un comportamiento prociclico.
Esto de alguna manera da indicios que en momentos
de crisis al gasto aumenta, pero que el mismo no suele
reducirse posterior al periodo de crisis, lo que evita
restablecer una senda descendente en el nivel de deuda
a PIB (Fatds, Ghosh, Panizza, & Presbitero, 2020).

Los datos para el Gobierno General muestran que en
promedio la razéon deuda a PIB fue de 46.3% para la
regién centroamericana en 2019. De estos, El Salvador,
Costa Rica y la Republica Dominicana eran los paises con
un nivel por encima del 50.0%. Dado estos niveles de
deuda las preguntas relevantes serian: éson estos niveles
sostenibles?, y ¢élos paises se encuentran dentro de los
umbrales que definen sostenibilidad?

GRAFICO I1.
EL NIVEL DE ENDEUDAMIENTO SE UBICO EN PROMEDIO ALREDEDOR DE 46.3%
EN 2018 - DEUDA DEL GOBIERNO GENERAL A PIB (PORCENTAJE)
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Fuente: Elaboracién propia con informacion del WEO, octubre 2019, IMF y Cotarelli
& Moghadam (2011).
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En este sentido, el FMI define niveles deuda de largo
plazo y niveles maximos de deuda sostenible. El primero
se refiere al nivel de deuda al cual se converge en el largo
plazo, este rango se encuentra entre el 58.0% y 49.0%.
Mientras que el segundo se refiere al nivel de deuda a
PIB en el cual un evento de estrés de deuda es altamente
probable o inevitable (Cotarelli & Moghadam, 2011).
De acuerdo con los datos para el Gobierno General,
los paises que se encuentran dentro de los umbrales
establecidos por el FMI son El Salvador, Costa Rica y la
Republica Dominicana.

En este sentido, dentro de la literatura de deuda se ha
encontrado evidencia de paises en vias de desarrollo
gue entraron en periodos de reestructuracién o
incumplimiento con niveles de deuda incluso menores al
30.0%, a este fendmeno se le denomina «intolerancia a
la deuda» (Reinhart, Rogoff, & Savastano, 2003; Reinhart
& Rogoff, 2011). Bannister & Barrot (2011) estimaron
umbrales de deuda para las economias Centroamericanas
utilizando el marco mencionado previamente. Dentro de
sus resultados presentan el nivel de deuda que segun
dicha metodologia deberian de tener los paises para que
fueran calificados con grado de inversion por las agencias
crediticias. La tabla 2 presenta los resultados:

TABLA 2.
UMBRALES PARA CENTROAMERICA DE ACUERDO A UN MARCO DE INTOLERANCIA
A LA DEUDA ESTIMADOS POR BANISTER Y BARROT (2011).

— DeUda/PIB (%)

Nivel de deuda/PIB
equivalente a grado
de inversion (%)

Guatemala 24.1 11.4
El Salvador 51.7 : 34.4
Honduras 26.1 8.6

Nicaragua 66.3 : 31.3
Costa Rica 37.5 25.4
Panama 40.0 32.7
Republica Dominicana 36.9 14.3

Nota: En el caso de Honduras y Nicaragua, el nivel de deuda/PIB sefialado en la
segunda columna es el requerido para que la percepcién de riesgo sea de nivel
intermedio, de acuerdo con esta metodologia.

Fuente: A Debt Intolerance Framework Applied to Central America, Panama and
the Dominican Republic (Bannister y Barrot, 2011).
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Entonces, esta metodologia implica que, para Guatemala,
El Salvador y la Republica Dominicana, los esfuerzos
requeridos para alcanzar un grado de inversién son de
recortes del mas de 10.0 pp del nivel de deuda que en ese
momento tenian; mostrando una elevada intolerancia
a la deuda. En este sentido, Panama resulta ser el pais
gue se encuentra en mejor posicién de acuerdo con las
estimaciones presentadas.

Por otro lado, la composicién de la deuda es relevante
al analizar la sostenibilidad. Principalmente para aquellos
paises que no pueden endeudarse en moneda local en
los mercados financieros internacionales. Dado esto, las
economias se encuentran sujetas a fluctuaciones en el
tipo de cambio que pueden limitar la capacidad de pago
de los gobiernos (Hausmann, 2004). Entonces, se ha
encontrado evidencia que las calificaciones crediticias
pueden verse afectadas, no sdélo por los niveles de
deuda respecto del PIB de los paises, sino también
por la estructura de esta, la cual es comun encontrarla
concentrada en ciertas monedas extranjeras, este
fendmeno ha sido denominado «el dolor del pecado
original» (Eichengreen, Hausmann, & Pannizza, 2005;
2007; Hausmann & Panizza, 2011).

GRAFICO 12.
EXISTE UNA DEPENDENCIA MAYOR EN LA DEUDA EXTERNA - PARTICIPACION EN
LA DEUDA TOTAL (PORCENTAJE)
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Fuente: Elaboracién propia con informacidn de las estadisticas armonizadas de las
finanzas publicas, SECMCA y Banco Central de Nicaragua
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Los gobiernos de los paises centroamericanos han
realizado esfuerzos para hacer un mayor uso del mercado
interno para financiamiento. En este sentido, Guatemala
ha sido la economia que mas ha visto disminuida la
participaciéndeladeudaexternaque paséderepresentar
el 57.0% del total de la deuda publica en 2009 a 43.0%
en 2019. En menor medida Costa Rica ha visto también
disminuir su participacidon del mercado externo, pasando
del 29.0% al 28.0% en este mismo periodo, ademas, es el
pais que mas depende del mercado interno para adquirir
deuda publica (ver grafico 12).

TABLA 3.
LOS PAISES ESTAN HACIENDO MAYOR USO DEL MERCADO LOCAL PARA
ENDEUDARSE ENTRE EL 2009 Y 2019 (PORCENTAJE)

Cambio en la participacion de la deuda
externa del total de deuda

: Guatemala -25.2
© El Salvador : -14.0
Honduras 0.9
Nicaragua : 17.6
Costa Rica -3.1
© Republica Dominicana 1.2
" Panama -12.5

Fuente: Elaboracidn propia con informacién de la SECMCA.

Mientras tanto, de los paises que cuentan con moneda
propia, Honduras y Nicaragua son los que muestran
una mayor dependencia de acreedores extranjeros o
internacionales, lo que a suvezlos hace mdsvulnerables a
fluctuaciones abruptas en el tipo de cambio. Por su parte,
el caso de El Salvador y Panama, que no cuentan con
moneda propia, estdn cubiertos de riesgos cambiarios,
sin embargo, pueden ser vulnerables desde el punto de
vista de la balanza de pagos y su capacidad de generar
délares para cumplir con sus obligaciones de deuda.

En este sentido, la tabla 4 muestra distintos indicadores
para evaluar la deuda externa, asi como el costo de esta
para los paises centroamericanos. La primera columna
presenta el Emerging Market Bond Index Global (EMBIG,
por sus siglas en inglés).
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POLITICA FISCAL Y ENDEUDAMIENTO EN CENTROAMERICA:
REGLAS FISCALES Y SOSTENIBILIDAD.

TABLA 4.
INDICADORES ADICIONALES DE DEUDA 2019 (PORCENTAJE).
ps o) | et | Omseem

Guatemala 2.36 8l.1 11.8
El Salvador 4.53 152.8 33.6
Honduras 2.74 176.1 29.2
Nicaragua N/A 773 31.9
Costa Rica 4.59 67.5 13.1
Republica 1.39 226.4 C 362
Dominicana
Panama 3.31 208.4 26.3

Nota: El valor para Nicaragua corresponde al 2018. Se utiliza la deuda externa del
Gobierno Central.

Fuente: Elaboracién propia con base en SECMCA y Bloomberg.

este indice es un promedio ponderado de la capitalizacién
de mercado y el resultado es una prima de riesgo.
Entonces, al sumar esta a la tasa de los bonos de la
reserva federal el resultado es la minima tasa de interés
gue un inversionista exigiria a un determinado pais al
hacer una emision (JP Morgan, 1999)2.

Este indice es tomado por inversionistas como un
indicador de la probabilidad de incumplimiento que
pueda tener un bono, asi pues, a un valor mas alto se le
asocia un mayor riesgo. Para los paises disponibles, en
2019 el EMBIG promedio diario fue de 3.2%, con Panama
presentando el dato mas favorable (1.3%) y Costa Rica
el mayor (4.6%). Las diferencias en las valoraciones del
EMBIG pueden estar reflejando los distintos niveles de
inversion publica respecto del gasto total, siendo los
paises que mayor incurren en gastos corrientes aquellos
con una mayor percepcién de riesgo (Peppel-Srebrny,
2017; Debrun, Ostry, Willems, & Wyploz, 2020).

Asimismo, la exposicion de los paises a la deuda externa
y su vulnerabilidad se puede caracterizar a través de dos
indicadores:tamafo de estarespectode las exportaciones
o respecto del PIB. La tabla 4 muestra que Guatemala,
Nicaragua y Costa Rica registraron la relacion mas baja
respecto de las exportaciones en 2019. Mientras tanto,
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para El Salvador y Honduras dicha razén es mayor al
150.0% y para la Republica Dominicana y Panama excede
el 200.0%.

Por su parte, al comparar la misma variable respecto
del PIB Guatemala y Costa Rica son los que menos
deuda externa tienen en comparacion a dicha variable
con 11.8% y 13.1%, respectivamente, por debajo del
promedio regional. Esto es consistente con el hecho
gue ambos han logrado emitir mds deuda localmente.
Mientras tanto, Panama es el pais que mas depende de |a
deuda externa lo cual podria explicarse por el hecho que
es el pais que tiene un menor costo de financiamiento en
el exterior de acuerdo con el EMBIG.

La caracterizacion realizada muestra que las economias
centroamericanas han realizado esfuerzos para ser
resilientes, mejorando distintos indicadores. Uno de
los principales ha sido el disminuir, en mayor o menor
medida, la dependencia de emisiones de deuda en el
mercado externo. Sin embargo, se pueden observar
tendencias como Honduras y Nicaragua que han
incrementado considerablemente su deuda después
de haber participado en el HIPC. Asimismo, El Salvador
y Costa Rica se encuentran en situaciones de mayor
vulnerabilidad, en este sentido, recientemente han
implementado reglas fiscales para reforzar la disciplina
fiscal y sostenibilidad de la deuda.

Los paises de Centroamérica han
incrementado su nivel de deuda a partir de
la crisis del 2008-2009.

Q

8 La base de datos del EMBIG de JP Morgan enfocado en mercados emergentes incluye Bonos Brady, Eurobonos, bonos transados en ddlares de EE.UU. e
instrumentos de deuda locales. Unicamente se incluyen emisiones con un plazo restante de al menos 2.5 afios y con un valor mayor a US$500 millones.
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REGLAS FISCALES
EN LA REGION

En las ultimas décadas el manejo de la politica
econdmica, en particular la politica monetaria ha
migrado hacia regimenes basados en reglas con el fin
de reducir la volatilidad y anclar las expectativas de los
agentes econdmicos. Esto ha dado paso a aplicar los
mismos principios a la politica fiscal, en donde la principal
motivacion ha sido controlar la acumulacién de deuda,
restaurar la sostenibilidad fiscal y en general mejorar la
credibilidad de la gestion macroecondmica de un pais.

Las reglas fiscales suelen expresarse como una restriccion
en un indicador de desempefio, como el balance del
gobierno (flujo) o la deuda publica (saldo) usualmente
expresados como unarazdonrespectodel productointerno
bruto (PIB). Las reglas de balance suelen tener variaciones
al referirse a: el balance total, balance corriente, pisos al
superavit total, incluso ésta se puede definir en términos
del balance estructural o balance ajustado ciclicamente.
Por su parte, las medidas adoptadas considerando la
deuda puede ser un objetivo numérico de la razén deuda
a PIB, de la razén deuda a ingresos, o limites al nivel de

deuda, entre otros (Kopits, 2004).
gt

Las reglas fiscales suelen poner limite a
alguna variable econémica como gastos,
ingresos, deuda, etc.

LA PRINCIPAL
JUSTIFICACION
TEORICA DE

LAS REGLAS
FISCALES SE DEBE
AL CONCEPTO
DEL SESGO
DEFICITARIO.

e




EL SESGO DEFICITARIO:
]USTIFICACION TEORICA

So |
FISCALES

a principal justificacion para la existencia de reglas

fiscales se debe al concepto de «sesgo deficitario». Este
concepto se refiere a que los presupuestos de los paises
se mueven junto con el ciclo econémico (prociclicos).
Mientras que en la ausencia de este, los presupuestos de
los paises serian deficitarios o superavitarios dependiendo
de las condiciones econdmicas; idealmente fluctuarian
de manera contraria al ciclo econémico (contraciclicos).
Entonces, en la presencia de dicho sesgo se observaria
que el déficit se moveria junto con el ciclo econémico
(Wyploz, 2012). En esta seccién se analizaran los paises
centroamericanos para indagar si existen indicios de la
existencia de éste. En este sentido, la tabla 5 muestra que
entre el 2000 y 2018 la mayoria de los paises presentaron
presupuestos deficitarios durante mas del 85.0% del
periodo.

TABLA 5.
EL GOBIERNO GENERAL REGISTRO UNA TENDENCIA AL DEFICIT FISCAL ENTRE
2000-2018.

Concepto GT N HN ] CR PA DO

Porcentaje © 100 : 100 : 90 : 60 : 95 : 85 : 95

Ultimo superavit D N/A D N/A D 2018 : 2013 © 2007 : 2008 : 2007 :

Fuente: Elaboracién propia con datos del FMI.

Wyploz (2012) seiiala que si bien la tabla 5 muestra cierta
tendencia hacia el déficit por parte de los paises, esta no
toma en cuenta el tamafio ni la tasa de crecimiento de

Y EMPIRICA DE LAS REGLAS

estos, por lo cual sugiere analizar la evolucién de la razén
deuda a PIB. La idea principal detras de esto es que un
pais ha sido disciplinado cuando la serie deuda a PIB es
estacionaria® durante un periodo de tiempo.

TABLA 6.

PRUEBAS DE ESTACIONARIEDAD DE LA SERIE DEUDA A PIB, 2000-2019.

Parametro Pardmetro
(DFA) (KPSS)
A(5) N(t)

Conclusién

Guatemala -2.45 0.11 Ambiguo
El Salvador -3.00 0.09 Ambiguo
Honduras -1.73 0.23%%* No Estacionaria
Nicaragua -1.39 0,227k No Estacionaria
Costa Rica -1.27 0.26%%* No Estacionaria
Panama -1.37 0.18** No Estacionaria
Republica Dominicana -3.10 0.07 Ambiguo

Nota: Nivel de confianza: 99.0% (***); 95.0% (**); 90.0% (*). Los valores criticos para
DFA son: 99.0% (-4.38); 95.0% (-3.6); 90.0% (-3.24). Los valores criticos para KPSS con
tendencia son: 99.0% (0.22); 95.0% (0.15); 90.0% (0.12). Para ambas estimaciones se
utilizé un (1) rezago de la serie.

Fuente: Estimacion propia con informacion del FMI.

°El concepto de estacionariedad implica que los movimientos dentro de la serie de tiempo bajo andlisis son aleatorios («ruido blanco») y no tienen ningun sesgo.

Cuando una serie no es estacionaria se dice que esta «integrada».
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POLITICA FISCAL Y ENDEUDAMIENTO EN CENTROAMERICA:
REGLAS FISCALES Y SOSTENIBILIDAD.

Utilizando métodos de serie de tiempo, se procedid a
estimar la estacionariedad de la serie deuda a PIB entre
el periodo 2000 al 2019. Para esto, se utilizaron las
pruebas estadisticas de Dickey-Fuller Aumentado (DFA) y
Kwiatowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)*. Los resultados
indican que, en los casos de Honduras, Nicaragua, Costa
Ricay Panamd la serie es no estacionaria, confirmado por
ambas pruebas. Mientras que en Guatemala, El Salvadory
Republica Dominicana los resultados no son concluyentes
y no se puede determinar si son estacionarias o no (ver
tabla 6)*.

Los resultados anteriores sugieren la presencia de
desafios relacionados con la disciplina fiscal. Muestran
qgue con alguna probabilidad existe un sesgo deficitario,
es decir la tendencia sostenida de los paises en incurrir
en déficits fiscales. Sin embargo, hay que tomar en cuenta
qgue la frecuencia de las fluctuaciones del déficit puede
ser mas largas cuando los gobiernos prestan para invertir
en la fase de convergencia, o esfuerzos relacionados
a desastres, o crisis, o pandemias como la que se vive
actualmente por la COVID-19, por mencionar algunas.

En este sentido, dentro de las series de deuda a PIB se
encuentran algunos eventos que limitan la interpretacién
de los resultados al realizar las pruebas DFA y KPSS. Tal es
el caso de Honduras y Nicaragua ambos entraron al HIPC
por lo que la serie muestra cambios bruscos. Asimismo,
el caso de la Republica Dominicana que en 2003 muestra
un salto del alrededor de 15 pp, para luego caer en la
misma magnitud, lo cual puede afectar la interpretacion
de las pruebas estadisticas. Ademas, dentro del periodo
analizado se encuentra un choque extremo como la crisis
financiera del 2008-2009 que provocdé movimientos en
los niveles de deuda de los paises.

Entonces, laevidenciaindica de manera «débil» que existe
un sesgo deficitario entre los paises centroamericanos.
En este contexto, nacen las reglas fiscales para
buscar evitar una dindmica de insostenibilidad en las
finanzas publicas, estabilizdndolas en el corto plazo y

BCIE

posteriormente mejorar su manejo a lo largo del ciclo
econdémico. Cuando éstas se encuentran bien disefiadas
pueden ayudar a: reducir inconsistencias temporales en
las politicas presupuestarias; fortalecer la credibilidad de
los gobiernos en su compromiso por mantener finanzas
publicas sostenibles; y facilitar el manejo contra ciclico
(Ter-Minassian, 2010; Barreix & Corrales, 2019).

Evidencia indica que existe
cierta propensién al sesgo
deficitario en los paises
centroamericanos.

10La prueba KPSS tiene como hipétesis nula que la serie es estacionaria, lo que calcula es un Multiplicador de Lagrange que corresponde a la varianza del componente
de caminata aleatoria en la descomposicion de la serie original en una constante y una caminata aleatoria (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, & Shin, 1992). Por su lado, la

revisar Enders (2014) capitulo 4 pag 206-227.

prueba de DFA tiene como hipdtesis nula que la serie es no estacionaria, por lo que busca encontrar evidencia que la serie tiene una raiz unitaria, para mayor detalle

* Ambas pruebas se caracterizan por que su poder es bajo. Esto se refiere a la probabilidad de rechazar una hipétesis nula cuando la hipétesis alternativa es verdadera.
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FISCALES

Las reglas fiscales se definen como una restriccion
permanente en la politica fiscal a través de limites
numeéricos simples a agregados fiscales (Kopits,
2004). Estas pueden perseguir diferentes objetivos,
pero principalmente son utilizadas para promover
la sostenibilidad fiscal y cominmente se clasifican al
menos en cuatro categorias, de balance, de deuda, de
gasto y de ingreso. Generalmente, los paises no suelen
restringirse a un solo objetivo y pueden mezclar una o
mas reglas. Segun el FMI, 96 paises en el mundo tenian
regla fiscal en 2015, de los cuales 76 paises (88.0%),
habia implementado mas de uno de los tipos de regla
fiscal identificados en este apartado.

GRAFICO 13.
LAS REGLAS DE BALANCE Y DE DEUDA SON LAS MAS COMUNES ALREDEDOR
DEL MUNDO

78 76

Balance Deuda

Gastos

Ingresos

Fuente: Elaboracidn propia con base en FMI

A nivel mundial las denominadas reglas de balance fiscal
y de deuda son las mas comunes, mientras aquellas
relacionadas con los ingresos son las menos utilizadas
por los paises.
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TIPOLOGIA DE LAS REGLAS

A continuacion, se describird en mayor detalle en qué
consiste cada uno de los tipos de reglas identificados
segun Cotarelli (2009), Schaeter et al (2012) y Barreix &
Corrales (2019).

REGLAS DE BALANCE FISCAL

Estas comunmente se especifican con referencia al
balance total, balance estructural o ciclicamente ajustado
o balance sobre el ciclo. Este tipo de reglas restringen
las variables que afectan principalmente el nivel de
deuda respecto del PIB y que estan bajo el control de
los hacedores de politicas publicas. Proveen una clara
guia operacional y ayudan a asegurar la sostenibilidad de
deuda. Una de las principales caracteristicas es que las
reglas de balance tratan de corregir por la prociclicidad
del gasto, permiten la existencia de déficits nominales en
épocas recesivas y obliga a generar superavits en épocas
expansivas, con frecuencia estas vienen acompafiadas de
la creacion de fondos de estabilizacidn.

Debido a que el ajuste de la regla se estima respecto
de la brecha producto, esto hace dificil el monitoreo y
comunicacion de la regla. Asimismo, estas reglas no
suelen tener objetivos numéricos especificos y por esto
se consideran como procedimentales y no cuantitativas.
Finalmente, dependiendo de su formulacién puede
gue su vinculo con sostenibilidad de la deuda sea
débil. Por ejemplo, una «regla dorada», la que consiste
en que uUnicamente se puede incurrir en déficit para
financiar inversiones, lo que puede implicar incrementos
significativos de deuda, sin estar atados a la sostenibilidad
de esta.
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REGLAS FISCALES Y SOSTENIBILIDAD.

REGLAS DE DEUDA

Introducen limites cuantitativos al monto de la deuda.
Este tipo de regla por definicion es el mas apropiado
para asegurar la convergencia a un determinado nivel
de deuda, usualmente con relacién al PIB, y ademas es
facil de comunicar. Sin embargo, se debe considerar que
la deuda externa es sensible a factores exdgenos, tales
como cambios en tasas de interés o variaciones en el tipo
de cambio. Algunas de sus desventajas son: i) su utilidad
practica en el corto plazo es limitada, dificultando la
toma de decisiones; ii) tiene efectos prociclicos en caso
de cumplirse sin holgura y pueden ser una limitante
en épocas recesivas; iii) puede resultar no creible en
periodos de recesion; al existir rezagos entre las medidas
presupuestarias y su efecto en la deuda, las acciones
de politica orientadas a remediar resultados adversos
suelen ser tardias; y por ultimo, iv) cuando el nivel de
deuda se encuentra por debajo del techo, esta regla no
provee ningun tipo de guia.

REGLAS DE GASTO

Establecen limites al gasto total, gasto primario o gastos
corrientes, ya sea en términos absolutos, tasas de
crecimiento o como porcentaje del PIB. Estas reglas no se
encuentran directamente relacionadas a sostenibilidad
de deuda pues notoman en cuenta el lado de los ingresos.
Sin embargo, pueden ser una herramienta operativa para
activar el ajuste fiscal correspondiente si son combinadas
con las reglas de balance o de deuda. Ademas, restringen
la funcién de estabilizacién econdmica en tiempos
adversos y no requieren de ajustes ciclicos o reducciones
discrecionales en los ingresos fiscales. Generalmente
son faciles de comunicar y monitorear, debido a que
la variable de gasto se encuentra en total control de
las autoridades y brindan una guia operativa clara al
momento de presupuestar.

REGLAS DE INGRESO

Instituyen techos o pisos a los ingresos y se enfocan
en incrementar la recaudacion y/o prevenir una carga
impositiva excesiva. En general, la mayoria de éstas no
estan directamente vinculadas con la sostenibilidad
de la deuda y tampoco restringen el gasto. Una de las
principales dificultades de poner como objetivos pisos
o techos de ingresos fiscales es que estos varian junto
con el ciclo econdmico. Asimismo, una desventaja es que
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dependendelaeficienciay capacidad de laadministracion
tributaria para recaudar, por lo que puede que no
funcionen en paises donde dicha institucidon es débil.
Generalmente son faciles de comunicar y monitorear, a
pesar de que las autoridades no tengan control directo
sobre la misma.

78 Y 76 PAISES DE
96 IMPLEMENTAN
REGLAS FISCALES
DE BALANCE

Y DE DEUDA
RESPECTIVAMENTE.




REGLAS FISCALES:

5o

IMPLEMENTACION Y

CARACTERISTICAS

S

| principal reto de la politica fiscal es desarrollar

estrategias creibles que la fortalezcan. Sin embargo,
al adoptar un mecanismo que pueda ser implementado
de manera efectiva y que se cumpla no es sencillo,
Ter-Minassian (2010) senala algunas limitantes que se
encuentran en la practica:

e Limitalaflexibilidad que puedan tener las autoridades
para responder a distintos eventos econémicos.

e Implica distintos trade offs entre distintos objetivos
de la politica econdmica.

e Deben adecuarse a arreglos institucionales vy
econdmicos especificos de cada pais.

e Requieren de ajustes en las instituciones encargadas
de elaborar el presupuesto, asi como mejoras en la
generacion de datos del pais.

Al disefiar las reglas fiscales, se deben considerar tanto
aspectos generales (macro) como especificos (micro),
asi como interrelaciones entre caracteristicas deseables
gue deben tener como la simplicidad, flexibilidad y
aplicabilidad; esta evolucidn se dio como resultado de la
crisis financiera 2008-2009 y se les conoce como reglas de
segunda generacion (Caselli, et al., 2018). Desde un punto
de vista macro, el objetivo suele ser la sostenibilidad
fiscal, mitigar el ciclo econdmico, por mencionar algunas;
mientras que la parte micro incorpora otras dimensiones
como la equidad de la politica fiscal y su contribucion al
desarrollo (Barreix & Corrales, 2019).

En los ultimos ainos las reglas fiscales han expandido su
flexibilidad mas alld de dar respuesta al ciclo econémico
de dos maneras. Primero, incluyendo cladusulas de escape

para eventos excepcionales, con lineamientos claros
y especificos respecto al tipo de eventos y cuando es
permitido desviarse de éstas. Segundo, se ha agregado
a su contenido provisiones para reformas que mejoran
la sostenibilidad; es decir, permiten desviaciones de la
regla cuando se adoptan medidas que tienen un costo
presupuestario a corto plazo, pero que observan en el
largo plazo efectos beneficiosos sobre la sostenibilidad.
Por ejemplo, inversiones potencian el crecimiento
econémico como inversiones en grandes proyectos de
inversion en infraestructura (Schaetter, Kinda, Budina, &
Weber, 2012; Caselli, et al., 2018).

Otra caracteristica es la tendencia a mejorar su
operatividad, con lineamientos claros para los
formuladores de politica publica, ademas de incluir
objetivos sobre agregados fiscales que se encuentran
bajo el control de las autoridades. Esto se incluye a
través de reglas de gasto, por lo general con techos al
crecimiento del gasto primario o del gasto general.
En este sentido, otra alternativa es disefiar reglas que
tengan como objetivo mejorar el «esfuerzo fiscal» del
gobierno, usualmente se utiliza un indicador como el
balance ciclico ajustado, este corrige el balance nominal
del presupuesto por el efecto del ciclo econdmico.
Esto ultimo ha probado ser mas dificil de operar por la
dificultad de capturar todos los factores ciclicos o extraer
el componente del balance fiscal que se mueve segln
movimientos en precios de los commodities (Caselli, et
al., 2018).
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REGLAS FISCALES Y SOSTENIBILIDAD.

Adicionalmente, las reglas fiscales se han fortalecido con
mecanismos de monitoreo y correccidn. En la practica
esto se ha llevado a cabo por medio de la creacién de
consejos fiscales, que suelen ser independientes y su
funcién es monitorear la implementacién de la regla.
Por su parte, los mecanismos de correccién consisten
en acciones especificas y son una guia para retornar a la
meta que se haya considerado dentro de la regla. Estos
pueden variar en el grado de automaticidad, especificidad
y coercion (Caselli, et al., 2018).

Asimismo, para la debida implementacién de las reglas
fiscales se necesitan arreglos institucionales que ayudan
a su operativizacion. Por ejemplo, para evitar el riesgo
de desviaciones de la regla y por lo tanto afectar la
credibilidad de las autoridades, se necesita tener a la
disposicion datos confiables, asi como la capacidad de
hacer proyecciones sobre los agregados relevantes de la
manera mas precisa posible. En este sentido, los sistemas
de reporteria de presupuesto deben de ser integrales en
cuanto a las variables que cubren y producir reportes
durante el ailo de manera oportuna.

En este contexto, las reglas fiscales han sido introducidas
como parte de reformas mdas amplias disefiadas para
fortalecer el marco bajo el cual se ejecuta la politica
fiscal. Estos arreglos institucionales adicionales pueden
ser a través de: i) una legislacion que indica principios
generales sobre la formulaciéon de politica fiscal; ii)
marcos presupuestales de mediano plazo, que priorizan,
presentan y administran gastos e ingresos de manera
multianual, al mismo nivel de las adquisiciones; vy iii)
establecer requisitos de transparencia y fiscalizacién
por parte del publico (Cottarelli, 2009; Schaetter, Kinda,
Budina, & Weber, 2012).

LAS REGLAS
FISCALES DE
SEGUNDA
GENERACION
BUSCAN TENER
CARACTERISTICAS
DESEABLES COMO
SIMPLICIDAD,
FLEXIBILIDAD Y
APLICABILIDAD.
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EXPERIENCIA EN
CENTROAMERICA

En esta seccion se describen las reglas fiscales que han
sido implementadas por los paises de Centroamérica.
En general, estos suelen mezclar mas de un tipo de reglas
y el principal objetivo suele ser la sostenibilidad de Ila
deuda. Estas en su mayoria han sido aprobadas en los
ultimos afios, con la excepciéon de Panama que tiene mas
de diez afios de contar con una regla fiscal.

EL SALVADOR

El marco de responsabilidad fiscal de El Salvador se
encuentra en el decreto No.533 «Ley de Responsabilidad
Fiscal para la Sostenibilidad de Finanzas Publicas y el
Desarrollo Social» (LRFS) de la Asamblea Legislativa,
emitido en 2016. En el Articulo | declara que: «su objeto
es emitir normas que garanticen la sostenibilidad fiscal
del mediano y largo plazo de las finanzas publicas y que
contribuyan a la estabilidad macroeconémica del pais; lo
cual se realizara a través del establecimiento de: (i) reglas
fiscales que establezcan limites al déficity endeudamiento
publico, (ii) hacer congruente el presupuesto con las
metas establecidas en la presente ley, (iii) garantizar la
asignacidn presupuestaria que corresponde a las areas
sociales, y (iv) mayor transparencia y mejor rendicion de
cuentas».

De acuerdo con la LRFS, el equilibrio fiscal se garantizara a
través de metas sobre el nivel del balance fiscal primario,
asi como un nivel de deuda a PIB establecido. El Salvador
ha adoptado una combinaciéon de regla de gasto, que
se refiere a la capacidad de pago de servicios de la
deuda y un limite al nivel del endeudamiento expresado
como la razén deuda a PIB. Adicionalmente, dicha ley
se compromete a crear un presupuesto multianual de
cuatro afos.

En este sentido, se crea el Marco Fiscal de Mediano y
Largo Plazo (MFMLP) con el fin de lograr la estabilizacion
y sostenibilidad fiscal. Segun la LRFS este instrumento
debera contar con estimaciones y proyecciones fiscales
actualizadas a un periodo de diez afios, que ayuden a
definir los objetivos y finalidades de la LRFS. EIl MFMLP
debe contener:

e Escenario base para elaborar el Presupuesto General
del Estado.

e Metasy limites de los principales indicadores fiscales
a un plazo de diez afios.

* Proyecciones de ingresos y gastos fiscales y flujos de
deuda.

* Programacién de proyectos de inversidn publica,
incluyendo su fuente de financiamiento.

e Nivel de endeudamiento publico en ddlares y como
proporcion del PIB.

e Valoracién sobre riesgos fiscales.

e Indicadores de sostenibilidad fiscal de mediano y
largo plazo.

e Porcentaje de ejecuciéon de los recursos corrientes
asignados y de la inversién programada.

¢ Informe detallado de los subsidios.

¢ |nforme detallado de |la evolucidon de las finanzas de
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las Empresas Publicas No Financieras.

e Monto total y caracteristicas de las obligaciones que
tienen garantia.

e Estimar la tasa de evasion del impuesto sobre la renta
y del impuesto a la transferencia de bienes inmuebles
y la prestacion de servicios, asi como la estimacion
del gasto tributario.

Asimismo, la LRFS establece que durante los primeros
cinco afos de su implementacion se debe realizar una
consolidacion fiscal que logre un superdvit de al menos
3.0% del PIB. Ademas, sefiala que para el 2020 el balance
fiscal primario debera ser igual o mayor al 0.7 % del PIB
y al cierre de 2021 no menor al 1.2% del PIB. Posterior
al periodo mencionado se instaura la meta cuantitativa
respecto del nivel de deuda para el SPNF de 50.0% del PIB
y al sumar al sector previsional se fija en un nivel menor
o igual al 60.0% del PIB. Adicionalmente, respecto de los
ingresos se indica que la carga tributaria no podra ser
menor al 18.5% del PIB y en relacién con los gastos, los
gastos de consumo no deberan ser superiores al 14.0%
del PIB. En este sentido, se limita a que dicho rubro no
puede crecer mas alld del crecimiento del PIB nominal.

En cuanto a flexibilidad de la regla, dentro de la LRFS se
incluye una excepcion sobre su aplicabilidad en casos que
se encuentre vigente un estado de calamidad publica,
emergencia, desastre o guerra. Se hace mencién de
eventos econdmicos no previstos como desaceleracién
en el crecimiento, caida en remesas, exportaciones vy
disminucion en los depésitos del sistema financiero local.

A continuacion, se presentan algunas consideraciones
sobre la regla fiscal de El Salvador:

— Explicitamente indica que se enfocard en objetivos de
deuda y balance, sin embargo, se incluyen objetivos
en cuanto a gastos e ingresos. En este sentido, no
gueda clara la jerarquia sobre qué meta prevalece al
momento de implementarse la regla.

BCIE

— Incluye clausulas de emergencia que le permite ser
flexible. Sin embargo, los lineamientos no terminan
de ser claros pues le falta definir umbrales o acciones
gue sean las que habiliten la desviacion de la regla.
Por otro lado, hace falta tener un mayor detalle de los
mecanismos de correccion que tendra la regla luego
de ladesviaciény no es claro si el MFMP es suficiente.

— No se especifica la existencia de un mecanismo
de monitoreo independiente, como lo podria ser
un consejo fiscal y la funcién de monitoreo recae
Unicamente sobre el Ministerio de Hacienda.

HONDURAS

El marco de disciplina fiscal de Honduras se
encuentra descrito en el Decreto No0.25-2016 «Ley de
Responsabilidad Fiscal», cuyo objetivo, de acuerdo con
su articulo 2, es: «»establecer los lineamientos para una
mejor gestion de las finanzas publicas asegurando la
consistencia en el tiempo de la politica presupuestaria
y garantizar la consolidacién fiscal, sostenibilidad de la
deuda y reduccion de la pobreza con responsabilidad y
prudencia fiscal»; el cual aplica al SPNF.

Dicha ley hace explicitas tres reglas fiscales: i) la primera
es una de balance, en donde se establece un techo al
déficit del balance global del SPNF de 1.0% del PIB; ii)
el gasto corriente de la administracién central no podra
crecer mas que el crecimiento promedio del PIB real de
los ultimos diez afios, mas la proyeccién de la inflacion
promedio del siguiente afio; finalmente, iii) se agrega
gue la nueva deuda flotante® al cierre del afo fiscal no
podra ser mayor a 0.5% del PIB en términos nominales.
La regla fiscal hondurefia considera las siguientes
excepciones en su cumplimiento:

— Por emergencia nacional declarada, por catastrofe
natural que pueda afectar seriamente la economia
nacional, la cual se define como un dafio igual o
mayor al 1.0% del PIB anual. Dado esto, el ejecutivo
debe solicitar al Congreso Nacional suspender las
reglas antes mencionadas y el Poder Ejecutivo debe
establecer en su solicitud de excepcidn lo siguiente:

Q 2 El monto total de cuentas por pagar en 45 dias.
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Limites numéricos de déficit fiscal y gasto corriente
maximos.

Las acciones conducentes para dar cumplimiento a la
regla relacionada al déficit del SPNF.

Cuando la economia atraviese por una recesion
econdémica, definida como la caida del PIB real por dos
trimestres consecutivos y previo informe conjunto
del Banco Central de Honduras y la Secretaria de
Estado en el Despacho de Finanzas. En este caso, el
déficit puede exceder el limite déficit del SPNF del
1.0% impuesto por la regla, pero en ningin momento
podra ser mayor al 2.5% del PIB y esta disposicidon
se debe mantener por un maximo de dos afios
consecutivos.

Asimismo, la ley establece que los afos siguientes al
ser aplicadas las reglas de excepcidn, el déficit debera
reducirse en al menos 0.5% del PIB hasta llegar al
limite indicado dentro de la ley.

Adicionalmente, se agregan otros elementos como el

Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), el cual es una
herramienta de gestion que permite tomar decisiones
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* Proyecciones de ingresos y gastos del SPNF.

e Plan de inversién publica de mediano plazo, con sus
respectivos montos y fuentes de financiamiento.

e Cuantificacion de los gastos tributarios de los cuatro
anos y proyeccién de los ingresos por vencimiento.

e Nivel de endeudamiento publico derivado del
presupuesto de mediano plazo considerado y una
proyeccion del perfil de deuda de corto y largo plazo.

e Indicadores que evallen la sostenibilidad de deuda
en el mediano y largo plazo.

e Evaluacién de cumplimiento de las metas del afo
anterior.

e Riesgos fiscales, evaluacion de pasivos contingentes
y otros riesgos, asi como sus respectivos planes de
mitigacion.

A continuacion, se presentan algunas consideraciones
respecto de la regla fiscal de Honduras:

Cuenta con objetivos faciles de comunicar y que van
en linea con la sostenibilidad fiscal. Sin embargo,
no contiene definiciones claras sobre las variables a
revisar, un ejemplo de esto es la falta de definicién
del concepto de deuda flotante.

estratégicas sobre la politica fiscal. Este incluye -
proyecciones fiscales plurianuales de ingresos, gastos y
financiamiento que expresan techos indicativos globales

de dichas variables y se deben mantener actualizadas
anualmente, contando con proyecciones a cuatro anos.

El MFMP debe contener lo siguiente:

Lineamientos de politica fiscal de mediano plazo,
medidas de politica y estimados de los resultados
para la Administracion Central, Gobiernos Locales y
demas entidades del Gobierno General y del SPNF.

Metas de politica fiscal a ser alcanzadas los cuatro
anos siguientes, tomando en cuenta los limites
numeéricos expresados

Previsiones a cuatro afios de:

Principales variables macroeconémicas como el PIB
nominal, crecimiento del PIB real, inflacién promedio
y de fin de periodo, exportaciones e importaciones
de bienes.

Recoge con un mecanismo de excepcion claro, en
linea con el elemento de flexibilidad que este tipo de
instrumentos necesitan para poder atender impactos
negativos en la economia.

Carece de un mecanismo de monitoreo y control
independiente, como lo puede ser un consejo fiscal.
Ademas, dentro de la ley no queda claro cémo se
realizard el monitoreo de aquellas entidades fuera de
la administraciéon central, como los gobiernos locales,
empresas publicas y demads entidades auténomas.

Considera un Marco Fiscal de Mediano Plazo, cuyo
objetivo es apoyar una mejor planificacion de la
politica fiscal.

Y / A



POLITICA FISCAL Y ENDEUDAMIENTO EN CENTROAMERICA:
REGLAS FISCALES Y SOSTENIBILIDAD.

— El marco de responsabilidad fiscal hondurefio puede

ser fortalecido con la creacién de un fondo de ahorro
o un fondo de estabilizacién que le permita atender
una crisis y evitar recurrir a endeudamiento externo
ante circunstancias negativas.

COSTA RICA

La regla fiscal de Costa Rica se crea por el Decreto
Legislativo No0.9635 «lLey de Fortalecimiento de las
Finanzas Publicas» en 2018. La cual es una reforma
integral para alcanzar la sostenibilidad de las finanzas
publicas del pais. Esta contiene adicional a la regla,
reformas alimpuesto al valor agregado, al impuesto sobre
la renta, asi como modificaciones a la Ley de Salarios de
la Administracion Publica. Lo referente a la regla fiscal se
encuentra en el Titulo IV «Responsabilidad Fiscal de la
Republica».

Esta ley establece reglas de gestiéon de las finanzas
publicas, con el propdsito de lograr que la politica
presupuestaria garantice la sostenibilidad fiscal. Esto es
aplicable a todas las entidades del SPNF y quedan exentas
de esta, instituciones como: i) la Caja Costarricense de
Seguro Social, lo referente a recursos del régimen de
invalidez, vejez y muerte y el régimen no contributivo
qgue dicha institucion administra; ii) empresas publicas
de forma directa en el régimen de competencia, salvo
qgue soliciten rescate financiero al Poder Ejecutivo o
que su coeficiente de deuda sea superior al 50.0%; y
iii) la Refinadora Costarricense de Petréleo, en lo que
corresponde a su factura petrolera.

La regla fiscal es una de crecimiento del gasto, donde
el crecimiento del gasto corriente se estima como la
multiplicacién del crecimiento promedio del PIB nominal
por un porcentaje que es definido por el nivel de deuda
del Gobierno Central. El crecimiento del gasto corriente
del SPNF se define segun los siguientes parametros:

— El crecimiento del gasto corriente no sobrepasard
el crecimiento promedio del PIB nominal cuando la
deuda al cierre del ejercicio presupuestario anterior
no supere el 30.0% del PIB o la relacién de gasto
corriente a PIB del Gobierno Central sea de 17.0%.
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— El crecimiento del gasto corriente no sobrepasard
el 85.0% del crecimiento promedio del PIB nominal
cuando la deuda al cierre del ejercicio presupuestario
anterior sea igual o mayor al 30.0% del PIB, pero
inferior al 45.0% del PIB.

— El crecimiento del gasto corriente no sobrepasard
el 75.0% del crecimiento promedio del PIB nominal
cuando la deuda al cierre del ejercicio presupuestario
anterior sea igual o mayor al 45.0%, pero inferior al
60.0% del PIB.

— El crecimiento del gasto corriente no sobrepasard
el 65.0% del crecimiento promedio del PIB nominal
cuando la deuda al cierre del ejercicio presupuestario
anterior sea igual o mayor al 60.0% del PIB.

— Cuando el crecimiento del PIB supere el 6.0% durante
dos afios consecutivos el Ministerio de Hacienda
podra decidir el pardmetro de limite al crecimiento
del gasto corriente, el cual no podra ser superior al
85.0%.

La ley contiene algunas especificaciones adicionales, en
donde las pensiones solo creceran al ritmo del costo
de vida. También, limita al Gobierno Central a suscribir
préstamos mas alld de aquellos que sean para aliviar la
deuda o que sean utilizados a gastos de capital. Ademas,
no se permiten ajustes por costo de vida en el salario
base. Finalmente, se prohibe que el gobierno efectue
rescates financieros, subsidios, salvo que la Asamblea
Legislativa lo permita por medio de ley.

Asimismo, dentro de la ley se establecen las cldusulas
de escape de la regla fiscal, agregando un elemento
de flexibilidad ante determinados eventos. La regla se
suspende segun lo siguiente:

— La declaracion de estado de emergencia y que la
atencién de éste implique erogaciones de gasto
corriente superiores al 0.3% del PIB.

— El caso que la economia atraviese una recesion
econdmica o se tengan proyecciones de crecimiento
menores al 1.0%.
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En este sentido se especifica que la suspensién de la
regla no durard mas de dos afios. Adicionalmente,
cuando las entidades del SPNF tengan un superdvit,
estas deberan utilizarlo para amortizar su propia deuda
o inversién publica. Finalmente, se incluye que el
Ministerio de Hacienda es el encargado de elaborar y
publicar el Marco Fiscal de Mediano Plazo, sin embargo,
Unicamente menciona que se realizaran proyecciones
de los principales agregados fiscales a cuatro anos; sin
explicitar cuales son estas variables.

Consideraciones sobre la regla fiscal de Costa Rica:

— No es facil de comunicar dado que puede variar de un
ano a otro, y su forma de calculo es la combinacién
de dos variables.

— No es clara en relacién con el vinculo de sus objetivos
con la sostenibilidad de deuda del pais.

— Lascldusulas de escape no explican en cuanto tiempo
se tiene que regresar a una determinada metay como
se mantiene una senda de sostenibilidad de la deuda.

— La regla fiscal carece de un mecanismo de control y
seguimiento independiente.

— La definicién del Marco Fiscal de Mediano Plazo
deja a discrecidn de las autoridades considerar qué
variables son las relevantes para éste, por lo que
puede prestarse a que constantemente se modifique,
dificultando la comunicacién y planeacién estratégica
de las finanzas.

PANAMA

La regla fiscal de Panama se cred con la Ley 34-2008 «Ley
de Responsabilidad Social y Fiscal (LRSF)». Esta ha sido
reformada dos veces, la primera en 2012 con la Ley 38
y la segunda en 2018 con la Ley 51. La ley define que
la regla aplica a todas las entidades del SPNF y asigna
la responsabilidad de su aplicacién a las autoridades de
cada institucion.

La primera reforma realizada en 2012 crea el Fondo de
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Ahorro de Panama (FAP), que establece un mecanismo
de ahorro a largo plazo del Estado panamefio vy
estabilizacion para casos de emergencia y desaceleracién
econdmica. La funcién del FAP es disminuir la necesidad
de recurrir a instrumentos de deuda para atender lo
antes mencionado y complementar la regla fiscal. Las
reglas de retiro del fondo se detallaran mas adelante,
pero estan definidas para atender las necesidades de
financiamiento que se presentan en una emergencia o
desaceleracion econdmica.

La Ley 51-2018 establece los limites maximos al déficit
del Balance Fiscal del SPNF, indica que el valor de este
para los anos fiscales 2018-2019 sera de -2.0% del PIB;
-1.75% en 2020y -1.5% del 2021 en adelante. Asimismo,
establece un limite sobre los gastos de inversiéon a
efectuarse bajo las modalidades de proyectos llave en
mano y de proyectos de pago diferido de 20.0% del total
de gastos de inversidon del SPNF. Asimismo, establece
qgue el gasto corriente del SPNF no podrd exceder el
crecimiento del producto interno bruto potencial*® mas
la inflacidn, excluyendo gastos en servicios de salud,
jubilaciones e intereses de la deuda publica.

Por su parte, en la ultima reforma realizada se agregan
elementos de flexibilidad y capacidad de respuesta segin
criterios como:

— Estado de emergencia: Cuando este sea declarado
por el gabinete y el limite maximo de la excepcién
no podra exceder 1.5% del PIB o el costo asociado
al estado de emergencia, cualquiera sea la cantidad
menor.

— Desaceleracidn econdmica: cuando se experimente
una tasa de crecimiento del PIB real del 2.0% o menos,
durante dos trimestres consecutivos, segun cifras del
Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC) de la
Contraloria General de la Republica, ademas, dentro
de la ley se definen las excepciones de la tabla 7%.
Estas excepciones podran ser financiadas con retiros
del FAP. Adicionalmente, las autoridades deberan
presentar un cronograma para cumplir la meta de
reduccién de la deuda neta respecto del PIB nominal,
segun sea requerido por el programa de ajuste.

Q

3 a estimacion del producto interno bruto potencial lo realiza el Ministerio de Economia y Finanzas.

% La excepcion se puede mantener vigente por un maximo de tres afios, mientras existan pruebas concluyentes que el crecimiento del PIB real se mantiene igual o menos al 2.0%
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TABLA 7.
LIMITES A EXCEPCIONES DE LA REGLA FISCAL DE PANAMA

Tabla de crecimiento del PIB real Limite de la excepcion

1.1% - 2. 0%
0.0% - 1.1%

Crecimiento negativo

-1.0% del PIB nominal
-1.5% del PIB nominal
-2.0% del PIB nominal

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la LRSF.

— Cuando se realicen excepciones a la aplicacion del
limite maximo al Balance Fiscal del SPNF, el retorno
al limite financiero se realiza de acuerdo con el
cronograma anual de ajuste presentado en la tabla 8.

TABLA 8.
CRONOGRAMA DE AJUSTE DEL BALANCE FISCAL

Afos del Cronograma Primer afio

Proporcion de la diferencia : : :
entre laexcepcion y la meta : 113 f 1/3 f 1/3
del Balance Fiscal : : :

Nota: 1/ Retorno a la meta del Balance Fiscal.

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la LRSF.

Adicional, cabe resaltar que las reformas realizadas
en 2018 no modifican el objetivo numérico de deuda
plasmado en la Ley 34-2008, en donde se establece el
limite deuda del SPNF de 40.0% del PIB nominal.

Porotrolado, el marcolegal de lareglafiscal contiene otras
disposiciones de transparencia, que van relacionadas
a temas de comunicacién y acceso a la informacion.
Asimismo, incluye disposiciones respecto de los gastos
de inversidn, donde se estipula que estos deberan llevar
siempre estudios de factibilidad, preinversién, entre
otros.

A continuacion, se presentan algunas consideraciones
respecto de la regla fiscal panameiia:
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El PIB potencial es una variable no observada, y
su estimacién puede variar segun los métodos
empleados. Asimismo, segun la literatura dicho
calculo debe ser realizado por un organismo
independiente para asegurar su objetividad.

Existe un compromiso con la sostenibilidad de deuda,
ya que vincula el balance fiscal con un objetivo
numérico de nivel de deuda. Sin embargo, no todas
las caracteristicas contenidas dentro de la regla son
faciles de comunicar, por ejemplo, el PIB potencial.

La regla fiscal panameiia se encuentra en linea con las
principales tendencias en reglas fiscales de segunda
generacion en cuanto a incluir reglas de escape claras
y faciles de medir. Ademas, sigue las mejores practicas
internacionales al haber constituido un fondo de
estabilizacidon que le permite atender emergencias y
afectar al minimo su estabilidad fiscal para atender las
mismas. Sin embargo, aun puede ser reforzada con
mecanismos de control y monitoreo independientes.

El marco legal panamefo es integral, pues también
contiene especificaciones respecto del proceso
presupuestario.

Y / A



BCIE

POLITICA FISCAL Y ENDEUDAMIENTO EN CENTROAMERICA: ‘ 3
REGLAS FISCALES Y SOSTENIBILIDAD.

TABLA 9.
RESUMEN DE LAS REGLAS FISCALES EN CENTROAMERICA

: Balance, gasto, : Balance fiscal primario, nivel de deuda a
: El Salvador ingresos y deuda. : PIB, ingresos como porcentaje del PIB, : SNPF Decreto No.533. 2016
. crecimiento de gastos de consumo. :
Honduras Balance, gasto,y Déficit fiscal como porcentaje del PIB, SNPE Decreto No.25-2016
: deuda. : crecimiento del gasto corriente nominal, : :
:  deuda flotante como porcentaje del PIB
: . : : : :  Decreto legislativo
: Costa Rica : Gasto. : Crecimiento del gasto corriente* y deuda.  : SNPF © No.9635-2018
Panama Balance, gasto, y deuda. Balance fiscal primario, nivel de deuda a SNPF : Ley 34-2008/Ley 38-2012/
: : PIB, crecimiento del gasto corriente. : : Ley 51-2018/Decreto

ejecutivo 1068

Nota: 1/ Cuando el nivel de deuda es superior al 60.0% la regla aplica al gasto total.

Fuente: Elaboracidn propia con informacion de las leyes de responsabilidad fiscal de cada pais.

De las reglas analizadas, la mayoria fueron adoptadas a
partir del 2015, tal es el caso de El Salvador y Honduras.
Sin hacer una evaluacién rigurosa, lo que se puede
observar es que ambos han logrado cumplir con las metas
expresadas dentro de la ley. En el caso de Panama la
implementacion lleva mas de una década y de momento
el pais se ha mantenido con una trayectoria de deuda
sostenible; en este sentido el incremento de la razén
deuda a PIB observado estd relacionado a proyectos
de inversion como la ampliacion del canal. Finalmente,
todavia es temprano para evaluar el desempefio de la
aplicacién de la Ley en Costa Rica, puesto que esta fue
aprobada en 2019 e inicié a implementarse en 2020, en
medio de la pandemia del COVID-19.

Todas las reglas fiscales

El desempeiio de las reglas fiscales implementadas, su

conveniencia y compromisos de los gobiernos con estas CUbren al Sector PUbIICO
se podra observar conforme se desenvuelva la crisis c e

derivada de la pandemia de la COVID-19. En este sentido, NO FlnanCIGI’O, tres de IOS
los paises bajo andlisis han aplicado las cldusulas de cuatro Paises bajo analisis
flexibilidad establecidas dentro de la ley que permiten . .
incurrir en déficits mayores y adquirir deuda para atender mezclan dos o mas tipos

la emergencia.

de regla.
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En la seccién previa se describieron las reglas fiscales
que tienen fuerza de ley dentro de los paises de
la regién. En su mayoria estas han sido adoptadas o
modificadas recientemente e incluyen caracteristicas de
reglas de segunda generacidn, como lo es la flexibilidad,
marcos fiscales de mediano plazo, por mencionar algunas
(Schaetter, Kinda, Budina, & Weber, 2012; Caselli, et al.,
2018; Barreix & Corrales, 2019).

Las reglas descritas muestran una mezcla de uno o mas
objetivos, el mads comun entre todas es una limitante del
nivel de deuda a PIB. En este sentido, todos los casos, con
la excepcion de Costa Rica, tienen un objetivo cuantitativo
explicito de nivel de la deuda y su relacién con el PIB.
Asimismo, en general todas incluyen restricciones al
gasto corriente o de consumo, como una manera de
vincular el endeudamiento a los gastos de capital.

El esfuerzo realizado por los paises para buscar la
sostenibilidad de la deuda es importante y las reglas
se ajustan a las mejores practicas internacionales. Sin En su mayor-ia Ias r-eg|as

embargo, estas pueden ser reforzadas en cuanto a: . .
i) mejorar la claridad de los objetivos cuantitativos; fiscales analizadas lncluyen

ii) instituir mecanismos de control y seguimiento

independientes como lo pueden ser los consejos fiscales; elementos de ﬂeXIbIIIdad
iii) incluir lineamientos claros sobre el tiempo que tomara Ianiﬁcacién a mediano
regresar a los objetivos establecidos una vez las reglas y P

se suspenden; y iv) crear fondos de estabilizacién o de Plazo; Pueden fortalecerse

ahorro como soporte para atender emergencias como .
terremotos, tormentas, pandemias o crisis econémicas. con mecanismos de

monitoreo.




ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD

DE LA DEUDA

Esta seccién es un esfuerzo por elaborar un andlisis de
sostenibilidad de deuda para los paises de la region. Asi
pues, se seleccionaron tres metodologias, las primeras
dos estudian la sostenibilidad de largo plazo desde el
punto de vista del crecimiento del PIB y de la capacidad
de pago de los paises; mientras que la tercera estudia la
dindmica de la deuda para el periodo 2020-2024 a través
de un modelo de deuda enddgeno.

Existe consenso sobre la definicion de sostenibilidad
de deuda a nivel tedrico, siendo esta equivalente a la
solvencia del gobierno o la capacidad que tiene para
cumplir con sus obligaciones financieras en el futuro. Sin
embargo, esta claridad tedrica no es facil al momento de
hacerla operativa, pues la sostenibilidad es un concepto
gue ve hacia el futuro (forward looking). Esto se traduce
en dificultades técnicas asociadas a la incertidumbre
de lo que ocurrird en los periodos subsiguientes al afio
de referencia del analisis, puesto que el balance del
gobierno puede verse afectado por crisis financieras,
desastres naturales, pandemias, choques en los precios
de los commaodities, entre otros (Debrun, Ostry, Willems,
& Wyploz, 2020).

El andlisis parte de la restriccion presupuestaria del
gobierno, la cual establece las condiciones que debe
cumplir para mantener su solvencia. Esta se pude
expresar algebraicamente, definiendo que en el periodo
t el gasto total del gobierno debe ser cubierto a través de
ingresos y emision de deuda. Entonces, la restricciéon en
el periodo t se expresa de la siguiente manera:

GA(1+1)D, ;=T +D, (1)

Donde G, corresponde al gasto del gobierno sin incluir
intereses, T, los ingresos totales por impuestos, mientras
que al final del periodo t, la deuda publica D, es la suma
del saldo de obligaciones pasadas D(H) mas la factura de
los intereses T, D(t_u. Entonces, a partir de esta expresién
se derivan los distintos modelos que se describen a

continuacion.

Este estudio evalua la sostenibilidad de la
deuda en el mediano y largo plazo utilizando
tres metodologias.

CD\ 5Blanchard (1990) fue el primero en proponer un nuevo conjunto de indicadores de deuda, basados en la restriccidon presupuestaria.

Y / AR



&; ur(! i o)) e

ALY+ Tt (s )

5.1 ENFOQUE

ESTANDAR

E .w)mu sk

(e 1) - ¥i

\

U-—

La metodologia del enfoque estandar se basa en
consideraciones de largo plazo del estado estacionario.
Mediante un reordenamiento algebraico de la ecuacidn
(1) podemos expresar la misma en funcion del saldo de
deuda en el periodo t'’ cdmo sigue:

D,=(14r1) D,_;-SP (2)

Donde D, es el saldo de la deuda en el periodo t, r es la
tasa de interés real, SP es el balance fiscal primario
(SP=T_ G). Luego, puesto que el ingreso del gobierno
es una variable que se mueve de manera similar al PIB
esta se suele normalizar, por lo que la ecuacién (2) puede
ser expresada de la siguiente manera (las variables en
minuscula denotan la razén respecto del PIB):

147 d¢-1-spe (3)

1+g
t
Como se lee la expresion (3) es que, en un determinado
periodo t, la razén deuda a PIB es el resultado la tasa
de interés sobre la deuda en el periodo t, la tasa de
crecimiento econémico de la economia, la razén deuda
a PIB del periodo anterior y el balance fiscal primario.
Puesto que es un enfoque de largo plazo, la ecuacion (3)
debe de ser evaluada en el estado estacionario donde
d=d_=d* sp = sp* .Dada esta condicion, la variable
de interés para evaluar la sostenibilidad de deuda es el

dt:
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balance fiscal primario. Entonces, despejando por sp*
resulta lo siguiente:

Donde d* es la razén de deuda a PIB de largo plazo; sp*
corresponde al balance fiscal primario como proporcién
del PIB; y r es la tasa de interés de la deuda publica, g
denota la tasa de crecimiento real. La tasa de interés r es
un promedio ponderado de las tasas que pagan la deuda
interna y la externa, las cuales se obtienen de manera
implicita'’. Entonces, la tasa promedio se calcula de
acuerdo con la siguiente expresion:

r=ar?+ (1-a)re (5)

La ecuacién (4) indica el balance fiscal primario que
se necesita para estabilizar el nivel de deuda de largo
plazo; cabe aclarar que no dice nada de las dindmicas de
mediano plazo. Sin embargo, se puede estimar la brecha
gue existe entre el nivel actual y el requerido para lograr
un nivel de deuda estable; dicho de otra manera, el
tamano del ajuste fiscal, en pp del PIB que se requeriria
para eso.

17 Se calculan dividiendo el pago de intereses correspondiente (interno/externo) en el periodo t dentro del saldo de deuda correspondiente (interno/externo) en el

periodo t-1.
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POLITICA FISCAL Y ENDEUDAMIENTO EN CENTROAMERICA:
REGLAS FISCALES Y SOSTENIBILIDAD.

Asimismo, un supuesto clave del modelo es que siempre
se cumple que r>g'. Esto implica que el nivel de deuda
a PIB aumenta de manera automdtica y mientras mas
grande este diferencial, mayor sera el balance fiscal
primario requerido para estabilizar la deuda. Por otro
lado, si sp>0, mientras mas grande sea este menor sera
el nivel de deuda a PIB; y sp<0 esto implicaria un mayor
nivel de deuda en un determinado periodo.

En este sentido, se ha encontrado que dicha condiciéon
no se cumple todo el tiempo y que la norma ha sido
r<g, este fendmeno es aln mas persistente en paises
en vias de desarrollo. Lo que implica esta condicidn es
gue el costo de refinanciar la deuda (rollover) es bajo y
permite el incremento constante de esta. Sin embargo,
si la tasa se encuentra baja de manera artificial ya sea
por mercados cautivos de ahorros, controles de tasa de
interés o falta desarrollo financiero; el refinanciamiento
puede tener un costo sobre el bienestar y el crecimiento
econdmico, aunque menor a un escenario con tasas mas
altas (Blanchard, 2019; Escolano, Shabunina, & Woo,
2017).

El enfoque estandar estima el nivel de
balance fiscal requerido para mantener el
actual nivel de deuda/PIB en el largo plazo.

Q 8 Se le conoce como eficiencia dindmica, ver Debrun, Ostry, Willems, & Wyploz (2020).

EL OBJETIVO DEL
ANALISIS DE
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a metodologia anterior indica el esfuerzo fiscal que se

debe de hacer para lograr un nivel de deuda estable.
Sin embargo, dado que estd expresado en términos del
PIB se vuelve una idea vaga y no es claro el esfuerzo
requerido. Una alternativa para abordar esto es medir la
sostenibilidad tomando en cuenta la capacidad de pago
de la economia. Esto es util, puesto que una economia
puede presentar un nivel de deuda a PIB bajo y a su
vez estar afrontando una situacion de bajos ingresos
(Blanchard, 1990; Armenandariz & Schaeffer, 2012;
Debrun, Ostry, Willems, & Wyploz, 2020). Debido a esto,
es complementario evaluar la sostenibilidad de la deuda
con respecto de los ingresos publicos. Para esto, se
modifica el enfoque estandar que resulta en la siguiente
ecuacion:

sp=d a*j [%] (6)

Donde daj corresponde a la razén de deuda a ingresos
publicos, t se refiere a la tasa real de crecimiento de los
ingresos publicos, el resto de las variables se definen
como el enfoque estandar tradicional. Este resultado
revelaria el balance primario requerido para mantener
constante la razén de deuda a ingresos publicos.

ENFOQUE ESTANDAR

EL ENFOQUE
ESTANDAR
AJUSTADO
EVALUA LA
SOSTENIBILIDAD
DE LA DEUDA
SEGUN LA
CAPACIDAD DE

PAGO DE LOS
PAISES.
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Existen distintas maneras de expresar la ecuacién (3),
una manera adicional es analizar esta en su forma
dinamica, representada en la expresién (7). En este
caso es una expansion que esta ajustada para los paises
gue emiten deuda en moneda extranjera. Este enfoque
permite trazar la trayectoria de la razén deuda a PIB en el
transcurso del tiempo en funcién de sus determinantes
directos. La ecuacion dindmica es:

d = la (1-r)
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MODELO DE DEUDA
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Politica monetaria, puede reducir la tasa de interés de
la deuda doméstica del gobierno, generar sefioreaje
y aumentar el crecimiento de corto plazo.

Represion financiera impacta reduciendo la tasa de
retorno de la deuda doméstica.

c1-a Y
=7 gy F Y

Donde a denota la proporcién de deuda local respecto
del total y 1- a corresponde a la deuda extranjera. Por su
parte r ¢ y r ¢se refieren a la tasa de interés de la deuda
interna y la externa, respectivamente, mientras que Ae
representa la tasa de depreciacion del tipo de cambio.
El resto de las variables se definen como en los modelos
anteriores.

El estudio de la dinamica de la deuda, mas alla de la
sostenibilidad de esta, provee un marco que permite
considerar distintos tipos de politicas econdmicas para
mejorar el manejo de esta, asi como su disminucidn. En
general se consideran cuatro enfoques que son los mas
comunes, los cuales se listan a continuacion (Best, Bush,
Eyraud, & Sbrancia, 2020):

e Consolidacidn fiscal, impacta la dindmica de la deuda
a través del incremento del balance fiscal primario.

e Politicas que fortalecen el crecimiento, se enfocan en
incrementar la tasa de crecimiento del PIB potencial.

(1+g,)

d,_,~sp, (7)

En la seccidn de lineas de accidon se abordara en mayor

detalle algunas de las implicaciones de estas areas.

La dinamica de la deuda permite ver el
impacto de distintas variables sobre su
trayectoria y sostenibilidad.
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Para la aplicacién del analisis de largo plazo se
realizaron varios supuestos, con el fin de parametrizar
los modelos correspondientes. Para el escenario base
se asume que las economias mantienen la tasa de
crecimiento econdmico promedio a partir del 2010. En
este sentido, Panama (6.5%), Republica Dominica (5.7%)
y Nicaragua (4.1%) son los que presentan las mayores
tasas. Por su parte, Costa Rica (3.7%), Honduras (3.7%),
Guatemala (3.5%) y El Salvador (2.5%) se caracterizan
por crecer por debajo del 4.0%. Para el balance fiscal
primario, se toma el promedio durante el periodo
2014-2018% y corresponde al Gobierno Central; el nivel
de deuda también corresponde a este subsector del
Gobierno General.

TABLA 10.
PARAMETROS DE LARGO PLAZO PARA ESTIMAR SOSTENIBILIDAD DE DEUDA

Valores actuales o asumidos

Guatemala | ElSalvador | Honduras | Nicaragua Crgf Panama

Paises

Observaciones

(Bazdnee ¢ 266 1 SLI i 458 o 375 © 503 . 392 . 373 : Valor208

: . : Valor promedio

: Balance fiseal : : : : : : 1 2014.2018 (cuando sea +
:’I‘;')“"“’ (edell 047 1 uss 1 o047 1 182 i 483 . 285 1 025 giponible) :
E Tasa de . : Valor promedio
Dcrecimientodell 35 1,5 1 37 o4 o+ 37 1 g5 1 o5y [ 20102018

I PIB : :

: : : : : : : : 1 Valor 2018

! Deudallngresos: 251 . 282 - 259 - 241 . 38 1 374 . 288

: Tasa de N N N N N N N N X
Derecimientode I 30 I 54 © 69 : 72 i 54 . 23 79 . alrpromedorel

. los ingresos N N N . . . . 2010-2018
PTasadeinterés | o 100 L o0 1 oo 1,0 ¢y . Eelastssdeinterés

. promedio . realesal 2018

Nota: La deuda y el balance fiscal primario corresponden al Gobierno Central
presupuestario. En el caso de El Salvador y Costa Rica se cuentan los datos armonizados
para el consolidado del Gobierno Central presupuestario y extrapresupuestario.

Fuente: Célculos propios con base en informacion de la SECMCA.

Los resultados para el enfoque estandar, ecuacién (4),
muestran que la mayoria de los paises se encuentran en
posiciones consistentes con el largo plazo. En este sentido,
para el escenario base Guatemala, El Salvador, Honduras,
Nicaragua y Republica Dominicana entre 2014-2018 han
logrado obtener en promedio un balance fiscal primario
igual o mayor a lo estimado por el modelo. Esto no ha sido
el caso para Costa Rica y Panam3, cuyo balance ha sido en
promedio negativo para dicho periodo. De acuerdo con
esto, el primero necesita un ajuste de aproximadamente
6.0 pp para que su razén de deuda a PIB sea estable en
el largo plazo. Mientras que, para el segundo, el ajuste
requerido para lograr un nivel de deuda estable es de 0.7
pp del PIB (ver Grafico 14).

Por otro lado, en un escenario negativo con altas tasas de
interés y bajo crecimiento econdmico salvo Nicaragua, la
mayoria de los paises requieren de ajustes para mantener
estable el nivel de deuda. En el caso de Guatemala,
Honduras y la Republica Dominicana, el ajuste fiscal
requerido es entre cinco y diez veces el balance fiscal
promedio que han logrado presentar, esto implica ajustes
de 1.0, 1.3y 1.8 pp, respectivamente. Mientras que para
El Salvador los resultados del modelo implican un ajuste
de aproximadamente 2.5 pp. Por su parte, Costa Rica es
el pais que necesitaria un mayor esfuerzo, alcanzando
casi los 10.0 pp de ajuste requerido.

Q 9 Este se calcula segun las estadisticas fiscales armonizadas publicadas por SECMCA.
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POLITICA FISCAL Y ENDEUDAMIENTO EN CENTROAMERICA:
REGLAS FISCALES Y SOSTENIBILIDAD.

GRAFICO 14.

BCIE

GRAFICO 15.

ESCENARIOS ENFOQUE ESTANDAR
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Fuente: Calculos propios con base en informacién de la SECMCA.

Fuente: Célculos propios con base en informacion de la SECMCA.

Los resultados del enfoque estandar ajustado, ecuacion
(6), muestran el otro lado de la moneda y sefialan que,
se necesita un esfuerzo mayor para que el nivel de deuda
a ingresos de los paises sea estable. Primero, El Salvador,
HondurasyNicaraguasonlos paisesque se encuentrancon
mejor posicion. En tal sentido, en condiciones normales
no deben hacer ajustes a su balance fiscal primario;
salvo en un ambiente negativo, donde El Salvador seria
el que mas esfuerzo fiscal requeriria con un ajuste de
5.0 pp, seguido de Honduras con 1 pp. Estos resultados
favorables son consistentes con lo sefalado en la seccién
3.4 (ver Grafico 6), dado que son las economias donde la
carga tributaria presenta mayores tasas de crecimiento
en los ultimos diez afios.

Por su parte, Costa Rica, Guatemalay Panamasonaquellos
gue deben de realizar los mayores ajustes fiscales para
garantizar una razén de deuda a ingresos estable; 5.4,
4.4y 3.1 pp, respectivamente. Mientras que la Republica
Dominicana en el escenario base se encuentra en mejor
situacion, no requiriendo de accidon en un mediano plazo,
salvo un cambio abrupto en las condiciones de tasa de
interés y crecimiento de los ingresos.

Tanto el enfoque estandar como el estandar ajustado
se complementan entre si. El primero da luces sobre
la capacidad de los paises de lograr un crecimiento
econémico que permita mantener o disminuir el nivel de
deuda. Mientras que el segundo, esrelevante en el sentido

gue las caracteristicas propias de los paises limitan tanto
su capacidad de pago de deuda y su recaudacion. Diaz
et al. (2004) senalan que el alto grado de informalidad
de la economia, asi como la volatilidad de ingresos y la
exposicién a choques externos, complican el manejo de
la politica fiscal e incrementan la dificultad de evaluar
la sostenibilidad de la deuda. Asimismo, cabe sefalar
gue estos modelos no permiten observar movimientos
de mediano plazo y ajustes requeridos derivados de
choques externos negativos, por ejemplo, el efecto de la
COVID-19.

Por su parte, el andlisis de la dindamica de la deuda permite
visualizar la trayectoria de esta a través de distintos
escenarios y evaluar si es sostenible. También, se pueden
identificar los esfuerzos requeridos para mantener
estable el nivel de la deuda o para que este disminuya. El
Grafico 16 muestra los resultados basados en la ecuacién
(7), donde se puede observar distintos escenarios para
cada uno de los paises (ver supuestos en Anexo |).
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POLITICA FISCAL Y ENDEUDAMIENTO EN CENTROAMERICA:
REGLAS FISCALES Y SOSTENIBILIDAD.

Los resultados muestran que para el 2020 se espera que
el nivel de deuda en promedio aumente para todos los
paises entre 5.0y 9.0 pp (ver tabla 11). Estos resultados
se estimaron utilizando las ultimas proyecciones de
crecimiento y balance fiscal primario para el 2020, estas
toman en cuenta el impacto negativo derivado de la
COVID-19.

TABLA I1.
RESULTADOS DE LOS NIVELES DE DEUDA EN EL 2020 Y EL RESULTADO FINAL
EN EL 2024 PARA EL ESCENARIO BASE.

Guatemala 26.4 32.2 33.9
El Salvador 50.1 59.7 53.2
Honduras 46.2 53.2 55.3
Nicaragua 39.8 43.7 373
Costa Rica 54.6 63.5 65.8
Panama 40.2 46.4 42.4

38.8 43.6 47.1

Republica Dominicana

Fuente: Célculos propios con base en informacién de la SECMCA.

GRAFICO 16.

COMPORTAMIENTO DE LA TRAYECTORIA DE LA DEUDA ANTE DISTINTOS ESCE-
NARIOS (PORCENTAJE).
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Fuente: Célculos propios.
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POLITICA FISCAL Y ENDEUDAMIENTO EN CENTROAMERICA:
REGLAS FISCALES Y SOSTENIBILIDAD.

El balance fiscal primario es la variable que mas afecta
la dindmica de la deuda. El escenario 2 supone que esta
regresa a su nivel del 2019 en los afios posteriores al
2020; en el caso de Costa Rica y Panama esto implica
niveles de deuda del Gobierno Central de 90.0% y 50.0%

del PIB, respectivamente. Por su parte, El Salvador, de SE ESTIMA QUE EN

seguir con el promedio de los ultimos afos (1.6% del PIB)

el nivel de deuda pasaria de 59.7% a 55.8% del PIB en el EL 2020 EL NIVEL

2024 mostrando una convergencia al nivel del 2019. En

este contexto, Guatemala al 2024 se estima que su nivel DE DEU DA EN LOS

de deuda alcanzaria el 33.9% del PIB, el mas bajo de la 4

o o PAISES INCREMENTE
N . o ENTRE 5.0 PP Y 9.0

Dentro de las simulaciones realizadas se considerd una

depreciacion cambiaria. En ese caso, para Guatemala, PP.
Honduras, Costa Rica y la Republica Dominicana, un
choque cambiario con una depreciacion del 10.0%
implica un incremento promedio de 2.0 pp adicionales
de deuda a PIB para el 2020%°.

Finalmente, el andlisis de sostenibilidad de deuda lleva
a considerar algunos aspectos sobre el ajuste fiscal. En
este sentido, se debe evaluar la magnitud del ajuste que
se requiere, asi como su viabilidad econdmica y politica.
Escolano et al. (2014) sefiala que para paises en vias de
desarrollo el ajuste fiscal ha sido mas efectivo cuando se
ha realizado a través del gasto; asimismo, dentro de los
resultados obtenidos se encontré que un balance fiscal
primario de 2.1% del PIB se logré en 25.0% de las veces
en el periodo de 1940-2010 para 89 casos analizados.
Adicionalmente, se indica que los paises lograron alcanzar
ajustes de 5.0 pp del PIB mas de la mitad de las veces. Sin
embargo, Zheng (2014) encuentra que es menos comun
mantener ajustes a niveles superiores al 3.0% del PIB de
manera sostenida mas alla de tres afos.

Q 3El Salvador y Panama son economias dolarizadas por lo que el ejercicio es trivial.
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En esta seccion se presenta una serie de lineas de
accion de politica publica para la regién, tomando en
consideracion la caracterizacién realizada dentro del
documento, asi como la literatura sobre el tema.

Los paises de la regidn tienen margen para mejorar
la efectividad del gobierno. De acuerdo con el World
Governance Indicator en su mayoria las economias
centroamericanas se encuentran clasificadas por debajo
del puesto 100 (de 208 paises), salvo Costa Rica que se
encuentra en el puesto 64. En este sentido, se evidencia
que es posible trabajar en aspectos relacionados a
mejores regulaciones y capacidad de implementar
politicas publicas.

Los principales destinos econdmicos del gasto del
Gobierno Central presupuestario son remuneraciones,
donaciones y el pago de intereses. En promedio, los
paises de la region dirigen el 73.0% del gasto total a estos
rubros; a lo que cominmente se le conoce como gastos
corrientes. El Salvador dirige la mayor proporcién, 81.0%
del total y la Republica Dominicana es el que gasta menos
en éstos con 64.0% del total.

Existe una tendencia al aumento de gasto corriente en
detrimento de la inversidn publica. Entre el periodo
2009-2018, Guatemala, El Salvador, Costa Rica y la
Republica Dominicana han disminuido la participacion a
menos del 20.0% del total del gasto. En este contexto,
Guatemala presenta la mayor caida, pasando de niveles
cercanos al 30.0% a 17.0% y Costa Rica el que menos
invierte con aproximadamente 7.0%. Mientras tanto,
Panamd, Honduras y Nicaragua han mantenido niveles
constantes de inversion entre el 25.0% y 34.0%. De
acuerdo con la literatura, la caida en inversién publica
puede tener consecuencias negativas en la percepcion

BCIE

de riesgo en los mercados, por lo que podria resultar en
un encarecimiento de la deuda.

Por otro lado, la mayor fuente de ingresos tributarios
para los gobiernos proviene de los impuestos indirectos.
Estos representaron entre el 54.0% y 66.0% del total
de ingresos tributarios; esta es una de las principales
caracteristicas de las economias en vias de desarrollo.
La alta dependencia de este tipo de impuestos recae
en las caracteristicas propias de los paises, tal como
elevados niveles de informalidad, prevalencia de
pequeinas empresas que hacen complicado el monitoreo
de ingresos, capacidad institucional para recaudar, entre
otras.

En este sentido, la carga tributaria de los paises
centroamericanos se ha mantenido entre el 10.0% vy
20.0% respecto del PIB en el periodo del 2000-2019.
Guatemala, Costa Rica, Republica Dominicana y Panama,
han mantenido constante el nivel de carga tributaria a
lo largo del periodo recaudando menos del 15.0% del
PIB. Mientras que El Salvador, Honduras y Nicaragua
han llegado a mantener niveles de recaudacion
superiores al 15.0%, esto puede ser atribuido en parte
a reformas fiscales cuyas principales acciones han sido
el fortalecimiento de las instituciones encargadas de la
recaudacion, ampliacidon de base impositiva, lucha contra
el contrabando, entre otras.

La mayoria de los paises centroamericanos registraron
superavit fiscal primario entre 2015 y 2018 para el
Gobierno Central presupuestario. No obstante, Costa
Rica y Panama evidenciaron déficit, lo cual supone que en
estos anos no generaron los ingresos fiscales suficientes
para cubrir sus gastos, incluido el pago de intereses.
Esto tiene un impacto directo en la sostenibilidad de Ia
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POLITICA FISCAL Y ENDEUDAMIENTO EN CENTROAMERICA:
REGLAS FISCALES Y SOSTENIBILIDAD.

deuda e indica que son necesarios ajustes para obtener
balances fiscales primarios positivos.

La regidén presenta una posiciéon de deuda a PIB mejor
que el promedio latinoamericano. Guatemala es el pais
con menor deuda de los paises bajo analisis ubicandose
alrededor del 26.0%, mientras que, en El Salvador vy
Costa Rica, dependiendo del sector de gobierno que
se tome, los niveles de deuda se encuentran entre el
50.0% y 60.0%, mayores a los umbrales de sostenibilidad
de deuda definidos por el FMI. El resto de los paises se
encuentra por debajo de dichos umbrales y en casos
como Honduras y Nicaragua su endeudamiento ha
incrementado, sin embargo, cuentan con mayor espacio
debido a que formaron parte del HIPC.

Los paises centroamericanos siguen siendo dependientes
de la volatilidad en los precios de los commodities y
la naturaleza prociclica de los flujos de capitales. En
este sentido, cambios abruptos en los precios de éstos
pueden afectar sus perspectivas de crecimiento, asi como
crear problemas en las balanzas de pagos; esto, afecta
la sostenibilidad de la deuda. Por lo tanto, un mayor
crecimiento a través de la transformacién estructural de
las economias puede disminuir el riesgo de los paises
para entrar en impago. Sin embargo, Reinhart et al.
(2003) sefialan que las reducciones de deuda a través
de crecimiento para paises de bajos y medianos ingresos
han sido relativamente raras.

En este contexto, los paises han disminuido Ia
dependencia de la deuda externa. Entre el 2009-2019,
La participacion de esta respecto de la deuda total ha
disminuido en promedio 5.0%. Guatemala y Costa Rica
son los Unicos paises que la deuda interna es superior al
50.0% de la deuda total. Esto es un avance para reducir
vulnerabilidades relacionadas a la balanza de pagos,
derivado del hecho que los paises no pueden emitir
deuda externa en su propia moneda.

En cuanto a las reglas fiscales, estas se han legislado
en cuatro paises de la region: El Salvador, Honduras,
Costa Rica y Panamd. Las principales caracteristicas
de éstas es que la mayoria esta enfocada en el control
del nivel de deuda y utilizan elementos adicionales que
limitan los gastos corrientes o de balance. Asimismo,
estas se caracterizan por tener atribuciones de segunda
generacion tal como: mecanismos flexibles en caso de

BCIE

crisis u otro tipo de eventos, marcos fiscales de mediano
plazo, entre otras.

Los resultados del analisis de sostenibilidad de deuda
muestran que la mayoria de los paises se encuentran en
trayectorias de deuda sostenibles. El mencionado analisis
estima los ajustes fiscales estimados que requieren las
distintas economias para mantener o reducir su nivel de
deuda en el mediano y largo plazo. En este sentido, se
observa que El Salvador y Costa Rica son los paises que
mayores ajustes deben generar, apuntando a superavits
fiscales primarios superiores al 1.0% del PIB. El primero
logré obtener un balance primario promedio mayor
al 1.0% entre el 2014 y el 2018, mientras que para el
segundo los resultados de los modelos indican que
requiere de ajustes de aproximadamente 5.0 pp del PIB.

Por su parte, en el andlisis dinamico de la deuda, se estima
gue en promedio en el 2020 los niveles de la deuda a PIB
de la regidn incrementarian al menos en 6.6 pp. Dicho
aumento se debe al impacto econdmico derivado de la
crisis sanitaria causada por la COVID-19. Las estimaciones
puedenvariardependiendodelascaidasenlarecaudacion
tributaria, que resultarian en mayores balances fiscales
primarios negativos, asi como depreciaciones cambiarias
y/o incrementos en las tasas de interés de la deuda
externa. En los préximos cinco afios, la sostenibilidad de
la deuda dependera de los esfuerzos fiscales, asi como
de las politicas de reactivacidn y crecimiento econdmico
gue cada pais pueda implementar.

Sin embargo, cabe reflexionar que algunas de las
politicas requieren de cambios o la creacién de nuevas
instituciones. Por lo que se debe tomar en cuenta
qgue las instituciones actuales pueden persistir y los
cambios necesarios no se generan en el plazo inmediato
(Fukuyama, 2011).

El presente documento brinda un panorama general y un
analisis de la situacion fiscal en la regién centroamericana.
Su objetivo es brindar algunas ideas sobre las opciones
de politica publica que podrian explorar los paises para
converger a una senda sostenible de endeudamiento. A
continuacién, se presenta una serie de lineas de accién
basadas en los principales hallazgos, asi como en la
literatura tedrica y empirica sobre el tema.
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MEJORAR EL MANEJO DE LA
DEUDA

De acuerdo con la literatura, la dependencia de la
deuda externa trae asociado el riesgo de la volatilidad
cambiaria principalmente en los paises que no pueden
emitir deuda en su propia moneda. En este sentido,
una via de accion es fortalecer los mercados financieros
locales. Esto mejoraria la capacidad de endeudamiento
de los paises, abarataria la deuda y eliminaria riesgos
cambiarios; atendiendo el problema denominado como
el «pecado original». Jonasson, Papioannau & Williams
(2020) sefialan algunas acciones que pueden apoyar al
desarrollo de los mercados de deuda locales y nuevas
opciones de financiamiento:

e Construir una curva de rendimientos soberana?' que
permita al sector privado valorar el riesgo.

e Desarrollar una estrategia integral de emision de
deuda que considere aspectos de: deuda en moneda
extranjera o nacional; plazos de vencimiento; tasas
fijas o variables; entre otras.

e Crear emisiones de referencia y crear liquidez en
mercados secundarios.

e Diversificar la base de inversionistas del pais,
atrayendo inversionistas extranjeros o nuevas clases
de inversionistas, o desarrollar nuevos productos
financieros para mercados existentes (por ejemplo:
bonos indexados a inflacién o bonos cero cupdn).

e Apoyar el desarrollo del sector financiero y promover
la estabilidad.

e Tener suficientes reservas en caso de crisis, ya sea por
choques externos o internos.

Ademads, esto debe de ir acompafado de un andamiaje
legal y técnico que permita su adecuado funcionamiento,
enfocandose en brindar seguridad a los inversionistas.
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Esto pasa por un adecuado registro de la deuda, evitando
el endeudamiento fuera del balance (deuda flotante) y
deudas que puedan estar escondidas a través de pasivos
contingentes?. En este sentido, los esfuerzos realizados
por parte de CAPTAC-DR y la SECMCA por compilar
estadisticas fiscales armonizadas es valioso. Asimismo,
en términos institucionales es relevante robustecer las
capacidades de los ministerios de hacienda en distintas
areas como la gobernanza de la deuda soberana, los
administradores de deuda, equipos de aprobacién de
presupuesto, entre otras.

CONTAR CON
ESTRATEGIAS
INTEGRALES DE
EMISION DE DEUDA
PUEDE APOYAR

A LOS PAISES

EN MEJORAR EL
MANE)O DE ESTA.

2L Esta es una relacion de las tasas de rendimiento, plazos y vencimientos de los diferentes instrumentos de deuda. Su comportamiento refleja las expectativas del

Q

mercado sobre riesgos y liquidez. Esto la hace un instrumento importante de valoracion para inversionistas y para el propio emisor.

22 Muchas veces, los aumentos de deuda se han dado por apoyo del gobierno al sector financiero y obligaciones escondidas o implicitas a corporaciones publicas o
alianzas publico-privadas, que se encuentran fuera del alcance del Gobierno General (IMF, 2013).
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Asimismo, se debe contar con una infraestructura
normativa que tenga un sistema robusto de pagosy reglas
claras para resolver disputas; de tal manera que brinde
certeza a los inversionistas. En este sentido, La Porta et
al. (2000) sefialan la importancia de leyes vinculadas
a la proteccion de inversionistas e insolvencias que
ayudan a profundizar el mercado financiero; esto puede
ser complementado con regulaciones relacionadas a
gobernanza corporativa.

La creacidon de un mercado de deuda tiene beneficios
adicionales al mejor manejo de la deuda soberana. Por
mencionar algunos: un mercado financiero mds profundo
puede apoyar a la inclusion financiera, hacer la politica
monetaria mas efectiva, crear el mercado de bonos
corporativos derivado de la existencia de una curva de
rendimientos y una mejor planificacién fiscal (Jonasson,
Papaioannou, & Williams, 2020). Asimismo, de la mano
de la profundizacién de los mercados locales de deuda, es
importante considerar el impulso al mercado integrado
centroamericano. Esto podria dar un mayor alcance y a
la vez ser mas atractivo para inversionistas extranjeros.

CONSIDERAR EMISION DE NUEVOS
INSTRUMENTOS DE DEUDA

Adicionalmente, se pueden considerar «Instrumentos
de Deuda de Contingentes». Estos son disefados
para compartir el riesgo y funcionan vinculando las
obligaciones de deuda al valor de una determinada
variable o estado de la naturaleza. Por ejemplo, atar el
servicio de la deuda al PIB nominal, en un momento
de crisis el costo se reduce y se crea un espacio fiscal al
disminuir el servicio de la deuda, o en otros casos que
estén atados a desastres naturales o eventos de otra
indole (Pienkowski, 2017; Benford, Best, Joy, & Kruger,
2016; Berdenkamp, Hausmann, Pienkowski, & Reinhart,
2020).

INCREMENTAR INGRESOS Y LA
EFECTIVIDAD DEL GASTO

La primera via para lograr una trayectoria de deuda
sostenible es a través del ajuste fiscal; el objetivo de este
tipo de politicas es lograr de manera consistente balances
fiscales primarios positivos.

En este sentido, este tiene varias dimensiones segun el
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tamafio del ajuste, pudiendo hacerse por el lado de los
ingresos o por los gastos (Best, Bush, Eyraud, & Sbrancia,
2020). La literatura indica que el ajuste fiscal para lograr
reducir el déficit y mantener la deuda es mas efectivo
a través del gasto, y segln el tamaio de este se debe
considerar la efectividad de incremento de ingresos
(Zheng, 2014).

Por el lado de los ingresos fiscales, es necesario reconocer
las limitaciones que puedan llegar a tener las reformas
fiscales, tal como la alta prevalencia del mercado informal
y la capacidad del estado para recaudar impuestos. En
este sentido, una de las principales acciones que se han
tomado por parte de los paises que mds recaudan es
el fortalecimiento de las instituciones encargadas de la
administracion tributaria. Adicionalmente, otras medidas
en comun han sido: ampliacién de la base tributaria,
fortalecimiento de aduanas, lucha contra el contrabando,
reduccién de exenciones fiscales, por mencionar algunas.

Por su parte, de lado del gasto es necesario procurar una
mayor capacidad para ejecutar presupuestos asignados.
En este sentido, se deben incrementar las capacidades
técnicas de los gobiernos para elaborar politicas
publicas; asi como el disefio cuidadoso de planes y
proyectos de inversién. Asimismo, mejorar procesos
administrativos de adquisiciones y contrataciones,
fortalecer técnicamente las unidades ejecutoras, oficinas
encargadas de presupuesto y organos de control del
estado. Adicionalmente, implementar mecanismos de
monitoreo y evaluacién para las politicas publicas, que
aseguren una mayor eficiencia y transparencia en la
ejecucion presupuestaria. Esto, puede implicar otras
reformas legales que no se han mencionado dentro del
documento que se encuentran relacionadas al servicio
civil y reduccién de trdmites gubernamentales.

FORTALECER LAS REGLAS FISCALES

Las reglas fiscales también juegan un rol como parte del
manejo integral de las finanzas publicas y sostenibilidad
de la deuda. Estas suelen generar un marco institucional
gue puede atar distintas aristas de la politica fiscal para
gue sean consistentes con un manejo adecuado de
deuda.
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Estetipo de mecanismosyaseencuentranimplementados
en algunos paises de la region y pueden ser considerados
para el resto. En este sentido, es necesario que cada
una de las reglas tenga objetivos y vinculos claros con
niveles de deuda sostenible. Esto ultimo se refiere a
metas numéricas que sean faciles de comunicar, por
ejemplo, el nivel de deuda a PIB; ademas, pueden ser
complementadas con limitaciones al gasto corriente del
gobierno, con el fin de incentivar que mayores recursos
vayan dirigidos a inversion. También, estos mecanismos
requieren de un fortalecimiento institucional, las
mejores practicas recomiendan la creacién de consejos
fiscales que monitoreen el cumplimiento de la regla, lo
que da mayor credibilidad a esta. Adicionalmente, las
reglas fiscales deben considerar la creaciéon de fondos
de estabilizacién que permitan a los gobiernos atender
emergencias como desastres naturales, pandemias o
crisis financieras, sin vulnerar su posicién fiscal.

IMPULSAR EL CRECIMIENTO
ECONOMICO

La recuperacién de la trayectoria de deuda sostenible
post COVID-19 dependera también de las tasas de
crecimiento econdmico que los paises puedan lograr, tal
como muestra el escenario 2 del grafico 16. Esto sera una
tarea complicada al tomar en cuenta que el crecimiento
promedio de la regidn ya se venia desacelerando los afios
previos al 2020, pasando de una tasa del 4.2% en 2017
a 3.2% en 2019. Por lo que la regién tendrd que buscar
superar las tasas de crecimiento de los ultimos afos e
incluso sus promedios historicos.

Esta puede ser le medida mas costo efectivo, un mayor
crecimiento impacta los niveles de deuda afectando
la razén deuda a PIB y ademdas de manera indirecta el
balance fiscal primario; aumentando los ingresos reales
del gobierno. Best, Bush, Eyraud & Sbrancia (2020)
sefialan que el abanico de opciones de politica en este
sentido es amplio y deben ser contextualizadas de
acuerdo con el nivel de ingreso de los paises. Algunas de
estas son:

e Estrategias para promover inversiéon privada y
atraccion de inversion extranjera directa. Mejorar el
clima de negocios, acceso a financiamiento y reducir
barreras de entrada.
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e Estrategias para mejorar la asignacién del trabajo
y el capital. Mejorar la flexibilidad del mercado
laboral y el de bienes y servicios, promover reformas
gue permitan mejorar la asignacién de recursos
financieros y politicas industriales.

e Promover el desarrollo de nuevas tecnologias. A
través de mejoras en temas de propiedad intelectual
o estimular la inversidn en investigacién y desarrollo.

e Estrategias de adopcidn tecnoldgica.

Algunas de estas estrategias requieren de espacio fiscal
y el utilizar herramientas como incentivos tributarios,
entre otras. Ademas, estas deben de complementarse
con inversion en infraestructura publica que generaria
réditos en el crecimiento de largo plazo; en pdarrafos
previos, se ha mencionado la importancia de esto ultimo.

LINEAS DE ACCION DEL BCIE

Desde el BCIE es posible apoyar a los paises de la region
centroamericana para incidir preferentemente en cuatro
lineas de accién de las antes mencionadas:

e Fortalecer el mercado regional de deuda publica a
través del apoyo a la profundizacion del mercado
financiero.

® Emitir bonos contingentes para contar con
mecanismos de acopio de recursos para enfrentar
eventos extremos, tales como desastres naturales y
crisis sistémicas.

Fortalecer las normativas y su implementacién para
los procesos administrativos de adquisiciones vy
contrataciones con el fin de favorecer la eficiencia, la
efectividad y la transparencia del gasto publico

Impulsarlareactivaciéonecondmicadandolerelevancia
al apoyo de la inversion publica y privada, con lo cual
se fortalece la consecucion de la sostenibilidad de la
deuda.
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POLITICA FISCAL Y ENDEUDAMIENTO EN CENTROAMERICA: BCI|E
REGLAS FISCALES Y SOSTENIBILIDAD.

ESCENARIOS ENFOQUE ESTANDAR Y
ENFOQUE ESTANDAR AJUSTADO

ANEXO |

Guatemala Guatemala

Enfoque Crecimiento PIB (%) Enfoque Crecimiento ingresos (%)

) estandar
estandar 1.5 2.5 3.5 4.5 5.5

ajustado

23 02 0.0 03 0.5 0.8

33 | 05 02 0.0 03 05
Tasa de : Tasa de
interés 43 : 08 0.5 0.2 0.0 03 interés
real (%) { real (%)

53 0 10 07 0.5 0.2 0.0

63 | 13 1.0 0.7 05 02

El Salvador
Enfoque Crecimiento PIB (%) Enfoque Crecimiento ingresos (%)

) estandar
estandar 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5

ajustado

Tasa de Tasa de
interés X . . . . . interés

real (%) real (%)

Enfoque Crecimiento PIB (%) Enfoque Crecimiento ingresos (%)

estandar

estandar
L A A ajustado vy
1.2 0.2 0.7 -1 -5 2.0 1.2 9.0 -3 2136 -159 -8l
22 02 0.2 0.7 -1 -5 22 65 -89 A2 135 -15.8
Tasa de : Tasa de
interés 32 ¢ 07 0.2 0.2 0.7 L interés 32 1 40 6.4 -8.8 -1 -13.4
real (%) : : real (%) :
42 1 0.7 0.2 02 07 42 -6 -4.0 -6.4 8.7 -11.0
52 0 16 N 0.7 0.2 02 52 09 15 39 63 86

Fuente: Célculos propios.
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POLITICA FISCAL Y ENDEUDAMIENTO EN CENTROAMERICA:
REGLAS FISCALES Y SOSTENIBILIDAD.

BCIE

ESCENARIOS ENFOQUE ESTANDAR Y

ANEXO |

Nicaragua

Enfoque Crecimiento PIB (%)

estandar 2.1 3.1 4.1 5.1 6.1

Tasa de
interés

real (%)

Enfoque
estandar 1.7 2.7 3.7 4.7 5.7
36 | 09 0.4 0.1 0.6 -1.0
46 | 14 0.9 0.4 0.1 -0.6
Tasa de
interés 56 19 .4 0.9 0.4 -0.1
real (%)
66 24 1.9 1.4 0.9 0.4
76 29 24 1.8 1.4 0.9

Panama

Enfoque Crecimiento PIB (%)

estandar 45 5.5 6.5 15 8.5
0.9 -1.4 -7 2.1 24 27
1.9 -1.0 -13 -7 20 2.4
Tasa de :
interés 29 i -06 -1.0 -1.3 -1.7 2.0
real (%)
39§ 02 -0.6 -1.0 -13 -7
49 | 02 02 0.6 0.9 13

ENFOQUE ESTANDAR AJUSTADO

Nicaragua

Enfoque

Crecimiento ingresos (%)
estandar

ajustado

-1.1
-0.1 -12.1 -14.3
Tasa de :
interés 0.9 9.8 -12.0 -14.1 -16.2 -18.3
real (%)
9 : 75 9.7 -11.9 -14.0 -16.1
2.9 -5.3 -7.5 9.6 -11.8 -13.9

Costa Rica

Enfoque

Crecimiento ingresos (%)
estandar

ajustado
3.6

4.6

Tasa de

5.6

interés
real (%)
6.6

7.6

Enfoque

estandar

Tasa de

interés
real (%)

Fuente: Célculos propios.
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POLITICA FISCAL Y ENDEUDAMIENTO EN CENTROAMERICA: BCIE
REGLAS FISCALES Y SOSTENIBILIDAD.

ESCENARIOS ENFOQUE ESTANDAR Y
ENFOQUE ESTANDAR AJUSTADO

ANEXO |

Republica Dominicana

Republica Dominicana
Enfoque Crecimiento PIB (%)

estandar 3.7 4.7 5.7 6.7 1.7

Enfoque Crecimiento ingresos (%)

estandar

ajustado

42 02 02 05 0.9 12

52 : 05 0.2 0.2 0.5 0.9 52 -17 4.4 7.0 9.6 -12.1
Tasa de : Tasa de :
interés 62 : 09 0.5 0.2 -0.2 -0.5 interés 6.2 1.0 -1.7 4.3 -6.9 9.5
real (%) real (%)

72 13 0.9 0.5 02 02 72§ 37 1.0 7 43 69

82 : 16 13 0.9 05 02 82 : 64 37 1.0 17 43

Fuente: Célculos propios.
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POLITICA FISCAL Y ENDEUDAMIENTO EN CENTROAMERICA: BCIE ‘ 3
REGLAS FISCALES Y SOSTENIBILIDAD.

ESCENARIOS DINAMICA
DE LA DEUDA

ANEXO 2

ESCENARIO BASE (% DE DEUDA PIB)

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

GT L 266 0 264 i 322 ¢ 332 ¢ 338 : 339 339
sV . 510 ¢ 500 i 597 ¢ 593 © 583 i 560 i 532
HN 458 0 462 | 532 | 549 © 548 1 55| 553
NI © 375 i 398 437 : 44 : 408 390 i 373
CR © 503 i 546 i 635 i 663 673 i 671 i 658
PA L0392 1 402 0 464 i 460 1 447 1 436 1 424
DO 373 0 388 0 436 . 449 457 1 465 | 47|

ESCENARIO I: BALANCE FISCAL PRIMARIO HISTORICO

2019 | 2020 | 2021 | 2022 |

GT L0266 264 ¢ 322 ¢ 303 300 298 296
sv . 510 ¢ 5001 i 597 ¢ 580 : 573 i 566 i 558
HN . 458 . 462 532 532 . 533 537 540
NI . 375 ¢ 398 i 437 © 432 i 425 415 403
CR . 503 © 546 : 635 : 697 - 756 i 8l6 . 875
PA L0392 0 402 i 464 i 477 0 484 492 1 499
DO 373 0 388 436 | 448 456 . 465 473

ESCENARIO 2: RECUPERACION POSITIVA

Paises

GT L 266 1 264 ¢ 322 i 332 i 334 331 i 324
Y . 5101 ¢ 500 i 597 i 593 © 574 i 541 i 502
HN . 458 . 462 . 532 . 549 © 544 : 538 532
NI . 375 © 398 i 437 424 i 401 : 376 : 348
CR © 503 i 546 © 635 © 663 I 663 i 649 i 625
PA L0392 1 402 i 464 i 460 1 443 1 47 i 412
DO . 373 0 388 | 436 | 449 . 453 457 i 458

Fuente: Calculos propios.
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