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Factores condicionantes del desempeño económico 
2 0 2 2 - 2 0 2 6 : p re s ione s  s ob re  las  finanzas  púb lic as

Anális is Em píric o:
• Re sultados  por país

Las  t e nde nc ias  de l e nde udam ie nto púb lic o
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Factores

condicionantes

del desempeño

económico 2022-

2026

Aparición de nuevas variantes de COVID - 19

Conflictos geopolíticos:

• Rusia-Ucrania

• Ingreso de Suecia y Finlandia a la OTAN.

Presiones inflacionarias:

• Por el exceso de liquidez en los países 
desarrollados para apoyar a empresas y hogares 
en dificultades.

• Por factores de oferta.

Alza en las tasas de interés:

• Para retirar el exceso de liquidez.

• Endeudamiento externo caro en países 
emergentes y en desarrollo.

Materialización de eventos relacionados con el 
cambio climático



La crisis del COVID - 19  re p re s e nta , de  ac ue rdo c on 

(Mazzuc ato, 2 0 2 0 ), una oportunidad  para  que  e l s e c tor 

púb lic o  de s p lie gue  todas  s us  c apac idade s  para  pas ar de  s e r 

una e nt idad  c orre c tora  de  los  fa llos  de l m e rc ado a  una 

e nt idad  c onform adora  (junto c on e l s e c tor p rivado) de  

m e rc ados .



La s t en d en cia s d e l 
en d eu d a m ien t o  p ú b lico
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Gráfico #9. Costa Rica: trayectoria del coeficiente deuda-PIB (2022-2026). Fuente:
elaboración propia.

Percentil 0.25-0.50 Percentil 0.25-0.75 Percentil 0.05-0.95 Histórico Mediana

x 2022 2023 2024 2025 2026
50.0% 100.0% 100.0% 99.7% 98.5% 96.1%
68.8% 58.9% 52.9% 47.0% 40.7% 36.1%
70.0% 46.5% 44.3% 40.0% 35.0% 31.2%
80.0% 0.3% 2.4% 4.0% 4.8% 5.3%
85.0% 0.0% 0.2% 0.6% 1.1% 1.5%
90.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.3%

P(D/Y >x)



El Sa lva d or
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Gráfico #10. El Salvador: trayectoria del coeficiente deuda-PIB (2022-2026). Fuente: elaboración
propia.

Percentil 0.25-0.50 Percentil 0.25-0.75 Percentil 0.05-0.95 Histórico Mediana

x 2022 2023 2024 2025 2026
50.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
60.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
70.0% 99.6% 98.9% 99.1% 99.3% 99.7%
75.0% 94.5% 94.1% 96.2% 97.5% 98.8%
80.0% 70.0% 79.7% 87.9% 92.4% 96.5%
85.0% 29.3% 54.1% 71.5% 82.0% 91.4%
90.0% 5.3% 26.6% 48.5% 65.3% 82.0%

P(D/Y >x)



El Sa lva d or
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Gráfico #11. El Salvador: trayectoria del coeficiente deuda-INBD (2022-2026).
Fuente: elaboración propia

Percentil 0.25-0.50 Percentil 0.25-0.75 Percentil 0.05-0.95 Histórico Mediana

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

P(D/INBD >x)
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Gráfico #12. Guatemala: trayectoria del coeficiente deuda-PIB (2022-2026). Fuente: elaboración
propia.

Percentil 0.25-0.50 Percentil 0.25-0.75 Percentil 0.05-0.95 Histórico Mediana

x 2022 2023 2024 2025 2026
50.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
30.3% 54.3% 55.9% 52.3% 52.8% 50.3%
35.0% 0.1% 2.1% 3.8% 7.5% 8.7%
40.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2%
45.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
55.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

P(D/Y >x)



Hon d u ra s

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

D/
Y

Gráfico #13. Honduras: trayectoria del coeficiente deuda-PIB (2022-2026). Fuente:
elaboración propia.

Percentil 0.25-0.50 Percentil 0.25-0.75 Percentil 0.05-0.95 Histórico Mediana

x 2022 2023 2024 2025 2026
50.0% 36.7% 30.1% 34.1% 30.5% 27.2%
52.6% 22.2% 20.3% 25.4% 22.9% 20.9%
60.0% 2.3% 4.1% 8.3% 7.8% 8.1%
70.0% 0.0% 0.2% 0.9% 1.0% 1.4%
75.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.3% 0.5%
80.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1%

P(D/Y >x)



Nica ra g u a
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Gráfico #14. Nicaragua: trayectoria del coeficiente deuda-PIB (2022-2026). Fuente:
elaboración propia.

Percentil 0.25-0.50 Percentil 0.25-0.75 Percentil 0.05-0.95 Histórico Mediana

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

P(D/Y >x)



P a n a m á
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Gráfico #15. Panamá: trayectoria del coeficiente deuda-PIB (2022-2026). Fuente: elaboración
propia.

Percentil 0.25-0.50 Percentil 0.25-0.75 Percentil 0.05-0.95 Histórico Mediana

x 2022 2023 2024 2025 2026
50.0% 85.6% 74.8% 67.0% 62.4% 58.4%
56.9% 44.0% 41.0% 37.9% 37.3% 35.7%
60.0% 24.3% 26.4% 26.0% 27.0% 26.5%
70.0% 0.7% 2.7% 4.2% 6.2% 7.1%
75.0% 0.0% 0.5% 1.2% 2.2% 3.0%
80.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.7% 1.1%

P(D/Y >x)



Rep ú b lica  Dom in ica n a
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Gráfico #16. República Dominicana: trayectoria del coeficiente deuda-PIB (2022-2026). Fuente:
elaboración propia.

Percentil 0.25-0.50 Percentil 0.25-0.75 Percentil 0.05-0.95 Histórico Mediana

x 2022 2023 2024 2025 2026
50.0% 86.5% 74.3% 67.2% 61.2% 57.1%
64.7% 31.5% 29.4% 30.4% 29.6% 27.5%
70.0% 14.7% 16.6% 19.6% 20.4% 19.1%
80.0% 1.7% 3.8% 6.6% 8.3% 8.0%
85.0% 0.4% 1.5% 3.4% 4.8% 4.8%
90.0% 0.1% 0.5% 1.6% 2.6% 2.7%

P(D/Y >x)



An á lisis Em p ír ico

𝑙𝑙𝑙𝑙𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝑌𝑌𝑡𝑡 1
𝑙𝑙𝑙𝑙𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝑦𝑦𝑡𝑡 2

𝑙𝑙𝑙𝑙
𝐺𝐺𝑡𝑡
𝑌𝑌𝑡𝑡

= 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝑌𝑌𝑡𝑡 3

𝑙𝑙𝑙𝑙
𝐺𝐺𝑡𝑡
𝑌𝑌𝑡𝑡

= 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝑦𝑦𝑡𝑡 4

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑔𝑔𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝑦𝑦𝑡𝑡 5

Estimación de las 5 versiones 
de la Ley de Wagner:



Cost a  Rica : r e t roa lim en t a c ión :

El Sa lva d or : ley d e  W a g n er

G u a t em a la : ley d e  W a g n er

Hon d u ra s: h ip ó t esis k eyn esia n a

Nica ra g u a : r esu lt a d o m ixt o

P a n a m á : ley d e  W a g n er

Rep ú b lica  Dom in ica n a : ley d e  W a g n er

Resultados:



Con clu sion es
El panoram a que s e avizora para todas las e c onom ías e n e l m e d iano
p lazo e s que brad izo, ans ios o, no line al e inc om pre ns ib le (BANI ). De
ac ue rdo c on e l Banc o Mundia l, e xis te n alt as p robab ilidade s de que s e
m ate ria lic e un e s c e nario de e s tanflac ión ; e s de c ir, la c om binac ión de
bajo c re c im ie nto e inflac ión.

¿Qué se puede hacer entonces?
En un escenario ideal, se requeriría de una actuación coordinada
entre la política fiscal y la monetaria .Se tendría entonces una política
fiscal expansiva para estimular la demanda agregada ; junto con una
política monetaria restrictiva para frenar las presiones inflacionarias .



En teoría, teoría y práctica son iguales; en la práctica no

De los 7 países que conforman el COSEFIN dos de ellos no 
tienen soberanía monetaria (El Salvador y Panamá) por lo 
que estos países solo cuentan con la política fiscal para 
actuar sobre la actividad económica y, por ende, sobre el 
bienestar social.

En los países del COSEFIN predomina la Ley de Wagner

Es decir, que el gasto público como proporción del PIB 
tiende a incrementarse cuando el crecimiento económico 
aumenta. Este resultado está en línea con el tamaño de los 
multiplicadores fiscales calculados por (Sánchez Vargas, 
Rivas Valdivia, & Garry, 2021). 



Sector 
público + 

Sector 
privado

Generar más 
empleos

Aprovechar 
transición 

demográfica 

Sostenibilidad 
ambiental

Inversiones 
estratégicas 
en capital 

físico y 
humano

P a ra  d esa r ro lla r  est a s sin erg ia s se  
r eq u iere  d e  est a b ilid a d  m a croecon óm ica , 
p ero  p ro t eg ien d o  a  los m á s vu ln era b les



P u b lica c ion es d e  in t e rés d e  
la  SECO SEFIN

Informe macrofiscal para los países del COSEFIN.

Informe de actividad económica, inflación y fechado de 
los ciclos económicos en los países del COSEFIN.

Informe de sostenibilidad fiscal en los países del 
COSEFIN.

Link de descarga :
https://cosefin.org/resoluciones -
cosefin/?wpdmc=publicaciones%20de%20inter%C3%A9s

https://cosefin.org/resoluciones-cosefin/?wpdmc=publicaciones%20de%20inter%C3%A9s


MUCHAS G RACIAS

Secretaría Ejecutiva COSEFIN                  @SECOSEFIN                   Secretaría COSEFIN                    Secretaría Ejecutiva del COSEFIN

www.cosefin.org

Consejo de Ministros de Hacienda o Finanzas de Centroamérica, 
Panamá y República Dominicana

(SE-COSEFIN)

http://www.cosefin.org/
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