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1. Introduccion

La politica fiscal puede repercutir en la evolucion de la economia a través del
gasto publico y de las formas de financiamiento de dichos gastos (Barro 1990). Los
recursos de gobierno pueden ser utilizados para incentivar la inversion en bienes de
capital, la formaciéon de capital humano, y la productividad. En dado caso, el gasto
publico tendria un impacto positivo sobre el crecimiento econdémico. Sin embargo, el
gasto publico también puede ser utilizado en bienes de consumo que no estan
relacionados con las actividades productivas. Por lo tanto, al reducir la disponibilidad de
recursos para actividades productivas, el gasto publico puede desacelerar el crecimiento
econémico (Doménech 2004).

La teoria de crecimiento econdémico también sugiere que las estrategias de
financiamiento del gasto social pueden afectar al crecimiento econdmico. El
financiamiento del gasto social a través de impuestos directos puede disminuir la oferta
de trabajo, la inversion en bienes de capital y la formacion de capital humano (King y
Rebelo 1990). El endeudamiento interno también puede disminuir la cantidad de ahorro
privado disponible para la formacién de capital. Consecuentemente, los impuestos
directos y el endeudamiento pueden tener un efecto negativo sobre el crecimiento
econdémico. Segin Doménech (2004), los impuestos indirectos parecen tener un efecto
menor o nulo sobre el crecimiento econdémico ya que no afectan directamente la oferta de
insumos productivos.

La politica fiscal también puede tener efectos inflacionarios. La Teoria Fiscal de

la Inflacién indica que el déficit fiscal aumenta el nivel de precios cuando la politica



fiscal no pretende mantener un balance fiscal intertemporal.' Es decir, si la politica fiscal
mantiene un déficit a través del tiempo, el nivel de precios se ajustaria para financiar el
déficit fiscal. Sin embargo, el nivel de precios no se veria afectado si el balance
intertemporal es uno de los objetivos de la politica fiscal. Daniel (2003) muestra que la
Teorfia Fiscal de la Inflacion es valida siempre que exista la incertidumbre sobre el tipo de
politica fiscal aplicada.

Este documento tiene como objetivo evaluar empiricamente el efecto de la
politica fiscal sobre el crecimiento econdémico y la inflacién en el istmo centroamericano.
Métodos econométricos de datos panel son utilizados para llevar a cabo dicha evaluacion.
Los datos utilizados abarcan 31 afios (1970-2000) y seis paises: Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama. Los resultados indican que los gastos
corrientes financiados a través de impuestos pueden desacelerar el crecimiento
econdémico. Por otro lado, los gastos en bienes de capital parecen incentivar el
crecimiento econdémico solo cuando se financian con endeudamiento. En cuanto a la
inflacidn, los resultados indican que las variables monetarias son mds relevantes que el
déficit fiscal.

La siguiente seccion describe el contexto macroecondémico y fiscal del istmo
centroamericano en las décadas de los setenta, ochenta y noventa. Luego, en la tercera
seccion, se analiza la relacion entre la politica fiscal y el crecimiento econdmico. Para
ello se presenta una breve revision de la evidencia empirica existente. Seguidamente se
presenta la metodologia econométrica utilizada para estimar modelos de crecimiento, las
variables y la hipdtesis a evaluar. La tercera seccion finaliza con la presentacion de los

resultados. La cuarta seccion del documento sigue una estructura similar a la tercera

! Este tipo de politica fiscal se conoce como politica No Ricardiana.



seccion para evaluar el efecto fiscal sobre la inflacién. La quinta seccidén concluye el
documento con un resumen de los resultados y sus implicaciones para la implementacion

de la politica fiscal.

2. Evolucion Macroeconémica y Fiscal del Istmo Centroamericano

Los paises del istmo centroamericano, a excepcion de Panam4, han tenido ciclos
econdmicos similares. Los ciclos econdmicos parecen ser més acentuados en Nicaragua.
En promedio, casi todas las economias centroamericanas crecieron durante los setenta. La
excepcion fue Nicaragua cuyo PIB per capita disminuy6 a un promedio de 2.7% anual en
dicha década. En los ochenta, Panama fue el unico pais centroamericano que experimentd
un crecimiento del PIB per capita aunque éste fue lento con un promedio de 0.2% anual.
Los noventa fueron una década de bonanza econdmica para todos los paises excepto
Honduras cuyo PIB per capita decreci6 en 0.2%.”

La década de los ochenta se caracterizé por un significativo deterioro econémico.
Costa Rica sufri6 el decrecimiento mds significativo (-9.9%) en 1982. Un crecimiento
acelerado de la economia costarricense fue observado a finales de los ochenta y los
noventa, alcanzando el crecimiento econémico mas alto (5.6%) en 1998. La fluctuacién
del crecimiento del PIB per capita de El Salvador va desde -11% en 1980 y 1981 hasta
5.1% en 1992. En los noventa, El Salvador tuvo un crecimiento econdmico promedio de
2.6% anual, solo por debajo de Panamd cuyo crecimiento promedio en los noventa fue de
3.2% anual. Por su parte, Panama sufri6 la desaceleracion econdmica mds significativa en

1988 (-15%). Guatemala también experiment6 un decrecimiento econdémico significativo

* El Anexo B presenta el promedio del crecimiento del PIB per capita, la inflacién, el ingreso y gasto
publico, el balance fiscal y su financiamiento en las décadas de los setenta, ochenta y noventa. El Anexo C
muestra la evolucién anual de dichos indicadores desde 1970 a 2000.



al principio de los ochenta. La recuperacion de la economia guatemalteca empezd a
finales de los ochenta aunque no alcanzé los niveles observados a finales de los setenta
de casi 5%. Honduras y Nicaragua han sufrido mds periodos de decrecimiento
econdémico. En promedio, el decrecimiento econémico de Honduras fue de 0.7% en los
ochenta y 0.2% en los noventa. El decrecimiento econémico promedio de Nicaragua fue
de 3.6% en los ochenta, el mas significativo en la region.

Nicaragua también ha experimentado periodos de hiperinflacion. Después de
alcanzar niveles de tres digitos en 1985, se registré una inflacién de casi 15,000% en
1988. Nicaragua volvié a alcanzar una inflacién de dos digitos en 1992 manteniéndose
entre el 7% y el 13% a partir de 1994. Por el contrario, Panam4 es el pais con niveles de
inflacién mas bajos en la regién por debajo del 2% en casi toda la década de los ochenta.
Aunque redujo la inflacién a finales de los noventa, Costa Rica ha mantenido niveles de
inflacion de dos digitos después de alcanzar el nivel de inflaciéon més alto en 1982 (90%).
Guatemala y Honduras presentan un comportamiento inflacionario muy similar. Ambos
paises sufrieron la inflacion m4s alta a principios de los noventa. Sin embargo, mientras
que Honduras mantuvo niveles inflacionarios de dos digitos a finales de los noventa,
Guatemala logré niveles de un solo digito en dicho periodo. El Salvador también ha
logrado controlar la inflacién después de un promedio inflacionario de 18.5% en los
ochenta hasta alcanzar una inflacion de 0.5% en 1999.

En términos de ingreso publico, Nicaragua presenta los niveles mds altos en la
region por arriba del 25% del PIB. Panama también recauda una parte significativa del
PIB con promedios por arriba del 17%. Por el contrario, Guatemala tiene el nivel mas

bajo de recaudaciéon con un promedio por debajo del 10% del PIB. En promedio,



Honduras recaud6 18% del PIB durante los noventa. El Salvador y Costa Rica tienen
niveles de recaudaciéon muy similares con un promedio por arriba del 12% del PIB.
Mientras que el ingreso publico en Panama proviene en proporciones similares de
impuestos directos e indirectos, el resto de los paises centroamericanos recibe la mayoria
de sus ingresos tributarios a través de impuestos indirectos.

En promedio, el gasto publico en Costa Rica y El Salvador alcanz6 niveles
superiores al 18% del PIB en los ochenta y niveles alrededor del 15% del PIB en los
noventa. La mayoria del gasto publico de Costa Rica se clasifica como gastos corrientes
distintos a remuneraciones, seguido por el gasto en remuneraciones. En El Salvador, el
nivel de gasto en remuneraciones fue superior en los ochenta y muy similar al de otros
gastos corrientes en los noventa. Comparado con los gastos corrientes, los gastos en
bienes de capital son menores en ambos paises. El gasto publico en Honduras oscil6
alrededor del 23% del PIB en los ochenta y noventa. En los ochenta, la mayoria del gasto
fue en remuneraciones, seguido por gastos en bienes de capital y otros gastos corrientes
respectivamente. En los noventa, la composicion del gasto publico de Honduras cambid.
El gasto en bienes de capital fue relativamente menor con respecto a remuneraciones y
otros gastos corrientes, aunque se mantuvo un nivel similar al de los ochenta en relacién
al PIB. Panamd también tuvo un gasto publico superior al 20%. La mayor parte de este
gasto se realizd en gastos corrientes excluyendo remuneraciones. El gasto en bienes de
capital representa una parte menor del gasto publico de Panami en comparaciéon a
remuneraciones y otros gastos corrientes. Nicaragua es el pais con niveles de gasto més
alto en la region alcanzando un promedio de més de 44% del PIB en los ochenta y casi

32% del PIB en los noventa. Alrededor de la mitad de dichos gastos se clasifican como



gastos corrientes distintos a remuneraciones. Guatemala, por su parte, presenta el nivel
de gasto més bajo de la regién con niveles alrededor del 11% del PIB. La composicién
del gasto en Guatemala muestra niveles similares de gastos en remuneraciones, otros
gastos corrientes y gastos en bienes de capital.

Por dltimo, vale la pena notar que todos los paises han mantenido, en promedio,
un déficit fiscal durante las ultimas tres décadas. Mientras que Nicaragua tuvo el déficit
promedio mdés alto durante los ochenta (16.5% del PIB), durante los noventa Panama
tuvo el menor déficit con un promedio de 0.3% del PIB. El tipo de endeudamiento
utilizado para financiar el déficit varia de acuerdo al pais. Costa Rica, por ejemplo, utilizé
consistentemente el endeudamiento doméstico para financiar el déficit fiscal. Guatemala
también utilizé el endeudamiento interno en los setentas y ochentas, aunque combiné el
uso del endeudamiento interno y externo en los noventa. En cambio, en Honduras y El
Salvador, el endeudamiento externo financi6 el déficit fiscal en gran parte. Nicaragua y
Panama presentan el mismo patrén de endeudamiento. Mientras que ambos paises
financiaron el déficit fiscal con endeudamiento externo durante los setenta, en los ochenta
financiaron su déficit con endeudamiento interno. Luego, ya en los noventa, volvieron al

endeudamiento externo como fuente de financiamiento principal del déficit.

3. Finanzas Publicas y Crecimiento Econémico

La literatura econdmica ha explorado extensamente la relacion entre el
crecimiento econémico y el nivel, la composicion y el financiamiento del gasto publico.
El consenso en la literatura tedrica parece sugerir que el financiamiento del gasto publico

a través de impuestos indirectos distorsiona en menor cuantia la asignacion de recursos a



actividades productivas en comparacién al uso de impuesto directos. Los resultados
empiricos parecen ser menos concluyentes. Segin Doménech (2004), la evidencia
empirica es controversial debido a la diversidad de resultados encontrados, del tipo de
datos utilizados y de la especificacion de las ecuaciones estimadas. En muchos casos, la
correlacion entre el crecimiento econdmico y la presion fiscal parece ser negativa. Sin
embargo, el efecto fiscal sobre el crecimiento econdmico parece ser estadisticamente
insignificativo al incluir el ingreso per capita inicial como regresor.

Investigaciones mads recientes, entre ellas Bose et al. (2007), consideran
explicitamente la restriccion presupuestaria intertemporal al incluir simultdneamente
distintos tipos de gasto y fuentes de financiamiento. La aplicacion de este enfoque a datos
panel parece proporcionar evidencia mas robusta que sugiere que los impuestos directos
afectan negativamente al crecimiento econémico en mayor proporcion que los impuestos
indirectos. Ademds, la inversién publica parece incentivar el crecimiento econdémico
mientras que el consumo del gobierno parece tener un impacto negativo sobre la
economia aunque, en varias ocasiones, dicho efecto es estadisticamente insignificativo
(Doménech 2004).

La falta de consenso en la evidencia empirica justifica la evaluacion de la politica
fiscal centroamericana en términos de crecimiento econdémico. A continuacidén se
presenta una breve revision de estudios empiricos aplicados tanto a paises desarrollados
como a paises en vias de desarrollo. Luego se presenta la metodologia utilizada en este
estudio para explorar dicha relacién en el istmo centroamericano, las variables incluidas y
las hipdétesis a evaluar. Esta seccion concluye con la presentacion de los resultados para el

caso centroamericano.



3.1. Revision de la Evidencia Empirica

La mayoria de estudios que han evaluado el impacto de las finanzas publicas
sobre el crecimiento econdémico son de tipo econométrico.” Al aplicar el método de
efectos entre paneles a 23 paises desarrollados, Cashin (1994) presenta evidencia
econométrica de efectos positivos de la inversion y las transferencias publicas sobre el
crecimiento econdémico. Al contrario, Landau (1985) encuentra una correlacién negativa
entre incrementos en el gasto publico (consumo e inversién) y el crecimiento del
producto per capita en 16 paises desarrollados. Métodos utilizados para estimar dicha
relacion incluyen el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), el MCO
Ponderado, y MCO corrigiendo la heterocedasticidad y endogeneidad de ciertas variables
explicativas.

Bleaney et al. (2001) también utilizan datos panel de 22 paises desarrollados para
estimar modelos estaticos y dindmicos de crecimiento. Dichos modelos indican que el
crecimiento econdmico tiende a acelerarse con incrementos en gastos productivos
financiados con impuestos indirectos. Un superdvit fiscal, producto del aumento de
impuestos indirectos y/o de la reducciéon de gastos no productivos, tiene un efecto
positivo en el crecimiento. Utilizando datos panel de 21 paises desarrollados, Doménech
y Garcia (2001) también concluyen que el gasto publico deberia ser financiado con
impuestos indirectos dados los efectos negativos de impuestos al capital y al trabajo

sobre el crecimiento econémico. Romero de Avila y Strauch (2003) encuentran

? Modelos de equilibrio general también han sido utilizados para estudiar este tema. Por ejemplo, Manzano
(1998) calibra un modelo de equilibrio general con datos econdmicos de Espafia para evaluar el impacto de
politicas impositivas y de inversién sobre el crecimiento econdémico. Sus resultados indican que la
imposicidn indirecta incrementa la fluctuacidn del consumo y reduce la fluctuacién de la inversion privada.
El impuesto sobre los salarios y el capital aumenta la fluctuacién de la inversién privada y del producto,
aunque el efecto del impuesto sobre capital afecta en menor medida las fluctuaciones del producto.
Manzano concluye que los impuestos indirectos distorsionan en menor medida la fluctuacién econémica
respecto a los impuestos directos.



resultados similares para los paises miembros de la Unién Europea utilizando un enfoque
de rezagos distribuidos.

Bose et al. (2003) utilizan datos panel para evaluar el efecto de gastos sectoriales
sobre el crecimiento econdémico en 30 paises en desarrollo. Con variables promedio
correspondientes a las décadas de los setenta y ochenta, Bose et al. estiman dos
ecuaciones por pais a través del método de regresiones aparentemente no relacionadas
(SUR por su siglas en inglés). Sus resultados indican que la inversion publica afecta
positivamente el crecimiento econémico. El gasto corriente parece ser irrelevante para el
crecimiento econdémico. Al descomponer el gasto publico sectorialmente, el gasto social
en educacion parece ser el tnico determinante del crecimiento econémico.

Bose et al. (2007) comparan los efectos de financiar el gasto publico con
impuestos y sefioraje en 21 paises desarrollados y 40 en vias de desarrollo. Ellos estiman
las ecuaciones de crecimiento a través del Método Generalizado de Momentos (MGM),
MCO, Efectos Fijos y Efectos Aleatorios. Sus resultados indican que, para financiar el
gasto publico, los impuestos tienden a ser menos distorsionadores en paises en desarrollo,
mientras que el sefioraje parece afectar en menor cuantia a la economia de paises
desarrollados.

La deuda publica también ha sido asociada con un menor crecimiento econémico.
Utilizando datos panel de 39 paises en desarrollo, Gupta et al. (2005) presenta evidencia
que sugiere que una reduccién de la deuda publica del 1% acelera el crecimiento
econémico en un 0.5% en el corto y largo plazo. Este efecto es mayor si la deuda publica,
y en particular el endeudamiento interno, decrece debido a reducciones en gastos no

productivos. Este efecto parece ser mds significativo en paises que no han alcanzado



condiciones macroecondémicas estables y se minimiza en periodos de estabilidad
macroeconomica. Clements et al. (2003) también encuentran que la deuda externa afecta
negativamente al crecimiento del ingreso per capita en 44 paises en desarrollo,
especialmente cuando la deuda externa alcanza niveles superiores al 30% del PIB.
3.2. Modelo de Crecimiento econémico

Este estudio evalia la relacion entre la politica fiscal y el crecimiento econémico
en America Central a través de un modelo econométrico que incluye el crecimiento del
producto interno bruto per capita como variable dependiente, asi como variables fiscales
y no fiscales como determinantes del crecimiento econdmico. La especificacion del

modelo es la siguiente:

Y, = i ;X ;+ i Bz, ;+e, G.1)

Jj=0 j=0

donde Y representa el crecimiento del PIB per capita (CRECPIBPC), X representa a un
conjunto de variables no fiscales, Z es un conjunto de variables fiscales, & y £ son
conjuntos de coeficientes a ser estimados, y e es un término de error. Los subindices iy ¢
representan los paises incluidos (Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Nicaragua, y Panam4d) y el tiempo medido en afios respectivamente.

La ecuacién (3.1) indica un efecto rezagado de los determinantes sobre el
crecimiento econdmico. Sin embargo, la ecuacion (3.1) no puede estimarse por la
cantidad infinita de rezagos incluidos. Una posible solucién consiste en estimar modelos
estaticos en los cuales se supone que el efecto de los rezagos es nulo; es decir,

a; =3, =0 para cualquier j > 0. Otra solucién, conocida como Rezagos de Koyck, es

estimar modelos dindmicos en los cuales se supone que el efecto de los rezagos
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disminuye exponencialmente de tal forma que &; = ally B;= SA donde 0 < A< 1. Bajo

este supuesto, la ecuacion (3.1) puede rezagarse y multiplicarse por A para obtener:
/1Yi,z—1 = Z ol X, o+ Z:B/lk Z,  te, (3.2)
k=1 k=1
Al restar la ecuacién (3.1) menos la ecuaciéon (3.2) obtenemos un modelo mas
parsimonioso que puede ser estimado:

Y, =AY,

i1 T Xi,t—j + ﬂzi,t te, — A €11 (3.3)
donde los coeficientes @'y f capturan los efectos transitorios o inmediatos de variaciones

en los determinantes del crecimiento econdmico. Los efectos permanentes se encuentran

sumando los efectos de todos los rezagos de los determinantes:

P 5o B
jz_:oaj_l—ﬂ ,Z_:;ﬁ" 1-2

3.3. La Restriccion Presupuestaria del Gobierno

La politica fiscal se compone de gastos sociales, ingresos publicos y, cuando estos
no coinciden, del déficit o superavit fiscal. Si existe un déficit fiscal, el gobierno también
necesita encontrar la forma de financiar dicho déficit. Estos son los elementos fiscales
que forman parte del conjunto Z en la ecuacién (3.3). Esto implica que el gobierno tiene

una restriccion presupuestaria tal que:
G, =ID,+1I,,+10,, +ED,, + EE,, (3.4)
donde G;, representa los distintos tipos de gasto del gobierno del pais i en el tiempo z,
ID;, es el ingreso publico proveniente de impuestos directos, /7;, es el ingreso publico por
impuestos indirectos, /0;, representa a otros ingresos no tributarios del gobierno, ED;; es
el endeudamiento doméstico y EE;, es el endeudamiento externo. Bleaney et al. (2001) y

Bose et al. (2007) sugieren que todos estos aspectos de la politica fiscal deben ser
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incluidos en la ecuacion (3.3) para evaluar su efecto sobre el crecimiento econémico. Al
incluir la restriccion presupuestal se obtiene:

¥, =AY,

'+ 0X, _ + PG, +BID,, + Bl + B0, + BED,, +SEE, +¢&, (3.5

Sin embargo, todas las variables no pueden ser incluidas por estar perfectamente
correlacionadas. La solucién a este problema es sustituir una de las variables fiscales en
la ecuacién (3.5). De la ecuacion (3.4) se obtiene que el ingreso por impuestos directos es
igual a los gastos sociales menos ingresos publicos y endeudamiento (es decir, ID=G-II-
10-ED-EE). Si se sustituye el ingreso por impuestos directos en la ecuacién (3.5) se
obtiene una ecuacién que es econométricamente estimable:

Y, =AY, +0X,,_ +08G, +3,l, +3,10, +5ED, +5,EE, +¢,, (3.6)
donde o=4-p.

Al excluir los impuestos directos, se asume que éstos son el elemento implicito de
financiamiento del gasto social. Como resultado, el coeficiente estimado del gasto social
(0;) captura el efecto sobre el crecimiento econémico proveniente del incremento del
gasto social financiado a través de impuestos directos. Para estimar el efecto de aumentos
del gasto social financiado a través de otras fuentes, basta con sumar los coeficientes
correspondientes al gasto social y a la fuente de financiamiento a utilizar. Por ejemplo, si
el incremento del gasto social se financia a través de impuestos indirectos, el efecto sobre
el crecimiento econémico se captura a través de la suma de los coeficientes 9+ 0.

3.4. Variables e Hipoétesis

Las variables no fiscales incluidas en el vector X son: PIBPCINICIO, FBKPRIV,

CRECPOB, APERCOM, TCREAL, e INFLACION.* Un coeficiente negativo de

*El Anexo A presenta la definicién y estadisticas descriptivas de las variables utilizadas en este estudio.

12



PIBPCINICIO indicaria convergencia de las economias de los paises del istmo
centroamericano. Un coeficiente nulo o positivo de dicha variable implicaria evidencia en
contra de la convergencia econémica. Las variables FBKPRIV y CRECPOB son incluidas
para evaluar el efecto de incrementos en el capital y la fuerza laboral respectivamente. Se
espera que dichos efectos sean positivos ya que el capital y el trabajo son insumos de la
produccion. La variable APERCOM se incluye para estimar el efecto de la apertura
comercial sobre el crecimiento econdémico. Coeficientes negativos de TCREAL e
INFLACION son esperados ya que el encarecimiento del producto nacional tiende a
desincentivar la produccion.

Las variables fiscales incluidas son GCTOTAL, GCAPITAL, INDIRECTO,
NOTRIBUT, FINTERNO, y FEXTERNO. La variable GCTOTAL se descompone
primeramente en GCSALARIO y GCEXCSAL, y seguidamente en GCSALARIO,
TRANSFER y GCEXCSALTRAN. Estas descomposiciones permiten evaluar el impacto de
gastos especificos en remuneraciones, transferencias y otros gastos corrientes sobre el
crecimiento del PIB per capita. La interpretacion de los coeficientes que corresponden a
estas variables no es inmediata porque se excluyen los impuestos directos (DIRECTO), al
menos que se asuma que €stos no tienen efecto alguno sobre el crecimiento econdémico.
Sin embargo, la inclusion de estas variables permite evaluar las siguientes hip6tesis:

1. Los gastos corrientes pueden tener un impacto nulo o negativo en el crecimiento
econdémico dependiendo de su fuente de financiamiento.
2. El probable impacto negativo de los gastos corrientes puede ser aun mayor al

financiarse con impuestos directos.
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3. Los gastos en bienes de capital pueden impactar positivamente el crecimiento
econdémico dependiendo su fuente de financiamiento.
4. El probable efecto positivo de los gastos en bienes de capital sobre el crecimiento
econdmico puede ser anulado si se financian con impuestos directos.
3.5. Resultados
El Cuadro 3.1 presenta las estimaciones de modelos estdticos y dindmicos de
crecimiento econdmico basados en la ecuacién (3.6). Mientras que en los modelos
estdticos se supone que el crecimiento econdémico no es afectado por su rezago (A=0), en
los modelos dindmicos se estima el valor de A para evaluar el efecto de los rezagos sobre
el crecimiento del PIB per capita. Pruebas de especificacion de Hausman indican que el
método de efectos fijos es mds eficiente que el método de efectos aleatorios para estimar
los modelos de crecimiento. Sin embargo, las pruebas estadisticas aplicadas a los residuos
obtenidos a través del método de efectos fijos indican la presencia de heterocedasticidad
y autocorrelacion. Ademds, algunas de las variables fiscales parecen sufrir de
endog:,feneidad.5 Por lo tanto, se utiliza el método generalizado de momentos bietdpico
(MGM2) que permite corregir tanto la heterocedasticidad y autocorrelaciéon como la

probable endogeneidad de las variables fiscales.’

> Singh y Sahni (1984) muestran que existe causalidad en ambas direcciones entre el crecimiento
econdmico y las variables fiscales. Debido a esta posible endogeneidad de las variables fiscales, Singh y
Sahni recomiendan usar técnicas econométricas que resuelvan este problema.

® En base a pruebas estadisticas de endogeneidad, las variables que se instrumentalizan son Impuestos
Indirectos e Ingreso no Tributario. Los instrumentos utilizados son: el rezago de las variables fiscales
incluidas, el rezago del ingreso publico total, y los otros determinantes incluidos en el modelo. Pruebas
estadisticas indican la validez de dichos instrumentos.
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Cuadro 3.1. Modelos de Crecimiento Econémico
Variable Dependiente: Crecimiento del PIB per capita (CRECPIBPC)
Variable Fiscal Excluida: Impuestos Directos (DIRECTO)

Modelos estaticos Modelos dinamicos
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
0.113 0.112 0.110
CRECPIBPCRI (0.093) (0.098) (0.096)
-0.008 -0.009 -0.009 -0.008 -0.009 -0.009
PIBPCINICIAL (0.002)*s* (0.002)%3:* (0.002)%3* (0.002)*s* (0.002)%3* (0.002)%3:
0.528 0.471 0.468 0.511 0.458 0.457
FBKPRIV (0.101 y*x* (0.111)%sx (0.111)%x (0.104)*x* (0113 (0.114)%x
Crecimiento 4.249 3.935 3.873 3.969 3.681 3.670
Poblacién (1.131 )% (1.189)*: (1.202)%: (1.148)*x* (1.212)%s (1.229)%:
Apertura 0.013 0.012 0.011 0.010 0.010 0.009
Comercial (0.027) 0.027) (0.028) (0.027) (0.027) (0.028)
-0.019 -0.030 -0.031 -0.013 -0.022 -0.023
TCREAL (0.012) (0.014)*x (0.015)*x 0.011) 0.014) 0.014)
-0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002
INFLACION (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.002)
-0.849 -0.876
GCTOTAL (0.389)%* (0.388)%*
-1.638 -1.675 -1.543 -1.554
GCSALARIO (0.513)%** (0.509)%** (0.503)%** (0.496)***
-1.089 -1.045
GCEXCSAL (0.477)%* (0.468)"*
-1.149 -1.061
TRANSFER (0.481)* (0.469)%*
-1.106 -1.049
GCEXCSALTRAN (0.473) (0465
-0.247 -0.567 -0.606 -0.320 -0.569 -0.579
GCAPITAL (0.392) (0.485) (0.485) (0.396) 0.477) (0.476)
0.310 0.589 0.678 0.320 0.510 0.535
INDIRECTO (0.555) (0.651) (0.686) (0.556) (0.624) (0.666)
1.50 1.902 1.862 1.598 1.915 1.902
NOTRIBUT (0.593)%* (0.675)%* (0.715)%s* (0.594 )% (0.666) %+ (0.7171)%%
0.845 1.202 1.217 0.924 1.197 1.200
FINTERNO (0.411)** (0.513)* (0.508)%* (0.410)** (0.503)% (0.501)%*
0.9536 1.292 1.309 1.021 1.284 1.287
FEXTERNO (0.376) (0.488)* (0.482)* (0.372)%x* (0.474)%x (0.470)%x
Observaciones 156 154 154 156 154 154
R? 0.496 0.483 0.4921 0.494 0.482 0.4850

Nota: La desviacion estdndar de los coeficientes se presenta entre paréntesis. La significancia de los
coeficientes al 1%, 5% y 10% se presentan a través de ***, ** y * respectivamente.

El coeficiente de PIBPCINICIO es negativo y estadisticamente significativo (ver
Cuadro 3.1). Esto implica que las economias centroamericanas tienden a converger ya
que los paises con un menor PIB per capita parecen crecer mas rapidamente. Ademads se
encuentran efectos estadisticamente positivos de la formacién bruta de capital por parte
del sector privado (FBKPRIV) y del crecimiento de poblacién (CRECPOB). Al contrario,

el deterioro del tipo de cambio real (TCREAL) parece afectar negativamente al
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crecimiento de la economia. Sin embargo, el coeficiente de TCREAL es estadisticamente
significativo solamente en dos de los tres modelos estaticos. En los modelos dindmicos
dicho coeficiente es estadisticamente igual a cero por lo que este resultado debe
interpretarse con cautela. El resto de las variables no fiscales (APERCOM e INFLACION)
parecen no tener un efecto significativo sobre el crecimiento econémico.

Aunque el Cuadro 3.1 presenta coeficientes estimados para las variables fiscales,
la interpretacion de los mismos no es inmediata ya que se excluyen los impuestos directos
(DIRECTO). El Cuadro 3.2 muestra la estimacién de la suma de coeficientes descrita en
la seccién 3.3 que permite evaluar el efecto sobre el crecimiento econémico por parte de
incrementos en el gasto publico (filas en el Cuadro 3.2) financiado a través de impuestos
o endeudamiento (columnas en el Cuadro 3.2), segin sea el caso. Por ejemplo, en el
Modelo 1, el coeficiente en la fila GCTOTAL y columna DIRECTO (-0.849) estima el
cambio del crecimiento del PIB per capita dado un aumento de los gastos corrientes
equivalente al 1% del PIB financiado con el mismo aumento de los impuestos directos.
Los resultados incluidos en el Cuadro 3.2 representan tnicamente el efecto inmediato o
transitorio de cambios en las variables fiscales.

En el Modelo 1, los gastos publicos son divididos en gastos corrientes
(GCTOTAL) y gastos en bienes de capital (GCAPITAL). Tanto el modelo estatico como
el dindmico sugieren que el crecimiento econdmico se desacelera al financiar
incrementos del gasto corriente (GCTOTAL) con impuestos (DIRECTO e INDIRECTO).
Al financiar los gastos corrientes con impuestos indirectos, el crecimiento econdémico se
desaceleraria por mas de medio punto porcentual. En apoyo a la hipétesis 2 listada en la

seccion 3.4, financiar un incremento de los gastos corrientes del 1% del PIB con
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impuestos directos podria desacelerar la economia por mas de 0.8 puntos porcentuales.
Es decir, el impacto negativo de los gastos corrientes seria mayor al usar impuestos
directos como fuente de financiamiento. Los gastos corrientes parecen no afectar el
crecimiento de las economias centroamericanas al financiarse con endeudamiento interno
(FINTERNO) o externo (FEXTERNO), ya que los coeficientes correspondientes son
estadisticamente igual a cero en casi todos los modelos de crecimiento (ver Cuadro 3.2).

Al desagregar el gasto corriente (Modelos 2 y 3), se puede observar que el efecto
del gasto en salarios (GCSALARIO) sobre el crecimiento econdmico es mayor que el
efecto del resto de los gastos corrientes (GCEXCSAL). La diferencia entre dichos efectos
es aproximadamente 0.5 puntos porcentuales del crecimiento econémico. Al financiar un
incremento del gasto en salarios del 1% del PIB con impuestos directos, el crecimiento
econdémico podria desacelerarse por mas de 1.5 puntos porcentuales. El crecimiento
econdémico se desaceleraria por mds de un punto porcentual al usar impuestos indirectos
como fuente de financiamiento.” Esto apoya la hipétesis 2; es decir, el probable impacto
negativo del gasto en salarios parece magnificarse al utilizar impuestos directos para su
financiamiento.

Los gastos corrientes por concepto de transferencias (TRANSFER) también
parecen afectar negativamente al crecimiento econdmico por mds de un punto porcentual
al ser financiados con impuestos directos. Por otro lado, el coeficiente correspondiente a
transferencias financiadas con impuestos indirectos (TRANSFER, INDIRECTO) es
insignificativo en el modelo estatico y significativo solamente a un nivel de significancia

del 10% en el modelo dindmico. Aunque dichos coeficientes sugieren un efecto negativo

7 Una interpretacién distinta de los resultados seria que el crecimiento del PIB per capita tiende aumentar
en las magnitudes mencionadas debido a una reduccién del GCSALARIO o de Otros Gastos Corrientes
acompafiado de la misma reduccién en la estrategia de financiamiento respectiva.
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Cuadro 3.2. Efectos Fiscales de Corto Plazo sobre el Crecimiento Econémico
Variable Dependiente: Crecimiento del PIB per capita (CRECPIBPC)

Modelos estaticos Modelos dindmicos

DIRECTO INDIRECTO FINTERNO FEXTERNO DIRECTO INDIRECTO FINTERNO FEXTERNO
Modelo 1

-0.849 -0.539 -0.001 0.104 -0.876 -0.556
GCTOTAL (0.389) (0.274)%* (0.129) (0.166) (0.388) (0.275)%* 0.049 (013D 0.145 (0.173)

20247 0.063 0.601 0.706 -0.320 0.604
GCAPITAL (0.392) (0.309) (0.203)%* (0.175)%%% ©396) 00001 O3 hnpyees 0701 (0.180)
Modelo 2

1.638 -1.049 -0.436 20346 1.543 1.033 -0.346 10259
GCSALARIO (0.513)%#x (0.35) (0.241)* (0.261) (0.503)¥#+ (0.35) (0.237) (0.261)

1,089 -0.501 0.113 0.203 1.045 0.535 0.152 0.239
GCEXCSAL (0.477)% (0.286)* (0.138) (0.186) (0.468)%* (0.285)* (0.138) (0.188)
GCAPITAL 0.567 0.021 0.634 0.724 10.569 10.059 0.628 0.715

(0.485) (0.332) (0.198) % (0.182)%%% 0.477) (0.334) (0.196) % (0.186)%%%
Modelo 3

1.675 0997 -0.458 -1.554 -1.019
GCSALARIO (050943 03035 051y 0366 (0268) | (0" 1oe s O301ywes 0355 (0244) 0267 (0.265)
TRANSFER (0'_;';;‘)2* 0471 (0311)  0.068 (0.191) (8:;33) (0'_;'6096); 0526 (0305)%  0.139 (0.184)  0.226 (0.219)
GCEXCSALTRAN ('51336) 0428 (0365  0.111 (0.138)  0.203 (0.185) (O'Z'g;‘)z* 0514 (0351) 0151 (0.140)  0.238 (0.188)

-0.606 0.611 0.703 -0.579 0.621 0.708
GCAPITAL (0.485) 0.072 (0.367) (0.219)%* (0.200)* %% (0.476) 0044 10363) gy (0.202)% %%

Nota: La desviacion estandar de los coeficientes se presenta entre paréntesis. La significancia de los coeficientes al 1%, 5% y 10% se presenta a través de ***,

*% y * respectivamente.



sobre el crecimiento econdmico, la evidencia no es robusta a través de distintos modelos.
Al igual que otros gastos corrientes, las transferencias parecen no afectar el crecimiento
econdmico al ser financiadas con endeudamiento interno o externo.

El Cuadro 3.2 también presenta el impacto inmediato del incremento de gastos en
bienes de capital (GCAPITAL). El crecimiento econdémico se acelera por mds de 0.6
puntos porcentuales al incrementar el gasto en bienes de capital en 1% del PIB financiado
a través de endeudamiento interno (FINTERNO). El crecimiento del PIB per capita
aumentaria por mas de 0.7 puntos porcentuales al utilizar el endeudamiento externo
(FEXTERNO). Sin embargo, en favor de la hipétesis 4 listada en la seccion anterior, los
efectos positivos de gastos en bienes de capital parecen ser anulados al utilizar impuestos
para financiar dichos gastos.

La estimacion de modelos dindmicos también permite estimar el efecto de la
politica fiscal en el largo plazo. El Cuadro 3.1 presenta coeficientes estadisticamente
insignificativos para el rezago de la variable dependiente (CRECPIBPCRI). Esto sugiere
que no hay inercia en el crecimiento econdmico y que los efectos de largo plazo son
similares a los efectos de corto plazo.

En el Cuadro 3.3 se observan efectos fiscales de largo plazo ligeramente mayores
a los de corto plazo. En el largo plazo, un incremento del gasto corriente (GCTOTAL)
equivalente al 1% del PIB parece disminuir el crecimiento econdmico en casi un punto
porcentual al financiarse con impuestos directos y en més de 0.6 puntos porcentuales al
financiarse con impuestos indirectos. El crecimiento econdmico parece responder de
forma similar a los gastos en transferencias (TRANSFER). Sin embargo, al igual que en el

corto plazo, los efectos de largo plazo de gastos en salarios (GCSALARIO) parecen ser
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de mayor magnitud. Un incremento en GCSALARIO equivalente al 1% del PIB

disminuye el crecimiento econdmico en casi 1.75 puntos porcentuales al financiarse con

impuestos directos y en mds de 1.1 puntos porcentuales al financiarse con impuestos

indirectos. El efecto de los gastos corrientes parece ser nulo en el largo plazo al ser

financiados con cualquier tipo de endeudamiento.

Cuadro 3.3. Efectos Fiscales de Largo Plazo sobre el Crecimiento Econémico
Variable Dependiente: Crecimiento del PIB per capita (CRECPIBPC)

DIRECTO INDIRECTO FINTERNO FEXTERNO

Modelo 1

-0.987 -0.626 0.055 0.164
GCTOTAL (0.461)** (0.302)%* (0.148) (0.196)

20361 -0.0001 0.681 0.789
GCAPITAL (0.457) (0.357) (0.222)%% (0.191 )%+
Modelo 2

1737 1163 -0.390 -0.292
GCSALARIO (0.609) %+ (03945 (0.268) (0.297)

“1.176 -0.603 0.171 0.269
GCEXCSAL (0.551)%* (0.314)* (0.159) 0.213)

-0.640 -0.066 0.707 0.805
GCAPITAL (0.554) 0.377) (0.218)#* (0.198) %+
Modelo 3

-1.746 -1.145 -0.399 -0.300
GCSALARIO (0.606)%+* (0.433 )%+ (0.276) (0.301)

1,192 -0.591 0.156 0.254
TRANSFER (0.557y%+ (0.334)* (0.208) (0.245)

1178 0.577 0.169 0.268
GCEXCSALTRAN (0.549)+ (0.385) (0.160) 0.212)

-0.650 -0.049 0.697 0.796
GCAPITAL (0.554) (0.408) (0.237)%% (0.213 )%+

Nota: La desviacién estdndar de los coeficientes se presenta entre paréntesis. La significancia de los

coeficientes al 1%, 5% y 10% se presenta a través de ***, ** y * respectivamente.

Los gastos en bienes de capital tampoco parecen afectar el crecimiento econémico

en el largo plazo al ser financiados con impuestos. Sin embargo, los gastos en bienes en

capital tienden a acelerar el crecimiento de las economias centroamericanas en

aproximadamente 0.7 puntos porcentuales al financiarse con endeudamiento interno y 0.8

puntos porcentuales al financiarse con deuda externa.
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Estos resultados apoyan las hipétesis planteadas en este estudio. Los gastos
corrientes pueden tener un impacto negativo sobre el crecimiento econdmico,
especialmente al financiarlos con impuestos. Este efecto puede ser més significativo al
financiar dichos gastos con impuestos directos. Ademads, los gastos en bienes de capital
no tienen efecto alguno sobre el crecimiento econdmico al ser financiados con impuestos.
Sin embargo, los gastos en bienes de capital tienen un efecto positivo en el crecimiento al

ser financiado con endeudamiento.

4. Finanzas Publicas e Inflacion

Por mucho tiempo se mantuvo la hipétesis de que la inflacién era causada
exclusivamente por la politica monetaria. La teoria econdmica indicaba, en ese entonces,
que la inflacion reflejaba la diferencia entre el crecimiento de la masa monetaria y el
crecimiento econdmico. Aunque esta hipdtesis aun persiste, la teoria econdmica moderna
reconoce que existen otros factores ajenos a la politica monetaria que también pueden
causar inflacion.

La Teoria Fiscal de la Inflacién indica que la politica fiscal también puede afectar
la inflacion. Esta teoria clasifica a la politica fiscal como politica Ricardiana o No
Ricardiana. Se dice que la politica fiscal es Ricardiana cuando ésta intenta mantener el
balance fiscal a través del tiempo. Por otro lado, la politica fiscal No Ricardania no
contempla el mantener un balance fiscal intertemporal como uno de sus objetivos. Bajo
este tipo de politica, el gobierno mantiene permanentemente un déficit fiscal.®

La Teoria Fiscal de la Inflacién indica que una politica fiscal de tipo No

Ricardiano tiende a aumentar el nivel de precios. Es decir, si la politica fiscal mantiene

¥ Ver Kocherlakota y Phelan (1999) para una presentacioén detallada de la Teoria Fiscal de la Inflacién.
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un déficit fiscal a través del tiempo, el nivel de precios se ajusta para mantener el balance
fiscal intertemporal. En cambio, en el caso de una politica fiscal Ricardiana, el nivel de
precios no se ajusta ya que el balance intertemporal es sostenido a través de ajustes
fiscales. Extensiones de la Teoria Fiscal de la Inflacién indican que el efecto fiscal sobre
el nivel de precios es significativo aun si la politica fiscal es de tipo Ricardiano siempre
que exista la incertidumbre por parte de los agentes econdmicos sobre el tipo de politica
fiscal aplicada (Daniel 2003).

A continuacion se evalua si la politica fiscal ha afectado la inflacién en los paises
centroamericanos. Antes se presenta una breve revision de la literatura empirica que
relaciona el déficit fiscal con el nivel de precios. Seguidamente se procede a presentar la
metodologia econométrica, las variables y la hipétesis a evaluar. Por dltimo, se presentan
los resultados.

4.1. Revision de la Evidencia Empirica

Giannitsarou y Scott (2006) evalian la interaccién entre el déficit fiscal, la
inflacién y el crecimiento econdmico en 6 paises industrializados utilizando el método de
vectores autorregresivos (VAR). Sus resultados indican que, en esos paises, el balance
fiscal intertemporal se logra en mas del 80% debido a ajustes en déficits fiscales, en
menos del 10% a ajustes de inflaciéon, y en casi 20% en ajustes del crecimiento
econdmico. Es decir, el efecto fiscal sobre la inflacién es relativamente pequefio en estos
paises porque los gobiernos ajustan la politica fiscal. Komulainen y Pirttild (2002)
también utilizan el método VAR para evaluar el impacto del déficit fiscal sobre la
inflacién en tres paises emergentes. Komulainen y Pirttild encuentran que dicho efecto es

significativo en Bulgaria y Rumania, pero insignificativo en Rusia. Utilizando el método
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de cointegracién, Metin (1998) también presenta evidencia que sugiere un impacto
inflacionario del déficit fiscal en Turquia.

Catao y Terrones (2001) analizan la relacion entre el déficit fiscal y la inflacion en
23 paises emergentes utilizando técnicas econométricas para datos panel. Ellos concluyen
que una reduccion del 1% del déficit fiscal en relacion al PIB tendria como efecto, en el
largo plazo, una reduccién de la inflacion entre 1.5% y 6%. Catao y Terrones (2005)
extienden su andlisis a 107 paises. La evidencia que presentan Catdo y Terrones muestra
una relacion positiva entre el déficit fiscal y la inflacion en paises en desarrollo y en
paises con altos niveles de inflacion. Dicha relacion parece ser insignificativa entre paises
con bajos niveles de inflacion y en paises desarrollados. Fischer et al. (2002) también
encuentran que el impacto del déficit fiscal sobre la inflacién parece ser nulo en paises y
periodos de inflacién controlada. En cambio, la relacion entre el déficit fiscal y el nivel
de precios es significativa en paises y periodos que se caracterizan por altos niveles de
inflacion. Basados en sus estimaciones, Fischer et al. calculan que la inflacién crece en
un 6.3% debido a un incremento del 1% en el déficit fiscal.

Estos resultados sugieren que el efecto inflacionario del déficit fiscal puede ser
distinto en diferentes paises. Al parecer, dicho efecto es distinto en periodos de alta
inflacién y en paises con tradicion inflacionaria. Por lo tanto, estudios que evalian dicho
efecto a nivel de pais o de regiones mds homogéneas se hacen necesarios.

4.2. Modelo de Inflacién

Para evaluar la relacion entre la politica fiscal y la inflaciéon en America Central,

se utiliza un modelo econométrico similar al utilizado para evaluar los efectos fiscales

sobre el crecimiento econdmico. El modelo de inflacién incluye la variable INFLACION
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como variable dependiente. Los determinantes de la inflacién se dividen en variables

fiscales y no fiscales. La especificacion del modelo es como sigue:

X+ Z L, _;+u, 4.1
=0

Nk

i =

J

Il
(=)

donde 7 representa la inflacion, X representa a un conjunto de variables no fiscales, Z
representa a las variables fiscales, ¢ y ¢ son conjuntos de coeficientes a estimar, y u es un
termino de error. Los subindices i y ¢ representan los paises incluidos (Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Honduras y Panamad) y el tiempo medido en afios respectivamente.9

Como se dijera anteriormente, la ecuacién (4.1) no puede ser estimada debido a
que incluye una cantidad infinita de rezagos. Para poder estimar la ecuacién (4.1) se
aplican los rezagos de Koyck.10 Como resultado se obtiene el siguiente modelo que puede
ser estimado econométricamente:

T, =Ax,

i teX,, +9Z, +E, 4.2)
donde los coeficientes @y ¢ capturan los efectos transitorios o inmediatos de variaciones
en los determinantes de la inflaciéon. Al sumar los efectos de todos los rezagos de dichos
determinantes se encuentran los efectos fiscales de largo plazo sobre la inflacion:

N =2 WA
;¢f_1_ ;¢j 1-1

4.3. Variables e Hipoétesis

N

Las variables no fiscales incluidas como determinantes de la inflacién son
CRECPIB, APERCOM, CRECPETRO y DEPREC."" El coeficiente asociado a CRECPIB

permite evaluar la respuesta de la inflacién ante cambios en el crecimiento del PIB. La

9 . P . .. . . ., .
Nicaragua se excluye de este andlisis por falta de informacién y porque la hiperinflacién sufrida en los
ochenta hace de Nicaragua un pais bastante heterogéneo comparado con el resto de paises en la region.

' La secci6n 3.2 presenta el modelo de rezagos de Koyck con mas detalle.

' La definicién de estas variables, y sus estadisticas descriptivas, se encuentra en el Anexo A.
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inclusiéon de APERCOM permite evaluar la hipdtesis de que la inflacion tiende a ser
menor en economias con mayor comercio internacional (Romer 1993). Ademas, dada la
importancia de los productos derivados del petréleo en la region, se esperan periodos de
mayor inflacién ante el aumento de los precios de dichos productos. Un coeficiente
positivo de CRECPETRO apoyaria esta hipétesis. Por ultimo, se incluye DEPREC para
evaluar la magnitud de la inflacién importada. La depreciacién del tipo de cambio
encarece los bienes importados aumentando asi el nivel de precios al consumidor (Fischer
et al. 2002).

Se utilizan ademads dos variables de politica fiscal y una de politica monetaria de
forma contemporanea y rezagada. Las variables fiscales son el déficit fiscal en relacion al
PIB (DEFICITPIB) y el déficit fiscal en relacién a la masa monetaria (DEFICITM1). Esta
ultima variable es sugerida por Catio y Terrones (2005) para evaluar efectos no lineales
entre el déficit fiscal y la inflacion. La variable monetaria es el dinero en circulacién en
relacion al PIB (M1). La inclusiéon de estas variables permite evaluar las siguientes
hipétesis:

1. El déficit fiscal puede aumentar el nivel de precios.
2. El efecto negativo del déficit fiscal puede ser mayor cuando la base inflacionaria

(dinero en circulacién) es menor.

3. El aumento del dinero en circulacion tiende a aumentar el nivel de precios.
4.4. Resultados

El Cuadro 4.1 presenta cuatro modelos de inflacién, utilizando para su estimacion

tres métodos econométricos distintos. Primero, se utiliza la prueba de especificacion de

Hausman para escoger entre el método de efectos fijos y de efectos aleatorios. Esta
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prueba indica que el método de efectos aleatorios (EA) es mds eficiente para estimar los
primeros tres modelos de inflacion (ver valores Hausman en el Cuadro 4.1). En cambio,
segln la prueba de Hausman con nivel de significancia del 5%, el método de efectos fijos
(EF) es mas eficiente para estimar el Modelo 4. Segundo, ya que pruebas estadisticas
indican la posible presencia de heterocedasticidad y autocorrelacién en los errores
estimados a través de los métodos de efectos fijos y aleatorios, se procede a la estimacion
de los modelos de inflacion a través del método de minimos cuadrados generalizados
(MCG). Por ultimo, se utiliza el método corregido de minimos cuadrados con variables
binarias (LSDVC por su siglas en ingles) propuesto por Bruno (2005) para corregir la
posible correlacién entre el rezago de la variable dependiente y los errores de
estimacién.'?

El cuadro 4.1 muestra que el coeficiente correspondiente al rezago de la inflacién
es estadisticamente mayor que cero en todos los modelos, lo que indica la presencia de
inercia en la inflacién. Esto también indica que los modelos estdticos no son propicios
para estimar los modelos de inflacién ya que estos ignoran los efectos de largo plazo de
los determinantes fiscales y no fiscales. En promedio, el rezago a incluir en los modelos
es de entre tres y cuatro meses. La mediana de los rezagos es de entre cinco y seis meses.
Esto indica que la significancia estadistica de las variables rezagadas no persiste para

rezagos de orden mayor que uno.

"2 En los modelos dindmicos, la variable dependiente rezagada puede estar correlacionada a efectos fijos de
los paneles incluidos en los errores. Variables binarias pueden ser incluidas para estimar explicitamente
dichos efectos y evitar asi la correlacion entre la variable dependiente rezagada y los errores. Sin embargo,
se ha demostrado que este procedimiento sesga los coeficientes estimados. Bruno (2005) propone un
método para corregir dicho sesgo a través de minimos cuadrados con variables binarias.
Desafortunadamente, esta correccidon aun no ha sido implementada para corregir el sesgo en presencia de
heterocedasticidad, autocorrelacién y endogeneidad. Aunque existen otros métodos para corregir estos tres
problemas (por ejemplo, Arellano y Bond 1991), éstos han sido disefiados para datos panel con mds paneles
que observaciones temporales. Este estudio utiliza datos de cinco paises y 31 afios, por lo que estos
métodos no serian eficientes para estimar los modelos dindmicos aqui considerados.
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Cuadro 4.1. Modelos Dinamicos de Inflacion
Variable Dependiente: INFLACION

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
EA MCG LSDVC EA MCG LSDVC EA MCG LSDVC EF MCG LSDVC
INFLACIONR] 0.228 0.241 0.204 0.214 0.226 0.191 0.246 0.269 0.203 0.177 0.265 0.204
(0.07)***  (0.06)*** (0.08)** (0.07)***  (0.07)*** (0.08)** (0.07)***  (0.07)*** (0.08)** (0.07)***%  (0.07)*** (0.08)**
CRECPIB -0.201 -0.136 -0.269 -0.183 -0.048 -0.255 -0.209 -0.086 -0.284 -0.286 -0.063 -0.277
0.14) 0.11) (0.18) 0.15) 0.11) (0.18) 0.14) (0.12) (0.16)* (0.14)** (0.11) (0.16)*
APERCOM -0.025 -0.012 0.069 -0.023 -0.022 0.097 -0.027 -0.032 0.068 0.085 -0.032 0.079
0.01)* (0.02) (0.05) 0.01)* 0.01)* (0.05)* 0.01)* (0.01)*%** (0.04) (0.04)** (0.01)*** (0.04)*
CRECPETRO 0.044 0.037 0.034 0.042 0.036 0.030 0.049 0.044 0.036 0.035 0.045 0.036
(0.018)** (0.01)** (0.02)** (0.02)** (0.01)** (0.018) (0.02)***  (0.02)*** (0.01)** (0.02)* (0.02)*%** (0.01)**
DEPREC 0.251 0.228 0.238 0.247 0.210 0.225 0.258 0.224 0.240 0.235 0.226 0.237
(0.03)**F*  (0.02)***  (0.03)*** | (0.03)***  (0.02)*%*%*  (0.03)*** | (0.03)***  (0.02)***  (0.03)*** | (0.03)***  (0.03)***  (0.03)***
DEPRECRI 0.164 0.173 0.168 0.166 0.161 0.169 0.163 0.164 0.168 0.176 0.166 0.169
(0.03)**F*  (0.03)***  (0.04)*** | (0.03)***  (0.03)**%*  (0.04)*** | (0.03)***  (0.03)***  (0.03)*** | (0.03)***  (0.03)***  (0.03)***
-0.141 -0.071 0.057
DEFICITPIB (0.19) (0.15) (0.23)
0.005 0.103 0.318
DEFICITPIBRI (0.18) (0.14) 0.27)
-0.014 -0.004 0.005
DEFICITMI o o o o o o (0.02) (0.01) (0.02) o o o
0.023 0.001 0.023
DEFICITMIRI o o o o o o o o o (0.02) (0.01) (0.02)
M 0.347 0.377 0.217
0.18)%  (0.17)%* 0.22)
0.460 0.636 0.370
MIRI (0.19)%  (0.21)%**  (0.25)
Constante 4.538 3.055 2.746 0.279 8.482 7.966 0.086 7.729
(2.68)* (2.68) (2.62) (2.94) (1.73)*%*%*  (1.65)*** (3.23) (1.63)%***
Observaciones 137 137 137 137 137 137 137 137 137 137 137 137
R? transversal 0.9930 - - 0.9874 - - 0.9800 - - 0.0001 - -
R? temporal 0.6407 --- --- 0.6479 --- --- 0.6389 --- --- 0.6617 - ---
R? total 0.7078 --- --- 0.7136 --- --- 0.7005 --- --- 0.4977 - ---
Efectos 10.62 11.53 12.43% 16,747

(x2-Hausman)

Nota: La desviacion estandar de los coeficientes se presenta entre paréntesis. La desviacion estandar de los coeficientes estimados a través del método LSDVC se

calculd utilizando bootstraping. La significancia de los coeficientes al 1%, 5% y 10% se presentan a través de ***, ** y * respectivamente.



El Cuadro 4.1 también muestra el efecto de corto plazo que los distintos
determinantes tienen sobre la inflacién. Al parecer, el crecimiento del PIB (CRECPIB)
no tiene un efecto estadisticamente significativo. Por otro lado, el coeficiente
correspondiente a APERCOM es negativo y estadisticamente significativo lo que sugiere
que la inflacién es menor en paises y periodos con mayor apertura comercial. Como era
de esperarse, el crecimiento del precio del petréleo parece aumentar la inflacién en la
region centroamericana. Sin embargo, el efecto inflacionario del precio del petréleo
parece ser relativamente pequefio ya que un crecimiento del precio del petréleo de un
punto porcentual aumenta la inflacién entre 0.035 y 0.045 puntos porcentuales. Por el
contrario, el efecto de la depreciacion del tipo de cambio parece ser mayor. Una
depreciacion del 1% tendria un efecto inflacionario de entre 0.21 y 0.258 puntos
porcentuales. La depreciacion rezagada también muestra un efecto inflacionario de mas
de 0.16 puntos porcentuales. Esto implica que el efecto inflacionario de la depreciacion
del tipo de cambio nominal es persistente.

Las variables fiscales parecen no tener efecto alguno, contemporédneo o rezagado,
sobre la inflacién.”” Ninguno de los coeficientes asociados a las variables de politica
fiscal es estadisticamente significativo. Esto implica que, en los paises centroamericanos
considerados en este estudio, el déficit fiscal no ha tenido un efecto inflacionario. Este
resultado debe ser tomado con cautela. Esto no indica que incrementos del déficit fiscal
no tienen un efecto inflacionario. Al contrario, este resultado indica que la disciplina

fiscal implementada hasta el momento no ha tenido efectos inflacionarios.

" No se incluyen las variables de politica contemporéneas y rezagadas en el mismo modelo, como en el
caso de DEPREC y DEPRECRI, porque la correlacién entre las mismas es bastante alta. Por lo tanto, su
inclusién simultdnea puede tener como resultado estimaciones ineficientes.
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Probablemente, dichos efectos serian observables al alcanzar mayores niveles de déficit
fiscal.

Por otro lado, la politica monetaria parece afectar a la inflacién tanto de forma
contempordnea como rezagada. Un incremento de la masa monetaria equivalente al 1%
del PIB aumentaria la inflacién entre 0.347 y 0.377 puntos porcentuales. Dicho aumento
de la masa monetaria afectaria aun mas la inflacion en el periodo siguiente, elevandola
entre 0.46 y 0.636 puntos porcentuales. Esto implica que el incremento de los agregados
monetario puede tomar cierto tiempo para afectar a la inflacion.

Cuadro 4.2. Efectos Fiscales de Largo Plazo sobre la Inflacion
Variable Dependiente: INFLACION

EA/EF MMG LSDVC
20.183 20.093 0.072

DEFICITPIB 0.251) (0.195) (0.287)
0.006 0.134 0393

DEFICITPIBRI ©.231) (0.180) (0.334)
20,018 -0.006 0.007

DEFICITMI 0027 0.021) (0.024)
0.028 0.001 0.029

DEFICITMIR] ©0.025) 0.019) (0.029)
» 0.450 0.497 0273
(0.237)* (0.226)%+ (0.274)
0.585 0.821 0.458

MIRI (0.230)*+ (0,262 (0.305)

Nota: La desviacién estdndar de los coeficientes se presenta entre paréntesis. La significancia de los
coeficientes al 1%, 5% y 10% se presenta a través de ***, ** y * respectivamente.

Como se muestra en el Cuadro 4.2, el incremento permanente del déficit fiscal
tampoco tiene efecto alguno sobre la inflacion. Este resultado es robusto a través de
distintas especificaciones y métodos de estimacién. Sin embargo, un incremento
permanente del dinero en circulacién equivalente al 1% de PIB tendria como resultado un
aumento de més de medio punto porcentual en la inflacién. Esto implica que las variables
monetarias tienen mayor relevancia para el control de la inflacién en los paises del istmo

centroamericano.
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S. Conclusiones

Los resultados presentados en las secciones anteriores sugieren que los gastos
corrientes pueden tener un impacto negativo sobre el crecimiento econdémico al
financiarlos con impuestos. Este impacto negativo parece ser mads significativo al
financiar dichos gastos con impuestos directos. Vale la pena notar que existen gastos
corrientes que pueden incentivar el crecimiento econdmico. Por ejemplo, gastos
corrientes en educacion y salud promueven la formacién de capital humano y, por lo
tanto, pueden incentivar el crecimiento econdmico. Lamentablemente, no se dispone de
gastos corrientes desagregados que permitan evaluar esta hipotesis.

Los resultados también indican que el efecto positivo esperado de los gastos en
bienes de capital sobre el crecimiento econémico se puede desvanecer al financiar dichos
gastos con impuestos directos. Esto se debe a que los impuestos directos tienden a reducir
la disponibilidad de insumos de produccion tales como el trabajo y el capital. Sin
embargo, los gastos en bienes de capital tienen un efecto positivo en el crecimiento
econdmico al ser financiado con endeudamiento interno y externo.

Mientras que la politica fiscal parece afectar el crecimiento econémico, la
inflacién parece no responder a cambios en dicha politica. En el caso de los paises
centroamericanos, los agregados monetarios parecen ser mas relevantes para el control de
la inflacién. Los resultados presentados rechazan la hipétesis de que el déficit fiscal
aumenta el nivel de precios tal como lo sugiere la Teoria Fiscal de la Inflacion. Esto es
cierto tanto para el déficit en relacion al PIB como en relacién a la masa monetaria. Al
contrario, la inflaciéon parece responder positivamente a cambios en el dinero en

circulacion en relacion al PIB.
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Estos resultados tienen implicaciones en la politica fiscal. Para promover el
crecimiento, los paises de la regién podrian cambiar la composicién del gasto publico.
La disminucién del gasto corriente y el incremento del gasto en capital promoverian el
crecimiento economico. En términos de financiamiento, los impuestos podrian anular los
efectos positivos de un gasto pro crecimiento econémico. En cambio, al financiarse con
endeudamiento interno o externo, el gasto en bienes de capital parece incentivar el
crecimiento econdmico. Sin embargo, estas estrategias deben ser utilizadas con cautela
dados los problemas de sostenibilidad de la deuda y sus efectos negativos sobre la
economia.'*

Aunque el papel de la politica fiscal parece haber sido irrelevante para el control
de la inflacién, esto no implica que un déficit fiscal sostenido no pueda tener efectos
inflacionarios en el futuro. Los resultados encontrados indican que los niveles deficitarios
actuales no han impactado la inflacién. Sin embargo, este impacto puede hacerse presente
en niveles deficitarios mds altos, al monetizar la deuda publica o a través de otros canales
tales como la depreciacién. Un andlisis mas profundo de estas posibilidades seria una

extension ldgica a esta investigacion.

' Ver Armendariz (2006) y Paunovic (2005) para un andlisis extensivo de la sostenibilidad de la deuda
publica en Centro America.
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Anexo A. Definicion de Variables

Desv.

Variable Definicién Media Est Min Mix
CRECPIBPC Cambio porcentual del PIB real per capita 0.53 4.48 -28.71 12.23
CRECPIBPCRI Cambio porcentuaI. fiel PIB real per capita N N . N
rezagado en un periiodo

INFLACION Cambio porcentual del indice de precios al 147.11 | 1161.07 | -0.55 | 14451.62
consumidor

INFLACIONRI Camblo.porcentual del indice d? precios al N N . N
consumidor rezagado en un periiodo

PIBPC PIB per capita expresado en ddlares de 1995 1680.97 938.97 | 41630 | 3692.60

CRECPIB Cambio porcentual del PIB real 3.16 4.66 -26.46 14.87

FBK Formacioén bruta de capital en relacién al PIB 20.09 7.07 -8.45 39.57

CRECPOB Cambio porcentual de la poblacién 2.61 0.57 0.56 3.47
La suma de las importaciones y exportaciones en

APERCOM - 73.01 37.05 24.93 198.77
relacién al PIB

TCREAL Ilrgiglsc)e de tipo de cambio real ajustado (base en 96.20 3487 19.14 222,95

GCTOTAL Gasto corriente publico total en relacién al PIB 14.84 6.85 6.6 45.1

GCSALARIO gﬁ;m corriente publico en salarios en relacién al 6.49 2.07 270 12.70

GCEXCSAL Gast(.)/corrlente publico excluyendo salarios en 3.68 6.27 0.90 36.10
relacién al PIB

TRANSFER Gast(.)/corrlente publico en transferencias en 578 596 0.40 36.10
relacién al PIB

GCEXCSALTRAN Gasto corriente pubhcf),excluyendo salarios y 290 302 0.00 2560
transferencias en relacion al PIB

GCAPITAL gﬁ;m publico en bienes de capital en relacion al 471 314 0.40 21.20

DIRECTO Ingrgsp publico por impuestos directos en 346 155 0.90 750
relacién al PIB

INDIRECTO Ingrgsp Publico por impuestos indirectos en 921 362 430 23.60
relacién al PIB

NOTRIBUT Ingreso prblico no tributario en relacién al PIB 2.55 2.38 0.10 13.70

FINTERNO Ende.u/darmento publico neto doméstico en 297 495 630 2470
relacién al PIB

FEXTERNO Ende.u/darmento publico neto extranjero en 214 271 8.10 14.70
relacién al PIB

CRECPETRO Camblo,porcentual en el precio promedio anual 10.83 2986 -46.36 96.84
del petréleo en Estados Unidos
Cambio porcentual en el tipo de cambio nominal

DEPREC en términos de moneda local en relacién al ddlar 80.41 684.99 -99.98 8136.84
de Estados Unidos
Cambio porcentual en el tipo de cambio nominal

DEPRECRI en términos de moneda local en relacién al délar - - - -
de Estados Unidos rezagado en un periiodo

DEFICITPIB La diferencia entre el gasto puiblico e ingreso 498 463 ~6.40 2750

publico en relacién al PIB
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La diferencia entre el gasto puiblico e ingreso

DEFICITPIBRI publico en relacién al PIB rezagada en un - - - -
periiodo

DEFICITMI La dl.ffarencu} entre el gasto e ingreso publico en 3333 38.30 7872 386.00
relacion al dinero en circulacién
La diferencia entre el gasto e ingreso ptblico en

DEFICITMIRI relacién al dinero en circulacién rezagada en un - - -- -
periiodo

Ml Dinero en circulacién como porcentaje del PIB 13.03 7.06 5.00 52.63

MIR] Dinero en circulacién como porcentaje del PIB N N . N

rezagado en en periido
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Anexo B. Promedios de Indicadores Macroeconémicos y Fiscales

Cuadro B.1. Crecimiento del PIB per capita (%)

1970-1979 1980-1989 1990-1999 1970-2000
Costa Rica 33 -0.8 2.2 1.5
El Salvador 1.4 -3.1 2.6 0.3
Guatemala 3.1 -1.5 1.4 1.0
Honduras 2.6 -0.7 -0.2 0.6
Nicaragua -2.7 -3.6 0.2 -1.9
Panamd 1.8 0.2 3.2 1.7
Cuadro B.2. Inflacién (%)
1970-1979 1980-1989 1990-1999 1970-2000
Costa Rica 10.4 27.1 16.9 18.1
El Salvador 10.3 18.5 10.6 12.9
Guatemala 9.6 11.5 15.3 12.0
Honduras 6.9 7.4 19.7 11.5
Nicaragua 164 21124 339.2 900.1
Panamd 6.4 3.1 1.1 34
Cuadro B.3. Ingreso del Gobierno (% del PIB)
1970-1979 1980-1989 1990-1999 1970-2000
Impuestos Directos 2.9 2.9 2.7 2.8
Costa Rica Impuestos Indirectos 9.3 11.0 9.6 10.0
Ingreso Total 133 15.0 12.6 13.6
Impuestos Directos 29 3.1 3.0 3.0
El Salvador Impuestos Indirectos 8.7 8.3 7.5 8.1
Ingreso Total 12.2 12.8 12.7 12.6
Impuestos Directos 1.4 14 1.9 1.6
Guatemala Impuestos Indirectos 7.1 59 6.4 6.5
Ingreso Total 9.4 9.1 9.5 9.4
Impuestos Directos 3.1 3.6 4.3 3.7
Honduras Impuestos Indirectos 8.6 9.2 11.3 9.8
Ingreso Total 13.0 14.6 18.1 15.3
Impuestos Directos 2.2 5.6 33 3.7
Nicaragua Impuestos Indirectos 8.0 17.7 17.2 14.5
Ingreso Total 11.6 27.8 28.2 22.8
Impuestos Directos 6.0 6.4 5.5 6.0
Panamd Impuestos Indirectos 6.7 5.9 6.7 6.4
Ingreso Total 16.2 17.1 19.2 17.6
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Cuadro B.4. Gasto Social (% del PIB)

1970-1979 1980-1989 1990-1999 1970-2000
Remuneraciones 8.2 5.8 4.4 6.1
Costa Rica Otros Gastos Corrientes 4.8 9.6 9.7 8.1
Gasto en Capital 3.8 3.1 1.5 2.8
Gasto Total 16.8 18.6 15.6 17.0
Remuneraciones 5.0 8.0 5.7 6.4
El Salvador Otros Gastos Corrientes 4.3 59 5.8 52
Gasto en Capital 34 44 3.0 3.6
Gasto Total 12.3 18.3 14.5 15.0
Remuneraciones 4.5 4.1 3.1 3.7
Guatemala Otros Gastos Corrientes 3.0 4.7 4.4 43
Gasto en Capital 3.6 3.6 3.1 34
Gasto Total 11.0 12.4 10.6 114
Remuneraciones 6.8 10.7 7.2 8.2
Honduras Otros Gastos Corrientes 4.9 5.7 9.4 6.8
Gasto en Capital 5.2 6.7 6.7 6.2
Gasto Total 16.3 23.1 23.3 21.0
Remuneraciones 4.5 7.2 6.6 6.1
Nicaragua Otros Gastos Corrientes 5.8 28.8 16.1 16.8
Gasto en Capital 5.9 8.4 8.9 8.1
Gasto Total 16.2 44 4 31.6 31.0
Remuneraciones 8.9 79 7.0 7.9
Panami Otros Gastos Corrientes 7.4 10.9 10.2 9.6
Gasto en Capital 6.5 4.1 23 4.2
Gasto Total 22.7 22.9 19.5 21.7
Cuadro B.5. Balance Fiscal y su Financiamiento (% del PIB)
1970-1979 1980-1989 1990-1999 1970-2000
Déficit Fiscal -3.5 -3.3 -3.0 -3.3
Costa Rica Endeudamiento Interno 3.2 2.6 3.0 29
Endeudamiento Externo 0.3 0.9 0.1 0.5
Déficit Fiscal 0.0 -5.5 -1.7 2.4
El Salvador Endeudamiento Interno -0.5 2.1 0.2 0.7
Endeudamiento Externo 0.6 4.4 1.5 2.2
Déficit Fiscal -1.6 -3.3 -1.1 2.0
Guatemala Endeudamiento Interno 1.4 2.4 0.5 1.4
Endeudamiento Externo 0.3 0.9 0.6 0.6
Déficit Fiscal 33 -8.5 -5.1 -5.7
Honduras Endeudamiento Interno 2.1 3.5 0.9 2.2
Endeudamiento Externo 1.8 5.0 4.2 3.7
Déficit Fiscal -4.7 -16.5 34 -8.2
Nicaragua Endeudamiento Interno 1.8 144 -1.5 4.7
Endeudamiento Externo 29 2.1 4.9 3.5
Déficit Fiscal -6.5 -5.8 -0.3 -4.1
Panama Endeudamiento Interno 2.2 3.8 -0.5 1.8
Endeudamiento Externo 4.3 2.1 0.8 2.4
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Anexo C. Grificas de la Evolucion Macroeconémica y Fiscal

Grafica C.1. CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA (%)
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Grafica C.3. INGRESOS DEL GOBIERNO

(% del PIB)

Costa Rica El Salvador Guatemala
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Grafica C.4. GASTOS DEL GOBIERNO
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(% del PIB
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Grafica C.5. BALANCE FISCAL Y SU FINANCIAMIENTO

(% del PIB)

Costa Rica El Salvador Guatemala
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