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Estabilizacion de las finanzas publicas durante la pandemia

del virus COVID19, estimaciones preliminares
Por Wilfredo Diaz Cruz
wdiaz@secmca.org

|.Introduccion.

Transcurridos los primeros seis meses del afio 2020 es evidente el deterioro sufrido por
las finanzas publicas de la regién de Centroamérica y RepUblica Dominicana (CARD), co-
mo consecuencia de la crisis econémica propiciada por la pandemia del virus COVID19.
Los datos a junio 2020 muestran un déficit fiscal a nivel de Gobierno Central de -2.8% 2
del PIB regional, siendo el mds alto de la Ultima década para un registro semestral. Como
lo menciona la SECMCA 2 en su informe de coyuntura de agosto de 2020, este déficit se
explica por dos razones: 1) contraccién interanual de los ingresos totales de la regién de
14.7%, explicado principalmente por el comportamiento de los ingresos tributarios, que
debido a su prociclicidad, han sido afectados por la profunda reduccién de la actividad
productiva. 2) un aumento significativo del gasto de 12.9% # , como resultado de la ejecu-
cién extraordinaria de programas de apoyo para hogares y empresas, asi como el mayor
gasto realizado para cubrir las necesidades de equipo, servicios e infraestructura del sector
salud. Todo lo anterior ha ejercido presiéon en las necesidades financieras de los gobier-
nos, traduciéndose en una aceleracién en el ritmo de endeudamiento a nivel de gobierno
central en lo que va del afo 2020, acumuldndose alrededor de USD 9,331.8 millones >,
equivalente a un aumento de 6 p.p. del PIB regional en este corto periodo de tiempo.

Como lo menciona (Kose, Ohnsorge, Nagle, & Naotaka, 2020), las economias de mer-
cados emergentes y en desarrollo, como las de la regién CARD, han soportado periodos
de volatilidad en el pasado, pero tensiones financieras tan severas y generalizadas no han
sido registradas hasta la crisis actual. La capacidad de estas economias para resistir es-
te estrés financiero se ve complicada debido a varios factores que inciden negativamente
en la capacidad de financiamiento, tales como los crecientes déficits fiscales y de cuen-
ta corriente que se han observado de forma constante en afios prepandemia. Sumado a
lo anterior, estas economias han cambiado su estrategia de endeudamiento hacia fuentes

'Economista de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano.Magister en Macroecono-
mia Aplicada por la Pontificia Universidad Catélica de Chile. Las opiniones expresadas por el autor no
necesariamente reflejan los puntos de vista de la SECMCA ni del CMCA.

2No incluye Nicaragua debido a la ausencia de datos actualizados.

3Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano

4Dato actualizado a junio 2020 (revisién sobre data preliminar).

Dato actualizado a junio 2020. En el andlisis del Informe de Coyuntura la data de deuda pUblica de Honduras
estaba a mayo 2020. Este nuevo dato también incluye la deuda de correspondiente al Fideicomiso de
Obligaciones Previsionales (FOP) de EL Salvador que no se incluye en el informe de coyuntura de la SEMCA.
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mds riesgosas, inclusive paises que poseian condiciones mds favorables (concesionarias)
han optado por colocar deuda con mayor costo y riesgo, enfrentando las condiciones ac-
tuales de mercado. Lo mds preocupante respecto de esta situacién es que en general los
paises enfrentan esta crisis con posturas fiscales mas frégiles que las que tenian durante la
crisis financiera internacional en el 2009. Esto se confirma al revisar las condiciones de las
finanzas publicas de la regién al finalizar el afio 2019, donde se mostraban indicios de ten-
siones financieras debido a un menor dinamismo productivo que se observaba en la regién.

Dado el escenario anterior, es recomendable para los gobiernos de la regién CARD que
dentro de su marco plurianual de planificacién macroeconémica establezcan en su politica
fiscal dos objetivos prioritarios y paralelos: 1) Apoyar la reactivacién de la economia a tra-
vés de medidas tanto de proteccién social a familias en situacién de riesgo, como medidas
de estimulo para la produccién, 2) garantizar la sostenibilidad de las finanzas pblicas en
el mediano plazo.

Como primer paso para establecer la estrategia de politica fiscal que cumpla con los
dos objetivos antes mencionados a partir del aio 2021 es necesario conocer el ajuste re-
querido en las finanzas pUblicas para estabilizar el comportamiento de la deuda publica.
Para tal fin este documento tiene como objetivo cuantificar la magnitud del ajuste fiscal
para los paises de la region a partir de la estimacién del balance primario que mantendria
constante la deuda publica a nivel de gobierno central que se registre al finalizar el afo
2020. El ejercicio se basa en las proyecciones fiscales para el cierre del afo para los paises
de la regién, sirviendo como una exploracién preliminar respecto al punto de partida para
cada uno de los paises de la regién en términos de ajuste fiscal.

ll.Efectos de la pandemia en las finanzas puUblicas a nivel
de pais

La situacién fiscal de la region CARD se muestra compleja dado los resultados obte-
nidos hasta la mitad del afio 2020; sin embargo, a nivel de pais las condiciones varian
considerablemente; algunos estados miembros de la regién poseen condiciones mas fa-
vorables para enfrentar los efectos negativos de la pandemia en comparacién de otfros. A
continuacién, se presentan los resultados fiscales preliminares a nivel de pais obtenidos a
junio 2020, asi como las expectativas para el cierre del afo.
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Cuadro 1: Comparativa Déficit Fiscal como porcentaje del PIB para el Gobierno
Central junio/diciembre 2019-2020

pais  jun 19  jun 20 variacion dic 19 dic 20 variacién

CRI -3.1 -4.0 0.90 -6.9 -9.2 2.3
SLV -0.3 -4.4 3.80 -1.6 -9.9 8.3
GT™M -0.8 -1.4 0.60 -2.3 -6.0 3.7
HND -0.4 -2.5 2.10 -2.5 -6.5 4.0
DOM -0.3 -3.0 2.70 -2.2 -9.3 /.1

Fuente: SIMAFIR, Bancos Centrales y Ministerios (Secretarias) de Hacienda (Finanzas) de la regién. Diciembre 2020 pronéstico

Al observar el cuadro 1, es posible identificar el efecto generado por la pandemia en el
balance financiero del gobierno central al comparar la informacién de los meses de junio
2019-2020, obteniéndose que en promedio para los paises CARD el balance fiscal tuvo un
deterioro de 2 p.p. del PIB entre ambas fechas. Como se mencioné al inicio de este docu-
mento, parte de este comportamiento proviene de la contraccién de los ingresos publicos,
principalmente de los ingresos tributarios. Esto coherente con la reduccién generalizada en
la actividad productiva, pero también como consecuencia de las medidas de alivio tributa-
rio adoptadas por los gobiernos de la regién tales como:

* Diferimiento, reordenamiento, arreglos, suspensién temporal de pago de impuestos
y de las contribuciones sociales.

* Exoneracién de pago de impuestos para ciertas actividades y sectores. (Tanto para

impuestos directos e indirectos).

Cuadro 2: Efecto conjunto de los ingresos y gastos como consecuencia de la
pandemia a junio 2020 Como % del PIB

pafs Reduccién de Aumento de Efecto
Ingresos gastos Conjunto en
el déficit
CRI -0.6 0.1 -0.7
SLV -1.1 3.1 -4.2
GTM -0.3 0.4 -0.7
HND -1.9 0.2 -2.1
DOM -1.0 1.9 -2.9

Fuente: SIMAFIR, Bancos Centrales y Ministerios (Secretarias) de Hacienda(Finanzas) de la regién

Por el lado de las erogaciones los paises de la regién han aumentado su gasto en los
primeros 6 meses del afio como mdaximo 3.1% y minimo 0.1% del PIB (ver cuadro 2). Este
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aumento ha sido impulsado por una serie de medidas implementadas por los gobiernos
para mitigar los efectos de la pandemia. Entre las medidas mds importantes se pueden
enumerar:

* Prestaciones, transferencias, asistencia social monetaria y no monetaria a familias y
empresas (micro-medianas) afectadas por la pandemia.

* Reorientacién y/o aumento de recursos financieros para el sector salud para la com-
pra de equipos, infraestructura, contratacién de personal, entre otros.

* Subsidios a empleadores para trabajadores/ subsidio a trabajadores suspendidos.

* Subsidios a servicios publicos.

El efecto conjunto tanto de los ingresos como de los gastos, que ha profundizado el
déficit fiscal en todos los paises de la regién, ha propiciado una acelerada acumulacién de
deuda para este nivel institucional del sector publico. El aumento de la deuda publica en
promedio para todos los pafses de la regién a junio 2020 ha sido de 6 p.p. del PIB

Cuadro 3: Deuda del Gobierno Central como % del PIB

Pafs diciembre junio 2020 Proyeccién**
2019 Diciembre
2020
CRI 59.9 64.6 70.3
SLV* 67.2 74.4 78.3
GTM 26.6 30.7 32.2
HND 49.3 55.4 58.1
DOM 39.6 48.0 51.2

Fuente: SIMAFIR, Bancos Centrales y Ministerios (Secretarias) de Hacienda(Finanzas) de la regién.
*Incluye La deuda correspondiente al Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (FOP)
**Estimacién propia con base a datos oficiales.

Las expectativas para el cierre del afio 2020 permanecen pesimistas, con estimaciones
del déficit del gobierno central para los paises de la regién que rondardn entre el 6% vy
el 10% del PIB, implicando una acumulacién extraordinaria de deuda publica para todos
los paises de la regiéon. Esto se ha traducido en una mayor percepcién de riesgo pafs, que
ha incrementado los costos de financiamiento de los gobiernos, imponiendo mayores res-
tricciones para la politica fiscal y reduciendo atn mds su espacio de maniobra debido al
incremento del pago de intereses y amortizacién de capital.
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Cuadro 4: Indicador de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI) Julio 2019-2020

Fecha Latino DOM  CRI SVL  GTM  HND Promedio

CARD
31julio  3.75 3.16 4.18 4.13 248 255 3.30
2019
31julio  4.64 505 693 8.03 329 4.19 550
2020

variacién 0.90 1.89 2.75 3.90 0.81 1.65 2.20

Fuente: Informe de Coyuntura Agosto 2020 SECMCA.

Este es el contexto fiscal en el que se encuentra la regién actualmente, y a partir del cual
los paises deberdn disefar sus estrategias de politica fiscal considerando la necesidad de
apoyar la recuperacién de la actividad productiva, pero, sin dejar de lado la obligacién de
mantener finanzas publicas sanas y estables. Es este el reto que enfrentardn los gobiernos
y que se deberd ver plasmado en los presupuestos piblicos y la planificacién macroeconé-
mica de mediano plazo.

lll.Ejercicio de estabilizacién de la deuda: el punto de par-
tida para la sostenibilidad fiscal

El concepto de sostenibilidad de las finanzas publicas o sostenibilidad fiscal puede de-
finirse como la situacién en la cual las funciones del gobierno no se ven afectadas en el
tiempo por las obligaciones financieras adquiridas al acumular deuda publica, definiciéon
que esté en linea con lo expuesto en ( European Comission, 2014) y (European Comission,
2016) . Esta sostenibilidad se ve afectada cuando los desbalances fiscales ¢ aceleran la
acumulacién de deuda publica obligando a los gobiernos a destinar una mayor cantidad
de recursos financieros del presupuesto nacional al pago de intereses y amortizacién de
capital, en detrimento de otras lineas o rubros de actividad gubernamental que son fun-
damentales para el correcto funcionamiento social y econémico de un pais. En sintesis, la
sostenibilidad de las finanzas publicas es la capacidad que tiene un gobierno de continuar
con la aplicacién de las politicas fiscales actuales, sin alterar la tributacién o el gasto, ni
provocar un aumento de la deuda publica de forma acelerada y continua como porcentaje
del PIB.

La evidencia que arrojan los datos fiscales actualmente permite observar una acelera-
cién en el endeudamiento piblico como resultado de la crisis econémica provocada por

¢Qcasionado por diferentes factores como ser: exceso de gastos o insuficiencia de ingreso producto de un
shock adverso en la actividad econémica, conflictos sociales, aumento de las tasas de interés entre otros
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la pandemia, por las razones antes explicadas. En este contexto las autoridades guberna-
mentales de la regidn deberdn considerar realizar un ajuste fiscal para poder estabilizar la
deuda en el mediano plazo, y de igual forma mantener acciones de apoyo para reactivar

la economia .

Para lograr estabilizar la deuda se debe encontrar el balance primario fiscal que man-
tiene constante el nivel actual de deuda como porcentaje del PIB. Para la estimacién de
este balance primario se utilizaré la metodologia de indicadores de largo plazo como se
muestra en (Campo, Granados, & Madrigal, 2014), siendo el andlisis tradicional de sos-
tenibilidad de deuda que realiza tanto el Fondo Monetario Internacional como el Banco
Mundial, teniendo en cuenta sus respectivas limitantes.

Para la estimaciéon del balance primario estabilizador se tomard la siguiente expresién:
Balanceprimarioestabilizador = wd

Donde d es la deuda publica total® en términos porcentuales del PIB, mientas w se define
como:

W — (R=y—m(14+7)+aAe(1+R))
((1+7)(1+7)))

En esta expresion, R es la tasa de interés nominal anual de la deuda toal, 7 es la tasa
de inflacién anual interna, a es la proporcién de la deuda total denominada en délares,
Ac es la variacién porcentual del tipo de cambio, y v es la tasa de crecimiento del PIB.

Al realizar la estimacién del balance primario estabilizador utilizando datos histéricos
oficiales para la regién, asi como los supuestos presentados en la parte Il de este docu-
mento, tanto para el balance fiscal como para el nivel de deuda publica para diciembre
2020, se obtienen los siguientes resultados:

’Por ejemplo, no considera componentes estocdsticos de las variables ni endogeneidad entre ellas.
8ncluye Deunda Interna y Externa
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Cuadro 5: Balance primario estabilizador de la deuda al finalizar el afno 2020
como % del PIB

pais balance balance Balance
primario primario primario
2019 2020** estabilizador*
CRI -2.8 -6.8 2.7
SLv* 1.8 -5.7 2.9
GT™M -0.6 -3.9 0.2
HND 0.4 -2.9 0.1
DOM 0.4 -4.9 1.4

Fuente: Datos oficiales/estimacién propia. *Balance estimado que estabilizaria la deuda.
**Estimacién propia con base a datos oficiales

El cuadro 5 muestra que todos los paises de la region tendrian que realizar un ajuste
fiscal para alcanzar el balance primario estabilizador de la deuda. Como se menciond en
parrafos anteriores, la estabilizacién de la deuda no garantiza sostenibilidad fiscal, sino que
es un punto de partida para implementar mejoras en el proceso de captacién de ingresos
publicos y/o controlar las decisiones de gasto piblico.

¢Por qué este ajuste para estabilizar la deuda no garantiza sostenibilidad fiscal? Esto es
debido a que, si los niveles de endeudamiento piblico de los paises son lo suficientemente
altos, tanto el pago de intereses como la amortizacién de capital requerirdn cada vez mads
recursos financieros que afectardn el funcionamiento del gobierno, debido a la necesidad
de reasignar recursos para hacer frente a las obligaciones financieras, deteriorando otras
actividades gubernamentales que son fundamentales para el funcionamiento de la econo-
mia.

Existen otras metodologias que podrian explorarse en futuros documentos de andlisis de
politica fiscal durante la pandemia en la regién como las de (Mendoza & Oviedo, 2004),
haciendo un ejercicio similar al realizado por (Campo, Granados, & Madrigal, 2014) pa-
ra los paises CARD. A través de este enfoque se establece un limite natural para que el
endeudamiento publico sea sostenible 7 . Este abordaje que tiene la misma finalidad de es-
tabilizar las finanzas publicas, pero parte de una metodologia cuantitativa diferente. Utiliza
métodos probabilisticos que permiten incluir incertidumbre al andlisis de sostenibilidad, asf
como considerar las fricciones financieras que han surgido de episodios histéricos de crisis
econémica.

En conclusién, todos los paises deberdn incluir en sus estrategias de politica fiscal me-

?Por ejemplo, para Costa Rica ejercicios recientes realizados en el Marco Presupuestario de Mediano Plazo
2020-2025, es de alrededor del 50% del PIB.
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didas para mantener finanzas piblicas sostenibles en el tiempo, dado que los beneficios
de promover la disciplina fiscal van més alld de la estabilizacién de la deuda y la reduc-
cién de la percepcion de riesgo, sino que también tiene efectos positivos en la gobernanza
y aumenta la capacidad de las autoridades para mantener la estabilidad macroeconémica.

IV. Comentarios finales

La situacién de las finanzas piblicas para la region CARD luce compleja, en especifico
para los afos venideros debido principalmente a la acumulaciéon extraordinaria de deuda

pUblica como resultado de los altos déficits fiscales que se registrardn al finalizar el afo
2020.

El ejercicio realizado en este documento otorga un punto de partida respecto al ajuste
inicial que deberia implementarse en el mediano plazo, para estabilizar la deuda piblica
como primer paso de la estrategia de politica fiscal encaminada a la sostenibilidad de las
finanzas publicas.

Algunos paises ya han comenzado con este trabajo tal es el caso de Costa Rica, que,
en el documento publicado por la Direccién General De Presupuesto Nacional, Marco Pre-
supuestario de Mediano Plazo 2020-2025 '°, propone alcanzar un superdvit primario de
2.3% del PIB para el afio 2025, siendo el escenario activo de ajuste fiscal a implemen-
tarse. De igual forma, el gobierno costarricense ha publicado su propuesta de medidas
fiscales a tomar para lograr este objetivo, y que serd la base para establecer un acuerdo fi-
nanciero con el Fondo Monetario Internacional, que serd una herramienta importante para
dar un acompafamiento confiable al cumplimiento de las metas del ajuste fiscal planteado.

Es indudable que el resto de los gobiernos de la regién estdn trabajando en este tipo de
planes con el objetivo de fortalecer las finanzas publicas, y mantener la estabilidad macro-
econémica de la regidn para los aflos postpandemia. Es importante mencionar que existen
riesgos respecto a la implementacién de los ajustes fiscales, por ejemplo, la incidencia de
ofros choques internos/externos que afecten la actividad productiva, o de otras situacio-
nes que desvien las acciones gubernamentales respecto al cumplimiento de sus objetivos
fiscales (por ejemplo desastres naturales, volatilidad politica, etc.). El principal reto que en-
frentardn las autoridades gubernamentales de la region serd equilibrar sus decisiones de
politica fiscal, permitiendo al mismo tiempo realizar los ajustes necesarios para garantizar
la estabilidad de las finanzas pUblicas y también apoyar a la recuperacién de la actividad
econémica, atendiendo a la poblacién que ha retrocedido a situacién de pobreza. Este reto
no serd sencillo de superar, requerird voluntad politica que coincida con la gran capacidad

10Pyblicado en agosto 2020.
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técnica que existe en la regién para que resultados positivos sean alcanzados.

Bibliografia

European Comission. (Octubre de 2014). Identifying fiscal sustainability challenges in
the areas of pension, health care and long-term care policies.

Banco Central de Guatemala. (junio de 2020). Confrerencia de presencia decisiéon de
tasa de interés lider de politica monetaria.

Campo, R., Granados, L., & Madrigal, J. (2014). Centroamérica: Enfrentando el Reto
de la Sostenibilidad de las Finanzas Pdblicas.

Comité Interinstitucional para la elaboracién e implementacién del MMFP. (Agosto de
2020). Informe de Seguimiento al Marco Macro Flscal de Mediano Plazo 2020-2023.

Diaz, W. (Octubre de 2017). El desempeno fiscal de la regién CARD1 2007-2016: los
retos y consecuencias de los ajustes fiscales en un entorno de rigideces y exoneraciones
fiscales.

Direccién General de Prespuesto Nacional. (agosto de 2020). Marco Fiscal Presupues-
tario de Mediano Plazo.

European Comission. (diciembre de 2016). EUROPEAN SEMESTER THEMATIC FACTS-
HEET USTAINABILITY OF PUBLIC FINANCES.

Kose, M. A., Ohnsorge, F., Nagle, P, & Naotaka, S. (2020). Caught by a Cresting Debt
Wave. FINANCE & DEVELOPMENT.

Mendoza, E., & Oviedo, M. (julio de 2004). PUBLIC DEBT, FISCAL SOLVENCY AND
MACROECONOMIC UNCERTAINTY IN LATIN AMERICA THE CASES OF BRAZIL, CO-
LOMBIA, COSTA RICA AND MEXICO.

Ministerio de Economia, Planificacién y Desarrollo de RepUblica Dominicana. (2020).
Panorama Macroecono mico 2020-2024.

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano. (agosto de 2020). Infor-
me de Coyuntura.



