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Introduccion

El taller "Perspectivas de crecimiento a largo plazo para los paises del
COSEFIN y el papel de la politica fiscal” fue convocado por la Secretaria
Ejcutiva del Consejo de Ministros de Hacienda o Finanzas de Centroameérica,
Panamad y Republica Dominicana (SECOSEFIN) en alianza con la agencia
GlZ de la cooperacion alemana en el marco del Programa de Buena
Gobernanza Financiera (PGBF), y se llevd a cabo entre los dias 7, 8,y 9 de
noviembre de 2023 en la ciudad de Santa Tecla, El Salvador.

La motivacion principal del taller fue iniciar un proceso de trabajo y discusion con el Grupo de Trabajo de
Politica Fiscal (GTPF) para analizar el descenso en el crecimiento potencial de los paises del COSEFIN y su
relacion con variables como la dindmica poblacional, la inversion (publica y privada) y el crecimiento de la
productividad total de los factores.

Los participantes del taller utilizaron una herramienta en Excel y contaron ademds con una guia técnica,
ambas elaboradas por SECOSEFIN. Los datos de las variables utilizadas en los modelos en la herramienta en
Excel fueron levantados y sistematizados por SECOSEFIN, con el fin de asegurar consistencia y comparabilidad.

Laherramienta en Excel entregada alos participantes contiene las hojas de cdlculo conlos modelos propuestos
para cada uno de los paises del COSEFIN y durante el taller se realizaron dos ejercicios. En el primero se calculd
un escenario de linea de base para el crecimiento econdmico de cada pais para el periodo 2023-2050 o
partir de un conjunto de pardmetros establecidos en cada modelo; mientras que en el segundo, se calculd
un escenario alternativo de crecimiento econémico para cada pais y para el periodo 2023-2050, con el fin de
aprovechar el dividendo demogrdfico. Los resultados de las estimaciones y de los escenarios se muestran en
la seccion 5 de este informe.

De manera similar, el taller buscd fortalecer el aprendizaje y la innovacion en las politicas fiscales de los
paises miembros del COSEFIN, por medio de intercambio de conocimientos sobre las teorias del crecimiento
y desarrollo econdmico, enmarcados en los componentes centrales y transversales de la Matriz de Interés
Fiscal (MIF) que permitan mejorar la gestion fiscal y la sostenibilidad de las finanzas pablicas en el largo plazo.

Para la realizacion del taller se contd con la presencia de los sefiores Alfredo lbrahim Flores Sarria, Secretario
Ejecutivo de SECOSEFIN, Puja Noshadi, Director del Programa Buena Gobernanza Financiera (GIZ), René Antonio
Herndndez, especialista en desarrollo econdmico y consultor de GIZ y de todos los delegados representantes
de los Ministerios de Hacienda de El Salvador, Guatemala, Costa Rica, Nicaragua, Republica Dominicana, con
excepcion de Honduras y Panama.

La agenda se dividio en tres bloques: la descripcion del taller, las presentaciones del contexto de las economias
por parte de los representantes de los paises, una presentacion breve de las teorias de crecimiento econdmico
y perspectivas del crecimiento de largo plazo para los paises del COSEFIN y, por Ultimo, la explicacion del uso
de la herramienta en Excel y la bUsqueda de datos de cada pais.

El presente informe se divide en 7 secciones. La primera es la introduccion. La segunda presenta los hechos
estilizados del crecimiento reciente, tanto a nivel internacional como regional. La tercera resume las
metodologias del PIB potencial para los paises de COSEFIN y la relacion cOn la dindmica poblacional. La
cuarta seccion incluye una revision de los estudios empiricos realizados para estimar el crecimiento potencial.
Las estimaciones por pais y los 5 escenarios para cada pails se presentan en la quinta seccidn, a partir de
las estimaciones hechas por los representantes del GTPF que participaron en el taller mencionado en esta
introduccion y utilizando la herramienta en Excel desarrollada por SECOSEFIN para el taller regional. La sexta
seccién resume algunas de las propuestas de dreas de trabajo futuras realizadas por el GTPF. La Ultima
seccion presenta las conclusiones y principales implicaciones de politica.




Hechos estilizados del
crecimiento reciente

2.1 Contexto internacional

De acuerdo con el Balance Preliminar de las Economias de América Latina
y el Caribe 2023 de la CEPAL, se prevé que, a nivel internacional, en 2023
y 2024, se mantendrd la desaceleracion de la actividad econdémica vy
el comercio mundial. Como puede observarse en el Grafico 1, todas las
regiones registrardn un crecimiento menor en 2023 en comparacion con
2022. En 2023 la economia mundial creceria 3.0%, inferior al 3.5% de 2022 y
para 2024 se proyecta un crecimiento de 2.9% (CEPAL, 2023). El menor dinamismo se explica por la reduccion
del consumo en las economias desarrolladas, ante los altos niveles de precios y el endurecimiento de la
politica monetaria. El Producto Interno Bruto (PIB) de las economias avanzadas creceria 15% en 2023 y 1.4% en
2024, inferior al 2.6% registrado en 2022. Por su parte, las economias emergentes y en desarrollo registrarian
una expansion del PIB de 4.0% en 2023 y 2024, similar al 41% de 2022, alentadas en parte, por el dinamismo de
la economia de China y la Indid'.

A nivel mundial, la inflacion se ha reducido debido, en parte, a las alzas de las tasas de interés por parte de
los bancos centrales, condicionado por la evolucion de la inflacidon subyacente y de los tipos de cambio. La
desaceleracion del crecimiento del PIB y la ralentizacion del comercio han sido frecuentemente identificados
como los dos hechos mds sobresalientes de la economia mundial, reconociendo ademds que a pesar de
la reduccion en la inflacion a nivel mundial en 2023, las tasas de interés de las economias desarrolladas no
se han reducido lo suficiente, por Io que los costos de financiamiento se mantienen relativamente altos y
si bien, los niveles de deuda soberana se han reducido, se mantienen adn elevados, reduciendo adn mas
los estrechos espacios fiscales de los paises de la region. Segdn el Informe de Deuda Internacional 2023 del
Banco Mundial, menos préstamos y mds intereses ocasionan que la deuda externa estrangule a los paises
mads pobres. En los 24 paises de ingresos mds bajos, el costo de sus pasivos podria aumentar un 39.0% entre
2023 y 2024 (World Bank, 2023).

Grdfico 1:Regiones y paises seleccionados: tasa de crecimiento del PIB 2022 y proyecciones, 2023 y 2024 (En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, sobre la base de Fondo Monetario Internacional World Economic Outlook, 2023.

1 De acuerdo con los prondsticos del informe mds reciente del Banco Mundial de enero 2024, tanto las economias desarrolladas como
las economias en desarrollo tendrdn un crecimiento mds lento en 2024 y 2025 que el que tuvieron en la década previa a la Covid-19.
El crecimiento mundial se desacelererd por tercer afo consecutivo a 2.4% en 2024 y 2.7% en 2025. El crecimiento de América Latina y el
Caribe se prevé que alcance el 2.3% en 2024 (ligeramente superior al 2.2% de 2022) y 2.5% en 2025 (World Bank, 2024).
EN



2.2 Contexto regional

La economia de los Estados Unidos ha sido el principal socio comercial de los paises de Centroamérica y la
Republica Dominicana (CARD). El PIB de EEUU registraria una expansion de 2.1% en 2023, similar a la de 2022. Sin
embargo, en 2024 se prevé una contraccion de 1.5% y un “aterrizaje suave” de la economia estadounidense,
acompanado de una recuperacion de las tasas de empleo, lo cual supone que las economias de la subregidn
centroamericana mejorarian su desempefio en el sector externo y en el flujo de remesas provenientes de esa
nacion norteamericana.

Segln el Balance Preliminar 2023 de la CEPAL, América Latina y el Caribe continuard en la senda de bajo
crecimiento en 2023, con una expansion de la tasa de variacion anual del PIB de 2.2%, inferior al 4.0% registrado
en 2022. Todas las subregiones registrardn un menor crecimiento. América del Sur crecerd 1.5% en 2023, inferior
al 3.8% en 2022; Centroamérica y México crecerdn 3.5% (4.1% en 2022), y el Caribe (sin Guyana) un 3,4% (6.4%
en 2022) (CEPAL, 2023). (Véase en el Grafico 2 la evolucion del PIB trimestral de 2022 a 2023y en el Grafico 3 las
proyecciones mas recientes de crecimiento para 2023 y 2024 publicadas por la CEPAL en diciembre 2023. En
el Cuadro 1se muestra las mismas proyecciones de crecimiento del PIB para 2023 y 2024).

Grafico 1: América Latina: PIB trimestral, Trim. 1-2022 a Trim. I1I-2023 (tasa de variacién en délares constantes de 2018)
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Fuente: Comisiébn Econémica para América Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Las economias de Centroamérica registrardn un crecimiento del 3.4% en 2023, una tasa inferior al 4.8% de
2022, debido principalmente a un menor dinamismo del sector externo y a una demanda interna que se ha
contraido como resultado de politicas monetarias mds restrictivas asociadas a aumentos en los tipos de
interés. De forma concomitante, el fendmeno de El Nifo ha generado efectos adversos en el sector agricola.
En 2024 se proyecta un crecimiento de 3.2%.




Grafico 3: América Latina y el Caribe: Proyecciones de crecimiento del PIB

a) Proyecciones afio 2023 b) Proyecciones afio 2024
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Fuente: Comisiébn Econémica para América Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Cuadro1: América Latinay el Caribe: Proyecciones de crecimiento actualizadas para 2023y 2024 (Tasas de crecimiento)

Crecimiento del PIB

2023 2024

América Latina y el Caribe 22 1.9
América Central 34 3.2
Costa Rica 49 3.8
Cuba 1.5 1.4

El Salvador 23 20
Guatemala 34 34

Haiti -1.8 1.0
Honduras 33 35
México 36 25
Nicaragua 33 29
Panama 6.1 4.2
Republica Dominicana 31 4]

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.

Como se verd mds adelante, el bajo crecimiento de las economias de la region en 2023 y 2024 se debe no
sélo a factores coyunturales asociados con la ralentizacion del comercio internacional, la tendencia a la
baja en los precios de las materias primas (excepto los bienes energéticos), a los efectos de la invasion de
la Federacion de Rusia a Ucrania, al impacto prolongado de una serie de eventos adversos de los Ultimos
anos o a los efectos de politicas monetarias mads restrictivas, sino que se debe a factores estructurales que
denotan los riesgos de un estancamiento secular. En materia fiscal, puede observarse en el Grafico 4 que el
espacio fiscal de los paises de la regidn se mantiene bajo y puede observarse un deterioro de los principales
indicadores fiscales en 2023.




Grafico 4: America Latina y el Caribe: Principales indicadores fiscales

b) Ingreso total del gobierno central, por

a) Principales indicadores fiscales componente, 2019- 2023 (En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales

En el Grdfico 5 puede observarse que los niveles de deuda publica bruta de los gobiernos centrales se
mantienen elevados para los paises de América Latina y el Caribe, acompanado de un aumento en el pago
de intereses de dicha deuda, lo cual ha reducido el espacio fiscal de los paises de la regidon y, en este sentido,
la CEPAL se refiere a que, el aumento en la carga por pago de intereses de la deuda se constituye en una
fuerte restriccion al desarrollo de los paises.

Gréfico 5: América Latina (16 paises): Ingreso total del gobierno central, por componente, 2019- 2023 (En porcentajes del PIB)
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d) Pagos de intereses del gobierno central con respecto
al gasto en educacion, salud, proteccién social e
inversién puablica, 2012 y 2021 (En porcentajes)

¢ ) Deuda piblica bruta del gobierno central, 2000 a
septiembre de 2023 (En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe
2023

Las previsiones de la CEPAL sefalan que la situacion fiscal en la mayoria de los paises de CARD tendrd un
leve retroceso en 2023. Las estimaciones indican que, el déficit fiscal promedio del gobierno central de CARD
alcanzard el 2.3% del PIB (promedio simple) en 2023, una tasa ligeramente superior al déficit promedio de
2022 (-1.9% del PIB). Sin embargo, la CEPAL advierte de algunos riesgos asociados con los montos destinados
al servicio de la deuda publica y el aumento de los requerimientos financieros del Estado. Al primer semestre
de 2023, el déficit fiscal acumulado promedio de CARD se situd en un 0.6% del PIB (anual estimado), porcentaje
superior al saldo negativo del mismo periodo de 2022 (-0.2% del PIB).

Por otra parte, puede destacarse que un elemento comun desde la pandemia de COVID-19 en 2020, ha sido
el aumento del gasto publico y la adopcion de politicas expansivas para atenuar los efectos generados por
la emergencia sanitaria y el cierre temporal de la actividad econdmica producto del distanciamiento social y
las cuarentenas. Véase en el Cuadro 2 una sintesis de los aspectos econdmicos, fiscales y demogrdaficos mds
importantes sefalados por los delegados de los paises que participaron en el taller regional.

De manera general, se observa una regién con una poblacion que en su mayoria ronda entre 15-64 anos con
presencia del bono demogrdfico en los paises. En términos econdmicos, se destaca el repunte en la actividad
econdmica luego de la caida por los efectos del COVID-19 impulsado principalmente por actividades de
construccion y del sector turismo para el caso de El Salvador y Costa Rica, respectivamente.




Cuadro 2: Resumen de principales rasgos fiscales, econdmicos y demograficos.

El Salvador

Aspectos fiscales

La politicafiscal contraciclica a partirde
2020 tuvo como objetivo contrarrestar
los efectos de la pandemia COVID-19.

Se observd un incremento del gasto
publico entre 2019 y 2020; no obstante,
éste se ha reducido de 29.1% a 25.8%
con respecto al PIB entre 2021y 2022.

En 2022, el balance primario (excluye
los intereses) fue de  19% (con
pensiones) y 2.9% (sin pensiones).

Aspectos econémicos
La caida del PIB fue de -7.9% en 2020.

En 2021 el crecimiento del PIB fue de
11.2%, impulsado por las las actividades
econdmicas de construccion,
electricidad y servicios profesionales.

Aspectos demograficos

Poblacion total distribuida en un 61.7%
y 383% en el drea urbana y rural,
respectivamente.

A su vez, 53.3% de la poblacion estd
conformada por mujeres y un 46.7%
por hombres, de acuerdo con la
Encuesta de Hogares para Propdsitos
Multiples (EHPM) de 2022.

La mayor parte de la poblacion estd
concentrada en las edades entre los 15
y 39 anos.

CostaRica

En el nivel del gobierno central, el
superavit primario como porcentaje del
PIB fue de 1.7% hasta septiembre 2023,
mientras que el balance financiero y la
deuda por intereses fueron de -2.2%y
-3.9%, respectivamente.

Las finanzas publicas en Costa Rica
buscan que la razon de deuda se
sitte por debajo del 60.0% a PIB en
2025. Se pronostica que para 2024 se
mantenga un superdvit del resultado
primario del 19% respecto al PIB,
mientras que la deuda con intereses
se mantendria en -4.9% y el resultado
financiero seria de -3.0%.

Las proyecciones estiman que el PIB
creceria 5.0% en 2023y 3.4% en 2024.
La actividad econébmica con mayor
grado de participacion en el PIB para
2023 es la construccion; y para 2024
se pronostica que el sector de hoteles
y restaurantes posean una mayor
participacion en la produccion.

Los indicadores de mercado laboral
presentan una mejoria debido a
una baja en la subutilizacion y a un
aumento del empleo formal y de los
salarios reales.

Segln el Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos (NEC, 2023) de
Costa Rica, La tasa de crecimiento
poblacional de Costa Rica presenta
una disminucién constante en los
dlitimos  veinte anos producto del
avanzado proceso de transicion
demogrdfica en el que se encuentra
el pais.

Producto de  dichos  cambios
demogrdficos, el pais atraviesa por
un proceso de envejecimiento de la
poblacién, situacion que tiene como
consecuencia una modificacion en la
estructura poblacional del pais.

Las pirdmides de poblacion de los
extremos del periodo analizado, 2002
y 2022, muestran el cambio en la
estructura de la poblacion por sexo y
grupos de edades, ya que pasa de una
forma, relativamente, piramidal a una
forma mdas rectangular.

Guatemala

En términos de ingresos, Guatemala
depende de aquellos provenientes de
tributos, ya que en promedio solo el
6.0% de la recaudacion tributaria total
corresponde a ingresos no tributarios
mads los ingresos de capital.

El gasto total desde el anno 2000 hasta
el ano 2023 registra un promedio del
12.7% del PIB, siendo el 2020 el ano con
mayor gasto publico con un valor de
15.6%.

A 2023, la estructura del gasto se
distribuye en un 80.7% en gasto
corriente y en un 19.3% en gasto de
capital, y se estima que el gasto total
es de 14.3% respecto al PIB.

El déficit fiscal se ha mantenido
controlado especialmente después de
la crisis sanitaria por COVID-19 en 2020,
afo en el que el déficit representd 4.9%
respecto al PIB. Para 2023, el déficit se
ha estimado en 1.7%.

La proyeccion de la deuda para
Guatemala en 2024 es del 27.9%
(gobierno central), siendo el pais con
menor porcentaje de deuda respecto
al PIB para los paises de la region
COSEFIN.

Se prevé que la brecha entre PIB
potencial y PIB real se cierre vy
mantenga una tasa de crecimiento de
3.5% para 2024, y entre 3.6% y 3.7% para
2026y 2028.

En el mediano plazo se proyecta que
las tasas de crecimiento del PIB real y
PIB nominal para 2028 registren valores
de 37% y 6.4% respectivamente. De
igual forma, que el nivel general de
precios se mantenga en un 4.0% a
partir de 2023.

Desde 1950, se observa un aumento en
la poblacion entre 15-64 anos, de ello
deriva que Guatemala posea un bono
demogrdfico en la actualidad que se
proyecta que aumenta en el tiempo
hasta 2050.

Se prevé que la tasa de crecimiento de
la poblacién de 65- o mds anos sea
mayor que la tasa de crecimiento de la
poblaciéon de 15-64 afos, lo cual indica
una mayor poblacion envejecida que
requerird proteccion social.




Nicaragua

Nicaragua es el tercer pais de la region
con la mayor ratio de inversiobn como
porcentaje del PIB entre el periodo 2015
- 2021 destinado principalmente a la
ampliacion de la interconectividad del
pais.

La inversion publica es un instrumento
estratégico de politica, manteniéndose
en promedio en 54% del PIB (2015-
2022), y esté& enfocada principalmente
en la mejora de la interconectividad
del pais y la calidad de vida de la
poblacion.

Luego de una caida del PIB real en 2018
y 2019, para 2021 el crecimiento de éste
se registrd en 10.3%,

El crecimiento potencial de Nicaragua
se estima en un 38% para 2023,
mientras que la brecha del producto
respecto al PIB potencial para 2023 es
cero.

Nicaragua cuenta con una poblacion
actual de 6.7 millones de habitantes y
cuyo crecimiento se espera ronde en
1.04% para el 2024,

Para 2021, la mayor parte de la
poblacién se concentrd en mujeres
entre los 20 anos hasta los 80 anos,
lo cual muestra un gran volumen de
poblacién femenina.

La tasa bruta de natalidad es de 18.9
nacimientos por mil habitantes.

Republica
Dominicana

La formacion bruta de capital fijo
proviene principalmente del sector
privado. Para 2022, la formacion bruta
de capital fijo proveniente del sector
privado fue de 30.0% del PIB, mientras
que la proveniente del sector publico
registré un valor de 3.0% del PIB.

Las brechas entre PIB real potencial y
PIB real son nulas, siendo el promedio
dePIBreal potencial de 5.1y el promedio
del PIB real de 53 en el periodo de
1992-2022.

Ha existido un repunte de la actividad
econémica en 2021, posterior a los
efectos por COVID-19 con una tasa de
crecimiento del 12.3%.

Para 2023 se estima que el aumento
del nivel general de precios oscile en
4.0%, y se espera que se mantenga asi
hasta 2027.

Hasta 2021, la poblacion rondaba los
1112 millones de habitantes.

Se evidencia una relacion inversa entre
la poblacién en edad de trabajar vy la
relacion de dependencia.

En términos de empleo, la distribucion
entre el sector formal e informal
registra valores entre el 50.0% para
cada sector en el periodo de 2015 a
2023.

Fuente: Elaboracién propia a partir de las exposiciones de los paises durante el taller regional.




Metodologias de estimacion
del PIB potencial

Elandlisis de la evolucion del crecimiento potencial para los paises de CARD
fue la principal motivacion de realizacion del taller regional. El crecimiento
potencial es una variable tedrica que no se observa directamente, se
define de diferentes formasy se puede medir con diferentes metodologias.
Siguiendo a Okun (1962), el crecimiento o PIB potencial puede definirse
como la tasa de crecimiento maxima que una economia puede sostener
alargo plazo con pleno empleo y plena capacidad sin provocar inflacion?

De manera similar, la tasa de crecimiento potencial del PIB de una economia puede entenderse como su limite
de velocidad; influye en todo el espectro de politicas que determinan resultados econdémicos y de desarrollo:
el nivel de las tasas de interés de referencia, la escala del gasto publico e incluso el tamano esperado de los
rendimientos para los inversores. El limite de velocidad se puede aumentar, a través de politicas que amplien
la oferta laboral, impulsen la productividad y aumenten la inversion.

Cuando la economia se encuentra en la capacidad productiva mdaxima de largo plazo, manteniendo los
precios estables, se le llama nivel de pleno empleo (tasa natural de paro). La diferencia entre el PIB observado
y el PIB potencial se le llama brecha del producto (output gap); y en las fases expansivas, cuando la actividad
econdémica se mantiene por encima de su potencial, se genera una “brecha positiva” (con presiones
inflacionarias), mientras que en las fases recesivas, la actividad cae por debajo de su potencial y se produce
una “brecha negativa” (con presiones a la baja sobre la inflacion) (Véase Grafico 6).

Los factores subyacentes del crecimiento potencial son la acumulacion de capital (a través del crecimiento
de la inversion); el crecimiento de la fuerza laboral y el crecimiento del progreso tecnolégico o productividad
total de los factores (PTF), que es la parte del crecimiento econémico que resulta de un uso mds eficiente
de los insumos y que es el resultado del progreso técnico o de los cambios tecnolégicos. Dado que la PTF se
calcula como un “residual” o el resto no explicado del crecimiento, se suele referir a la ella como aquello que
refleja el grado de nuestra ignorancia?.

Grafico 6: Resumen de principales rasgos fiscales, econémicos y demogrdficos.
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Fuente: Fuente: Adaptado de Fernandez, (2013).

2 Una definiciéon alternativa del PIB potencial se refiere al nivel de produccion compatible con una inflacion subyacente estable con su
nivel objetivo, lo cual implica que la capacidad productiva y la tasa de desempleo estén en niveles que no generen presiones sobre los
precios y salarios. Esta tasa de desempleo se denomina NAIRU (siglas en inglés de non-accelerating inflation rate of unemployment), y en
términos de produccion, la NAIRU se corresponde con la produccién potencial. Ver més al respecto en (Fernandez, 2013); (Canals, 2013);
(Noguer, 2013); (Liquitaya Bricefo, 2011).

3 El trabajo seminal de Solow, (1957) propociona la metodologia de contabilidad de crecimiento para medir la contribucion de los tres
componentes bdsicos a la tasa de crecimiento agregada. Los fundamentos tedricos del modelo neocldsico de crecimiento fueron
planteados originalmente por Solow, (1956) y Swan, (1956).



De esta forma, para realizar las estimaciones del producto potencial, el cual como ya se senald, no es
observable directamente, la literatura ha propuesto una gran variedad de metodologias y enfoques para su
calculo. Los mas importantes son: (i) el enfoque de la funcién de produccion, que se basa en la estimacion
de una funcién de producciéon y en modelos teéricos, (i) el enfoque de series temporales a partir de filtros
estadisticos univariados o multivariados; y (iii) el enfoque de las expectativas de crecimiento de largo plazo
que realiza el World Economic Outlook del Fondo Monetario Internacional (FMI)4.

El uso de cualquier enfoque estd en funcién de la disponibilidad de datos de cada pais y por esa razon, el FMI
no establece una metodologia estandar. Cada enfoque tiene sus ventajas y limitaciones. El enfoque derivado
de modelos tedricos es ampliamente utilizado, pero tiende a demandar una gran cantidad de informacion
que en muchos paises no se encuentra disponible. El enfoque que emplea métodos estadisticos es igualmente
muy utilizado para estimar el PIB potencial, y en este enfoque, destaca el filtro de Hodrick-Prescott (HP) y
solamente necesita una serie temporal del PIB suficientemente larga para realizar la estimacion. Por Ultimo,
el enfoque de las expectativas de crecimiento de largo plazo es utilizado por el FMI'y por otras instituciones
financieras internacionales.

A continuacion, se presenta con mayor elaboracion, las principales metodologias de estimacion del PIB
potencial.

a) Método de la funcién de produccién

Con el método de la funcion de produccion, el PIB potencial es una funciéon del crecimiento de los factores
de produccion —stock del capital, empleo y la tecnologia medida por la productividad total de los factores
(PTF)—. De esta maneraq, el crecimiento potencial depende de estos tres factores. El supuesto implicito es
que los factores de produccidon son asignados para los usos mdas productivos y son independientes de los
choques de oferta (Solow, 1962).

La especificacion mas sencilla y frecuente en la literatura es la funcidon de produccion Cobb-Douglas y se
caracteriza por rendimientos constantes de escala Solow (1956) y una elasticidad de sustitucion constante
entre capital y trabajo y se expresa de la siguiente forma:

Y, = 4K, "L,

En donde Y, es el producto potencial, A, es la productividad total de los factores potencial, K, es el stock de
capital potencial, y L, es el empleo potencial.

El punto esencial de esta funcion es la estimacion de @Y (1 - a’), la cual se puede obtener a partir de la
relacion capital-producto y capital-empleo de los sistemas de cuentas nacionales de los paises. En la mayoria
de los trabajos empiricos, la estimacion de los pardmetros es mediante una estimacidn economeétrica
(Santamaria Gonzdlez, 2020).

Por otro lado, el acervo de capital se puede calcular a través de la formula de inventarios perpetuos, de
manera que:

Donde el stock de capital del periodo actual (Kt) es igual al stock de capital del periodo anterior ajustado por
la tasa de depreciacion (§) mas los flujos de la nueva inversion (1) (Aquino, 2020).

Para calcular el valor inicial del capital se utiliza la siguiente expresion:

Ky =Yy Iﬁl 1/Y

4 Véase un andlisis reciente de las principales tendencias del producto potencial en (Kose & Ohnsorge, 2023).




Donde Y, es el valor del PIB en el ano inicial, 0 es la tasa de depreciacion, g la tasa de crecimiento promedio
del PIB o de la inversion; I/Y el promedio de la ratio inversion a PIB para el periodo de andlisis.

Respecto al empleo, siguiendo a Aravena, (2010), se puede utilizar el nGmero de ocupados que se obtiene
sobre la base de la poblacion econdmicamente activa. En este estudio, el autor utiliza datos de la Organizacion
Internacional del Trabajo, la cual utiliza informacion de los paises que cumpla los siguientes criterios: (i) Los
datos deben provenir de encuestas de empleo o de censos de poblacion; (ii) La incorporacion de datos
correspondientes a fuerza de trabajo de 15 afos de edad y mas; (iii) La inclusion de aquellas tasas de
participacion de la fuerza de trabajo cuya cobertura es nacional.

Segun Aravena, (2010) para asegurar una estimacion realista de la tasa de participacion de la fuerza de
trabajo se realiza una transformacion logaritmica a los datos. Luego, a través de una interpolacion simple, se
amplian los datos en los paises cuyos datos de tasas de participacion de la fuerza de trabajo solo se reportan
en algunos anos. Después, se resuelven los problemas de sesgo por no respuesta. Por Ultimo, considerando
los datos disponibles y la existencia de heterogeneidad no observable, se opta por la técnica de datos panel
con efectos fijos. La ecuacion por estimar se expresa de la siguiente manera:

Vit
11—y

YtiTt=ln( )=ai+xl~tﬁ+uit

Donde Y, es la tasa de participacion de la fuerza de trabajo en el pais iy ano t, y x, es el set de las variables
explicativas, PIB per cdpita al cuadrado, PIB per cdpita, tasa de crecimiento del PIB en ty t-1, proporcion de la
poblacion entre 0-15,15-24 y 25-64 y u, es el término de error.

b)Método de filtros de series temporales

Estos métodos emplean filtros univariados o multivariados. Los filtros univariados son aquellos que implican
estimaciones de la tendencia de la produccion (como proxy del crecimiento potencial) utilizando Gnicamente
series de datos del PIB; mientras que los filtros multivariados utilizan la relacion empirica entre el PIB y otras
variables (inflacion, tasa de desempleo, entre otros) para distinguir las desviaciones a corto plazo de la
produccion de las tendencias (Kose & Ohnsorge, 2023).

Algunos de los filtros univariados mas utilizados son Hodrick-Prescott (HP), Baxter y King (BK), Christiano y
Fitzgerald (CF), Butterworth, filtros de componentes no observados, Corbae-Ouliarios-Phillips; entre otros.

Filtros
« Filtro de Hodrick-Prescott (HP)

El filtro de Hodrick-Prescott (HP) propuesto por Hodrick & Prescott, (1997) es probablemente el filtro univariado
mas utilizado para estimar el PIB potencial. El filtro HP reduce las desviaciones de una serie Yt de su tendencia,
asumiendo un grado de suavizacién A de la tendencia. El filtro HP escoge la tendencia T¢ que minimiza

T

T-1
D o= 42 ) [ =7 = (e~ 7P
t=2

t=1

En donde T es el tamaro de la muestra. Una mayor A indica una tendencia mas suave. Cuando A =0 la
tendencia es igual a la serie real, y cuando 1 — o |a tendencia es una tendencia temporal lineal con una tasa
de crecimiento constante (Kose & Ohnsorge, 2023). En este caso, el resultado final es una serie que es igual
a la estimacion por minimos cuadrados ordinarios, entre la serie observada una constante y una tendencia
lineal (Aquino, 2020).




La técnica del filtro HP ha sido criticada previamente por su dificultad de identificar de manera adecuada el
valor de A.Harvey y Jaeger (1993, citado en Aquino, 2020) han sefalado tal problema 'y, a su vez, sefialan que
se asume que el ciclo se distribuye como una normal con media cero, lo cual es dificil de sostener dado el
comportamiento de la mayoria de las variables macroecondmicas. Finalmente, el filtro es bastante sensible
a los valores iniciales y final de la muestra, en consecuencia, se argumenta que el filtro HP tiende a calcular
ciclos espurios o bien distorsiona el componente ciclico de la serie.

« Filtro de Baxter y King

El filtro de Baxter y King (BK) fue propuesto por Baxter & King, (1999) y se puede expresar de la siguiente formar

K

yi= ) aye—k
k=-1

En donde Y: es la serie observadag, yZ‘ es la serie filtrada y k el nUmero de rezagos. Por conveniencia, los
promedios moviles se pueden reescribir como un operador de rezagos L, a(l) = ¥ ak K k=-K L k, donde L estd
definida como L kxt = xt-k para valores positivos y negativos ke . La simetria de los promedios moviles
resulta de los ponderadores, de manera que ak =a-kparak=1,..,K (Sontomoria Gonzdlez, 2020).

El filtro de BK es una media movil de los datos con ponderaciones simétricas en los retardos y los adelantos,
por lo tanto, pierde observaciones al principio y al final de la muestra. Su procedimiento se inscribe en aislar
los componentes del ciclo econdmico mediante la transformacion de los datos econdmicos aplicando
promedios moviles (Kose & Ohnsorge, 2023).

« Filtro de Christiano Fitzgerald (CF)

El filtro de Christiano y Fitzgerald (CF) fue propuesto por Christiano & Fitzgerald, (2003) y es una media movil
unilateral de los datos con pesos que minimizan la distancia entre el filtro aproximado y el “ideal”. Dado que
el filtro es unilateral, no pierde observaciones hacia el final de la muestra. Es el mds adecuado para las series
aleatorias (Kose & Ohnsorge, 2023).

Siguiendo a (Aquino, 2020) este filtro utiliza una media moévil con ponderaciones cambiantes no simétricas,
ademds de considerar que la serie describe un camino aleatorio. El filtro CF asume que el problema de
optimizacion entre el filtro ideal y el filtro estimado debe considerar las propiedades de la serie de tiempo, asi
la funcion a minimizar se modifica incluyendo una funcién de densidad espectral fy (() ) de la serie observada

(Yt):
minQ = | |B(e*?) — Fﬁ(etw)|2fy(w)dw

Donde B(e™) es el filtro ideal y B?/(e*) es el filtro estimado, el promedio movil estd acotado por los valores
de -f a p, que se refieren al nUmero Minimo y maximo de periodos por ciclo. La solucién al problema de
optimizacién viene dada por la siguiente ecuacion:

T-t-1 t—-2

Ce = boY; + Z bjyeyj + br_.Y, + Z bjy._;j + be_1Y;
j=1 =1




Filtros multivariados

Un filtro multivariante adicional utiliza variables financieras y precios de las materias primas, una relacion de
la curva de Phillips, una regla de Taylor y la ley de Okun y un filtro basado en un modelo de componentes no
observados (Kose & Ohnsorge, 2023).

La curva de Phillips relaciona la inflacion con la brecha de produccion, controlando el impacto de las
perturbaciones de la oferta, como los precios de importacion, en la inflacion nacional.

Ty = pie_q + (1 — p)Tey1 + 1 Yoape + LTpe + &5

Donde 11, inflacion intertrimestral anualizada en elmomento t, 11 es la inflacion de los precios de importacion

enelmomentot,yY,,, eslabrecha de produccion en el momento t.

La Ley de Okun relaciona la brecha de desempleo U, (definida como la diferencia entre la tasa de desempleo
real Uty la tasa de desempleo de equilibrio o natural Ut a la brecha de produccion.

Ucar = U,—- U,
UGAPt =YUGAP#+1 — @2 YGAP ¢ *+ efUGAP

Siguiendo a los autores, dado que la utilizacidon de la capacidad Ct es altamente prociclica, puede ayudar a
identificar el componente ciclico de la produccion incluso cuando otros indicadores (como, por ejemplo, una
brecha de desempleo estable durante las recuperaciones sin empleo o una inflacion estable en economias
muy abiertas) no sefalan repuntes ciclicos.
Las siguientes ecuaciones describen la relacion entre la utilizacion de la capacidady las brechas de produccion
y el proceso exdgeno de utilizacién de la capacidad, donde Css es la tasa de utilizacion de la capacidad en
estado estacionario, CGAPt es la brecha de utilizacién de la capacidad, definida como la diferencia entre la

produccién real y la no inflacionista. la diferencia entre la utilizacion de la capacidad real y la no inflacionaria
Ct,y GCt es el crecimiento de la utilizacion de la capacidad.

Ceaprt = qCcapt-1 + a3Ygapt + €cape
Ct = Coapt + Ce—1
Ct — Css = 1,(Co—1 — Css) + G¢p + £ct
Gee=TcGe,_, + &6,

La regla de Taylor describe la politica monetaria en economias en las que los tipos de interés a corto plazo se
utilizan como instrumento de politica monetaria.

ip =Tl + (1 - Ti)(ri* + 1"+ V(s — ) + YYGAPYGAPt) + &t




Dondei, eslatasa de interés nominal que responde a la inflacion pronosticada a partir de su objetivo especifico
y la brecha de produccion. La tasa de interés real se expresa como:

7 = (i — Tar41)

En donde m,,,, es la variacion interanual de los precios al consumidor. La tasa de interés neutral es modelada
como (Laubach & Williams, 2003):

T‘t* = CGt -+ Zt
Zt - Zt—l + 8Zt

Un proceso de brecha de produccioén cierra el modelo. La inflacion y el desempleo podrian fallar en capturar
las presiones de la demanda interna, como el crecimiento del crédito o de los precios de los activos, o los
ciclos de los precios de las materias primas (Kose & Ohnsorge, 2023)

Esto puede llevar a una subestimacion de la brecha de produccidn y a una sobreestimacion de la produccion
potencial, especialmente en el punto dlgido del ciclo. En lugar de suponer que el proceso de la brecha de
produccion es exdgeno, como en el filtro de Kalman multivariante tradicional, se utilizan tres indicadores
adicionales: la vivienda, el crédito y el crecimiento de los precios de las materias primas.

Yoapt = B1Yoap,_, + B2hpri—1 + Bscompri_y + Bactey + Bu(re — 1¢") + Eyare

En donde hpr, compr y cr son los componentes ciclicos del crecimiento interanual del crédito al sector
privado deflactado por la inflacion de los precios de consumidor, los precios trimestrales de vivienda
desestacionalizados, los precios promedio reales de las materias primas ponderados por las exportaciones
respectivamente, yr-n" esla desviacion del tipo de interés real de su nivel de equilibrio.

c) Pronésticos del crecimiento a largo plazo

Estas previsiones se basan, en parte, en los modelos utilizados por los analistas y en parte en su criterio.
El juicio puede desempeniar un papel importante durante los periodos de grandes cambios estructurales,
que los modelos teodricos o estadisticos no puede capturar adecuadamente. En general, el enfoque de las
expectativas de crecimiento de largo plazo utiliza un plazo de 5 anos y realiza prondsticos de crecimiento a
partir de andlisis econémico como el del World Economic Outlook (WEO), incorporando el juicio de los analistas.
Es un método donde los determinantes del crecimiento potencial son altamente inciertos.

El Cuadro 3 resume las ventajas y desventajas de los distintos métodos presentados. De acuerdo con (Kose &
Ohnsorge, 2023) las estimaciones de crecimiento potencial basadas en el enfoque de la funcion de produccion
suelen coincidir con las medias de crecimiento a largo plazo, pero su correlacion con el crecimiento real a
corto plazo es menor. En cambio, las estimaciones basadas en filtros multivariantes pueden garantizar que
las brechas de produccion estimadas a corto plazo sean coherentes con los indicadores de las presiones
de la demanda interna (como la inflacion, el desempleo, los saldos por cuenta corriente y la utilizacién de la
capacidad). Sin embargo, todos los filtros estadisticos tienen inconvenientes, en particular, adolecen de los
conocidos problemas del “punto final”, que da paso a grandes revisiones a medida que se dispone de nuevos
datos.




Cuadro 3: Resumen de metodologias de la estimacion del producto potencial.

Metodologia

Funcion de produccion

Ventajas
Produce estimaciones que ayudan a explicar
movimientos de la produccidn potencial en
términos de sus insumos.

Baja correlacion con el crecimiento real.

Desventajas

Se basa en aproximaciones de la productividad
potencial, crecimiento de la oferta de trabajo y
de la acumulacion de capital, que podrian tener
errores de medicion. Depende de una forma
funcional especifica.

Filtros de series

Los filtros univariantes son fdaciles de aplicar,

Los problemas de “punto final” pueden llevar a

temporales incluso en entornos de datos escasos. revisiones a medida que se dispone de nuevos
datos.

Los filtros multivariantes producen brechas de Fuerte correlacion con el crecimiento de la

Filtros producto que son coherentes con los indicadores produccién, lo que podria reflejar choques

multivariantes

de presiones de la demanda interna (inflacién,
desempleo, déficit por cuenta corriente, utilizacion
de la capacidad)

de corto plazo del crecimiento potencial o,
alternativamente, estén asociados a movimientos
ciclicos.

Prondstico del
crecimiento a
largo plazo

En principio, se puede incorporar el juicio v,
por tanto, captan factores que no pueden ser
modelados en periodos de alta volatilidad

En la préctica, tienden a ser enganosos o
confusos, por lo que puede ocasionar una dificil
interpretacion

Fuente: (Kose & Ohnsorge, 2023)

empiricos

Revision de estudios

En América Latina y el Caribe se ha observado un sindrome de bajo
crecimiento en las Ultimas décadas (Véase Grdafico 7). Esta tendencia
secular de bajo crecimiento se observa también en los paises de
Centroamérica, Panama y Republica Dominicana (Véase en el Grafico 8
las tasas de crecimiento del PIB para el periodo 1973-2022).

Grafico 7: América Latina y el Caribe: Tasa de crecimiento del PIB, 1990-2024 (En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).




Gréfico 8: Centroamérica, Panama y Republica Dominicana: Tasa de crecimiento del PIB 1973-2022 (En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

En el Balance Preliminar 2023 de la CEPAL, se realizan estimaciones del PIB tendencial para América Latina y el
Caribe de 1951-2024, utilizando el filtro de Hodrick-Prescott. Puede observarse en el Grafico 9 que el crecimiento
tendencial promedio de 1951-1979 fue de 5.5%, luego de 1980-2009 disminuyd a 2.7% y en el periodo 2010-2024

Grafico 9: América Latina y el Caribe: tasa de crecimiento del PIB real y del PIB tendencial, 1951-2024 (En porcentajes y en
délares constantes de 2018)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Se utilizo el filtro de Hodrick-Prescott para calcular el PIB tendencial.

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).




fue de 1.6%.

A nivel regional, existen diversos trabajos empiricos realizados para estimar el PIB potencial. En la investigacion
de Aravena, (2010) se encuentra una estimacion del producto potencial de 16 paises de América Lating, a
partir de una funcion de produccion, para el periodo 1980-2020. Los resultados obtenidos muestran que el
crecimiento potencial de la regidn se incrementd en las décadas de 1990 y 2000, desde tasas ligeramente
superiores a 2.0%, a inicios de los afnos noventa, a tasas superiores a 4.0%, en la segunda década de 2000, para
finalmente converger en 3.0%, durante la década de 2010.

Otro trabajo a nivel regional con estudios de crecimiento potencial fue desarrollado por Agosin, Machado,
& Nazal, (2004). En este estudio se revisan los aspectos fundamentales del crecimiento en los paises
centroamericanos en los afos noventa. La conclusion principal es que, el aumento en las tasas de crecimiento
delos paises de CARD desde comienzos de los anlos noventa, ha sido insuficiente para asegurar la convergencia
de las economias de la regidn hacia los niveles de ingresos de paises mds desarrollados. En el estudio se
descompone el crecimiento de los afos noventa en acumulacion de capital y trabajo y productividad total de
factores y se encuentra que el bajo crecimiento de los paises de la regidn estd relacionado con la insuficiencia
del proceso de acumulacion de capital fisico y humano. De manera similar, se analizan los determinantes
profundos del crecimiento identificados en la literatura: el grado y calidad de la integracion e insercion a la
economia mundial, el grado de desarrollo del sector financiero y la calidad de las instituciones. Por Ultimo,
en este estudio se llevan a cabo andlisis de crecimiento por pais para Costa Rica (Rodriguez-Clare, Sdenz, &
Trejos, 2004); RepUblica Dominicana (Guzman & Lizardo, 2004) y El Salvador (Acevedo, 2004).

Otro estudio empirico con estimaciones del producto potencial para los paises centroamericanos, Republica
Dominicana, Haiti y México, para el periodo 1990-2018, fue realizado por Santamaria Gonzdlez, (2020). Este
estudio resulta particularmente interesante porque realiza estimaciones del PIB potencial para los 9 paises
seleccionados, encontrando estimaciones del PIB por medio de filtros univariados: Hodrick-Prescott; Baxter-
King, Christiano y Fitzgerald. En el estudio, el autor concluye que el producto potencial ha disminuido en la
mayoria de los paises en los dltimos afos; y ademds, que las estimaciones realizadas con diferentes filtros
sugieren que el PIB real fluctud en torno a su producto potencial en cada periodo.

En el trabajo de Guerrero de Lizardi, (2009), por su parte, se encuentra un ejercicio de contabilidad del
crecimiento para Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama y Republica Dominicana
para el periodo 1991-2006. El estudio concluye que en la década de los ochenta el producto potencial de los
paises seleccionados se estancd o disminuyd. Se sefiala ademds que la pendiente del producto potencial
cambia antes y después de la década perdida; por lo que el autor infiere que la crisis de la deuda alterd la
trayectoria de las economias como ningln otro chogque en mds de medio siglo y, ademdas, que los choques
de ofertqg, tanto negativos como positivos, continan ocurriendo. Con respecto a las tasas de crecimiento
del producto potencial, el autor concluye que los resultados encontrados sugieren que existe una elevada
dependencia del producto potencial con respecto al coeficiente de inversion; y ademds que, las reformas
econdmicas de los noventa no lograron recuperar las tasas de crecimiento del producto potencial registradas
en los afos 50 y 60. Por Ultimo, el estudio sefala que, a partir de los resultados obtenidos para el periodo 1991-
2006, Costa Rica y Republica Dominicana tardardn 15 anos en duplicar su ingreso, Panama tardaria 18 anos, El
Salvador y Guatemala tardarian 20 anos, Honduras tardaria 23 anos, y Nicaragua tardaria mas de de 50 anos
en duplicar su ingreso.

Los autores Bielschowsky, Castro, & Beteta, (2022) coordinan un libro de CEPAL con contribuciones originales
de diversos autores que presentan el recorrido del crecimiento y las transformaciones estructurales de 6
paises centroamericanos entre mediados del siglo XX y el final de la década de 2010. El estudio presenta
un panorama regional y ademds la evolucion de los patrones de desarrollo y crecimiento de Guatemala
(Fuentes, 2022); El Salvador (Cabrera, 2022); Honduras (Pino & Diaz, 2022); Nicaragua (Grigsby, 2022); Costa
Rica (Salazar-Xirinachs, 2022) y Panama (Castro & Rosado, 2022).

A nivel nacional, cabe destacar que existen mds estudios empiricos realizados a través de los Ultimos anos. A
manera de ejemplo, algunos de los estudios de crecimiento potencial y crecimiento econdmico que han sido
realizados para El Salvador son Aquino, (2020); Amaya & Cabrera, (2013); Cataldn & Aquino, (2013); Hernéndez,
(2003); BCR El Salvador, (2021); Acevedo, (2004); Calvo-Gonzdlez & Lopez, (2015), entre otros. Para Costa Rica
destacan los estudios de Rodriguez-Clare, Sdenz, & Trejos, (2004) y de Esquivel Monge & Rojas Sanchez, (2008).



Para Republica Dominicana, puede mencionarse el trabajo elaborado por Guzman & Lizardo, (2004).

Entre los estudios sobre crecimiento y productividad para México y Centroamérica destacan los trabajos de
Ros, (2004); Ros, (2011); Ros, (2014). Para los paises de CARD destaca el trabajo mds reciente elaborado por
SECOSEFIN, 2023 y al cual nos referiremos en la proxima seccion.

El estudio del Banco Mundial realizado por Kose & Ohnsorge, (2023) es el mas reciente y completo de los
dltimos anos sobre el crecimiento potencial. El estudio proporciona la primera base de datos con 9 de las
principales metodologias de estimacion del producto potencial (una de las medidas se basa en el enfoque de
la funcidon de produccion; cinco se basan en la aplicacion de filtros univariados de series temporales Hodrick-
Prescott, Baxter King, Christiano-Fitzgerald, Butterworth, y filtros de componentes no observados; una aplica
el filtro multivariado de Kalman y dos se basan en el enfoque de prondsticos de crecimiento de largo plazo
de los analistas), para una muestra de 173 paises (37 desarrollados y 136 paises de mercados emergentes y
economias en desarrollo para el periodo 1981-2021. Asimismo, el estudio examina las tendencias regionales y
perspectivas de crecimiento potencial de los mercados emergentes y economias en desarrollo, incluyendo
el grupo de América Latina y el Caribe. Por Ultimo, el estudio explora en un marco coherente, las opciones de

Estimaciones 'y
escendarios econémicos

politica para elevar el PIB potencial de los paises.

En la base conceptual de la herramienta desarrollada por SECOSEFIN
para simular los diferentes escenarios y el PIB potencial de los paises de
CARD, se ha utilizado el enfoque de la funcion de produccién a partir de un
ejercicio de contabilidad del crecimiento sustentado en la metodologia
propuesta por Solow (1957) y en el modelo neoclasico de crecimiento de
Solow (1956) y Swan (1956).

Los supuestos y rasgos principales del modelo neocldsico de crecimiento se pueden resumir en los siguientes
puntos:

a) La idea central del modelo neocld@sico es que la economia crece como resultado de la acumulacion
de capital, sujeta a rendimientos decrecientes.

b) El crecimiento se explica por factores ajenos a la economia.

c) La acumulacion resulta del ahorro bruto y disminuye por la depreciacion del stock disponible y el
aumento de la poblacion.

d) Todos los pardmetros son exdgenos al modelo.

e) El conocimiento es un bien libre.

Para explicar el crecimiento de los paises ricos, el modelo incorpora un nuevo factor, el progreso tecnologico,
pero es considerado una variable exdégena. La tecnologia tiene el cardcter de un bien plblico que viene
asociado a los avances cientificos, accesible a todas las personas, por lo que todos los paises pueden
participar del progreso tecnoldgico, que no son apropiables por particulares.

El modelo neocldsico de crecimiento muestra como afecta el ahorro, el crecimiento de la poblacion y el
progreso tecnolégico al nivel de produccion de una economia. La principal conclusion del modelo es que
el capital fisico no puede explicar las diferencias de crecimiento entre paises y en el tiempo en términos de
ingresos per capita. El determinante principal del modelo es la tecnologia.

El modelo alcanza el “estado estacionario” (steady state) cuando la economia ahorra e invierte justo lo
necesario para cubrir la depreciacion del stock de capital y el aumento poblacional. Dado que hay retornos
decrecientes, eventualmente se cae en el estado estacionario y sdlo se puede evitar que ello ocurra si hay
mejoras tecnologicas exdgenas, pero no se dice de dénde provienen. Solo pueden aparecer si hay cuasi-



rentas.

En la I6gica del modelo necesariamente debe haber convergencia, pero en la realidad, no la hay. Siendo ello asi,
las tasas de ahorro de los paises desarrollados deberian ser mucho mayores que las de los menos desarrollados
para explicar las diferencias de ingreso per cdpita. La explicacion no parecen ser entonces las diferencias de
ahorro e inversion, sino de productividad. Esta resulta de instituciones y capacidades sociales.

En el Grdfico 10 puede observarse la tendencia creciente del PIB para cada uno de los paises de Centroameérica,
Panamad y Republica Dominicana (en millones de délares constantes). Puede observarse ademds en ciertos
momentos, pequenas desviaciones de la tendencia debido a choques externos como la crisis financiera
internacional de 2008, diversos desastres naturales y mds recientemente, la pandemia de COVID-19 en 2020.

Grafico 10: Centroameérica, Panamad y Republica Dominicana: PIB a precios constantes, 1990-2022

a) Costa Rica
b) El Salvador
$80,000.00 $35,000.00
. 570,000.00 $30,000.00
g 7
§ $60,000.00 g
-E § $25,000.00
g
£ $50,000.00 g
8 & $20,000.00
S $40,000.00 ks
s <
15,000.00
< $30,000.00 g 5
@ @
a ¢
S $20,000.00 S $10,000.00
= =
$10,000.00 $5,000.00
$
FaFxgregzersgIe2g Yy Y o N T 9 % o N T 9 ® o N o ® o N
22222588 SsSsS8Ss8a88 88888 sgege8ss8:s¢:¢8 ¢
22222
¢) Guatemala d) Honduras
$35,000.00
$100,000.00
$90,000.00 $30,000.00
& $80,000.00 2
§ S $25,000.00
2 $70,000.00 8
£ g
b $60,000.00 % $20,000.00
£ $50000.00 k!
S E
,g $40,000.00 % $15,000.00
A 8
2 $30,000.00 =
S S $10,000.00
E $20,000.00 b=}
$10,000.00 $5,000.00
3,
O A F Y 0 o a F v X O N F O oo
DD D OO DD === A A $
- s W o el e e ol ol ol ol o R o ol o)
— = == — — O A A AN AN AN AN NN AN AN

1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2020
2022

2010
2012
2014
2016
2018




e) Nicaragua f) Panamé

$90,000.00
$18,000.00

$80,000.00
$16,000.00

s g $70,000.00
g $140000 g
g g $60,000.00
S $12,000.00 g
= % $50,000.00
2 $10,000.00 =
= S $40,000.00
T $8000.00 kS
2 % $30,000.00
% $6000.00 g
5 ; $20,000.00
E $4000.00 =
$10,000.00
$2000.00
35_
5 2edIrgresgrgresdzzesgy
sozsgsgzszsuzszay BEE55RR5R3R55:4a4
— = —= —= — AN A AN AN AN NN AN

g) Republica Dominicana

$120,000.00
$100,000.00
$80,000.00
$60,000.00

$40,000.00

Millones de ddlares ameticanos

$20,000.00

S N F Y0 0 o A F Y X O AN F O o O N
DD DD 2 = T = = d A
S N e e S el ool el el ol -l ol el el e}
- = = = = a8 8aaaaaa8a8aaaaaa8a

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Estimaciones propias con base en fuentes oficiales. https://statistics.cepal.org/portal/cepalstat/dashboard html?theme=2&lang=es

En esta lineq, en los paises de COSEFIN el crecimiento potencial se encuentra en descenso, debido las
contribuciones reducidas del crecimiento de la productividad total de los factores (PTF), el bajo crecimiento de
la fuerza de trabajo y el incremento marginal de la inversion.

La medicidon de PIB potencial para los paises del CAPRD tiene utilidad prdctica para el diseno de la politica
macroeconomica, especialmente para aquellos paises que disefan la politica fiscal conreglas fiscales orientadas
a atemperar los efectos negativos del ciclo econdmico; y para los casos en los que, la politica monetaria se
disenay establece por metas de inflacion para lograr de esa manera, la estabilidad de precios.

Este objetivo de la hacienda puUblica se encuentra presente en el marco de la Matriz de Interés Fiscal (MIF),
cuyos componentes centrales son los ingresos publicos, el gasto pUblico, institucionalidad fiscal y la economia
politica de la politica fiscal; y cuyas dimensiones transversales son la dimension demogrdafica, dimension social,
dimension ambiental y la dimension de género.




Actualmente, la region de CARD se encuentra ante una gran oportunidad para mejorar el crecimiento de
largo plazo debido al bono demogrdfico que prevalece en los paises de la regidon, en donde se evidencia un
aumento de la poblacién joven y de la cantidad de mujeres jovenes en proyecciones a 2050.

El aprovechamiento del bono demogrdfico requiere inversiones estratégicas en dreas de salud y bienestar,
educacion de calidad, igualdad de género, de forma que se pueda generar un circulo virtuoso en donde estas
inversiones estratégicas contribuyan a la reduccion de pobreza y desigualdad, una ampliacion de la base de
contribuyentes y una sostenibilidad de las finanzas publicas.

El ejercicio de las estimaciones y escenarios econdmicos se basan en la guia técnica elaborada y presentada
por (SECOSEFIN, 2023).

Los distintos representantes de los paises mostraron que los aumentos y mejora en la productividad conforman
los elementos claves para el crecimiento del PIB en el mediano y largo plazo. A su vez, el escenario donde se
presentan todas las variaciones de la inversion, tasa de participacion, mejoras en el capital humano vy la
productividad en conjunto son los que mejoran la economia en todos los paises considerablemente.

A continuacion, se detallan las conclusiones relevantes por parte de cada pais.

5.1. El Salvador

a) Es el Unico pais de la region con una economia dolarizada, las caracteristicas econémicas, geograficas
y demogrdficas inciden en que sea el pais que menos crece en la region.

b) En el andlisis del crecimiento de este pais se encontré que el crecimiento de la productividad es la
variable que explica en gran medida el crecimiento del PIB.

c) El crecimiento del capital humano, la inversion y la tasa de participacion son variables que aportan
de manera signficativa al crecimiento del PIB en el largo plazo.

d) El desarrollo de politicas orientadas a intervenir en las cuatro variables analizadas contribuiria a
potenciar el crecimiento sostenido a largo plazo.

e)Ante el agotamiento del bono demogrdfico es recomendable que los gobiernos disefien e implementen
politicas orientadas a fortalecer la competitividad y la inversidon en capital humano.

f) La inversion publica debe orientarse a proyectos productivos que generen mayor impacto en el
crecimiento del PIB.

g)El desarrollo de un ecosistema de politicas orientadas a “misiones” para facilitar mecanismos de
asociaciones pUblico-privadas que promuevan la inversion privada y la atraccion de inversion extranjera
directa.




Cuadro 4: El Salvador: Resultados de estimaciones y escenarios econdmicos

Escenario 1. Aumento en el crecimiento como Escenario 2. Aumento en el crecimiento como
resultado de un aumento en la inversién resultado de un aumento en el crecimiento del
capital humano
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Elaboracién propia mediante el uso de la aplicacién en Excel desarrollada por SECOSEFIN (2023)




5.2. Costa Rica

a) Costa Rica es el Unico pais de la region con una tasa de migracion neta positiva, lo cual representa
un desafio tanto en términos de dindmica poblacional y tendencias sociodemogrdaficas en el mediano y
largo plazo. El bono demogrdfico existente es una variable crucial para elevar el crecimiento potencial.

b) Las estrategias de crecimiento y desarrollo estdn alineadas con los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS). sin embargo, es importante privilegiar la inversion en infraestructura y tecnologia, y al mismo
tiempo fomentar un crecimiento que pueda reducir la brecha de desigualdad y mejorar la gestion de
la deuda publica.

c) La adopcion de politicas fiscales progresivas tiene el potencial de mejorar la confianza de los

inversores, fomentar la estabilidad econdmica y atraer inversion extranjera directa, factores cruciales
para la recuperacion econdmica a largo plazo.

Cuadro 5: Resultados de estimaciones y escenarios econdmicos

Escenario 1. Aumento en el crecimiento como Escenario 2. Aumento en el crecimiento como
resultado de un aumento en la inversién resultado de un aumento en el crecimiento
del capital humano
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Escenario 5. Aumento en el crecimiento econémico, escenario combinado
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Fuente: Elaboracién propia mediante el uso de la aplicacion en Excel desarrollada por SECOSEFIN (2023)

5.3.Guatemala

a) El papel de la inversion publica es fundamental en el PIB potencial. El margen de maniobra para hacer
ajustes en inversion publica es muy bajo, por lo que los proyectos publico-privado se convierten en una
opcion atractiva de complementariedad (crowding in) de la inversion.

b) Las decisiones politicas son muy importantes debido a que trasladan certeza o incerteza juridica a los
inversores y a los agentes econdmicos.

c) Las crisis institucionales afectan negativamente al crecimiento econémico. Las instituciones importan.
A pesar de contar con estabilidad macroecondmica y buenas calificaciones de riesgo, la calidad de las
instituciones y los niveles de gobernabilidad son aspectos importantes que deben ser considerados.

d) El 2022 se marca como el inicio de la ventana de oportunidad demogrdfica, que llegard hasta el
2045, donde se alcanza el maximo de poblacion en edad de trabajar. El margen de maniobra es de 23
anos, situando al pais como unos de los paises que tiene su bono demogrdafico de forma tardia. A su vez,
el bono demogrdafico de género es importante y fundamental en este pais.

Cuadro 6: Guatemala: Resultados de estimaciones y escenarios econdmicos

Escenario 1. Aumento en el crecimiento como Escenario 2. Aumento en el crecimiento como
resultado de un aumento en la inversién resultado de un aumento en el crecimiento del
capital humano
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Escenario 3. Aumento en el crecimiento como Escenario 4. Aumento en el crecimiento como
resultado de un aumento en la tasa de resultado de un aumento en la productividad
participacion
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Fuente: Elaboracién propia mediante el uso de la aplicacién en Excel desarrollada por SECOSEFIN (2023)

5.4. Nicaragua

a) Este pais ha mantenido una politica de estabilidad macroeconémica y cuentas fiscales sostenibles.
Este escenario ha mejorado el clima de inversion privada, ya que cuentan con incentivos fiscales a
sectores estratégicos como las zonas francas, inversiones verdes, lo cual posibilitaria la realizacion de
los escenarios calculados.

b) Se vuelve fundamental continuar priorizando el gasto social en educacién y salud (ya incluido en el
presupuesto) y continuar aumentando la participacion de la inversion publica (7% del PIB).

c) El bono demogrdfico se alcanzard dentro de 16 anos. La tasa de migraciéon neta es negativa y se
proyecta asi para los proximos anos, lo cual explica el importante ingreso de flujos de remesas familiares,
lo que podria mejorar el aumento de las reservas internacionales.




Cuadro 7: Nicaragua: Resultados de estimaciones y escenarios econémicos

Escenario 1. Aumento en el crecimiento como Escenario 2. Aumento en el crecimiento como
resultado de un aumento en la inversién resultado de un aumento en el crecimiento del
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5.5. Republica Dominicana

a) Existe mayor diversificacion de los pilares de crecimiento, especialmente en aquellos sectores
econdmicos de alto valor agregado intensivos en tecnologia e innovacion.

b) Es fundamental continuar con los programas de inversion en infraestructura y elevar el PIB potencial
y los motores de crecimiento de largo plazo. Las inversiones actuales se concentran en infraestructura
vial como el mejoramiento de carreteras, metro, entre otros. Los incentivos a la industria aerondutica y
a las actividades de turismo, son fundamentales en aquellas zonas del pais que tienen potencial para
incentivar el turismo ecologico.

c) Se vuelve imprescindible impulsar la creacion de un programa para mejorar la calidad del empleo y
el capital humano para compensar la baja en la productividad del factor trabajo.

Cuadro 8: RepUblica Dominicana: Resultados de estimaciones y escenarios econdémicos

Escenario 1. Aumento en el crecimiento como Escenario 2. Aumento en el crecimiento como
resultado de un aumento en la inversion resultado de un aumento en el crecimiento del capital
humano
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Escenario 5. Aumento en el crecimiento econémico, escenario combinado
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Después de la presentacion de resultados, se procedié a un elemento adicional a la agenda establecidag, el
cual fue la discusion en materia de politica econdmica. Si bien los cambios en las variables mencionadas
son fundamentales para el crecimiento de los paises, es en el campo de la politica econdmica y decisiones a
futuro donde se posibilita la movilizacion de recursos y ejecucion de planes de accion.

Por ejemplo, es relevante reconocer la acumulacion de la fuerza laboral como un determinante de la
participacion de los factores a largo plazo, asi como la apuesta a la innovacion y desarrollo en los paises es
imprescindible, especialmente cuando los paises centroamericanos son los que tienen los Mdas bajos niveles
de gasto en inversion y desarrollo en la region latinoamericana.

A su vez, se debe reconocer a la productividad total de los factores como un elemento esencial para el
desarrollo econémico que exige un cambio tecnolégico en los paises. Ello va de la mano con la inversion
estratégica en distintos sectores, y sobre todo, en la fuerza de trabajo y la calidad del capital humano en las
distintas actividades econémicas.

En los contextos de la presencia del bono demogrdafico, se deben privilegiar las inversiones en educacion
en todos sus niveles. Existe una ventana de oportunidad otorgada por el bono demogrdfico que debe ser
analizada y abordado integralmente de forma que permita mejorar la participacion del factor trabajo.

Propuestas de areas de
trabajo a futuro

Por ultimo, se discutieron dreas de trabajo para el Grupo de Trabajo de
Politica Fiscal tales como los riesgos fiscales, los multiplicadores fiscales,
vulnerabilidad fiscal, exenciones fiscales, efectos de las medidas de
impuestos en las finanzas publicas, entre otros.

a) Riesgos fiscales: Andlisis sobre los efectos en la politica fiscal,
desde el punto de vista del riesgo, de los efectos de los desastres
naturales, Alianzas PUblicos Privadas y pasivos contingentes. Esto
con la intencion de que se puedan compartir las experiencias y los
andlisis que se han realizado entre los paises de la region.




e) Multiplicadores fiscales: Efectos de la politica fiscal medidos en la estimacion de los multiplicadores
fiscales ya que actualmente los estudios son pocos, No se pueden comparar los resultados y no hay
metodologias homogéneas. La realizacion de talleres y reuniones de trabajo puede llevar a un consenso
en metodologias, datos utilizados y en resultados, facilitando asi la comparaciéon de los resultados
de paises de la region. Asimismo, es necesaria la claridad de los mecanismos de transmision de los
multiplicadores hacia el PIB (esquema de los vectores autoregresivos estructurales; esquema de
modelos de equilibrio general).

f) indice de vulnerabilidad fiscal: Disefiar un esquema de semdaforos que sirva de alerta temprana para
los tomadores de decisiones de politica econdmica y con una metodologia estandarizada.

g) Dindmica poblacional y repercusiones en el gasto publico con enfoque en el gasto de salud y sus
efectos en las finanzas pUblicas, para abordarlo desde las realidades de los paises de la region.

h)El andlisis costo-beneficio de las exenciones fiscales y la compensacion del gasto tributario con la
generacion de empleo. Este tema puede ser evaluado en la evaluacion de transparencia del FMI, se
puede buscar la metodologia internacional y homogeneizarla para todos los paises.

i) Herramientas de micro simulacion para medidas de impuestos con el propésito de observar cémo
impactan en el crecimiento y en las finanzas publicas de los Estados.

j) Impacto de los subsidios y transferencias al sector privado en el PIB y su eficiencia en el gasto publico.

Conclusiones e
implicaciones de politica

El andlisis de las tendencias recientes del crecimiento potencial de los
paises miembros del COSEFIN fue la principal motivacion para organizar el
taller regional con el GTPF realizado del 7 al 9 de noviembre de 2023.

El crecimiento potencial es una variable tedrica que no se observa
directamente y se define de diferentes formas y se puede medir con
diferentes metodologias. En su versiéon mas simple y siguiendo a Okun, (1962), el crecimiento o PIB potencial
puede definirse como la tasa de crecimiento maxima que una economia puede sostener a largo plazo con
pleno empleo y plena capacidad sin provocar inflacion. De manera similar, el crecimiento potencial puede ser
entendido como el nivel de produccion compatible con una inflacién subyacente estable en las proximidades
de su nivel objetivo.

La tasa de crecimiento potencial del PIB de una economia puede también entenderse como su limite de
velocidad; influye en todo el espectro de politicas que determinan resultados econdmicos y de desarrollo: el
nivel de las tasas de interés de referencia, la escala del gasto publico e incluso el tamaro esperado de los
rendimientos para los inversores. El limite de velocidad se puede aumentar, a través de politicas que amplien
la oferta laboral, impulsen la productividad y aumenten la inversion.

En este sentido, calcular la tasa de crecimiento potencial es crucial para el diseno de la politica
macroeconomica. En primer lugar, es clave para los paises que disefan su politica fiscal con reglas fiscales
orientadas a atemperar los efectos negativos del ciclo econdmico y, en segundo lugar, es fundamental para
los paises que establecen su politica monetaria por metas de inflacion, y lograr de esa manera, la estabilidad
de precios.




Cuando la economia se encuentra en la capacidad productiva maxima de largo plazo, manteniendo los precios
estables, se le llama nivel de pleno empleo (tasa natural de paro). La diferencia entre el PIB observado y el PIB
potencial se le llama brecha del producto (output gap); y en las fases expansivas, cuando la actividad econémica
se mantiene por encima de su potencial, se genera una “brecha positiva” (con presiones inflacionarias), mientras
que, en las fases recesivas, la actividad cae por debajo de su potencial y se produce una “brecha negativa” (con
presiones a la baja sobre la inflacion).

El crecimiento potencial estd determinado por una serie de factores subyacentes como son la dotacion de
factores de produccion y la intensidad y eficiencia en el uso de los mismos sin generar presiones inflacionarias
(la NAIRU); la acumulacién de capital (a través del crecimiento de la inversion); el crecimiento de la fuerza
laboral y el crecimiento del progreso tecnoldgico o productividad total de los factores (PTF), que es la parte del
crecimiento econdmico que resulta de un uso mas eficiente de los insumos y que es el resultado del progreso
técnico o de los cambios tecnoldgicos. Dado que la PTF se calcula como un “residual” o el resto no explicado del
crecimiento, se suele referir la ella como aquello que refleja el grado de nuestra ignorancia.

La politica econdmica ejerce un rol fundamental en la determinaciéon del crecimiento potencial a través de
las politicas de oferta relacionadas con el mercado laboral, el capital humano y los regimenes de pensiones y
jubilaciones. De hecho, las politicas contraciclicas tratan de afectar la demanda agregada para que el PIB vuelva
a su senda potencial y de esa manera, cerrar la brecha de producto (output gap).

De manera similar, las politicas de inversion pdblica y los incentivos a la inversion privada resultan decisivos
al momento de buscar la expansion del PIB potencial. Por Ultimo y ho menos importante, son las politicas de
competenciay la calidad de las instituciones para la acumulacion de factores y aumentar la productividad con
la que pueden combinarse dichos factores.

Desde el dmbito empirico, los miembros del GTPF participaron en un taller regional del 7-9 de hoviembre de 2023,
convocado por la SECOSEFIN con el fin de construir escenarios y simulaciones de crecimiento potencial a partir
de una herramienta en Excel disefiada y elaborada por SECOSEFIN y puesta a disposicion de los miembros del
GTPF.

La herramienta en Excel desarrollada por SECOSEFIN goza de grandes ventajas tales como la homogeneidad en
el uso de fuentes de informacién, transparencia en los cdlculos, exhaustividad y sencillez (SECOSEFIN, 2023).

En las hojas de cdlculo proporcionadas se encuentran los modelos para cada pais y a partir de ello, se realizaron
dos ejercicios de simulacion. En el primero se calculd un escenario de linea de base para el crecimiento
econdmico de cada pais para el periodo 2023-2050; a partir de las tendencias demogrdficas; la participacion de
la inversion y el crecimiento de la productividad. En el segundo ejercicio, se calculd un escenario alternativo para
el crecimiento econdmico de cada pais del periodo 2023-2050 para un mejor aprovechamiento del dividendo
demogrdfico. Los resultados y los escenarios de cada pais se muestran en las secciones 5.1-5.5 de este informe.

En general, a partir de los resultados y la evidencia disponible, se puede observar que el crecimiento potencial de
los paises del COSEFIN muestra una tendencia secular decreciente, debido al estancamiento de la productividad
total de los factores, a un bajo crecimiento de la fuerza laboral y a incrementos marginales de la inversion total
con respecto al PIB (SECOSEFIN, 2023). De manera similar, el andlisis de las tasas de crecimiento del producto
potencial permite inferir que existe una dependencia de la tasa de crecimiento del PIB potencial con el coeficiente
de inversidon y con una matriz productiva intensiva en tecnologia, innovacion y conocimiento.

Las principales fuerzas que impulsan el progreso econdmico se encuentran en retirada. De hecho, de acuerdo
con el Banco Mundial, en la década previa a la pandemia Covid-19, se observé una desaceleracion de la
productividad a nivel global y para la década actual se espera el crecimiento mds bajo de productividad desde
el afno 2000. Esto supone que las perspectivas de crecimiento en el largo plazo no son las mds auspiciosas, ya
que la tasa de crecimiento promedio del PIB potencial a nivel mundial, se espera que caiga al nivel mds bajo en
tres décadas: 2.2% al ano entre 2023 y 2030, comparado con 2.6% entre 2011-21 (Kose & Ohnsorge, 2023).

Por Gltimo, puede observarse a partir de los escenarios y simulaciones que existe una co-evoluciéon entre la

trayectoria del PIB y la productividad total de los factores, lo cual permite el menos sugerir preliminarmente que,
si los paises desean acelerar su crecimiento econdmico o salir de la trampa de bajo crecimiento de las ultimas



dos décadas, deben incorporar mayor innovacion y cambio tecnoldgico a su matriz productiva y lograr de esa
manera, mayor eficiencia en el sentido schumpeteriano. En segundo lugar, el crecimiento econdmico se ha
sustentado en actividades intensivas en trabajo y en capital y no en actividades intensivas en conocimiento y
progreso técnico. En este sentido, el papel de la politica econdmica y especialmente de las politicas de ofertq,
continlia teniendo un papel fundamental para revertir la tendencia decreciente del crecimiento potencial de
los paises de COSEFIN.

Las discusiones vertidas en el taller regional a partir de los escenarios disenados por SECOSEFIN, permite
apuntalar un menu de politicas con capacidad de impulsar el PIB potencial en la region. Algunas de las mas
importantes estdn orientadas a las siguientes intervenciones de politicas:

a) Impulsar la inversiéon publica y privada como motor clave del crecimiento potencial, especialmente
aquella orientada a la inversion productiva en sectores de infraestructurg, transporte y logistica, energia
y sistemas de mitigacion ante desastres naturales, descarbonizacién de la economia y adaptacion al
cambio climatico.

b) Reducir los costos asociados al comercio y elevar la facilitacion comercial. En el marco de los procesos
de integracion regional, se vuelve de gran importancia la facilitacion comercial y la reduccion de los
costos asociados al comercio, en los sectores identificados en el literal anterior.

c) Mejorar la participacion de la fuerza laboral y aprovechar la ventana de oportunidad del bono
demogrdfico en los paises de COSEFIN.

d) Impulsar alanueva economia de servicios como nuevo motor de crecimiento potencial, especialmente
en el desarrollo de la economia digital, la cuarta revolucion industrial, la inteligencia artificial y las
cadenas globales de valor en servicios asociados al offshoring, friendshoring y nearshoring.
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