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Comprendiendo la trayectoria de la deuda piblica en el
mediano plazo para los paises de la regién CARD a través de
la Herramienta de Dindmica de Deuda Publica .

Por Wilfredo Diaz Cruz !
wdiaz@secmca.org

1. Introduccién

Entre los afos 2019 a 2020 las economias de la regién de Centroamérica y Repuiblica
Dominicana (CARD), en promedio, mostraron un aumento de la deuda pUblica a nivel del
sector pUblico no financiero 2 (SPNF), en torno a 11 puntos porcentuales (p.p.) del PIB . Lo
anterior, fue resultado del deterioro de los balances primarios de las finanzas publicas en
la mayoria de estos paises, como consecuencia de los efectos negativos que tuvo la pan-
demia del COVID19 sobre la actividad productiva, asi como por el aumento de recursos
financieros requeridos para implementar medidas paliativas por parte de las autoridades
gubernamentales para hacer frente a esta situacién. No obstante, al cierre del afio 2022
estos mismos paises han visto reducir su relacién deuda/PIB en alrededor de 6 p.p. en
promedio, como resultado conjunto de una marcada contencién del gasto pablico, carac-
terizada por la suspensién de erogaciones que surgieron durante la pandemia y también
por una mayor recaudacién tributaria como resultado de la normalizacién de la actividad
productiva postpandemia. De igual forma la atipicamente alta inflacién internacional y re-
gional registrada durante el 2022 también jugd un papel importante en la atenuacién de
los saldos de deuda publica en todos los paises, aunque a la par se incrementaron los
costos de financiamiento para los gobiernos de la regién debido a esta coyuntura.

En relacién con lo anterior, 2Cudl serd la trayectoria de la deuda publica a nivel del SPNF
para los paises de la region CARD en el mediano plazo? Para responder esta interrogante,
se utilizbé en este documento la Herramienta de Dindmica de Deuda Publica (Public Debt
Dynamic Tool - DDT) del Fondo Monetario Internacional (FMI), que junto al uso de pro-
yecciones oficiales y algunas estimaciones elaboradas por el autor, muestra las posibles
trayectorias del saldo de la deuda para cada uno de los paises de la regién CARD en un
plazo de 5 afos (2023-2028). Para este documento, se considerd realizar dos estimacio-
nes sobre la trayectoria de la deuda pudblica, la primera (escenario base) toma datos del
balance primario de los marcos macrofiscales de mediano plazo de los paises de la regién

"Economista de la secretaria ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano. Magister en Economia y
Macroeconomia 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.

?Los datos fiscales utilizados en este documento corresponden al nivel institucional de Sector Publico No
Financiero (SPNF), a excepcién de Nicaragua cuya informacién estadistica corresponde al nivel de gobierno
central.
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CARD (excepto El Salvador y Nicaragua 2 ). Los resultados obtenidos en esta primera es-
timacién muestran consistencia con las proyecciones de la deuda pUblica que presentan
estos marcos macrofiscales. En la mayoria de los paises para el afio 2028 se observa una
reduccién de la deuda/PIB en promedio de 9.7 p.p. respecto al afio 2022, a excepcién de
El Salvador donde se observa un aumento de 6.7 p.p.

La segunda estimacién (escenario alternativo) consistié en incluir el residuo histérico en el
balance primario utilizado en el escenario base, para cada uno de los paises de la region.
En esta ocasién se puede observar un cambio importante en la trayectoria de la deuda en
general para todos los paises. Bajo este escenario, Unicamente en Costa Rica, Nicaragua y
Republica Dominicana la deuda piblica tiene posibilidades de reducirse a niveles menores
al observado en el 2022 (reduccién en promedio de 4.1 p.p. del PIB). Sin embargo, para El
Salvador, Guatemala, y Honduras la deuda tiene mayor posibilidad de aumentar durante
el periodo de proyeccién respecto al saldo registrado en el 2022 (aumento promedio de
9.6 p.p. del PIB).

Para la comprensién y andlisis de estos resultados el documento se ha estructurado de la
siguiente manera: en la seccién 2 se presentardn algunos datos macro fiscales relevantes
que explican la dindmica histérica de la deuda puiblica en los pafses de la region CARD.
Posteriormente, en la seccién 3 se presentard la proyeccién de la deuda piblica para cada
uno de los paises de la regién para el perfodo 2023-2028, incluyendo los supuestos que se
tomaron en consideracién para el prondstico, y finalmente, en la seccién 3 se compartirdn
algunas consideraciones sobre los resultados obtenidos del ejercicio para la dindmica de
lo deuda publica.

2. Principales factores macrofiscales que explican la dina-
mica histérica de la deuda.

La regiéon CARD histéricamente ha presentado un marco macroeconémico caracterizado
por un crecimiento productivo constante e inflaciones relativamente bajas. Como se mues-
tra en el cuadro 1, para el periodo 2013-2022, el crecimiento econémico promedio de la
regién ha sido de alrededor de 3.4%, significativamente mayor al promedio para América
Latina y el Caribe (ALC) de 1.1% * , destacdndose el caso de Repiblica Dominicana con un
crecimiento mayor al 5% y El Salvador en el extremo opuesto con un crecimiento por de-
bajo del 2.5%. En cuanto inflacién, se observa un comportamiento similar, con un registro
promedio de alrededor de 3.7% para la regién, dato que es menor al promedio de 7.1%
de ALC. En este sentido, se destaca el caso de Nicaragua que ha tenido el mayor registro

3Para estos paises el autor utilizd estimaciones propias respecto al balance primario, debido a que no estan
publicados los marcos macrofiscales mas recientes para ambos paises.
4Promedio calculado a partir de datos de World Economic Outlook del FMI
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de inflacién en la regién cercano al 5.5%, mientras que El Salvador es el que ha mostrado
la menor inflacién en promedio para este periodo de 1.4%.

Cuadro 1: Crecimiento e Inflaciéon promedio para la regién CARD 2013-2022

Pafs Crecimiento Econémico Inflacion
CRI 3.2 2.7
SLV 2.2 1.4
GT™M 3.6 4.1
HND 3.3 4.7
NIC 2.8 5.4
DOM 5.3 4.0
CARD 3.4 3.7

Fuente: Elaboracién propia en base a SECMCA-DATOS

No obstante, en cuanto al desempefo de las finanzas piblicas y al comportamiento del
saldo de la deuda publica, los registros a nivel de pafs muestran heterogeneidad. Como se
muestra en la figura 1, el balance primario ° a nivel de sector publico no financiero (SPNF)
muestra un comportamiento dispar a través de los distintos pafses de la regién, principal-
mente entre los afios 2013-2019. Sin embargo, se identifican dos momentos en el fiempo
en que el comportamiento resulta mds homogéneo, el primero es durante la pandemia
del COVID-19 en el afo 2020, donde la mayoria de los paises registraron altos déficits
primarios (a excepcién de Nicaragua), y para el afio 2022, donde nuevamente la mayoria
de los paises mostraron superdvits primarios (a excepcién de Repiblica Dominicana).

Durante la pandemia del COVID-19 en el afo 2020, los resultados negativos en los balan-
ces primarios son consecuencia en primer lugar de la reduccién de ingresos publicos, debi-
do en parte por la abrupta reduccién de la actividad productiva, asi como por la adopcién
de medidas paliativas por parte de los gobiernos de la regién tales como el diferimiento,
suspension y/o exoneracién temporal del pago de impuestos y de las contribuciones socia-
les. En segundo lugar, por el aumento del gasto piblico, debido al incremento de recursos
financieros dirigidos hacia asistencia social/productiva tanto monetaria y no monetaria a
familias y empresas (micro/ medianas) afectadas por la pandemia, de igual forma se incre-
mentaron los recursos financieros para el sector salud, asi como los destinados a subsidios
por desempleo y para cubrir servicios publicos a la poblacién de ingresos bajos (Diaz,2020).

SEl balance primario es igual al balance global pero sustrayendo de las erogaciones totales el pago de
intereses.
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Para los afos 2021 y 2022, el desempefio positivo de los balances primarios deriva prin-
cipalmente de la recuperacién de la actividad econémica en la regién, que permitieron
incrementar significativamente la recaudacién tributaria, y asi mismo suspender el exceso
de gasto publico, derivado de las acciones de asistencia durante la pandemia por parte de
los gobiernos de los paises de la regiéon. Considerando lo anterior, resulta Otil analizar los
datos de balance primario obtenidos a través del periodo completo 2013-2022, debido a
que esta informacién explica en parte la evolucién de la deuda publica para cada uno de
los paises de la regién (figura 1y cuadro 2).

Figura 1:Balance Primario del SPNF* como % del PIB 2013-2022
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de los ministerios/secretarias de hacienda/finanzas de la regién
CARD.* Nicaragua a nivel del gobierno central.
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Cuadro 2: Balance Primario del SPNF* como % del PIB 2013-2022

Pa's Promedio 2020 Promedio Promedio
2013-2019 2021-2022  2013-2022
CRI -1.4 2.9 2.3 -0.8
SLV -0.3 -5.7 0.5 -0.7
GT™M 0.5 -1.9 0.9 0.3
HND 0.2 2.7 0.1 -0.1
NIC 0.5 0.2 1.6 0.7
DOM -0.2 -4.7 -0.1 -0.7

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de los ministerios/secretarias de hacienda/finanzas de la regién CARD. Nicaragua a nivel
de gobierno central.

Cuadro 3: Diferencia crecimiento econémico (g) y tasa de interés real implicita de
la deuda existente Promedio 2013-2022

Pais r g (r-g)
CRI 4.4 3.2 0.7
SLV 2.5 2.2 0.3
GTM 2.6 3.6 -1.0
HND 2.2 3.3 -1.1
NIC 1.1 2.8 -1.7
DOM 4.4 5.3 -0.9

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de SECMCA-DATOS/Ministerios/Secretarias de Hacienda/Finanzas

Al respecto, los datos observados del balance primario del SPNF permiten agrupar a los
paises en dos grupos. El primero es el de los pafses que han registrado en promedio déficits
primarios (como porcentaje del PIB) durante el periodo 2013-2022. Dentro de este grupo,
ordenados de mayor a menor déficit estan: Costa Rica (0.82%), El Salvador(0.67%), Repu-
blica Dominicana(0.66%) y Honduras(0.14%) (cuadro 2). El segundo grupo estd compuesto
por Guatemala y Nicaragua que durante el mismo periodo de tiempo han registrado su-
perévits primarios de 0.34% y 0.68% respectivamente.
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Ademds de lo anterior, también resulta importante determinar la relacién entre la tasa de
interés real implicita de la deuda existente y el crecimiento econémico ¢ para estos paises,
pues esta relacién influye en la velocidad con la que se acumula deuda publica en el tiempo.

Estos resultados son similares en cuanto al signo (no en magnitud), a lo presentado en la
tabla 4 de (Diaz, 2017). Los datos muestran que la diferencia (r-g) es positiva para Costa
Rica y El Salvador, indicando que estos dos paises requeririan un mayor esfuerzo fiscal pa-
ra estabilizar la deuda, en comparacién a Guatemala, Honduras, Nicaragua y Repiblica
Dominicana donde esta relaciéon es positiva.

Figura 2:Deuda Publica del SPNF* como % del PIB 2013-2022
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de los ministerios/secretarias de hacienda/finanzas de la regién
CARD.* Nicaragua a nivel del gobierno central.

Considerando los datos macrofiscales antes presentados que incluyen registros de creci-
miento econdmico, inflacién, balance primario, y la tasa de interés real implicita de la
deuda vigente, la figura 2 muestra como estos datos son coherentes con la dindmica de la
deuda puiblica para el nivel del SPNF como porcentaje del PIB para el periodo 2013-2022
para cada uno de los paises de la regién.

%La literatura correspondiente a la sostenibilidad de la deuda pdblica incluye la ecuacién del balance primario
que estabiliza la deuda publica que se define como bp* = (r — g)d. Donde bpx* es el balance que estabiliza
la deuda, r es la tasa de interés real implicita de la deuda piblica existente, g es el crecimiento del PIB de
mediano plazo y d es el saldo de la deuda como porcentaje del PIB.
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La coherencia entre los datos macrofiscales y la dindmica de la deuda reside en que los pai-
ses con balances primarios mayormente deficitarios y con diferencias (r-g) positivas tienen
mayores niveles de endeudamiento, en comparacién a aquellos paises que han registrado
balances primarios superavitarios y una diferencia (r-g) negativa.

Es importante mencionar que la dindmica histérica de la deuda también puede verse afec-
tada por cambios residuales que se derivan de ajustes contables y/o variaciones cruzadas
de los tipos de cambio. Estos cambios residuales son flujos no identificados que generan
variaciones en el saldo de deuda publica, siendo posible identificarlos por medio de la
Herramienta de Dindmica de Deuda Péblica (Public Debt Dynamic Tool - DDT). Teniendo
en cuenta lo anterior, se obtuvo el residuo para cada uno de los paises de la regién CARD,
interpretdndose este dato como un flujo no identificado y estimado como puntos porcen-
tuales del PIB, que ha contribuido a la acumulacién de deuda a través del tiempo, aunque
es importante mencionar que la magnitud de este residuo es distinta a través de los paises
de la regién: Costa Rica muestra un residuo de 1.6 p.p del PIB, El Salvador 1.7, Guatemala
1.1, Honduras 1.7, Nicaragua 2.5 y finalmente RepUblica Dominicana 1.2. Estos residuos
serdn importantes para las proyecciones alternativas de deuda puUblica que se realizardn en
la siguiente seccién de este documento, ya que su consideracién en los supuestos para los
prondsticos incide significativamente en la trayectoria de la deuda en el mediano plazo.

3. Proyeccién de la trayectoria de la deuda publica.

3.1 Escenario Base.

Para la elaboracién del pronéstico de la deuda piblica a nivel del SPNF para los paises de
la regién CARD se utilizé la Herramienta de Dindmica de Deuda Péblica (Public Debt Dyna-
mic Tool - DDT). Como lo especifica el FMI (Reunién de primavera 2023), esta herramienta
es “un programa sencillo basado en Excel que proyecta la relaciéon deuda piblica/PIB bajo
una linea de base y escenarios alternativos. Es Util para desarrollar en los paises capacida-
des de proyeccién y andlisis de la trayectoria de la deuda pUblica”. La herramienta permite
con relativa facilidad y velocidad realizar conjeturas sobre la trayectoria de la deuda a partir
de una serie de supuestos macrofiscales.

La DDT fue confeccionada por el Instituto de Desarrollo de Capacidades del FMI, enfoca-
da a la proyeccién macroeconémica y al andlisis sobre la toma de decisiones de politica
econémica. Su principal bondad es su simplicidad, requiriendo Unicamente 10 datos esta-
disticos que pueden ser obtenidos a partir de los reportes de finanzas pdblicas que presentan
los gobiernos de los paises de la regién.

Para la elaboracién de las proyecciones de deuda pdblica a través de la DDT se utilizaron
los siguientes supuestos (datos promedio para el periodo de proyeccién):

/
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Cuadro 4: Supuestos para la proyeccién de deuda publica 2023-2028. (promedios)

Promedios CRI SV GIM  HND NIC  DOM

Crecimiento Econémico 4.1 2.6 3.8 3.6 3.5 4.8
Tipo de Cambio promedio 578 1.0 78 255 359 59

(USDQMN) bio fin d d

Tipo de Cambio tin de periodo

(USDxMN) 590 1.0 7.8 25.7 36.2 60.5
Tasa de interés nominal efectiva

sobre deuda denominada en 7.4 0 6.6 8.9 8.6 11.1

moneda nacional .
Tasa de inferés nominal efectiva

sobre deuda denominada en 4.1 7.4 4.4 3.8 2.6 4.8

moneda extranjera
Participacion de la deda publica

en moneda extranjera (%) del 27.0 100 40.0 592 91.0 692
total
Inflacién del deflactor del PIB 2.0 1.8 2.6 4.3 4.7 4.0

Balance primario como % del PIB

(programado)
Balance primario como % del PIB

(programado) + residuo
Inflacion del deflactor del PIB de

las economias externas.

3.3 1.6 0.5 -0.3 0.9 0.8

1.7 -0.3 -0.6 -2.0 -1.5 -0.4

2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3

Fuente: Elaboracién propia. Se supone para SLV tasa cero para la Tasa de interés nominal efectiva sobre deuda denominada en
moneda nacional

Respecto a los supuestos es necesario hacer algunas aclaraciones:

* La inflacién utilizada para la proyeccién de la deuda proviene de la variacién por-
centual interanual del deflactor del PIB.

* Los balances primarios que se utilizaron para la proyeccién se basaron en los marcos
macroeconémicos de mediano plazo de los paises de la regién para el afio 2023
(excepto para El Salvador y Nicaragua 7). También se ha incluido una linea en el

’Para estos paises el autor utilizé estimaciones propias respecto al balance primario, debido a que no estan
publicados los marcos macrofiscales mas recientes para ambos paises.
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cuadro 4 donde al balance primario programado se le incluyen los cambios residua-
les histéricos, con esta linea se elaborard un escenario alternativo que mostraré los
cambios significativos que se dan las proyecciones al incluir este residuo.

Para los datos de crecimiento econémico, tipo de cambio, tasas de interés , y deflactor
del PIB se utilizaron datos estimados por el autor.

Es importante mencionar que para el caso particular de Honduras y Nicaragua la tasa
de inferés nominal efectiva sobre la deuda denominada moneda extranjera es menor
al del resto de paises debido a que poseen financiamiento en términos concesionales,
debido a que estos paises formaban parte de la iniciativa de paises pobres altamente
endeudados, por lo que en gran medida su financiamiento externo se caracteriza por
bajas tasas de interés y largos periodos de amortizacién.

Considerando estos supuestos se realizaron proyecciones de la trayectoria de la deuda para
todos los paises de la regién CARD, obteniendo los siguientes resultados como un escena-
rio base para el periodo 2023-2028 (figura 3).

Figura 3:Trayectoria Base Deuda Publica del SPNF* como % del PIB 2023-2028
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Fuente: Elaboracién propia.* Nicaragua a nivel del gobierno central.

Los resultados que se presentan en la figura 4 (y en el cuadro 5) muestran que la mayoria
de los paises de la regién reducirian su ratio deuda/PIB al finalizar el afio 2028, inclusi-
ve llegando a niveles prepandemia a excepcién de El Salvador. Para este ¢ltimo la deuda
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seguiria incrementdndose hasta alcanzar un 82.1% del PIB para el final del periodo pro-
Jeaibikn se observa que la mayorfa de los pafses cumplirian con su umbral de referencia
con probabilidades mayores al 60%, a excepcién de El Salvador que muestra una proba-
bilidad menor al 50% para alcanzar su respectivo umbral.

Cuadro 5: Probabilidad de alcanzar el umbral de referencial/ de la deuda publica
SPNF y balance primario estabilizador

Balance
primario
Umbral de Probabilidad  como % del
Pais Deuda/PIB Deuda/PIB roferencia de alcanzar PIB que
2022 2028 deuda/PIB el umbral en  estabiliza la
el 2028 deuda al
nivel de
2022
CRI 70.3 51.3 60 82.5% -0.6
SLV 75.9 82.1 80 43.5% 2.7
GTM 29.2 24.8 30 87.1% -0.6
HND 48.3 459 50 65.1% -1.1
NIC 449 28.4 45 99.8% 2.3
DOM 455 38.6 50 78.2% 0.6

Fuente:Elaboracién propia.1/El umbral de referencia toma en consideracién tanto criterios internacionales, informacién que presentan
los marcos macrofiscales de mediano plazo, asi como un nivel de deuda que seria asequible para cada pais desde la perspectiva del
autor. 2/ Nicaragua a nivel del gobierno central.

De igual forma los resultados muestran el esfuerzo fiscal que deberian realizar los paises
para estabilizar su deuda piblica al saldo observado en el afio 2022. Para los casos de
El Salvador y RepUblica Dominicana, serian los paises que deberian realizar los mayores
ajustes fiscales para lograr la estabilizacién, con superdvits primarios de 2.7% y 0.6% del
PIB respectivamente. El resto de los paises de la regién pueden estabilizar su deuda con
déficits primarios, indicando un menor esfuerzo fiscal (ver cuadro 5).

10
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La herramienta DDT también permite realizar pruebas de estrés a la trayectoria de la deuda
puUblica, utilizando cuatro choques: a) al balance primario, al crecimiento del PIB, a la tasa
de interés y a la depreciacién del tipo de cambio. La herramienta establece los choques por
defecto como 1 desviaciéon estédndar respecto a los datos histéricos de cada variable que
fue incluida en este ejercicio 8 .

Figura 4:Test de estrés para la trayectoria de la deuda pUblica (Como % del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia.

Los choques tienen distinta relevancia respecto a cada pais, por ejemplo, un choque de tipo
de cambio no tiene relevancia en El Salvador por ser una economia dolarizada, pero en
Costa Rica y Repiblica Dominicana un choque de una desviacién estdndar (equivalente a
una depreciacién del tipo de cambio de 3.57% a 5.32% en cada caso) implica un aumento
de la deuda entre 1y 2 p.p. del PIB.

La figura 4 muestra que los choques mds relevantes para todos los paises de la regién son
los que afectan al crecimiento econémico y al balance primario, que pueden representar
incrementos en el saldo de la deuda entre 2 a 4 p.p. del PIB.

8No obstante, también es posible realizar choques personalizados. Para fines de este documento se tomard
la opcién por defecto de 1 desviacién estandar.
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3.2 Escenario alternativo

En este escenario se considerard agregar el residuo identificado para cada pafs al balance
primario base para cada uno de los paises de la regién. En este ejercicio se puede observar
que al tomar en cuenta el residuo la trayectoria de la deuda cambia significativamente para
la mayoria de los paises.

Figura 5: Trayectoria Deuda Publica del SPNF* incluyendo residuo, como % del PIB
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Fuente: Elaboracién propia.* Nicaragua a nivel del gobierno central.

Bajo este escenario, Unicamente en Costa Rica, Nicaragua y Repiblica Dominicana, la
deuda publica tiene posibilidades de reducirse a niveles menores al observado en el 2022.
Por su parte para El Salvador , Guatemala, y Honduras la deuda tiene mayor posibilidad
de aumentar durante el periodo de proyeccién respecto al saldo registrado en el 2022 (ver
figura 5).

Respecto al umbral de referencia de deuda como porcentaje del PIB que se le asigné a ca-
da pafs, las probabilidades cambian significativamente, Gnicamente Nicaragua y Repiblica
Dominicana tienen probabilidades mayores al 60% de quedar por debajo del umbral en
cada caso. Para el resto de los paises la probabilidad es menor al 50% (ver cuadro 6).
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Cuadro 6: Probabilidad de alcanzar el umbral de referencial/ de la deuda publica
SPNF considerando el residuo y balance primario estabilizador

Balance
primario
Umbral de Probabilidad  como % del
Pais Deuda/PIB Deuda/PIB roferencia de alcanzar PIB que
2022 2028 deuda/PIB el umbral en  estabiliza la
el 2028 deuda al
nivel de
2022
CRI 70.3 61.2 60 45.3% -0.6
SLV 75.9 95.4 80 20.0% 2.7
GTM 29.2 31.3 30 39.8% -0.6
HND 48.3 55.6 50 25.8% -1.1
NIC 449 41.8 45 68.2% 2.3
DOM 455 45 .4 50 62.3% 0.6

Fuente:Elaboracién propia.1/El umbral de referencia toma en consideracién tanto criterios internacionales, informacién que presentan
los marcos macrofiscales de mediano plazo, asi como un nivel de deuda que seria asequible para cada pais desde la perspectiva del
autor. 2/ Nicaragua a nivel del gobierno central.

4. Consideraciones Finales

Comprender los factores que determinan la dindmica de la deuda péblica resulta valioso
para la discusién sobre la toma de decisiones de politica fiscal. Por lo tanto, es Util realizar
de manera regular ejercicios de proyeccién de deuda para evaluar el impacto o realismo
de las medidas de politica fiscal que se adoptardn en el mediano plazo sobre la trayectoria
de la deuda publica. Para este fin la Herramienta de Dindmica de Deuda Publica (Public
Debt Dynamic Tool - DDT) del FMI se vuelve un recurso relevante para el personal de los
Ministerios/Secretaria de Hacienda/Finanzas asi como para las dreas de andlisis de finan-
zas pUblicas de los bancos cenrales no sélo por el alcance técnico de la herramienta, sino
también debido a su simplicidad y facilidad para realizar proyecciones, tal es caso de los
ejercicios de proyeccién de deuda que se realizaron en este documento con la informacién
disponible para todos los pafses de la regién CARD.

Los resultados obtenidos en este documento en cuanto al escenario base, que incluye los
supuestos de los marcos macrofiscales de mediano plazo de los paises de la regién (a ex-
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cepcién de El Salvador y Nicaragua), son consistes en cuanto a las trayectorias de la deuda
puUblica presentados en los mismos, lo cual indica que la herramienta resulta robusta, y
permite que otros usuarios exégenos a la administraciéon publica puedan dar seguimiento
a las politicas fiscales de mediano plazo que se implementan en los paises de la regién,
pudiendo incluir la revisién del cumplimiento de reglas fiscales o de los limites de endeu-
damiento puUblico. Es importante mencionar que también fue posible realizar pruebas de
estrés sobre el escenario base, donde choques a variables como el crecimiento econdmico,
balance primario, tasas de interés real implicita y tipo de cambio inciden en la trayectoria

de la deuda.

También se destaca el escenario alternativo que se elaboré incluyendo el residuo (ajustes
contables y/o variaciones cruzadas de los tipos de cambio) dentro del balance primario,
debido a su impacto histérico en la dindmica de la deuda publica. La inclusién de este
factor tuvo como resultado que las trayectorias de la deuda pablica en el mediano plazo
cambiardn de manera significativa, coherente con un escenario mds adverso respecto al
desempefio del balance primario.

Finalmente, es importante mencionar que hay factores subyacentes que afectan la dina-
mica de la deuda publica. Por ejemplo, un crecimiento econémico bajo, déficits primarios
crénicos y tasas de interés reales altas, tenderdn a que el ratio deuda/PIB crezca més répida-
mente; de igual forma a la inversa, se tendrian menores saldos deuda/PIB. Adicionalmente,
factores de riesgo como fenémenos naturales podrian incluirse en estos ejercicios para de-
terminar su incidencia en la trayectoria de la deuda publica en el mediano plazo.
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