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Introduccion

Uno de los temas mas recurrentes en economia del desarrollo y, por supuesto en hacienda
publica, es el orden de magnitud y la direccion de la causalidad que existe entre el
crecimiento econémico y el gasto publico.

Existen dos hipotesis al respecto, por un lado; (Keynes, 1971) y sus seguidores indican que
el gasto publico ejerce un impacto positivo sobre la demanda agregada. Y, en tal sentido,
plantean que es una poderosa herramienta contraciclica.

Por otro lado, (Wagner, 1958) indica que el gasto publico como proporcion del PIB tiende a
incrementarse cuando el crecimiento econd6mico aumenta; a este resultado se le denomina
Ley de Wagner.

En el primer caso, la direccion de causalidad va de gasto publico a crecimiento econémico
y; en el segundo caso, la causalidad va de crecimiento econémico a gasto publico.

¢Cual es la direccion de causalidad correcta?

La evidencia empirica no es concluyente. Es decir, no se puede rechazar que ambas hip6tesis
se cumplen, no obstante, la validacion de una u otra va a depender en gran medida del periodo
de tiempo que se analiza, de la periodicidad de los datos y del enfoque econométrico
empleado.

En tal sentido, el objetivo de este trabajo es determinar la direccion de la relacién de
causalidad entre ambas variables para los paises que conforman el Consejo de Ministros de
Hacienda o Finanzas de Centroamérica, Panama y Republica Dominicana (COSEFIN)®.

¢Por gqué es relevante determinar esta relacion de causalidad?

En principio, porque los paises que conforman el COSEFIN presentan grandes asimetrias en
cuanto a renta per capita, desarrollo humano, niveles de inversién y crecimiento de largo
plazo.

Segun la clasificacion mas reciente del Banco Mundial?, Panama, Costa Rica, Republica
Dominicana y Guatemala; son paises de ingreso mediano alto. Puesto que, el ingreso nacional
bruto (INB) per capita de estas economias oscila entre US$ 4,046.00 y US$ 12,535.00; es
preciso también destacar que Costa Rica se convirtié en miembro de la Organizacion para la
Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE) el 21 de mayo de 20213,

De hecho, se convirtio en el cuarto pais miembro de América Latina y el Caribe en sumarse
a la OCDE después de México, Chile y Colombia.

L CR: Costa Rica, SV: El Salvador, GT: Guatemala, HN: Honduras, NI: Nicaragua, PA: Panamd, RD: Republica
Dominicana.

2 https://blogs.worldbank.org/es/datos/nuevas-clasificaciones-de-los-paises-elaboradas-por-el-banco-
mundial-segun-los-niveles-de-ingreso

3 https://www.oecd.org/latin-america/paises/costarica/
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Grafico #1. COSEFIN: ingreso nacional bruto (2019-2020). Fuente:
elaboracién propia a partir de los WDI-Banco Mundial.
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El resto de los paises que conforman el COSEFIN, es decir, EI Salvador, Honduras y
Nicaragua; son paises de ingreso mediano bajo. Dado que su INB per cépita oscila entre US$
1,036.00 y US$ 4,045.00

Resulta paradigmaético el caso de Panamé que, durante el periodo 2016-2019, registro niveles
de INB per capita mayores a US$ 12,535.00; en otras palabras, la economia panamefia entro
al grupo de paises con ingresos altos. Sin embargo, con el advenimiento de la crisis causada
por el COVID-19*, bajo de categoria en el afio 2020.

Si bien, el INB per cépita es una medida aproximada del nivel de vida de la poblacién en una
economia, es preciso contar con una medida que abarque otras dimensiones del desarrollo
como: la esperanza de vida, la educacion, el ingreso per capita y su distribucion.

En tal sentido, mientras Panaméa y Costa Rica estan clasificados como paises que tienen un
desarrollo humano muy alto y; Replblica Dominicana como economia con un desarrollo
humano alto. El resto de los paises estéa clasificado como economias que tienen un desarrollo
humano medio.

De 2018 a 2019 el indice de desarrollo humano (IDH) se movié marginalmente; en tal
sentido, cuando las cifras del IDH correspondiente a 2020 vean la luz, con toda seguridad
van a mostrar el retroceso que se dio en la mayoria de los indicadores socioeconémicos en
todos los paises a causa del COVID-19.

4 Los coronavirus son una extensa familia de virus que pueden causar enfermedades tanto en animales
como en humanos. En los humanos se sabe que varios coronavirus causan infecciones respiratorias que
pueden ir desde el resfriado comun hasta enfermedades mas graves como el Sindrome Respiratorio de
Oriente Medio (MERS) y el Sindrome Respiratorio Agudo Severo (SARCS). El coronavirus que se ha
descubierto mas recientemente es el que causa la enfermedad por COVID-19.
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Gréfico #2. COSEFIN: indice de desarrollo humano (2018-2019).
Fuente: elaboracidn propia a partir deL PNUD.
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La formacidn bruta de capital es fundamental para posicionar a los paises en la ruta hacia el
desarrollo sostenible. En tal sentido, a priori puede plantearse que los paises que mas
invierten son los que tienen mayores posibilidades de crecer.

Esta regularidad se aplica en el caso de Panamé, Republica Dominicana y Costa Rica. Sin
embargo, para el caso del resto de paises se tienen resultados dispares. A manera de ejemplo,
Guatemala y Honduras invierten un monto similar respecto a su PIB. No obstante, el
crecimiento de largo plazo de El Salvador es menor al de Guatemala.

Grafico #3. COSEFIN: coeficiente inversién-PIB (1990-2021). Fuente:
elaboracion propia a partir del WEO-FMI de abril de 2022.
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Estos resultados disimiles en lo que respecta a la relacién entre la inversion y el crecimiento
econdmico develan una mayor razon incremental capital-producto (ICOR) para el caso de
Honduras, El Salvador y Nicaragua. En otras palabras, de mantenerse las mismas
condiciones, estos paises necesitarian invertir mas (respecto a su PIB) para poder crecer mas.
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Grafico #4. COSEFIN: crecimiento econdémico (1990-2021). Fuente:
elaboracién propia a partir de CEPALSTATS.
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Teniendo en cuenta las asimetrias anteriores, no es un asunto trivial determinar la relacion de
causalidad entre gasto publico y crecimiento econémico en cada uno de los paises. Puesto
que, si la relacion de causalidad va de gasto publico a crecimiento, debe tenerse en cuenta el
margen de maniobra con el que cuenta la politica fiscal.

Por otra parte, si la relacion va de crecimiento a gasto publico, deben crearse las condiciones
para propiciar el crecimiento econémico y; en este caso, asegurar la estabilidad
macroecondmica mediante una gestién fiscal prudente se convierte en una condicién de
primer orden.

Este trabajo se divide como sigue: en el siguiente apartado, se enuncian los principales
factores que condicionaran el desempefio macroecondémico para el periodo 2022-2026. En
tal sentido, a través de un enfoque probabilistico, se delinea la trayectoria del coeficiente
deuda-PIB para cada uno de los paises a fin de poder determinar el margen de maniobra que
tiene la politica fiscal y el tamafio del ajuste fiscal requerido para estabilizar la razén deuda-
PIB al nivel observado en 2021.

En la segunda parte, se presenta la parte empirica. Es decir, se describen los datos utilizados,
se efectan los contrastes de estacionariedad y se determinan las relaciones de largo plazo
entre las variables.

Finalmente, en la tercera parte, se presentan las conclusiones derivadas de los analisis
previos.




I. Factores condicionantes del desempefio econdémico 2022-2026:
presiones sobre las finanzas publicas

Lo Unico que se tiene seguro es la incertidumbre

Y esto lo develan los siguientes hechos®: la materializacion de conflictos geopoliticos, la
aparicion de nuevas variantes de COVID-19, las presiones inflacionarias y el aumento en las
tasas de interés por parte de los principales bancos centrales del Mundo.

Respecto a los conflictos geopoliticos

El 24 de febrero de 2022, Rusia anunci6 una “operacion militar especial” en la region del
Donbés (este de Ucrania). Decision tomada, segin el mandatario ruso Vladimir Putin,
después de recibir una peticion de ayuda por parte de los lideres de los territorios separatistas
respaldados por Rusia formados en el este de Rusia en 2014.

Dado que las economias de América Latina y el Caribe (LAC) son importadores netos de
fertilizantes, la transmision del conflicto hacia los paises de LAC sera fundamentalmente via
precios externos. Lo que tendr& un impacto directo en el costo de la vida a través de mayores
precios en los combustibles y alimentos.

Al conflicto ruso-ucraniano se le puede afadir la materializacion de otro conflicto
geopolitico; como lo es el probable ingreso de Suecia y Finlandia a la Organizacion del
Tratado del Atlantico Norte (OTAN). Lo cual probablemente, a nivel mundial, exacerbaria
aun mas las presiones inflacionarias y deprimiria el crecimiento.

Esta ocurrencia simultanea de crecimiento econdémico ralentizado y de aceleracion de las
presiones inflacionarias representa un impacto negativo para la calidad de vida de los hogares
y familias y; para el caso de los hogares méas vulnerables, es el caldo de cultivo para generar
inseguridad alimentaria.

Se genera entonces una situacion de vulnerabilidad social que ejerce presion sobre las
finanzas publicas. Puesto que, los gobiernos deben amortiguar (principalmente a través de
subsidios) los efectos perniciosos de este shock externo, en un contexto en el que la mayoria
de los paises tienen espacios fiscales limitados.

Respecto a las nuevas variantes de COVID-19

Los virus evolucionan constantemente a través de las mutaciones, en tal sentido, cuando un
virus tiene mutaciones nuevas, se denomina una variante del virus original. Hasta finales de
abril de 2022 se han identificado un total de 20 variantes con importancia epidemioldgica;
entre las cuales se destacan la variante delta (B.1.617.2) y la variante émicron (B.1.1.529).

La variante delta es casi dos veces mas contagiosa que las variantes anteriores y puede causar
una enfermedad mas grave. En tal sentido, el mayor riesgo de transmision se da entre los no
vacunados. Por otro lado, la variante 6micron es la que se propaga con mayor facilidad que

5> A esto hay que afiadir la materializacion de eventos relacionados con el cambio climatico que afectan
recurrentemente y con alta severidad la regién centroamericana y del Caribe.
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el virus original de la COVID-19 y que la variante delta. Sin embargo, causa una forma
menos grave de la enfermedad.

De cualquier forma, las nuevas variantes de COVID-19 ponen presion sobre los sistemas de
salud y, por ende, sobre las finanzas publicas.

Respecto a las presiones inflacionarias

Al cierre del afio 2001, la mayoria de las economias entraron en una fase de recuperacion de
su actividad econdémica agregada. Los paises del COSEFIN no fueron la excepcion a esta
regularidad observada.

Gréfico #5. COSEFIN: crecimiento econdmico (2019-2021). Fuente:
elaboracion propia a partir de SECMCADATOS.
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Grafico #7. COSEFIN:
elaboracion propia a partir de SECMCADATOS.
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Al compas del repunte en el crecimiento econdmico se dio también un incremento en las
tasas de inflacion; dicho incremento fue estimulado principalmente por aumentos en los
precios de los rubros de alimentos y combustibles. Es preciso también mencionar que previo
al conflicto ruso-ucraniano, LAC y el resto del Mundo ya estaban experimentando inflaciones
altas.

Nuevamente, esto representa presiones sobre las finanzas publicas debido al deterioro en el
nivel de vida de los hogares (a causa de la pandemia y la dindmica inflacionaria) y a la
inseguridad alimentaria (debido al bajo crecimiento y las presiones inflacionarias al alza).

Respecto al alza en las tasas de interés internacionales

A nivel mundial los gobiernos elevaron su nivel de gasto publico para hacer frente a los
efectos de la pandemia causada por el COVID-19. En tal sentido, el gasto en salud se
incrementd y también se apoy0 a empresas y hogares en dificultades a través de
transferencias monetarias y otros mecanismos.

Grafico #7. COSEFIN: indicador de impulso fiscal (2019-2021).
Fuente: elaboracidn propia a partir de SECMCADATOS.
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Grafico #8. COSEFIN: coeficiente deuda-PIB (2019-2021). Fuente:
elaboracién propia a partir de SECMCADATOS.
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Por su parte, en los paises del COSEFIN, se llevaron a cabo politicas fiscales expansivas
durante 2020 lo cual elevo la razon deuda-PIB. Al recuperarse la economia, la politica fiscal
fue restrictiva; con lo cual el coeficiente deuda-PIB disminuy6 en 2021. Sin embargo, dicho
coeficiente supera, en todos los paises, al nivel observado en 2019; es decir, la crisis dejo
como secuela un mayor endeudamiento publico.

Para contener las presiones inflacionarias, los bancos centrales de las principales economias
desarrolladas han decidido incrementar sus tasas de politica monetaria. Para las economias
emergentes y en desarrollo esto significa, de acuerdo con (Flores Sarria, 2022), un
endeudamiento externo méas oneroso.

Lo que implicaria la postergacion de inversiones estratégicas, en capital fisico y humano,
necesarias para mejorar de forma sostenible los indicadores socioecondmicos y situar a las
economias del COSEFIN en la ruta hacia el desarrollo sostenible en armonia con la
sostenibilidad ambiental.

Las tendencias del endeudamiento publico

La crisis del COVID-19 representa, de acuerdo con (Mazzucato, 2020), una oportunidad para
que el sector publico despliegue todas sus capacidades para pasar de ser una entidad
correctora de los fallos del mercado a una entidad conformadora (junto con el sector privado)
de mercados.

Para ello, se necesita conocer el margen de maniobra que tiene el sector publico para
desarrollar dicho papel. En tal sentido, se muestra la trayectoria probable que tendra para los
paises del COSEFIN, el endeudamiento publico para el periodo comprendido entre 2022 y
2026.




Para el caso de Costa Rica, la deuda respecto al PIB se ubicara por encima del 50.0% que es
la norma recomendada por el Fondo Monetario Internacional (FMI). Si bien, se muestra una
trayectoria descendente para la deuda, se prevé que el coeficiente deuda-PIB se ubique por
encima del 70.0% pero menor que el 80.0% respecto al PIB.

Grafico #9. Costa Rica: trayectoria del coeficiente deuda-PIB (2022-
2026). Fuente: elaboracion propia.
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En el caso salvadorefio, puede advertirse una trayectoria explosiva del coeficiente deuda-
PIB, de hecho, rebasa el umbral critico del 50.0% del PIB. Por otro lado, existe una alta

probabilidad que la razon deuda-PIB sea mayor a 80.0%.

Sin embargo, para la economia de El Salvador por ser receptor de montos significativos de
remesas familiares, el PIB no refleja la verdadera capacidad de pago como si lo hace el
ingreso nacional bruto disponible (INBD). En tal sentido, un andlisis de sostenibilidad de la
deuda con el INDB indica el coeficiente deuda-INBD se movera en un rango de entre 75.0%

y 80.0% del INBD.




Grafico #10. El Salvador: trayectoria del coeficiente deuda-PIB (2022-
2026). Fuente: elaboracion propia.
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Grafico #11. El Salvador: trayectoria del coeficiente deuda-INBD
(2022-2026). Fuente: elaboraciéon propia
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P(D/INBD >x)

X 2022 2023 2024 2025 2026
50.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 99.9%
60.0% 98.3% 96.4% 97.3% 98.3% 98.6%
70.0% 38.7% 53.1% 69.4% 81.8% 88.3%
75.0% 6.8% 21.7% 42.0% 61.9% 75.3%
80.0% 0.3% 5.0% 18.1% 38.3% 56.9%
85.0% 0.0% 0.6% 5.3% 18.4% 36.9%
90.0% 0.0% 0.0% 1.0% 6.6% 20.0%

El caso guatemalteco es paradigmaético, puesto que cuenta con la carga de la deuda mas baja
de la region y probablemente una de las méas bajas de LAC. De hecho, es probable que la
razén deuda-PIB se sitle en el intervalo entre 30.3% y 35.0% del PIB.

Grafico #12. Guatemala: trayectoria del coeficiente deuda-PIB (2022-
2026). Fuente: elaboracion propia.
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En el caso de Honduras, puede apreciarse una trayectoria declinante de la razon deuda-PIB;
como resultado del anclaje de la posicion fiscal que ha logrado su Ley de Responsabilidad
Fiscal (LRF). La trayectoria del coeficiente deuda-PIB rebasa la norma del 50.0% sugerida
por el FMI; sin embargo, es preciso destacar que la razon deuda-PI1B se moveraen el intervalo
entre 52.6% y 60.0% respecto al PIB.
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Grafico #13. Honduras: trayectoria del coeficiente deuda-PIB (2022-
2026). Fuente: elaboracion propia.
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X 2022 2023 2024 2025 2026
50.0% 36.7% 30.1% 34.1% 30.5% 27.2%
52.6% 22.2% 20.3% 25.4% 22.9% 20.9%
60.0% 2.3% 4.1% 8.3% 7.8% 8.1%
70.0% 0.0% 0.2% 0.9% 1.0% 1.4%
75.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.3% 0.5%
80.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1%

Respecto a Nicaragua se tiene que la deuda publica es mayor a 50.0% del PIB, no obstante,
el resultado més probable es que la raz6n deuda-PIB se mueva en el intervalo comprendido
entre 47.1% y 60.0% respecto al PIB.

Grafico #14. Nicaragua: trayectoria del coeficiente deuda-PIB (2022-
2026). Fuente: elaboracion propia.
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P(D/Y >x)

X 2022 2023 2024 2025 2026
50.0% 38.3% 37.2% 42.8% 42.0% 41.6%
47.1% 51.3% 46.5% 50.7% 49.0% 47.8%
60.0% 7.3% 12.4% 18.8% 20.6% 22.5%
70.0% 0.5% 2.3% 5.6% 7.6% 9.6%
75.0% 0.1% 0.8% 2.6% 4.1% 5.8%
80.0% 0.0% 0.2% 1.1% 2.0% 3.2%

Para el caso panamefio, también puede apreciarse una trayectoria descendente de la razon
deuda-PIB. A futuro se prevé que el coeficiente deuda-PIB se situé entre 50.0% y 60.0%
respecto al PIB; lo que demuestra un buen anclaje de la posicion fiscal de la economia de

Panama.

Grafico #15. Panama: trayectoria del coeficiente deuda-PIB (2022-
2026). Fuente: elaboracion propia.
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X 2022 2023 2024 2025 2026
50.0% 85.6% 74.8% 67.0% 62.4% 58.4%
56.9% 44.0% 41.0% 37.9% 37.3% 35.7%
60.0% 24.3% 26.4% 26.0% 27.0% 26.5%
70.0% 0.7% 2.7% 4.2% 6.2% 7.1%
75.0% 0.0% 0.5% 1.2% 2.2% 3.0%
80.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.7% 1.1%

Finalmente, en el caso dominicano también se advierte un descenso de la razén deuda-PIB.
En tal sentido, el coeficiente deuda-PIB se situara entre el 50.0% y 70.0% del PIB.
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Grafico #16. Republica Dominicana: trayectoria del coeficiente
deuda-PIB (2022-2026). Fuente: elaboracidn propia.
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X 2022 2023 2024 2025 2026
50.0% 86.5% 74.3% 67.2% 61.2% 57.1%
64.7% 31.5% 29.4% 30.4% 29.6% 27.5%
70.0% 14.7% 16.6% 19.6% 20.4% 19.1%
80.0% 1.7% 3.8% 6.6% 8.3% 8.0%
85.0% 0.4% 1.5% 3.4% 4.8% 4.8%
90.0% 0.1% 0.5% 1.6% 2.6% 2.7%

Complementario a la informacion sobre la trayectoria de la razon deuda-PIB, se muestra a
continuacion, el tamafio del ajuste fiscal requerido en términos del balance primario para
estabilizar el coeficiente deuda-PIB al nivel observado en el afio 2021°:

Tabla 1 COSEFIN: resultado primario para estabilizar el coeficiente deuda-PIB al nivel observado en 2021. Fuente:
cdlculos propios.

(2) (ﬁ) T2001-2021 92001-2021 (E)req
Y/2021 Y /2021 Y
Costa Rica 68.3% -0.3% 4.2% 3.8% 0.3%
El Salvador 82.4% -1.1% 2.9% 1.9% 0.8%
Guatemala 30.9% 0.6% 2.9% 3.5% -0.2%
Honduras 48.2% -1.9% -1.9% 3.7% -2.6%
Nicaragua 48.6% -0.5% -0.6% 3.2% -1.8%

Panama 58.4% -3.5% 2.5% 5.4% -1.6%
Republica 63.0% 0.2% 2.7% 4.8% -1.2%
Dominicana

Bp\"¢d 720012021~ - D . . Lo
6 (—) = ( 2001-2021792001 2021) * (—) , donde BP: resultado primario, Y: PIB, g: crecimiento
Y 1+92001-2021 Y/2021

econdmico, D: stock de deuda publica, r: tasa de interés real, req: requerido.
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Il.  Analisis empirico

Sobre las formas funcionales
Para probar ya sea la hipétesis keynesiana o equivalentemente la Ley de Wagner existen 5
formas funcionales:

1) La version tradicional de (Peacock & Wisseman, 1961) que expresa que el gasto
publico aumenta a una tasa mas rapida que el producto. En este caso, la Ley de
Wagner se verifica cuando g > 1:

InG, = a + plnY, (1)

2) La version de (Goffman, 1968) que expresa que cuando un pais experimenta
desarrollo y crecimiento econdmico debe producirse un aumento en las actividades
del sector publico; de manera que, el gasto serd mayor que el PIB per capita. La
validez de esta relacion se verifica cuando g > 1:

InG, = a + Blny, (2)

3) La version de (Musgrave, 1969) que postula una relacion creciente del coeficiente
gasto publico-PIB a medida que aumenta la actividad econdmica. La validez de esta
relacion se verifica cuando g > 1:

Ge
In (—) =a+ finY; (3)
Y,
4) La version de (Gupta, 1967) que postula una relacion creciente de la razén gasto
publico-PIB a medida que crece la renta per capita. La validez de esta relacion se
verifica cuando g > 1:

In (16/—;) =a+ Plny, (4)

5) Laversion de (Mann, 1980) que postula una relacion creciente entre el gasto publico
per capita a medida que crece la renta per capita. La validez de esta relacion se verifica
cuando g > 1:

Ing; = a+ Blny, (5)

Las ecuaciones (1) y (2) corresponden a la version absoluta de la Ley de Wagner; la (3) y la
(4) a la version relativa y; la (5) a la versién absoluta per capita.

Sobre el procedimiento de estimacion

En principio, se prueba para cada especificacion la hipdtesis nula de estacionariedad de las
series utilizadas mediante el contraste de (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, & Shin, 1992);
en tal sentido, se encontrd que cada serie es integrada de primer orden.
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Dado que cada serie es integrada de primer orden, se probo la existencia de relaciones de
equilibrio de largo plazo por medio de la prueba de (Johansen & Juselius, 1990). En los 7
paises, con las 5 especificaciones no se rechazd la hipdtesis de que al menos existe una
relacién de cointegracion entre la actividad econdémica y el gasto publico.

Resultados para Costa Rica

Para el caso de Costa Rica existe una relacion de retroalimentacion entre las variables dado
el signo y orden de magnitud de las especificaciones (1), (2) y (5). Es decir, el aumento en el
gasto publico tiene un efecto positivo en la actividad econémica; pero también el crecimiento
de la actividad econdmica ocasiona un incremento en el gasto publico.

1) InGPUBCR; = —0.309984 + 0.892732 * InPIBCR,

2) InGPUBCR, = —6.486137 + 0.985892 * InPIBPCPTACR;

3) InGYCR, = —0.309984 — 0.107268 * InPIBCR;

4) InGYCR,; = 0.168838 — 0.103666 * InPIBPCPTACR;

5) InGPUBPCPTACR,; = 0.170277 + 0.896248 * InPIBPCPTACR;

Resultados para El Salvador

Para el caso de El Salvador podemos apreciar el cumplimiento de la Ley de Wagner, es decir,
el crecimiento de la actividad econdmica es el que promueve un crecimiento en el gasto
publico.

1) InGPUBSV, = —2.586172 + 1.409889 * InPIBSV,

2) InGPUBSV, = —10.97172 + 1.562656 * InPIBPCPTASV,

3) InGYSV, = —2.586444 + 0.410087 * InPIBSV,

4) InGYSV, = —4.999645 + 0.451858  InPIBPCPTASV,

5) INGPUBPCPTASV, = —4.998935 + 1.451774 x InPIBPCPTASV,

Resultados para Guatemala
Para el caso de Guatemala, la evidencia empirica se inclina a favor de que la actividad
econdmica es la que promueve un mayor nivel de gasto publico.

1) InGPUBGT; = —4.698645 + 1.341337 x InPIBGT;

2) InGPUBGT; = —16.19300 + 1.932201 * InPIBPCPTAGT,
3) InGYGT, = —4.697845 + 0.341232 » InPIBGT;

4) InGYGT; = —6.712141 + 0.422414 = InPIBPCPTAGT;

5) InGYPCPTAGT; = —6.709134 + 1.422144 x InPIBPCPTAGT;

16




Resultados para Honduras
Para el caso de Honduras, la evidencia empirica se inclina a favor de la hipétesis keynesiana;
en otras palabras, el gasto publico incrementa la actividad economica.

1) InGPUBHN, = 2.045437 + 0.592602 * InPIBHN,

2) InGPUBHN,; = —6.863667 + 1.110100 * InPIBPCPTAHN;

3) InGYHN, = 2.042553 — 0.407049 * InPIBHN,

4) InGYHN, = 7.338695 — 0.707087 * InPIBPCPTAHN;

5) InGPUBPCPTAHN, = 7.337783 + 0.292967 x InPIBPCPTAHN,

Resultados para Nicaragua

En Nicaragua el resultado es mixto, por un lado, el gasto publico tiene un impacto positivo
en la actividad econdmica. Por otro lado, incrementos en la actividad econémica aumentaran
el gasto publico.

1) InGPUBNI; = —2.199470 + 1.167542 * InPIBN|,

2) InGPUBNI, = —9.950030 + 1.338603 * InPIBPCPTANI,

3) InGYNI, = —2.199197 + 0.167510 * InPIBNI,

4) InGYNI, = —3.416213 + 0.201441 * InPIBPCPTANI,

5) InGPUBPCPTANI; = —3.414579 + 1.201345 * InPIBPCPTANI,

Resultados para Panama

Para el caso panamefio, el resultado de las especificaciones (3) y (4) no tienen los signos
esperados. Por otro lado, el gasto publico impacta positivamente la actividad econémica y
también la actividad econémica hace posible que se pueda ejecutar mayor gasto publico.

1) InGPUBPA; = —1.146925 + 0.940797 * InPIBPA;

2) InGPUBPA, = —7.854006 + 1.115839 * InPIBPCPTAPA,

3) InGYPA; = —1.142228 — 0.060905 * InPIBPA;

4) InGYPA; = —0.775966 — 0.066259 * InPIBPCPTAPA,

5) InGPUBPCPTAPA; = —0.779210 + 0.934093 * InPIBPCPTAPA;

Resultados para Republica Dominicana

En el caso de la economia dominicana, la evidencia empirica se inclina a la verificacion de
la Ley de Wagner. Es decir, el aumento de la actividad econémica incrementa el gasto
publico.

1) InGPUBRD; = —2.396419 + 1.074310 * InPIBRD,

2) InGPUBRD; = —9.240281 + 1.220242 * InPIBPCPTARD;,

3) InGYRD; = —2.396932 + 0.074366 * InPIBRD,

4) InGYRD, = —2.820776 + 0.081087 * InPIBPCPTARD;,

5) InGPUBPCPTARD, = —2.821384 + 1.081133 * InPIBPCPTARD;,
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I1l. Conclusiones

El panorama que se avizora para todas las economias en el mediano plazo es quebradizo,
ansioso, no lineal e incomprensible (BANI). De acuerdo con el Banco Mundial, existen altas
probabilidades de que se materialice un escenario de estanflacion’; es decir, la combinacion
de bajo crecimiento e inflacion.

Para los hacedores de politica es complejo tratar con ese tipo de shock, puesto que; si se
estimula la demanda agregada para cerrar la brecha recesiva, las presiones inflacionarias se
incrementarian ain mas. Por otra parte, si la politica monetaria actua para frenar la inflacion,
se profundizaria la brecha recesiva.

¢ Qué se puede hacer entonces?

En un escenario ideal, se requeriria de una actuacion coordinada entre la politica fiscal y la
monetaria. Se tendria entonces una politica fiscal expansiva para estimular la demanda
agregada; junto con una politica monetaria restrictiva para frenar las presiones inflacionarias.

Es preciso acotar que una politica fiscal expansiva® genera déficit y; en tal sentido, se necesita
del endeudamiento publico (doméstico o externo) para financiarlo. De manera que, el
endeudamiento publico, se convierte en una restriccion.

En teoria, teoria y practica son iguales; en la practica no

De los 7 paises que conforman el COSEFIN dos de ellos no tienen soberania monetaria (El
Salvador y Panamad) por lo que estos paises solo cuentan con la politica fiscal para actuar
sobre la actividad econdmica y, por ende, sobre el bienestar social.

En el caso de El Salvador, si la sostenibilidad de la deuda se analiza con la métrica tradicional
del coeficiente deuda-PIB, practicamente tiene limitado su espacio fiscal. Pese a ello, ha
optado por llevar a cabo medidas encaminadas a proteger el poder adquisitivo de los hogares.

El resto de los paises ha llevado a cabo medidas similares, sobre todo, a través de subsidios
en el precio de los combustibles.

Se destaca el caso de Guatemala que es quien tiene un mayor espacio fiscal (respecto al resto
de paises) y es el Gnico pais que podria con buen suceso estimular la demanda agregada via
politica fiscal y frenar la inflacion via politica monetaria. Hasta el momento, el esquema de
metas explicitas de inflacion (EMEI) que manejan desde 2005 ha dado muy buenos
resultados en materia de estabilidad macroeconémica.

7 https://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2022/06/07/stagflation-risk-rises-amid-sharp-
slowdown-in-growth-energy-markets
8 Ya sea que reduzca impuestos o que aumente el gasto o una mezcla de ambas.
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En los paises del COSEFIN predomina la Ley de Wagner

Es decir, que el gasto publico como proporcion del PIB tiende a incrementarse cuando el
crecimiento econdmico aumenta. Este resultado estd en linea con el tamafio de los
multiplicadores fiscales calculados por (Sanchez Vargas, Rivas Valdivia, & Garry, 2021).

Obsérvese que ninguno de los multiplicadores fiscales es mayor que la unidad, es decir, un
aumento en una unidad monetaria de gasto publico (corriente y/o capital) no se traduce en un
incremento mas que proporcional en la actividad econdmica. De hecho, en algunos casos
hasta negativo o nulo es el multiplicador fiscal del gasto.

Grafico #17. COSEFIN: multiplicadores fiscales (gasto corriente vy
gasto de capital): 2007Q2:2016Q1. Fuente: elaboracidon propia a
partir de (Sanchez Vargas, A; Rivas Valdivia, J & Garry, S; 2021).
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Con esto, no se esta desestimando el papel del gasto publico en la actividad econémica
Al contrario, la crisis causada por el COVID-19 demuestra la relevancia y pertinencia de la
politica fiscal en su papel optimizador del bienestar social.

Para esto es necesaria la sinergia entre el sector publico y el sector privado, crear consensos
para generar mas empleo, hacer inversiones estratégicas en capital fisico y humano,
aprovechar los beneficios de la transicion demogréafica y tener en perspectiva la
sostenibilidad ambiental.

Para desarrollar esas sinergias se requiere de estabilidad macroeconémica, pero
protegiendo a los mas vulnerables

Que es una condicidn necesaria para el crecimiento econdémico, que se logra mediante una
gestion fiscal prudente y que permite mejorar los indicadores sociales de una forma sostenible
en el tiempo y reducir las asimetrias que nos alejan de cumplir los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS).
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