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RESUMEN EJECUTIVO

La presente tesis de investigacion tuvo como propdsito fundamental analizar la incidencia que
ha tenido el incremento progresivo de la Deuda Publica Total en el Crecimiento Econémico o
variacion del Producto Interno Bruto (PIB) de Honduras durante el periodo 2002-2013, asi

como su relacién con los principales Indicadores de Sostenibilidad de la Deuda Publica.

De esta forma, se pudo determinar cudl fue el nivel de participacion que tuvo el Gobierno en
la economia nacional y como esto incidid en la generacion de mayores niveles de produccion
nacional de forma eficiente, con la condicion de evaluar si se logré incentivar la demanda
agregada efectiva a través del Endeudamiento Pablico, definido en sus dos clasificaciones de
Deuda Interna y Deuda Externa.

Con base en el objetivo anterior, se utilizd como metodologia para el analisis de datos la
elaboracion de un Modelo Econométrico uniecuacional con Mecanismo de Correccion del
Error (MCE) para examinar la relacion de causalidad entre ambas variables
macroeconémicas, bajo la premisa de poder explorar la correlacion-causalidad de la teoria
econdmica (sea esta clasica, keynesiana, u otra de la nueva macroeconomia). Por su parte, se
examino la solvencia de las finanzas publicas en los compromisos gubernamentales a traves
de los principales Indicadores de Sostenibilidad de la Deuda Puablica que define como

estandares o limites convenientes el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Es asi que los resultados de esta investigacion revelan lo siguiente:

En primera instancia, y de acuerdo a la aplicacion del Modelo Econométrico de corto y largo
plazo, se constatd que la Deuda Publica Total ha tenido una incidencia positiva, pero muy
limitada sobre el nivel de Crecimiento Econdmico, denotada en la significacion y magnitud
del coeficiente que representa la relacidn directa en el largo plazo. Lo anterior se explica, en
cierta medida, a que el endeudamiento publico ha sido mayormente destinado a gasto
corriente (ineficiente en términos de generacion de Crecimiento Econémico) y no a inversion

(publica o asociacion publico-privada). Bajo este contexto, se demuestra cientificamente que
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Honduras posee limitaciones para generar un Crecimiento Econdémico alto y sostenido en el

corto y largo plazo.

En segunda instancia, y con base al analisis de los principales Indicadores de Sostenibilidad
de la Deuda Publica definidos por el FMI, se constatd que los mismos para el caso particular
de Honduras, todos sobrepasan los limites o estandares establecidos como sostenibles,
destacandose la relacién del Indicador Deuda Publica/PIB, el cual en el periodo de analisis en
referencia y particularmente para el afio 2013, sobrepasa el 40.0% del PIB, denotando que el
nivel de endeudamiento gubernamental no esta contribuyendo al desarrollo econémico del

pais.

En este contexto, los resultados del Modelo Econométrico, sumado al analisis de los
Indicadores de Sostenibilidad, demuestran la ineficacia del gasto publico, reflejados en la baja
y limitada incidencia de la Deuda Publica Total sobre el Crecimiento Econémico, lo que se
explica en mayor medida a la poca efectividad de la politica de Endeudamiento Publico, ya
que, entre otros factores, los niveles de deuda no han sido orientados a inversiones

productivas.

Adicionalmente, se constatd que cuando la Deuda Publica Total no cuenta con un marco de
sostenibilidad, genera una desaceleracion del Crecimiento Econémico, por lo que no sienta las
bases para un continuo desarrollo de las potencialidades de la produccion nacional, ni en las

proyecciones de expectativas racionales de la poblacion en general.

Finalmente, con los resultados mostrados, se corrobora que ademéas de la Deuda Publica
Total, existen otros factores relevantes sobre los niveles de Crecimiento Economico de
Honduras para el periodo 2002-2013, dichos factores relacionados a elementos

intertemporales y a fenémenos de tipo social, politico y econémico.

Palabras Claves:

Deuda Publica Total, Deuda Interna, Deuda Externa, Crecimiento Econdémico, Producto Interno Bruto,
Sostenibilidad.
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INTRODUCCION

Honduras ha evidenciado en el periodo 2002-2013 importantes fluctuaciones en los
niveles de su Deuda Publica Total del Gobierno Central, cifras que son presentadas por

los entes oficiales como la Secretaria de Finanzas (SEFIN).

Més notorio es que el pais después de haber sido condonado por una proporcion de
la Deuda Externa a causa de la Iniciativa de Paises Pobres Altamente Endeudados
(Alivio HIPC, por sus siglas en inglés), esto no fue suficiente para concientizar a
gobernantes y gestores de la administracion publica y de la politica fiscal entorno al
manejo eficiente y sostenible de la Deuda Publica, ya que dicha dispensa fue
rapidamente olvidada y se retornd a las malas y desordenadas gestiones publicas,
evidenciando que se ha incrementado nuevamente el nivel de endeudamiento del
Gobierno a montos que representaron para el periodo 2008-2012 en promedio un 28.5%
del PIB, mientras que en 2013 se rebasé el parametro establecido como sostenible por los
organismos financieros internacionales (FMI), ya que llego a representar un 41.3% del
PIB (SEFIN, 2014).

A lo anterior se afiaden los diferentes acontecimientos econdémicos, politicos y
sociales, tanto a lo interno como a lo externo del pais, que dieron las pautas de una causa
propicia para un contexto nacional en el que el manejo sostenible de la Deuda Pdblica
fuera descartado y dar més prioridad a la contratacion y generacion de recursos
econdémicos a muy corto para enfrentar, por parte del Gobierno, la insuficiencia de

liquidez en el cumplimiento de sus compromisos salariales y administrativos.

Valga recordar que en este sentido los Gobiernos estdn obligados y deben realizar
gestiones eficientes en el manejo del endeudamiento, esto con el objetivo de mantener las
metas de equilibrio presupuestario y las brechas de eficiencia administrativa para la
generacion de un contexto de incentivos al Crecimiento Econdmico, ya que una deuda

insostenible no generard un ambiente propicio para el desenvolvimiento de la inversion,

10
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tanto puablica, como privada (Politica Econémica: Elaboracidon, Objetivos e Instrumentos,
2010).

En este sentido, desde la perspectiva ortodoxa y moderna de las corrientes de
pensamiento econdmico, existen varios postulados filoséficos de la teoria econdmica que
enmarcan la incidencia, sea esta a favor o en contra, de la generacion de Endeudamiento
Publico por parte de los Gobiernos y su nivel de incidencia o efecto en las tasas de

Crecimiento Econdmico de una nacion.

No obstante, y en particular en esta tesis, se establecié un analisis enmarcado en el
método cientifico para tratar de analizar, y en especial en el caso de Honduras, cual de las

escuelas es la que mejor se ha adecuado al sistema.

Es por ello que, se han considerado en el planteamiento de investigacion, de acuerdo al
marco teorico, una descripcion general de las mas relevantes escuelas de pensamiento
econdmico, de tal forma que se demuestra la aplicabilidad de los postulados con base en el
analisis de los agentes econdmicos heterogéneos, que especifica la correcta aplicacion de las
doctrinas econdmicas de acuerdo a los distintos contextos sociales, politicos y econémicos,
sin dejar de lado las dos tradicionales y principales corrientes econémicas de la Escuela
Clasica y la Escuela Keynesiana, y enfocandose en el andlisis cientifico y riguroso de los

resultados.

Es por ello que en la actualidad se sigue estudiando el tema del Endeudamiento Publico
desde diversas corrientes filoséficas-econdmicas, las cuales evallUan la participacion en menor
0 mayor proporcion del Gobierno en la economia a través de sus gastos (corriente y de

inversion).

Para el caso, los recientes estudios sobre la relacion entre Crecimiento Econémico y
Deuda Publica, plantean seguir analizando dicho precepto con base en la estructura y
dindmica de cada economia a nivel mundial, o lo que es conocido actualmente como la

dindmica econoémica de los agentes econémicos heterogéneos (2012).

11
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A manera de ejemplo, para el desarrollo de esta tesis se analizé un estudio llevado a
cabo por la Escuela de Estudios Monetarios, de la Moi University de Kenia (2012),
donde se muestra que la relacion del Gasto Publico y Crecimiento Econdmico si puede
ser positiva cuando este gasto influye de forma productiva en la Demanda Agregada
efectiva, y promueve incentivos al Crecimiento Econémico (impulso expansivo/ impulso

expansionario (Case, Fair, & Oster, 2012)).

Es por ello que el desarrollo de esta tesis se centrdé en determinar este tipo de
incidencia de la Deuda Publica en el PIB, dando como resultado que la tendencia de la
Deuda Puablica Total tiene especial incidencia de forma positiva en el Crecimiento
Econdmico de Honduras, pero muy limitada o escasa para los alcances que esta teniendo
el endeudamiento publico actualmente entorno a mejorar las condiciones de un

crecimiento de la produccion sostenible y eficiente.

Por lo anterior, se presentan los resultados de la Tesis de Investigacion sobre el
tema: “El Endeudamiento Publico y su Incidencia en el Crecimiento Econdémico de
Honduras para el periodo 2002-2013, estableciendo en el primer capitulo los
antecedentes de la Deuda Publica Total, el planteamiento de estudio y los principales

objetivos logrados.

En el segundo capitulo se presenta el marco de las teorias y conceptualizaciones
claves para entender este estudio sobre el tema de la Deuda Publica y el Crecimiento
Econdmico. En el tercer capitulo se definen los lineamientos metodoldgicos que se siguid

para el logro de los objetivos de esta investigacion.

En el cuarto capitulo se presenta una resefia histérica de la Deuda Puablica en el
periodo previo de estudio (1990-2001), describiendo sus origenes e incidencia en la

economia hondurefia en términos generales.
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En el quinto capitulo se muestra un andlisis del comportamiento de la Deuda Publica
para el periodo 2002-2013, la evaluacion y andlisis de su comportamiento e Indicadores de
Sostenibilidad de Deuda Publica de acuerdo a los parametros determinados por el organismo
internacional de crédito, el Fondo Monetario Internacional (FMI), asi como la aplicacion y
resultados del Modelo Econométrico sobre Deuda Publica y Crecimiento Econémico, donde
se muestra la incidencia que ha tenido ésta en la determinacion del Crecimiento Econémico

para el lapso de tiempo en analisis, ya mencionado anteriormente.

Finalmente, en el sexto capitulo se muestran los principales hallazgos encontrados en
esta tesis de investigacion y una propuesta de recomendaciones de acuerdo a los resultados

obtenidos en el analisis de estudio.
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CAPITULO | PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA DE
INVESTIGACION

A. ANTECEDENTES

El Crecimiento Econémico de Honduras para el periodo 2002-2013, muestra importantes
fluctuaciones producto de las condiciones internas y externas que propiciaron, sobre todo a
partir de 2008, una sustancial ralentizacion de la economia global, que aunado a la poca
inversion publica y privada nacional, condujeron al incremento de la financiacion de las
operaciones del Gobierno a través de la adquisicion de Deuda Publica a altas tasas de interés y
en plazos de pagos muy cortos (SEFIN, Memorias Institucionales 2000-2014).

Es asi que, de acuerdo al estudio del comportamiento creciente y progresivo de la Deuda
Publica en la dltima década, se constata que ésta es producto de la disparidad que se ha
generado entre ingresos y egresos del Gobierno, lo que ha impulsado a éste a obtener recursos
adicionales a los ya presupuestados, creando asi importantes repercusiones en la obtencion de

mejores niveles de Crecimiento Econdmico para el pais.

Mas recientemente, se ha extendido el endeudamiento a través de colocacion de Bonos
Soberanos en el mercado internacional, sin dejar de mencionar el crecimiento acelerado de la
deuda bonificada en el mercado nacional (FOSDEH, 2014).

En este sentido, desde la optica de la teoria econdmica y como lo menciona Tanzi en su
edicion de “La Politica Tributaria en los Paises en Desarrollo” (2001), un Gobierno puede
manejar la Deuda Publica en niveles de Sostenibilidad cuando hace frente a ésta mediante el
pago de capital, intereses y comisiones respectivas, en los plazos que se le otorgan y de
acuerdo a la capacidad econémica y financiera del Estado, manteniendo en armonia las
estrategias y medidas macroecondmicas de su politica fiscal y monetaria, asi como la
eficiencia del sector publico en el manejo de recursos destinados a gasto social e inversion
(méas conocidos como esquemas macroprudenciales de gestion y eficiencia de la Deuda

Publica), lo que contribuye al desarrollo de una nacion porque genera las condiciones para
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que se propicie un progreso de la produccién nacional, y por ende, se establezcan las

instancias para una mejor calidad de vida de sus habitantes.

No obstante lo anterior, el creciente Endeudamiento Pablico que se ha generado en
los Gltimos afios en Honduras plantea analizar esta realidad y examinar importantes
preguntas, fundamentalmente entorno a su incidencia en la produccion nacional y sus

niveles de Sostenibilidad.

Es por ello que en la actualidad los Economistas analizamos que los vigentes
mecanismos de administracion de la Deuda Publica estan siendo influenciados por la
desconfianza e incertidumbre que genera la continua crisis fiscal del Gobierno Central

(disparidad entre ingresos y gastos).

Al estudiar el comportamiento de las finanzas publicas, y en especial la Cuenta
Financiera del Gobierno Central presentada por la SEFIN, durante el periodo 2002-2013
se observan importantes desfases entre los ingresos y egresos, mostrando un permanente
y continuo déficit que afio con afio se ve alimentado por el incesante aumento en el Gasto

Corriente.

Por lo anterior, se hace importante saber como ha incidido este creciente
Endeudamiento Publico en la economia y la correlacidén que existe entre ésta deuda y el
aporte a la generacion de mayores niveles de la produccion nacional de bienes y servicios
en términos reales (PIB real), asi como la Sostenibilidad de una Deuda Publica creciente
y progresiva, que aunada a un impacto en la inversion (efecto expulsién o
desplazamiento), presenta significativas sefiales de expectativas entorno a su financiacion

futura via tributos.

Es asi que se han analizado los siguientes estudios que dan la pauta para investigar

este fendmeno:
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En este sentido, segun cifras publicadas por la SEFIN (2014), el déficit fiscal en la
Cuenta Financiera de la Administracion Central (AC), cerrd 2012 en 6.0% y 2013 en un 7.9%
7.9% como porcentaje del PIB; mientras que para 2014 y 2015 se esperaba que cerraran en
5.1% y 4.0%, respectivamente, esto segun la revision del Programa Monetario 2014-2015,
presentado y publicado en agosto 2014 por el Banco Central de Honduras (BCH, 2014).

Por su parte, el Instituto Centroamericano de Estudios Fiscales (ICEFI, 2014), expone
que las finanzas publicas del pais se encuentran en una dificil situacién que se ilustra con un
déficit del Gobierno Central en 2.4% del PIB para el 2008, pasando a un 6.2% en 2009.

Este déficit se redujo a 4.8% y 4.6% en 2010 y 2011, respectivamente, para volver a
aumentar a 6.0% en 2012. Asimismo, la Deuda Publica paso6 de representar el 21.7% del PIB
en 2008 a 35.4% en 2012, lo cual se explica por la fuerte acumulacion de Deuda Interna que,
de un monto de L13,145.7 millones en 2008 (US$695.4 millones), paso a L54,522.7 millones
en 2012 (US$2,795.7 millones).

Segun el informe de Deuda Publica publicado por la SEFIN al cierre de 2013 (SEFIN), la
Deuda Puablica Total a diciembre fue de US$8,902.0 millones (Deuda Externa por
US$5,196.3 millones y Deuda Interna por US$3,705.7 millones), representando un 48.6% del
PIB.

En linea con lo anterior, segun el informe sobre Los Viejos y Nuevos Retos del
Endeudamiento Publico en Honduras (FOSDEH, 2014), los niveles crecientes de la Deuda
Publica estan llegando a los limites de la insostenibilidad, lo que en el futuro cercano se

traducira en el impago de estos compromisos.

Adicionalmente, segin el FOSDEH, Ilama la atencién que las repercusiones de este nivel
de endeudamiento plantean importantes consecuencias en la estabilidad economica del pais,
una de ellas debido a que el costo financiero de la misma es a muy corto plazo y a altas tasas
de interés (FOSDEH, 2014).
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Mas en detalle con lo anterior, el informe del Banco Mundial (BM) sobre el Analisis
del Gasto Publico (2013), establece que uno de los desafios mas importantes que
atraviesa Honduras es la consolidacion fiscal, reto que tiene su origen en el aumento del

Gasto Corriente.

En este sentido, Banco Mundial (2013) expone que para el periodo 2008-2012 se
muestra un incremento sustancial en el pago de intereses por Deuda Interna de 37.5%, lo
cual es resultado de una nueva deuda renegociada, siendo mas costosa debido a que es a
corto plazo, con tasas de interés promedio del 9.0%, y a veces arriba del 15.0%. Una
parte sustancial de la acumulacién de la deuda fue producto de los pasivos del sector

publico acumulados entre el periodo 2006-2009 (equivalente al 4.7% del PIB).
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B. OBJETIVOS

A continuacién se presentan los objetivos de investigacion alcanzados con base en los

elementos de la teoria econdmica siguiente:

El adecuado manejo de las finanzas publicas de una nacién tiene importantes
repercusiones sobre su economia, elemento vital para garantizar el crecimiento sostenido en el

corto y largo plazo (Stiglitz, 2000).

Los desequilibrios que se presentan entre los ingresos y egresos del Estado y la forma
como éste financia la obtencion de recursos a través de la implementacion de politicas
eficientes que determinen la Sostenibilidad del Endeudamiento Publico, influye sobre las
perspectivas de sus ciudadanos en temas de politica tributaria, expectativas de certidumbre e
incertidumbre en inversion (publica y privada), movimientos en la determinacion del tipo de
cambio, reasignacion de flujos de capitales nacionales y extranjeros, entre otros; asi también,
brinda pautas a los agentes econdmicos para tener una idea de las condiciones en las se
encuentra la economia en la actualidad y cuéles pueden ser éstas en el futuro (Cuadrado, y
otros, 2010).

La importancia de la correlacion eficiente entre la determinacion de la financiacion de
recursos a través de la Sostenibilidad del Endeudamiento Publico, segln la teoria econémica y
el alcance que tendrd esta investigacion, es que dicho endeudamiento tiene significativas
incidencias en los escenarios econdmicos de una nacion, debido a que el adecuado manejo del
mismo en el corto plazo y una reduccién en el largo plazo, repercute en la aplicaciéon de
medidas fiscales futuras y en un impacto directo en el Crecimiento Econdmico actual y en

perspectiva (Ibafiez, 2009).
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En este sentido, es necesario establecer un analisis del tema y definir la incidencia
que ha tenido la Deuda Publica Total en el Crecimiento Econémico y sus principales
parametros de Sostenibilidad, con lo cual se muestre las condiciones del Endeudamiento
Publico sostenible a través del estudio e inferencia del comportamiento de éste en los
afios 2002-2013.

Por lo anterior, se define el siguiente problema de investigacion:
El constante y creciente Endeudamiento Publico de Honduras para el periodo 2002-2013,

conduce a generar una propuesta de investigacion entorno al analisis de su incidencia en el

Crecimiento Economico y sus principales Indicadores de Sostenibilidad.

OBJETIVO GENERAL

Analizar el comportamiento del Endeudamiento Publico y su incidencia en el
Crecimiento Economico de Honduras durante el periodo 2002-2013, estableciendo su
Causalidad y Sostenibilidad.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

2.2.1 Describir el comportamiento de la Deuda Publica en Honduras y su incidencia
en el Crecimiento Econémico.

2.2.2 Analizar las condiciones de los principales Indicadores de Sostenibilidad de la
Deuda Publica de Honduras.

2.2.3 Definir el tipo de causalidad que existe entre el Endeudamiento Publico y el

Crecimiento Econémico de Honduras.
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C. JUSTIFICACION DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

Las politicas de Endeudamiento Publico sostenible, a través de medidas fiscales
eficientes, plantean obtener recursos oportunos para hacer frente a las necesidades de gasto
social o de inversién, esto con el propoésito de cubrir obligaciones en el corto plazo a través de
esquemas de financiamiento prudenciales y razonables, asi como consistentes con la armonia
de la politica fiscal y monetaria de una nacién en el largo plazo, lo que contribuye a su

crecimiento y desarrollo econémico presente y futuro (Cuadrado, y otros, 2010).

En el caso particular de Honduras, la relevancia que tiene el estudio del impacto que ha
tenido en los dltimos afios el aumento del Endeudamiento Publico en la economia, es
sustancial debido a que las obligaciones futuras sobre Deuda Interna y Externa, plantean crear
medidas que permitan atender dichos compromisos de forma sostenible y de acuerdo a la
capacidad de captacion de recursos del Estado, para que se creen instancias positivas de su

incidencia en el Crecimiento Econdmico presente y futuro.

Tener en cuenta las proyecciones del aumento en la Deuda Publica y su incidencia en el
Crecimiento Economico, plantean importantes pautas a tomar por parte de las autoridades
involucradas en la elaboracion de las politicas econdmicas, sobre todo la politica fiscal de la
nacion, y en general, para establecer las correcciones a las estrategias que se estan siguiendo

actualmente.

En este sentido, la necesidad de definir una propuesta de analisis del Endeudamiento
Publico en términos de su Sostenibilidad y su impacto en la produccion nacional, son
elementos potenciales que plantean una oportunidad conveniente y adecuada para que se
presenten escenarios que permitan visualizar soluciones concretas, factibles y verificables que
muestren mediante metodologias acordes a las condiciones de la economia hondurefia, una
propuesta de manejo adecuado y eficiente de ambas variables macroeconémicas en el corto,

mediano y largo plazo.
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Es asi que, el presente estudio se realiz6 en primera instancia, porque de acuerdo a la
revision que se efectué de las tesis de ciencias economicas, existe un vacio de
conocimiento, en especifico en el alcance que se presenta para ser desarrollado en esta
investigacion, ya que hasta los momentos se desconoce (al menos en la revision de
documentos de investigacion econémica de la UNAH), sobre estudios recientes por parte
de la academia que muestren con lineamientos metodolégicos las causas y efectos del
endeudamiento progresivo que tiene el Gobierno en la actualidad, asi como la exposicién
en especifico del periodo 2002-2013, ya que es en este lapso que se presentan
importantes modificaciones en los montos de la Deuda Pudblica, en su estructura y

composicion, asi como en sus plazos de pagos.

Asimismo, tomando en consideracion que en el 2005 se condon6 parte de la Deuda
Externa, lo que se vio como un aliciente para el Crecimiento Econémico, ya que los
recursos que se utilizarian para pagar Deuda Publica externa, se redestinarian a

programas para la reduccién de la pobreza.

Sin embargo, a pesar del logro de esa condonacion de recursos monetarios, es desde
2008 que se observa un evidente incremento de la Deuda Publica, reflejando que las
politicas de administracion de la misma no fueron consecuentes con esquemas

macroprudenciales de gestion y eficiencia pablica.

Finalmente, los resultados analizados en esta tesis de investigacion serviran para dar
una propuesta de conocimiento entorno a la gestién de Sostenibilidad e incidencia de la
Deuda Puablica en el PIB, la cual pueda dar respuesta en alguna medida a la problematica
que se presenta al tener que redestinar mas recursos de la economia al gasto del

Gobierno.
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CAPITULO Il MARCO TEORICO

A. FUNDAMENTOS DE LA TEORIA ECONOMICA SOBRE ENDEUDAMIENTO

PUBLICO Y CRECIMIENTO ECONOMICO

De acuerdo al origen de las teorias sobre Endeudamiento Publico y Crecimiento
Econdmico, es importante resaltar que el origen de las mismas tiene como escenario de
analisis los desfases entre ingresos y egresos que presentaba el aparato gubernamental
producto de las onerosas partidas presupuestarias que se destinaban en gastos para
armamento militar por motivo de las guerras y la relevancia de la politica fiscal
(Schumpeter, 1954-1984).

Como resultado de lo anterior, los Gobiernos presentaban importantes déficit
fiscales que les obligaban a realizar ajustes por via tributaria y por recortes en los gastos
de inversion publica, lo que llegaba a ocasionar situaciones en las que la poblacion mas
desproveida era sometida a mayores condiciones de precariedad en cuanto a la
disponibilidad de ingreso para adquirir bienes para necesidades de subsistencia (Corona
& Diaz, 2003).

Es por ello que la teoria clasica, con su mayor representante Adam Smith, presenta
que este tipo de endeudamiento de Gobierno para fines de guerra es totalmente
ineficiente e improductivo, argumentando la no intervencion de quiénes rectoran la
administracion publica, es decir el mismo Estado, ya que éste no contribuye con la
gestion eficiente del erario y mucho menos a generar las condiciones que posibiliten la
libertad del desarrollo del mercado y sus interacciones con la mano invisible de la oferta
y demanda, para poder alcanzar las claves del crecimiento de la riqueza de un pais, las
cuales, al parecer de Smith, eran el mejoramiento de la productividad y la division del
trabajo, junto a la promocién del interés propio y el desarrollo de la competencia, todo
ello con el fin supremo del beneficio de toda la sociedad en general (Smith, 1958).
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Posteriormente, es con Keynes con quien se muestra que los estragos de las economias
después de una guerra son las repercusiones en el empleo y la inflacion, denotando que el
Estado debe intervenir en las politicas macroeconomicas, sobre todo a las que se refieren a la
promocién o control del dinamismo de la economia con el nivel de produccién y empleo
(Case, Fair, & Oster, 2012).

Es en ese momento que, después de la Segunda Guerra Mundial, se redefine el analisis
econdmico del gasto presupuestario y de cémo mantener el normal funcionamiento de la

economia en general (Corona & Diaz, 2003).

Posteriormente a la teoria Keynesiana, sobresalen nuevas teorias respecto al
endeudamiento con los monetaristas como Friedman y Hayek, ya que se presentaron periodos
en los cuales el alto endeudamiento, sea por deuda 0 no, representaba un importante
componente para afectar el Crecimiento Econdémico de un pais y la capacidad que tiene el
mismo Gobierno de ayudar a la dinamica de la economia o su estabilizacion (Dornbusch,
Fischer, & Startz, 2009).

No obstante todo lo anteriormente mencionado, aunque en su origen las deudas de los
Estados fue a consecuencia de adquirir compromisos de Deuda Publica para financiar causas
bélicas, en la economia globalizada de nuestros tiempos el manejo del Endeudamiento
Publico de considera de importante estudio por la influencia del contexto de interrelacién
econdémica que se tiene actualmente y cdémo este puede incidir en mejores niveles de
Crecimiento Econémico de una nacién y mejoras en la calidad de vida de sus habitantes
(Teoria de la Hacienda Publica, 1992).

Mas actualmente, se observa la tendencia de integrar tanto el manejo adecuado de la
Deuda Publica, con las estrategias para el crecimiento y desarrollo econémico de un pais, ya
que la interdependencia de las variables macroecondmicas y los resultados de los hechos
socioecondémicos reflejan que la Sostenibilidad y sustentabilidad de la confluencia de
decisiones de politica econémica y social, deben focalizarse en el desarrollo de la sociedad
(Samuelson & Nordhaus, 2010).
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Es asi que las teorias de la Deuda Publica han pasado de ser originadas por una
guerra, hasta ser en nuestros dias el resultado del manejo inadecuado e improductivo de
las decisiones de politica econdémica de la mayoria de los gobernantes y gestores publicos

de los paises del mundo.

Por ello, la politica fiscal y las estrategias de los gobernantes sobre el manejo
adecuado y sostenible de la Deuda Publica, implica que se creen las instancias, tanto en
el plano institucional como de politicas publicas, que integren preceptos y lineamientos
de conduccion de una politica de endeudamiento sostenible y que contribuya desde una

perspectiva eficiente al Crecimiento Econémico de una nacion (Tanzi, 2001).

Es asi que siempre debe considerarse que la deuda de un pais se origina cuando la
diferencia entre los ingresos y gastos del Gobierno se financian, parcial o totalmente, con

préstamos contratados con acreedores externos e internos.

Las otras alternativas de financiamiento de este déficit son donaciones externas y la
emision monetaria, esta Ultima representa importantes consecuencias en la estabilidad

macroecondémica de un pais (Ibafiez, 2009).
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1. TEORIA ECONOMICA DE LA ESCUELA CLASICA SOBRE ENDEUDAMIENTO
PUBLICO Y CRECIMIENTO ECONOMICO
(ADAM SMITH, DAVID RICARDO Y JOHN STUART MILL)

1.1 ADAM SMITH

La teoria econdmica clasica sobre la Deuda Publica se inspira originalmente con el Padre
de la Economia, Adam Smith, quien en su Obra Cumbre “Una Investigacion sobre el Origen y
Causa de la Riqueza de las Naciones” de 1776, en su Libro Quinto, Capitulo Il De las
Deudas Publicas, expone la incidencia que tiene un elevado endeudamiento en la economia de

una nacion.

Al respecto, Smith menciona que en aquella época, el Soberano (Estado o Gobierno),
cometia el abuso de adquirir mayores compromisos de deuda de aquellos que atesoraban mas
recursos en la sociedad, siendo evidente que en los tiempos de guerra se sobredimensionaba la
contratacion de Deuda Publica, lo cual era resultado del excesivo gasto en el cual se incurria
(Smith, 1958).

Es por ello que los Estados cuando se encuentran en ciclos ordinarios, contraen deudas
para financiar sus gastos, abusando de la consideracion situacional normal; sin embargo, al
caer en los ciclos con shock importantes, el Gobierno incide en un mayor nivel de demanda
de recursos, lo cual le obliga a incrementar sus requerimientos de deuda a los que podrian
contratarse en ciclos normales, ya que a efecto de imponer nuevos tributos, éstos se verian
reflejados hasta el proximo ciclo, lo que supone al Gobierno a una predisposicion al mayor

endeudamiento.

En contraste, cuando un Gobierno es consciente de que no puede hacerse tan facilmente
de empréstitos con la disponibilidad deseada, se abstiene de incurrir en Deuda Publica extra,
ya que sabe que no podra cumplir dichos compromisos, por lo que se regula con los recursos
que dispone en su momento y se esfuerza por llegar mas bien a equilibrar su presupuesto o

maximizar esfuerzos para encontrar la ruta al ahorro.
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Ante este escenario, Smith explica que cuando un Gobierno se ve abrumado por la
obtencion de recursos inmediatos, tiende a tomar dinero prestado sin su correspondiente
garantia de pago, por lo que caen en la dificultad de refinanciar sus deudas con fondos

particulares o quedar en aras de la Deuda Flotante (Smith, 1958).

La adquisicién del Gobierno de recursos para gastos a cargo del producto

disponible, considera ineficiente la posibilidad de ser invertido en otro rubro.

Por lo anterior, un inversionista no dispondra de acumular capital y mejorar sus
inversiones en una nacién mientras el desincentivo del incremento presente y futuro en

los tributos le genere incertidumbre respecto a sus retornos de inversion.
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1.2 DAVID RICARDO

El célebre Economista David Ricardo, en su Obra “Principios de Economia Politica y
Tributacion” de 1815, hace un analisis de la incurrencia de la Deuda Publica en la economia
en general, corolario mismo que es la causa del incremento de los impuestos presentes y

futuros.

Es asi que David Ricardo expone que el capital puede aumentar mediante una produccion
incrementada o verse reducida por el consumo improductivo (Ricardo, 1959).

En el Capitulo VIII Sobre los Impuestos, David Ricardo expone que cuando un Gobierno
incrementa sus gastos a través de la recaudacion de impuestos adicionales, mediante una
produccién incrementada o por menor consumo de la poblacion, dichos impuestos recaeran

sobre el ingreso y no afectara el capital nacional.

En contraste, cuando no se incrementa la produccion nacional, ni disminuye el consumo
improductivo de la poblacion, los impuestos recaen inevitablemente sobre el capital y
merman los fondos destinados al consumo productivo (en este caso, consumo productivo es la

obtencién de bienes de capital®).

Es por ello que al reducir el capital productivo, se ve disminuido también la produccion
de una nacién en general, ya que todos los impuestos inciden, inevitablemente, sobre el

capital o sobre los ingresos.

Posteriormente, en el Capitulo XVII Impuestos Sobre los Articulos Distintos del
Producto Primo, David Ricardo expone sobre las deudas nacionales o soberanas. Al respecto,
explica que los impuestos que se recaudan con un fin improductivo como los gastos
ordinarios del Gobierno, normalmente en sueldos de empleados improductivos, el resultado

que se presenta es que desplaza los recursos de las actividades productivas de una nacion,

! Los bienes de capital son la maquinaria, los inmuebles, las instalaciones y las infraestructuras que se utilizan junto a otros factores de
produccion (trabajo, materias primas y bienes intermedios), para producir a su vez otros bienes y servicios (Herrerias, 1972).
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para luego desviarlos hacia aquellas que lejos de beneficiar o incentivar una mayor

produccion presente y futura, mas bien la ralentizan (Ricardo, 1959).

Es asi que, aunado a esa reduccion de la produccion nacional, este gasto
improductivo merman el nivel de ahorro, siendo ineficiente el pago de intereses por
deuda, ya que el Producto Nacional s6lo se vera beneficiado por el ahorro del ingreso y
la restriccion del gasto; por ello, la redencion de la Deuda Pablica no provoca ningdn

aliciente a la produccion nacional (Ricardo, 1959).
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1.3 JOHN STUART MILL

Por su parte, el Economista John Stuart Mill, explica en su Obra “Principios de
Economia Politica” de 1848, en el Capitulo VII De la Deuda Nacional, cual debe ser el mejor
medio por parte del Gobierno para adquirir deuda, en qué términos y contextos nacionales
pueden darse, si se debe pagar deuda con tributacién, y los casos en los cuéles un fondo de
amortizacion puede mantenerse con excedentes de ingresos para sufragar los compromisos de
Deuda Publica (Mill, 1951).

Mill sugiere que cuando el Gobierno hace frente a un tipo de Gasto Publico necesario
ante el cual no cuenta con recursos de reserva suficiente, o en situaciones improvistas, o
cuando existe un fallo en la captacion ordinaria de ingresos, es en estas circunstancias que el
Gobierno puede adquirir recursos a través de bonos de tesoreria, ya que estos se habran de

pagar con la recaudacién de impuestos dentro de uno o dos afios, consecuentemente.

Pese a lo anterior, el problema no radica en la contratacion de deuda nacional a corto
plazo, sino en la contratacion permanente de la misma, ya que ello implica redestinar capital
prestado de uno o varios agentes econdmicos hacia el Gobierno, sustrayendo fondos
empleados en produccion y redestinarlos a otro fin y la misma recaudacion tributaria no se
detendra ese mismo periodo, por lo que recure a préstamos que en el futuro habran de pagar la
clase trabajadora mediante un contingente sustancial de nuevo o mayor monto de impuesto

para que el Gobierno pueda cumplir sus compromisos (Mill, 1951).
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2. TEORIA KEYNESIANA SOBRE ENDEUDAMIENTO PUBLICO Y CRECIMIENTO

ECONOMICO

Segun la Teoria Macroecondmica keynesiana, con su principal exponente, el
Economista John Maynard Keynes, en su Obra “Teoria General Sobre la Ocupacién, el
Interés y el Dinero” de 1936, se explica que la Renta (Ingreso Nacional o PIB) depende
de la demanda efectiva y del importante aporte que puede hacer la intervencion del
Gobierno, a través de su gasto publico, a la economia en general para dinamizarla en los
periodo en los cuales la inversion privada se congela y la mano invisible de los mercados

deja de funcionar y dar sus aportes a la misma (Keynes, 1965).

En el enfoque Keynesiano, la politica fiscal es la encargada del control de los shocks

que se dan en los ciclos de la economia.

En este sentido, esta corriente econdmica plantea que un mayor déficit presupuestal,
significa méas estimulo para la Demanda Agregada efectiva, lo que podria reducir el

desempleo e impulsar a la economia fuera de la recesion.

Un superavit presupuestario podria reducir la velocidad de una economia

sobrecalentada y abatir la amenaza de la inflacion (Case, Fair, & Oster, 2012).

En el anlisis del crecimiento macroeconémico, los efectos de la politica fiscal en el
corto plazo consisten en una situacién en la que puede prevalecer algo menos que el
pleno empleo; por ello, el producto real difiere del producto potencial?, o lo que se llama

el modelo del multiplicador keynesiano.

Mientras que en el largo plazo, se refiere a una situacion de pleno empleo, donde el

producto real es igual al producto potencial (Dornbusch, Fischer, & Startz, 2009).

2 La Produccion Potencial o PIB Potencial, es el nivel de produccién total (bienes y servicios) que puede sostenerse en el largo plazo y sin

inflacion (Case, Fair, & Oster, 2012, pag. 270).
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En una economia en el corto plazo o una economia por debajo del pleno empleo, los
efectos de una politica fiscal, manteniendo constante la tasa de interés y los tipos de cambio
(Ceteris Paribus), un aumento en el Gasto de Gobierno generara un incremento en el Ingreso
Nacional o PIB, por un multiplo del incremento en este tipo de gasto; el mismo argumento se

aplica a la reduccién de impuestos.

En este caso el déficit gubernamental subird por los recortes en los tributos o los
incrementos en los gastos de Gobierno, lo que dard como resultado que los recortes
discrecionales de impuestos o incrementos en el Gasto de Gobierno, generaran incrementos
en el déficit estructural, pero tendiendo a generar un mayor nivel de produccion y empleo,

pudiendo subir la inflacion programada (Albi, Contreras, Gonzalez Paramo, & Zuburi, 1992).

Al incorporar los mercados financieros y la politica monetaria al modelo, conforme
aumenta la produccion y amenaza la inflacion, los bancos centrales pueden elevar las tasas de
interés para desalentar la inversion doméstica. Las mayores tasas de interés propician que el
tipo de cambio se aprecie en un sistema cambiario flexible; la apreciacion genera una baja en
las exportaciones netas. Estas repercusiones, tienden a reducir el efecto resultante en el

multiplicador del gasto (Fabozzi, Modigliani, & Ferri, 1996).

Por otro lado, el efecto de la politica fiscal en el largo plazo y en particular al efecto de
una gran deuda gubernamental sobre la inversion y el Crecimiento Econémico, tiene como
resultado que el ahorro nacional se destina a la adquisicion de bonos gubernamentales, en
lugar de a inversion privada o a acciones 0 bonos de empresas; las tasas de interés suben, las
empresas retrasan la adquisicion de mayor capital a la fabricacion de sus bienes, teniendo esta
reduccion un importante efecto economico en el producto potencial y mermando los salarios y

el ingreso futuro de la nacién (Albi, Contreras, Gonzalez Paramo, & Zuburi, 1992).

En el largo plazo, una gran Deuda Externa gubernamental, tiende a reducir el producto
potencial porque desplaza el capital privado, eleva la ineficiencia de la tributacion y obliga al

pais a reducir su consumo para poder dar servicio a la Deuda Externa (Tanzi, 2001).
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Aunque también esta el criterio de que un mayor nivel de Deuda Publica puede
incrementar las tasas de interés y estimular el ahorro doméstico u obtener préstamos en el
exterior en lugar de reducir su inversion; el monto exacto de la merma de capital
dependeré de las condiciones de la produccion y de la conducta del ahorro de las familias
nacionales y extranjeras (Corona & Diaz, 2003).

Keynes propuso el enfoque del sistema de gasto pablico, segun el cual la demanda
agregada estd compuesta por cuatro componentes que son a la vez elementos del

Producto Nacional:

1. Los gastos de los hogares/familias o consumo privado;

2. La demanda de inversion de las empresas o inversion privada, como Formacién Bruta de

Capital Fijo privada (FBKFpriv);

3. El Gasto de Gobierno (que puede ser consumo publico e inversién pablica Formacion

Bruta de Capital Fijo publica (FBKFpub).

4. Las exportaciones netas (diferencia entre exportaciones menos importaciones).

El componente mas significativo de la demanda agregada es sin duda el consumo;

sin embargo, tanto la inversion como el Gasto del Gobierno juegan un papel importante.

Segln Keynes, la inversion es la causante de las fluctuaciones en la economia y el
Gasto del Gobierno en bienes y servicios es el posible remedio para compensar estas
fluctuaciones (Case, Fair, & Oster, 2012).

El Gasto del Gobierno en bienes y servicios se considera en este modelo como un
factor autbonomo que esté totalmente desvinculado del nivel de ingreso de la economia,

dado que depende de la politica fiscal del Gobierno: G = GO.

Bajo el supuesto de un presupuesto fiscal equilibrado, el Gasto de Gobierno (G)
tendria que ser igual a los Impuestos Recaudados (T), y si estos impuestos son una parte
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proporcional del Ingreso Nacional (tY), entonces: G = tY. Donde la funcién de Gasto del
Gobierno estara determinada por el nivel de Ingreso Nacional de la economia y seria una recta

con pendiente igual a t (Diulio, 2000).

El Modelo Keynesiano ademéas de buscar explicar las fluctuaciones en la economia,
plantea también politicas para contrarrestar los procesos depresivos. Politicas que pudieran
eliminar los ciclos (contra-ciclos) y sacar a la economia del nivel de desequilibrio con
desempleo al que podria llegar, y convertirse en un estabilizador automatico que regresara a la

economia al equilibrio general (Diulio, 2000).

Para afectar los niveles de gasto agregado, las politicas Keynesianas proponen

variaciones en el Gasto Gubernamental, en los impuestos o cambios en la oferta monetaria.

En lo que a la politica fiscal respecta, es precisamente la capacidad que tiene la entidad
gubernamental para variar tanto sus niveles de gasto como los niveles de impuesto, ya sea con

fines de estimular o frenar el crecimiento de la economia.

Visto desde la perspectiva del presupuesto del Gobierno, la politica fiscal vendria a ser la
capacidad para manipular el déficit o superavit presupuestal con el objetivo de influenciar el

nivel agregado de la economia (Dornbusch, Fischer, & Startz, 2009).

La politica fiscal actta en:
AY 1-b=1 (AA-bATO + AGO)

Doénde:

Y = Produccion (PIB)
A= (C0, 10, X0, M0)
C0 = Consumo

10 = Inversion
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X0 = Exportaciones

QO = Importaciones

GO = Gasto del Gobierno

TO = impuestos

b = Propension Marginal al Consumo.

La idea principal de esta politica es que un cambio en el gasto del Gobierno (AG0) o
en los impuestos (bATO0), puede constituir un cambio inicial que serd incrementado por
efectos del multiplicador tantas veces como la magnitud de éste sea, de modo tal que el
efecto final sera una variacion del ingreso de equilibrio igual al multiplicador por la

variacion, sea en el Gasto de Gobierno o en los impuestos (Diulio, 2000).
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3. TEORIA NEOCLASICA: DEUDA PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Respecto al Endeudamiento Publico y su relacion con el Crecimiento Econdémico, la Teoria
Neoclésica hace referencia a que los individuos analizan psicoldgicamente en términos de sus
preferencias como consumidores de bienes y servicios, y sobre todo por la utilidad que

maximice la satisfaccién de las unidades consumidas de estos bienes y servicios.

Es por ello que, al ser limitados por su ingreso disponible a efecto de las cargas impositivas
que determinaba el Gobierno, se ven limitados en sus recursos para el cumplimiento de pagos
por Deuda Publica® (Herrerfas, 1972).

Como lo mencionan Dorbush, Fischer y Startz (2009, péag. 61), la teoria neoclasica del
crecimiento se enfoca en la acumulacion de capital y en sus relaciones con las decisiones de

ahorro y semejantes.

El tedrico més conocido en este sentido es Robert Solow. Es asi que la teoria neoclasica del
crecimiento comienza con una premisa simplificadora: la suposicion de que no hay progreso

tecnoldgico.

Esto implica que la economia alcanza un nivel de produccion y capital de largo plazo,

Ilamado equilibrio del estado estacionario o estable.

El equilibrio estacionario o estable de la economia, es la combinacion de PIB y capital
percapita en el que la economia estd en descanso, es decir, en el que no cambian las variables

econdmicas percapita.

La teoria del crecimiento procede, en primer lugar, de las diversas variables econdmicas que

determinan el estado estable, y es asi que el producto marginal decreciente es la principal

® Las teorias neoclasicas se basan en conductas racionales maximizadoras, caracteristicas que prefieren los economistas, en virtud de su
profesién. Por otro lado, estas teorias no le dejan ninguna funcién o le dejan una muy magra al lento ajuste de los precios nominales que los
economistas keynesianos creen que observan en la economia real (2009, pag. 574).
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explicacion sobre porqué la economia llega a un estado estable, en lugar de crecer
indefinidamente (Dornbusch, Fischer, & Startz, 2009, pag. 62).

Una implicacién importante de la teoria neoclasica del crecimiento, es que los paises que
comparten tasas de ahorro, indices de crecimiento demografico y tecnologia (es decir, la
misma funcion de produccion), al final convergen en ingresos iguales, aunque la convergencia

sea muy lenta.

De acuerdo con la teoria neoclasica del crecimiento, la tasa de ahorro no afecta la tasa de

crecimiento de largo plazo (Dornbusch, Fischer, & Startz, 2009, pag. 66).

Finalmente, es relevante explicar que la teoria neoclasica especifica que si dos paises tienen el
mismo indice de crecimiento demogréafico, la misma tasa de ahorro y acceso a la misma

funcién de produccidn, con el tiempo llegaran al mismo nivel de ingreso.

En este contexto, los paises pobres lo son porque tienen menos capital, pero si tienen la
misma tasa de ahorro de los paises ricos y tienen acceso a la misma tecnologia, con el tiempo

los alcanzaran.

Ademas, segln esta teoria neoclasica simplificada, si los paises tienen diferentes tasas de
ahorro, alcanzaran niveles de ingreso diferentes en el estado estable; pero si sus ritmos de
avance tecnoldgico y de crecimiento demogréafico son iguales, sus tasas de crecimiento en

estado estable seran las mismas.

La teoria neoclésica del crecimiento explica el crecimiento de la produccion como funcion del
aumento de los factores, en particular, capital y trabajo. La importancia relativa de cada

insumo depende de su participacion en mayor o menor proporcion en la economia.
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4. TEORIA NEOKEYNESIANA: DEUDA PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Los neokeynesianos aceptan la premisa del proceder racional de los individuos, pero generan
modelos en los que los mercados no llegan tan de prisa al pleno equilibrio clasico ni los
precios se ajustan siempre a los cambios de la oferta monetaria (Dornbusch, Fischer, & Startz,
2009).

Es asi que la Teoria Neokeynesiana expone que, bajo modelos basados en comportamientos
gue maximizan los beneficios que resultan de las conductas con base en expectativas,
parecidos a los de los modelos de la oferta y demanda agregadas, el crecimiento de la Deuda
Publica va aparejado a niveles de Crecimiento Econémico, debido a la incidencia que sobre el

PIB real tiene el Gasto de Gobierno y su impacto en la Demanda Agregada efectiva®.

Asimismo, en los Modelos Neokeynesianos se toma en cuenta la competencia imperfecta, por
lo que son los que méas se acercan a la realidad de los paises en desarrollo, ya que la
incidencia de la oferta y demanda agregada, no puede ser tan acertada debido a los fallos de
mercado que se pueden generar al alterar cierto tipo de variables macroeconémicas, como lo

son las fiscales.

Finalmente, en los modelos de corte Neokeynesianos se toma en consideracion que los
precios son rigidos, aunque los costos por ajustarlos sean muy pequefios, porque el aumento

de las utilidades por modificar los precios es todavia menor.

Es en este sentido que al referirse a la relacién de la Deuda Publica y el Crecimiento
Economico, es que esta consideracion supone la rigidez de los precios en el corto plazo, y no

en el largo plazo (2009).

* Valga aclarar en este punto que, basada en los postulados de la original Teoria Keynesiana, la escuela neokeynesiana plantea que el impacto
del Gasto de Gobierno es a través de aquel gasto que incentive la demanda efectiva, o que puede ser consolidado a gasto en inversion publica.
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5. MODELO NEOLIBERAL Y ENDEUDAMIENTO PUBLICO

Una de las corrientes econémicas mas notorias actualmente en el analisis de la Deuda Publica,
es el Modelo Econdmico Neoliberal, el cual propone que al respecto los Gobierno deben dejar
el intervencionismo econémico y concentrarse en los aspectos mas basicos de la regulacion y
suministro de bienes puablicos, manteniendo el déficit fiscal en el nivel minimo a costa de
dejar todo lo concerniente a la actividad econdmica a la dinamica de los mercados (Krugman,
2008).

En este sentido, los Neoliberales proponen que el Gobierno sélo sea un arbitro o regulador
que pueda Unicamente concentrarse en la emisién y cumplimiento del marco juridico
regulatorio de las reglas del mercado que mantenga el orden y armonia de las relaciones

econdmicas entre los diferentes agentes de la economia.

Los mayores exponentes de la corriente Neoliberal son Friedrich Hayek y Milton Friedman,
quienes se encargan de disefiar el contexto tedrico-economico que da la pauta para el
convencimiento del retorno a las politicas liberales clasicas y la reduccion de las politicas de

programas sociales de los Estados.
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6. DEUDA PUBLICA Y LA TEORIA DE LA CURVA DE LAFFER

Como parte del andlisis de la Deuda Publica, es importante analizar la teoria que al respecto desarrollé
el economista Arthur Laffer, en la cual desarrolla el analisis de deuda gubernamental a través de una
curva que relaciona los tipos impositivos con la recaudacion fiscal, permitiendo observar como varian
los ingresos fiscales en funcion de la variacién de los tipos impositivos, estableciendo el poder
predecir si un aumento del tipo impositivo en una economia supondria un aumento o una reduccién de

la recaudacion fiscal (Samuelson & Nordhaus, 2010).

En este sentido, la curva se basa en que hay una tasa impositiva tras la cual la respuesta de la oferta es
tan grande que lleva a una reduccion de la recaudacion con mayores aumentos de la tasa. Existe una
tasa impositiva entre 0 y 100 en la que la recaudacion fiscal alcanza su punto maximo. Con una tasa de
cero no hay recaudacién. A una tasa de 100 la oferta de mano de obra podria ser de cero, ya que a la
gente no le queda nada de su ingreso. La tasa méaxima de recaudacion esta entre cero y 100 (Case,
Fair, & Oster, 2012, pag. 389).

La curva de Laffer (ver llustracion 1) muestra la cantidad de ingresos que recauda el Gobierno en
funcion de la tasa impositiva. Revela que cuando las tasas impositivas son muy altas, un incremento
hace que la recaudacion baje. Del mismo modo y en las mismas circunstancias, una reduccién de la
tasa impositiva podria generar suficiente actividad econdmica adicional para que las entradas de

ingreso fiscal aumenten (Case, Fair, & Oster, 2012, pag. 390).

ILUSTRACION 1 DEUDA PUBLICA Y SU RELACION CON CURVA DE LAFFER

Curva de Laffer

Recaudacion

1T S S e

Ry [7777TTTTTTTTTS 1

i ;
t L* t3
Tipo impositivo promedio

*Fuente: La Curva de Laffer, Libro "Principios de Macroeconomia" de
Case, Fairy Oster, pagina 390.
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7. EFECTOS DEL ENDEUDAMIENTO EN LA ECONOMIA

El endeudamiento interno atrae el excedente de recursos del sector financiero
privado hacia titulos valores con menor riesgo, lo que restringe su disponibilidad para la
inversion en sectores productivos, limitando el Crecimiento Econémico y propiciando un
aumento de la tasa de interés, ya que si el Gobierno demanda mas dinero a través de la
emisién de bonos, presiona la tasa de interés hacia arriba, provocando mayores
desincentivos a la inversion e incremento la tasa de inflacion, ya que al aumentarse el
costo del financiamiento para las empresas, esto se traduce en aumento de sus costos de
produccion, el cual es trasladado al consumidor final a través del precio que estos pagan
por los bienes y servicios (Dornbusch, Fischer, & Startz, 2009).

Esto representa un alto costo social, ya que los recursos que podrian ser destinados
para mejorar los servicios de salud, educacion, agua y saneamiento, obras de

infraestructura, vivienda, etc., son destinados al pago del servicio de la deuda.

Asimismo, los ciudadanos se mentalizan en la potencial idea de mayores impuestos
futuros, ya que el endeudamiento presente se deberd pagar en un periodo posterior, sea
via impuestos o a través de nuevas emisiones de bonos, provocando mayor rigidez al

gasto futuro (Albi, Contreras, Gonzalez Paramo, & Zuburi, 1992).

El consenso actual sobre la necesidad de reducir el déficit y la deuda, se fundamenta

en la importancia y extension de los efectos que produce (Corona & Diaz, 2003), esto es:

I. Un déficit publico continuado y una Deuda Publica creciente, impiden el logro de
la estabilidad de precios. A largo plazo, el registro de déficit pablicos elevados y

persistentes se convertira en una fuerza impulsora de los procesos de inflacion.

2. El déficit tiene una carga excesiva sobre las politicas monetarias de estabilidad,
conduciendo a elevaciones inevitables en los tipos de interés, que dificultan una

expansién continuada de la economia.
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Siempre en esta linea de fundamentos econdémicos de los efectos de un Endeudamiento
Publico, es importante destacar que los resultados tedricos indican que la Deuda Publica,

Interna y Externa, afectan las decisiones de ahorro de las economias domésticas a través de la

evolucion de las tasas impositivas.

El aplazar las reformas tributarias, para cerrar el déficit fiscal, conduce a que los
Gobiernos se endeuden en el exterior, o alternativamente al interior del pais, para afectar el

comportamiento del mercado de capitales nacional (Fabozzi, Modigliani, & Ferri, 1996).
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8. ADMINISTRACION DE LA DEUDA PUBLICA

Se le denomina Administracion de Deuda Publica, al conjunto de medidas
encaminadas a regular la estructura y composicién de la Deuda Publica a través de
objetivos de desarrollo de una nacion (Ibafiez, 2009).

En este sentido, el conjunto de medidas debe encaminarse a generar las condiciones
en las cuales la Deuda Publica debe considerar vencimientos de acuerdo al nivel de
liquidez deseado, al precio mas bajo que se suscriba (tasa de interés) y de acuerdo al fin

para el cual fue suscrito dicho contrato de deuda.

Es asi que, surgen las posibilidades de definir qué tipo de deuda se puede adquirir,
sea ésta externa o interna, planteando asi una importante decision de politica econémica
que debe evaluarse con base al andlisis de sus dimensiones (2013). Por ello, dicha
eleccion debe valorarse de acuerdo a los criterios de Sostenibilidad, ya que si se
adquieren fondos internos, se puede llegar a un costo elevado, esto debido a que las tasas
internas son mas onerosas que las externas. Al mismo tiempo, el decidir por un
endeudamiento externo, se presupone la disyuntiva de tener en consideracion las
expectativas futuras entorno a la variacion del tipo de cambio, las que pueden producir

costos elevados si se concretiza una depreciacion superior a la proyectada.
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9. DEUDA PUBLICA E IMPUESTOS

El Estado tiene como fuente principal de obtencidn de recursos a los impuestos.

Cuando existen niveles proporcionalmente incrementales de Deuda Publica, los
Gobiernos tienden a valerse, en primera instancia de la apropiacion de recursos adicionales

mediante incrementos en las tasas por impuestos (Ibafiez, 2009).

En este sentido, la adopcion de una Deuda Publica sugiere que el Estado financiara ésta

través de impuestos futuros (Mankiw, 2009).

Si bien, los ciudadanos son conscientes de esto, no lo son en cuanto a las proporciones
futuras de estos aumentos en las tasas impositiva. La forma cdmo ha de evaluarse dicha
financiacion de la deuda, presupone que la poblacion conoce los efectos considerables en
cuanto a la certidumbre o incertidumbre de la estabilidad financiera futura (Albi, Contreras,
Gonzalez Paramo, & Zuburi, 1992).

Adicionalmente, las empresas, inversionistas y otros agentes econdmicos, basan sus
expectativas de crecimiento e inversion entorno al analisis de sus rentabilidades, las cuales
seran determinadas a traves de su ingreso disponible, por lo que este tipo de politica tributaria

es de suma importancia.

Por otra parte, si al endeudamiento actual se le agrega la evolucion creciente que pueda
tener la adquisicion de nueva deuda en el futuro, a razén del persistente déficit, la evaluacion
racional de las expectativas de cargas tributarias futuras se integra con el analisis de los
beneficios presentes de la adquisicion de dicha deuda mediante bienes y servicios publicos
(Tanzi, 2001).
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10. SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA

La Sostenibilidad de la deuda puede ser definida como la capacidad de un pais para cumplir
sus obligaciones de deuda, sin recurrir a mecanismos de alivio de deuda o sin acumular atrasos en

sus pagos (Manual de Estadisticas de las Finanzas Publicas 2001).

En este sentido, la Sostenibilidad de la Deuda Publica en Honduras, plantea importantes
retos a seguir en cuanto a su administracion eficiente y en el seguro hecho de que para llegar a
dicha Sostenibilidad, se deberd contemplar un plan de accidn nacional que exija el compromiso
tanto politico, de los agentes econémicos privados y Gobierno, como de la ciudadania en general,
para lograr un acuerdo en el cual se distinga con claridad una ruta de eficiencia en la obtencion
de recursos que se adquieran por deuda y que su uso sea focalizado a los sectores, programas y

actividades que conlleven el desarrollo econdémico y social del pais.

11. PRESUPUESTO BASE CERO

Segin Corona y Diaz (2003), en la actualidad se buscan nuevas formas de gestidn
presupuestaria con el objetivo de minimizar los impactos de los ciclos econdmicos y
consecuentemente de las crisis fiscales que se derivan de la poca previsibilidad de la elaboracion

de presupuestos congruentes con la eficiencia de la gestion pablica.

En este sentido, la moderna estructura presupuestaria, basada en la influencia de los
resultados de la economia norteamericana, han dado a la economia mundial la metodologia
técnica del presupuesto base cero, la cual consiste, ademas de asignar recursos de forma eficiente,
en la evaluacion y seguimiento continuo de la ejecucion presupuestaria asignada a los entes

publicos, programas y proyectos gubernamentales.

En consecuencia, el presupuesto base cero se enmarca en el analisis sistematico de la
eficiencia en la que ha sido llevada la asignacion presupuestaria en afios anteriores, mediante la
evaluacion de la necesidad de seguir manteniendo determinado gasto en la estructura

presupuestaria, de acuerdo a parametros predefinidos de validez (FMI, 2001).
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12. SISTEMA IMPOSITIVO Y DEFICIT PUBLICO

El actual déficit presupuestario es consecuencia de factores estructurales propios de la

condicion de la economia hondurefia.

Por lo anterior, las reacciones automaticas del presupuesto al modificarse las condiciones
econdmicas y las medidas tomadas por las autoridades encargadas de las politicas econémicas
entorno a mantener el nivel de demanda efectiva en la economia, pueden repercutir en un

aumento proporcionalmente mayor al inicial del déficit publico.

Los factores que influyen en la generacion del déficit se presentan como menciona
Corona y Diaz (2003):

1. Factores estructurales, asociados a las dificultades que rodean la planificacion y el
control presupuestario, la inflacion y los efectos de los costos por el Servicio de Deuda

Publica al incrementarse la misma.

2. Variaciones del déficit publico, motivadas por la actuacion de los estabilizadores

automaticos, en funcién del nivel de empleo.

3. Efectos de las actuaciones especificas de las autoridades econdmicas para influenciar

en la situacion econémica de coyuntura que se esté suscitando.

La combinacion de los factores antes mencionados, repercute en dificultades en el

manejo de las cuentas monetarias, balanza de pagos y control del nivel general de precios.

Por lo anterior, las implicancias estructurales que generan los escenarios de déficit
publico, estan coincidiendo con la expansion del tamafio del Gobierno y el aumento en la

presion fiscal (Tanzi, 2001).
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En palabras de Corona y Diaz (2003), esto quiere decir que el aumento del Gasto
Publico es un importante elemento que agrava el nivel de déficit, a pesar de que se esté
tratando de controlarlo por medio de aumentos continuos en las recaudaciones
impositivas por del Gobierno. En este sentido, una de las causas méas importantes del
déficit pablico es que este se adapta con mas rapidez a la inflacion, que los ingresos

fiscales.

13. KRUGMAN: EN DEFENSA DE LA DEUDA PUBLICA

En los recientes afios han sobresalido en la palestra publica varios economistas destacados a
nivel internacional, lo cuales han analizado el caso particular de la Deuda Publica y han
llegado inclusive a la conclusion de que la Deuda Publica es un beneficio para los paises, pues
es esta la Unica forma como varios de estos, sobre todo los paises en vias de desarrollo,
pueden llegar a alcanzar mejores niveles de Crecimiento Econdémico a través del gasto en

inversion publica, financiado en mayor proporcion a través de Endeudamiento Publico.

En particular, se analiza la tesis del Premio Nobel de Economia en el afio 2002, el economista
estadounidense Paul Krugman, quien tiene un importante postulado respecto a la Deuda
Publica de un Estado, ya que asevera que el endeudamiento de un Gobierno es necesario para

que la economia de la nacién funcione.

A la par con Krugman, otros economistas se han unido a afirmar que inclusive cualquier tipo
de economia necesita una cantidad suficiente de Deuda Publica para funcionar correctamente
(Economia P. , 2015).

En este sentido, la tesis fundamental de Krugman se basa en el argumento razonable de
explicar que parte de lo que aqueja a la economia mundial en este momento es el insuficiente
nivel de deuda contratada por los Gobiernos. Es por ello que, segun este economista, la
emisién de Deuda Publica es una manera de pagar por cosas utiles, pidiendo prestado incluso
a tasas de interés historicamente bajas y asi invertir en el futuro (Krugman, Fundamentos de
Economia, 2008).
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En particular, Krugman en su libro Vendiendo Prosperidad (1994), hace una critica a las
politicas de austeridad de los gobiernos conservadores, ya que somete a juicio el modelo del
liberalismo, asi como destacar la reivindicacion de la figura de Keynes, cuyas ideas segun el

propio Krugman, siguen aun prevaleciendo.

Por el contrario, otros especialistas de las areas financieras y administrativas, también sefialan
que un mayor nivel de Deuda Publica podria hacer aumentar las bajas tasas de interés de una

economia, lo que no permite combatir las recesiones en caso de crisis.
Segun expertos, el indicador de Deuda Publica y su relacién con el PIB, también puede tener

consecuencias para la estabilidad financiera, tales como una muy baja rentabilidad de activos

seguros que puede llevar a los inversores a una excesiva toma de riesgos (ICEFI, 2011).

14. COMO REFERENCIA: EL CASO DE LA DEUDA PUBLICA EN GRECIA

En la actualidad econémica mundial, llama mucho la atencién el caso particular de la Deuda
Publica en la nacion europea de Grecia, ya que este pais no ha podido hacer frente a sus
compromisos adquiridos, y en consecuencia, se ha visto en la penosa necesidad de realizar
fuertes ajustes estructurales en su economia, afectando enormemente a la poblacion en
general, y por supuesto, al mismo funcionamiento de la economia y su crecimiento en mejores

niveles.

Después de presentar indicadores macroecondmicos solventes, Grecia se vio en una enorme
crisis econdmica que tuvo repercusiones severas en el aspecto social, esto al generarse por
parte del sector publico y privado una reduccion de las pensiones, asi como de los sueldos y
salarios, el cierre masivo de empresas, un incremento espectacular del desempleo y la muy

dolorosa reduccion del gasto publico social en programas de servicios publicos.

No era de sorprender que con estos acontecimientos, la Deuda Publica de Grecia se fuera

incrementando sustancialmente por la poca recaudacion de ingresos fiscales y el rapido
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aumento del gasto publico corriente que las autoridades gubernamentales decidieron en su
momento (2015).

Ante este panorama, es importante puntualizar que debido a la implicancia que tiene Grecia
de ser miembro de la Unién Europea (UE), por el cual debe cumplir con ciertas medidas y
rangos limites de sus principales indicadores macroecondémicos, como ser la Deuda Publica, y
en particular, al ser un estado miembro, no se le posibilita el uso de la politica monetaria para
realizar ajustes mediante estabilizadores automaticos, s6lo le queda la utilizacién de la
politica fiscal, la cual debe ser utilizada de forma muy delicada por el impacto que se genera

en la poblacidn desde el resultado en el sector publico.

Aunado a lo anterior, Grecia fue acusada de haber manipulado y falseado sus cifras
macroecondmicas de contabilidad nacional con el objetivo de disfrazar su crisis de finanzas.

Para el caso, segun las publicaciones de los entes oficiales de este pais, el déficit pablico era
del 3.7%, pero posteriormente se constatd que éste era del 12.7%, siendo una abrupta noticia
de conocimiento general por parte de la poblacion griega, que solo veia venir la carga en

ajustes econémicos

En particular, segun datos a 2013 del FMI (Datos Macroecondmicos), Grecia presentd un
ratio de Deuda/PIB del 175.1%°; mientras que Banco Mundial publica en su sitio web, que
para el 2011 y 2012, el ratio de Deuda Publica del Gobierno de Grecia era de 109.1% y
166.1%, respectivamente (2015). Asimismo, Grecia presenta un total de recaudacion
impositiva®, como ratio del PIB, para los afios 2010, 2011 y 2012 de 19.7%, 21.5% y 22.9%,

respectivamente.

En contraste, en Grecia el nivel de desempleo de largo plazo’ para los afios 2011, 2012 y 2013
fue de 49.3%, 59.1% y 67.1%, en su orden, denotando un fuerte impacto en el Crecimiento

Econdmico a través de la ralentizacion de la economia en general, que segin este mismo

® Porcentaje de la Deuda Piblica Total Gubernamental al final de 2013.

® La recaudacion impositiva se refiere a las transferencias obligatorias al Gobierno central con fines publicos. Se excluyen ciertas
transferencias obligatorias como las multas, sanciones y la mayoria de las contribuciones al seguro social. Los reembolsos y correcciones de
ingresos tributarios recaudados por error se consideran ingreso negativo (Banco Mundial, 2015).

" El desempleo de largo plazo se refiere a la cantidad de personas con periodos continuos de desempleo de més de un afio de duracion,
expresada como porcentaje del total de desempleados (Banco Mundial, 2015).
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organismo internacional, fue de una tasa de crecimiento negativo para los afios 2011, 2012 y
2013 de 9.1%, 7.3% y 3.2%, respectivamente, (Banco Mundial, 2015).

En particular, a Grecia se le critica el enorme gasto innecesario que tiene en gasto militar®,
debido a que esta nacidén no necesita tanta erogacion en este tipo de gasto publico, ya que no

es una nacién en conflicto bélico con ningln otro pais, al menos sabido hasta el momento.

Segun cifras del Banco Mundial, Grecia ha tenido durante varios afios un fuerte gasto en
armamento, el cual representd para los afios 2011, 2012 y 2013 un ratio respecto al PIB de
2.5%, 2.4% y 2.5%, en su orden, algo oneroso tomando en consideracion las necesidades en
gasto social que requiere hacer esta nacion por el representativo nivel de desempleo a largo

plazo que ha mostrado (2015).

No obstante todo lo anteriormente mencionado, es importante dejar claro que el problema de
la Deuda Publica de Grecia, asi como la Deuda Puablica actual de Honduras, es que son casos
particulares en los que la magnitud de Deuda Publica incide directamente en la decisiones de
politica fiscal, sobre todo la relacionada al nivel de tasas impositivas, por el incumplimiento
en la sostenibilidad de deuda, haciendo que haya una repercusion directa en el manejo y
administracion eficiente de los recursos del Gobierno, ya que como lo menciona el FOSDEH
(2014), el problema es la insostenibilidad de la Deuda Publica en el pago de compromisos a
muy corto plazo y por el altisimo costo que tiene, aunado a que esta siendo contrata por la
banca comercial, los institutos de previsiéon y el mismo Gobierno, siendo esto muy peligroso

para la estabilidad econémica del pais.

Es asi que si se compara el ratio de deuda/PIB de Alemania, que para los afios 2011 y 2012
reflejaron indicadores de 53.2% y 55.1% del PIB, en su orden (Banco Mundial, 2015); este
parametro sobrepasa el de Honduras en estos mismos afios (para el 2011 y 2012 fueron de

32.0% y 34.4%, respectivamente).

8 Los datos sobre gastos militares del SIPRI se obtienen de la definicién de la OTAN, la cual incluye todos los gastos corrientes y de capital
relativos a las fuerzas armadas, incluidas las fuerzas de mantenimiento de la paz; los ministerios de defensa y demas organismos de Gobierno
que participan en proyectos de defensa; las fuerzas paramilitares, si se considera que estan entrenadas y equipadas para operaciones militares;
y las actividades en el area militar.
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Obviamente, las diferencias entre ambos paises son muy grandes desde cualquier punto de
vista, pero lo esencial en este analisis es la eficiencia del capital y la productividad, que si la
tiene Alemania, pero que a Grecia, y en su misma relacion a Honduras, les ha faltado

potencializar.
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B. MARCO REFERENCIAL DE LA RELACION ENTRE DEUDA PUBLICA Y
CRECIMIENTO ECONOMICO

A continuacion se muestran las referencias tedricas-econométricas de estudios ya
realizados que sustentan el analisis de la relacion entre Deuda Publica y Crecimiento
Econdmico, de las cuales se ha tomado una sintesis para la generacion de un planteamiento
econometrico que sirvio de base para la elaboracion de este documento de tesis sobre

Producto Nacional y Endeudamiento Publico en Honduras.

En primer lugar, Stiglitz (2000), menciona que los efectos del Gasto Publico, y en
especial de la Deuda Publica en el Crecimiento Econdémico de una nacion, pueden ser
impulsados de forma positiva o a favor del Crecimiento Econdmico mediante la acumulacion
de capital en la formacion bruta de capital fijo pablico, que es inversion publica, conocida
como una variable de tipo end6gena.

Es por ello que la influencia del Gasto Publico, como parte de los componentes a
considerar para la toma de decisiones sobre consumo e inversion, se plantea como objetivo

influenciar de forma directa en el Crecimiento Econémico (Miller, 2002).

Por lo anterior, se muestra claramente que la dinamica en que se utilice la politica fiscal
es determinante para considerar un efecto positivo o negativo para el Crecimiento Econémico
y la Deuda Publica de una nacion, esto a través de su impacto en la demanda agregada

efectiva.

En segunda instancia, se destaca que las corrientes macroeconomicas sobre la relacion
entre Deuda Pablica y Crecimiento Econdmico, demuestran que existen varias posturas de

pensamiento econémico.

En particular dentro de las corrientes econdmicas-filosoficas que son ortodoxas y que

tradicionalmente conocemos, se resaltan las siguientes:
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La postura de la Teoria Clasica, la cual plantea el fundamento de un postulado
tradicional en el que el Gasto de Gobierno distorsiona la dinamica econémica y ralentiza

la promocidn de la inversion privada (Herrerias, 1972).

En contraste, la postura de la Teoria Keynesiana, o los keynesianos, los cuales
fundamentan que el Gasto Publico (dentro de este, el Endeudamiento Publico), es uno de
los sub-elementos que utiliza la politica fiscal y es un instrumento efectivo para el
incentivo de la dindmica de la demanda agregada que genera un efecto multiplicador en
la actividad econdmica a través del Gasto de Gobierno, propiciando asi el Crecimiento

Econdmico (James, 1957).

En tal sentido, se sigue estudiando las diferentes corrientes filosoficas econdmicas y
los recientes estudios sobre la relacion entre Crecimiento Econdémico y Deuda Publica,
plantean seguir analizando segun la estructura y dinamica de cada economia a nivel
mundial (andlisis individual de los agentes heterogéneos), la influencia verdz de la
determinacion de una causalidad, a favor o en contra, de la intervencion del Estado o del
Gasto de Gobierno y en si de una Deuda Publica en el Crecimiento Econémico de un

pais en el corto y largo plazo.

En particular, se analiza la tendencia del Endeudamiento Publico a ser destinado, en
cuanto a su composicion, al gasto en inversion publica, educacion, salud y seguridad
social integral. Sin embargo, especialmente en el caso de Honduras, de acuerdo a la
revision de la informacion fiscal de la SEFIN (Memorias Institucionales 2000-2014), se
ha observado que la tendencia es el endeudamiento hacia el Gasto Corriente, destinado al
costo improductivo en sueldos y salarios, ademas de compromisos adquiridos y no
cancelados en su momento (Deuda Flotante) y en el mismo refinanciamiento de la deuda
bonificada a cortisimo plazo (FOSDEH, 2014).
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Esto genera que el endeudamiento que se obtiene, no sea utilizado de forma eficiente, ya
gue no se destina al gasto en inversion productiva y social, sino al ajuste presupuestario del
desfase entre ingresos y egresos, al pago de compromisos atrasados y a la misma deuda
(Stiglitz, 2000).

Se habla de gasto improductivo del sector publico, porque el nivel de gasto, sobre todo
en cuanto a Deuda Publica, hace que los recursos se desplacen desde el sector privado al
sector publico (Stiglitz, 2000). Esto es evidente en Honduras con la colocacion de deuda
bonificada en el mercado interno, la cual es a una tasa de interés muy alta y a plazos muy
cortos (FOSDEH, 2014).

Estudios recientes muestran que la relacion de Gasto Publico y Crecimiento Econdmico,
si puede tener una relacion positiva o a favor; esto se da cuando, este gasto influye de forma
efectiva en la demanda agregada e impulsa el Crecimiento Econdémico de forma sostenible

(Impulso Expansivo/Impulso Expansionario).

En este sentido y en particular, el estudio de Hernandez-Mota (2009), explica la
realizacion de un Modelo Econométrico’ de Gasto Plblico y Crecimiento Econémico,
tomando en consideracion la utilizacion del Gasto Publico Productivo en el Crecimiento

Economico. La funcion que presenta este estudio es la siguiente:

Funcidn produccion del tipo: Y (t) = F[A(t), K(t), B(t), L(t)]
Donde:
Y = Producto en el tiempo t
K(t) = Stocks de Capital Fisico en tiempo t
L(t) = Stocks de Trabajo en tiempo t

B(t) = indice de Calidad del Stock Laboral (puede ser medido en términos de Productividad)

° Para entender este concepto, primero debemos comprender que, matematicamente, un Modelo Econémico es aquel que relaciona una
variable dependiente con otra/u otras independientes o explicativas. Sin embargo, a nivel empirico las relaciones no son deterministas. Si se
especifica una relacion a través de una funcién matematica, esto supone una relacién exacta y determinista entre las variables. Por su parte, un
Modelo Econométrico considera las relaciones inexactas entre las variables del mundo econémico. Estos, ademés de relacionar una variable
dependiente con otra/ u otras independientes o explicativas (relacién de comportamiento), introducen un componente aleatorio o término de
error. Este tiene un comportamiento estocastico y representa factores determinantes del comportamiento de una variable enddgena que los
modelos no pueden recoger de forma explicita. Asi, el comportamiento de una variable viene explicado por un modelo o relacion en la que se
puede distinguir una parte determinista (integrada por variables explicativas) y una parte aleatoria (Sancho, Serrano, & Cabrer, 2008).
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A(t) = Indice de Calidad para el Capital Fisico.

En particular, este estudio deja claro que la relacion del Gasto Publico y el Producto
Nacional, que es destinada exclusivamente a gastos administrativos gubernamentales, es
potencialmente un Indicador de la capacidad del Gobierno en la asignacion de recursos
(Hernandez Mota, 2009).

Por otra parte, Comin, Diaz y Revuelta (2009), analizan mediante la Ley de
Wagner'®, que es el Crecimiento Econémico el que incentiva la dindmica del sector
publico, y es por lo tanto éste, el que determina la relacion positiva y a favor de la
incidencia del crecimiento del producto para el crecimiento del Gasto Publico y su
correspondiente endeudamiento. Es asi, que se presentan cinco relaciones funcionales del

crecimiento y el Gasto Publico, definidas por su version absoluta de la Ley de Wagner.

Asimismo, es contrastado lo que se menciona por parte de Keynes, en lo que
respecta a que el Gasto Publico incentiva la demanda agregada y consecuentemente se
Ilevara a un mayor nivel de Crecimiento Econdémico, siendo esto resultado ante todo del

tamafio del sector publico y su dindmica (Comin, Diaz, & Revuelta, 2009).

Por su parte, se realizd una revision de papers en inglés y se encontr6 un estudio que
en especial trata sobre la incidencia positiva de la Deuda Interna en el Crecimiento
Econdmico. Encontrandose asi evidencia de que en economias en desarrollo, el Gasto
Publico es sustancial para incentivar la demanda efectiva y el propio Crecimiento

Econdmico.

Tal estudio fue llevado a cabo por la Escuela de Estudios Monetarios, de la Moi
University de Kenia (2012), y muestra que la expansion de la Deuda Interna en Kenia
durante un periodo de estudio del afio 2000 al afio 2010, tiene un efecto positivo y

significativo sobre el Crecimiento Econémico.

101 a Ley de Wagner es conocida como la Ley formulada por el economista aleméan Adolf Wagner (1835-1917), segdn la cual el crecimiento de las actividades del
Estado (Gasto Publico del Gobierno) es consecuencia ineludible del mayor bienestar o progreso econémico y social que acompafia a una creciente

industrializacién. También se le conoce bajo la denominacion de Ley de las Actividades Crecientes del Estado (Economia E. d., 2015).
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En vista de esto, el estudio recomendd que el Gobierno de Kenia debia alentar un
sostenible endeudamiento interno, pero siempre y cuando los fondos se utilizaran en vias

econdmicas productivas.

Mas en detalle sobre este estudio, la metodologia planea un Modelo Econométrico donde
utiliza series de tiempo, divididos en segmentos trimestrales, con datos desde el afio 2000 al

afio 2010, lo que se traduce en 43 observaciones.

Ademaés, se manifiestas variables macroeconémicas con datos de PIB, Deuda Interna,
Crédito del Sector Privado y Tasas de Interés, los cuales obtuvieron del Banco Central de

Kenia (1996), del Tesoro y de la Oficina Nacional de Estadisticas de Kenia.

Una inferencia particular es el andlisis de Datos Preliminar, los cuales revelan lo

siguiente:

Los datos se resumen en forma de tablas y graficos para mostrar las tendencias
evolutivas en el tiempo. Para capturar la relacion entre las variables, se utiliz6 un modelo de
regresion integrado. En el andlisis preliminar del estudio se probd la normalidad de las
variables mediante la prueba de Jarque Bera (JB). Dado que el estudio emplea datos de series
de tiempo, la prueba de estacionariedad y el orden de integracion son necesarios, por lo tanto

se requirid el uso de la Prueba Dickey-Fuller aumentada (ADF).

La presencia de la relacion de largo plazo entre las variables se prueba utilizando los dos
pasos de Engel-Granger y Johansen, que son test para cointegracién'. Esto se logré

moviéndose desde el modelo de parametrizacion a otro tipo de modelizacion.

Por su parte, los datos técnicos del modelo reflejan que: en linea con estudios anteriores
y para analizar mejor el impacto de la Deuda Interna en el Crecimiento Economico, la

especificacion estadistica del modelo multivariado utilizo variables como el Crédito Interno y

™ EI modelo de cointegracion y de correccion de errores, se utiliza para capturar los movimientos de corto plazo o los mecanismos de ajuste
en el modelo empirico (Gujarati, 2010).
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la Tasa de Interés, sobre las que se ha demostrado tienen una robusta determinacion en

esta relacion.

Por lo tanto, se procedi6 mediante el uso de una version modificada del modelo

clasico normal de regresion lineal de Adofu y Abula (2010) de la siguiente forma:

El Modelo (original en inglés):

LNGDP= 0+ B1LNDOD1+ B2LNPSC2+ B3LNINT3+€

El Modelo (en espafiol) es:

LNPIB = $0+ B1LNDOILJ+ B2LNC2SP+ B3LNT3ID+€

Donde:
GDP (PIB) = Real Gross Domestic Product (Producto Interno Bruto).
DoD1 (DO0I0) = Domestic Debt (Deuda Interna).
PSC2 (CSP) = Private Sector Credit (Crédito del Sector Privado).
INT3 (TID) = Domestic Interest Rates (Tasas de Interés Doméstica).

€ = The error term (error).
B1, B2y B3 = coeficientes de la Deuda Interna DOIO, que son las pendientes de PSC (CPS) and INT (TID).

LN es el logaritmo natural.

Por otra parte, un estudio particular de Pinilla, Jiménez y Montero (2012), explica y
afirma el desarrollo de la influencia positiva del Gasto de Gobierno en la economia, esto
a través del PIB percépita por un nivel 6ptimo de participacion del sector publico en el
mismo, el cual influye de tal forma que se puede llegar a incentivar el Crecimiento

Econdmico, o al menos, a no interrumpirlo hasta un punto donde sea recomendable.
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En tal sentido, plantea el siguiente Modelo Econométrico:

“En este trabajo se evidencia la correlacion entre el Gasto Pdblico, medido como
Consumo Final del Gobierno General (CFGG) y Gasto Primario del Gobierno Central

(GPGC), asi como el nivel de Produccion Percapita.

Se utiliza un panel de datos para el periodo de afios entre 1989 y 2009, con 17 paises de
América Latina y bajo el modelo de regresién de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)*,

combinados en no lineales y MCG, de efectos fijos y variables.

Es asi que se concluye que el incremento del GPGC en el periodo de estudio (1989-
2009), ha tenido un positivo, aunque limitado impacto en el crecimiento, con un margen

importante de aumento antes de que se torne negativo ” (Pinilla, Jiménez, & Montero, 2012).

Como Gasto Pablico: a. Gasto de Consumo Final del Gobierno:  Akgij = GCF 1 / PIB
b. Gasto Primario del Gobierno: Bkgij = GPGC .jj / PIB

Como Consumo Privado:  KCj; = Cyj / PIB yjj

Como Inversion: Kiij = lrjj / PIB yjj

Relacion funcional: Y = F(ke, ki, kg) + €

Inkdp it = Bo + B1AKgit + BAkQ2i: + B3Akg3ir + BsAkgdi + BsAKgSi + €j

Inkdp it=Ro+ BlBkgit + Bszgzit + B3Bkg3it + B4Bkg4it + B5Bk95it + €t

2 En econometria la definicion de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), hace referencia a la condicion mediante la cual el establecimiento
de ecuaciones o regresiones de hip6tesis de comportamiento, cumplen con los siguientes supuestos: 1. el valor esperado de la perturbacion
aleatoria es cero; 2. Homocedasticidad: varianza constante de las perturbaciones a lo largo de la distribucién.; 3. no autocorrelacion: las
perturbaciones no estan autocorrelacionadas a lo largo de la distribucion (el cumplimiento de los supuestos de no autocorrelacién y de
homocedasticidad recibe el nombre de esfericidad, en este caso se habla de perturbaciones esféricas.; 4. las variables “x” son fijas, esto es, no
aleatorias en el muestreo.; 5. ausencia de multicolinealidad entre las variables explicativas (modelo de rango pleno). si se establecen unas
hip6tesis de comportamiento en el modelo como las expuestas. Por lo anterior, se espera que los estimadores obtenidos por MCO, presenten
las siguientes propiedades probabilisticas: a. lineales en la variable dependiente; 2. insesgadez; 3. optimalidad y eficiencia.; 4. puede
demostrarse, a través del teorema de Gauss-Markov (demuestra que el estimador MCO de los B es el que tiene: minima varianza dentro de la
familia de estimadores lineales e insesgados.), que el resultado obtenido es de varianza minima, por lo que los estimadores por MCO son:
lineales, insesgados y 6ptimos, bajo los supuestos de homocedasticidad y no autocorrelacién (Sancho, Serrano, & Cabrer, 2008).
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Este modelo, segln explican Pinilla, Jiménez y Montero (2012), pretende predecir el
logaritmo del nivel de produccion a partir de la composicion porcentual de los
componentes de la demanda interna, capturando asi el efecto de la variabilidad de la

participacion del Gasto Publico en el nivel de produccién.

Los resultados mostraron que con un Gasto Publico bajo, se presenta una relacion
positiva, aungue limitada con el Crecimiento Econdmico. En particular, se demuestra que
es fundamental no solo controlar el volumen del Gasto Publico, sino también su
composicion, ya que este control determina los niveles de Gasto Publico que no seran

perjudiciales al Crecimiento Econdémico.

No obstante todo lo explicado anteriormente, en vista que esta investigacién hace
referencia explicita a la incidencia del Gasto Publico, traducido en Endeudamiento
Publico sobre el Crecimiento Econémico, se tomo en consideracion establecer la relacion
econometrica de las variables de Deuda Publica (Deuda Interna mas Deuda Externa),
Credito al Sector Privado y Tasa de Interés Activa en el Crecimiento Econémico (PIB),
con el objetivo de centrarse en el analisis de todas estas variables dimensionadas en el
contexto de influencia y bajo un supuesto de Deuda Publica, Crédito al Sector Privado y
Tasa de Interés Activa, como variables independientes y unicamente el PIB como

variable dependiente.
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C. MARCO LEGAL E INSTITUCIONAL DE LA DEUDA PUBLICA EN
HONDURAS

En este apartado se muestra el compendio de leyes en el cual se desarrolla la politica de

Endeudamiento Piblico en Honduras.

1. POLITICAS Y LEYES SOBRE SOBRE ENDEUDAMIENTO PUBLICO

La Politica de Endeudamiento Publico determina los niveles globales del mismo que son
requisitos para un determinado fin, sean estos internos o externos, en funcion de la capacidad
de pago del Estado y de las instituciones que conforman el sector pablico, las restricciones del
programa monetario y fiscal vigente, asi como la capacidad de absorcion de la economia
(FMI, 2001).

En ese sentido, el Endeudamiento Publico en Honduras se rige por la Constitucion de la
Republica (Decreto N0.131-1982), la Ley Organica del Presupuesto (Decreto No. 83-2004) y
su Reglamento (Acuerdo N0.0419 de 2005), las Normas Técnicas del Subsistema de Crédito
Publico, las Normas Generales de la Ejecucion y Evaluacion Presupuestaria vigentes para
cada afio fiscal y dentro de éste por las disposiciones legales que aprueben operaciones
especificas (Politicas de Endeudamiento Publico de Honduras 2012-2017).

La formulacion de la Politica de Endeudamiento Publico corresponde al Poder Ejecutivo,
constituyéndose para tal efecto la Comision de Crédito Publico, integrada por el Secretario de
Estado en el Despacho de la SEFIN, quien la preside, el Presidente del BCH, y fungiendo

como Secretario, el Director General de Crédito Publico.

De acuerdo al marco juridico vigente, la Politica de Endeudamiento Publico es de
aplicacion general para todas las dependencias del Sector Publico No Financiero
(Administracion Central, Organismos Descentralizados y los Gobiernos Locales). Se excluye

del &mbito de esta politica, las operaciones de endeudamiento que realice el BCH.
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De conformidad con la Constitucion de la Republica, el Poder Ejecutivo tiene la
potestad de contratar préstamos a nombre del pais, por lo que el Congreso debe aprobar

todos los tratados internacionales antes de ser ratificados por el Poder Ejecutivo.

Segun lo establecido en la Ley Organica del Presupuesto, ninguna entidad del Sector
Publico podra iniciar tramites para realizar operaciones de Crédito Publico Externo sin la

autorizacion por escrito de la SEFIN.

Lo dispuesto en dicho articulo, también es de aplicacion a las corporaciones
municipales y a las empresas mercantiles en las que el Estado, a través de las

instituciones descentralizadas, posean una participacion accionaria superior al 50.0%.

El Articulo No.76 de la Ley Orgéanica del Presupuesto, faculta al Poder Ejecutivo
para que a través de la Secretaria de Estado en el Despacho de Finanzas (SEFIN), emita
bonos, titulos u obligaciones de Deuda Publica, de acuerdo con el monto autorizado por
el Congreso Nacional al aprobar el Presupuesto General de Ingresos y Egresos de la
Republica.

Asimismo, cualquier incremento en las emisiones de Deuda Interna, deben ser

aprobados por el Congreso Nacional y reglamentado a través de un Acuerdo Ejecutivo.
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2. LEYES EMITIDAS EN RELACION AL CONTROL DEL ENDEUDAMIENTO
PUBLICO Y NUEVAS LEYES EMITIDAS EN EL PERIODO 2002-2013

A continuacion se expone el contenido de las principales leyes y decretos que se
relacionan con el Endeudamiento Publico, asi como los acuerdos de ley emitidos en el
periodo 2002-2013 y su relacion con la politica de financiamiento de Deuda Publica del
Gobierno, las principales reformas tributarias suscitadas para fortalecer los ingresos y los

acuerdos pronunciados para la racionalizacion de los gastos gubernamentales.

a. Ley del Banco Central de Honduras

Emitida por decreto No. 53 del 3 de Febrero de 1950, en su articulo 40 (Reformado
mediante Decreto No. 111-2004 del 17 de agosto de 2004), estipula que el BCH sélo podra
otorgar créditos al Gobierno y a las entidades oficiales mediante la adquisicion de valores en
el mercado secundario. Estos préstamos se haran a un plazo no mayor a 6 meses, a tasas de
interés de mercado y tendrdn como limite el 10.0% del total de las recaudaciones tributarias

del afio fiscal anterior.

b. Decreto PCM-018-96, Lineamientos operativos y técnicos necesarios para la negociacion y

contratacion de empréstitos y convenios de Deuda Publica externa

Decreto creado en 1996 en el cual se establecen los lineamientos técnicos para la

negociacién y contratacion de Endeudamiento Publico externo.
c. Ley de Crédito Publico
Creada mediante decreto 111-90, el 26 septiembre de 1990, la cual define la Deuda

Publica como los compromisos financieros contraidos por los Gobiernos constitucionales o

por cualquier otro de los organismos del sector Pablico.
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d. Decreto No. 194-2002, Ley de Equilibrio Financiero y Proteccion Social

Fue emitido por el Poder Legislativo el 15 de mayo del 2002, es contentivo de la
Ley del Equilibrio Financiero y la Proteccion Social, la cual introdujo reformas
importantes para la economia del pais, como ser: ampliacién de la base tributaria,
medidas para combatir la evasion fiscal, cambios administrativos para el manejo de
exenciones del Impuesto Sobre Ventas, reduccion de aranceles y del Impuesto Selectivo
al Consumo, incrementos en los costos de los servicios provistos por el Estado a la
ciudadania y eliminacion de una serie de tramites administrativos ante la Direccién

Ejecutiva de Ingresos.

e. Decreto N0.51-2003 Ley de Equidad Tributaria

Fue emitido por el Poder Legislativo el 3 de abril del 2003, contentivo de la Ley de
Equidad Tributaria mediante la cual se afianz6 la equidad del Sistema Impositivo y se
aumenta la base tributaria. También se introdujeron con esta Ley medidas de control del
Gasto Publico, para lo cual fue necesario aprobar medidas y realizar reformas sustantivas
en: La Ley del Impuesto Sobre la Renta y en la del Activo Neto, la Ley del Impuesto
Sobre Ventas y en la de Produccion y Consumo, el Registro Tributario Nacional, el
Registro de Imprentas, medidas de Control del Gasto Pablico, se establecio el Impuesto
de Aportacion Solidaria Temporal, se establecié controles en la exoneracion de los
impuestos a los combustibles, destinados a la generacion de energia eléctrica, que los

generadores privados venden a la ENEE.

e. Decreto No. 219-2003 Ley de Racionalizacion de las Finanzas Publicas

Emitido por el Poder Legislativo, el 19 de diciembre de 2003, contentivo de la Ley
de Racionalizacion de las Finanzas Publicas; trata sobre la implementacion de medidas
para racionalizar, sistematizar y reducir el gasto del Sector Publico, (Poder Legislativo,
Ejecutivo y Judicial), asi como también para los Organismos Desconcentrados del
Estado.
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Entre las medidas principales estaban: Prohibir la creacion de plazas de trabajo durante
los afios 2004, 2005 y 2006, excepto aquellas plazas destinadas a ampliar los servicios de
salud, educacion y seguridad publica, ningun servidor publico podra devengar en concepto de
sueldo, incluyendo colaterales un monto superior a L60,000.00; los servidores publicos cuyos
sueldos sean superiores a L30,000.00 incluyendo colaterales, no recibirdn aumento en su
remuneracion, durante el afio 2004, las Instituciones Descentralizadas deberan adoptar
medidas que sean acordes con la politica salarial fijada en las Disposiciones del Presupuesto
General de Ingresos y Egresos.

Asimismo, se introdujeron reformas fiscales, orientadas a incrementar la base tributaria y
darle una mayor equidad al Sistema Tributario, principalmente en el Impuesto Sobre la Renta,
Ventas y el de Produccion Consumo.

f. Decreto No. 220-2003 Ley de Reordenamiento del Sistema Retributivo del Gobierno
Central

Emitido por el Poder Legislativo, el 19 de diciembre de 2003, y contentivo de la Ley de
Reordenamiento del Sistema Retributivo del Gobierno Central; que reordenaba de manera
equitativa a los distintos regimenes salariales de los servidores publicos empleados en el
Gobierno Central y las instituciones desconcentradas del Estado, aplicando el principio de

derechos que manda la Constitucion de la Republica.

Las principales medidas de esta Ley fueron las siguientes: la determinacion de los
porcentajes de aumento salarial a los servidores publicos del Gobierno Central y de las
Instituciones Desconcentradas, se hizo en base al indice de inflacion esperada de conformidad
a las cifras oficiales del BCH. Reformaron los Articulos 3,4 y 5 del Decreto No. 347-2002 de
fecha 31 de octubre de 2002, incrementando el valor de la hora clase para los docentes,
durante los afios 2004, 2005 y 2006, como también el sueldo base resultante, el calculo de

pago por calificacion académica y antigliedad para los afios 2004, 2005 y 2006.
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g. Decreto No. 83-2004 Ley Organica del Presupuesto

Emitido por el Poder Legislativo el 28 de marzo de 2004, contentivo de la Ley
Orgénica del Presupuesto, instrumento legal en el cual se fusionan las Leyes de Crédito
Publico, Tesoreria General de la Republica, Contaduria General de la Republica y
Direccion General de Presupuesto; permite la implantacion del Sistema de
Administracion Financiera Integrada (SIAFI), teniendo como organo rector la Secretaria
de Estado en el Despacho de Finanzas, lo que propone que la gestion de los recursos
financieros del Estado se realicen en un marco de transparencia, que sirva de base para
que la toma de decisiones en el Estado y produzca informacidn para la sociedad civil en
forma oportuna, veraz y de calidad, que brinde un ambiente para disminuir la corrupcion,
la ineficacia e ineficiencia administrativa, permitiendo un ahorro sustancial de los fondos
publicos que deberian ser aprovechados para incrementar la ejecucién de los proyectos
de contenido social en ese momento, como lo era la Estrategia de Reduccion de la
Pobreza (ERP).

h. Decreto Ejecutivo PCM-13-2004 Medidas de Control y Ahorro del Gasto Corriente

Emitido el 13 de septiembre de 2004, para contener el Gasto Corriente a través de la
reduccion del 25.0% en las compras de bienes y servicios, asi como mobiliario y equipo,
medidas que son de aplicacion a todas las Secretarias de Estado, Organismos

Desconcentrados e Instituciones Descentralizadas.

Las principales medidas de este Decreto fueron las siguientes: Prohibicion el
nombramiento de personal permanente, por jornal y contrato, exceptuando los servicios
de salud, educacion, seguridad publica, defensa Nacional y el Fondo Hondurefio de

Inversion Social (FHIS).

En el renglon de bienes y servicios se redujo los fondos nacionales en un 25.0%,
calculado sobre los saldos existentes en las asignaciones presupuestarias conforme a los

objetos del gasto mencionados en dicho Decreto; prohibicién de la adquisicion de equipo
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de oficina y de computacién, excepto los financiados con recursos de préstamos y donaciones,
restriccion en la adquisicion de vehiculos automotores, excepto los derivados de convenios y

donaciones.

i. Decreto Ejecutivo PCM-27-2007

Emitido por el Presidente de la Republica en Consejo de Ministros, el 5 de noviembre del

2007, mediante el cual decreta Medidas de Control y Ahorro en el Gasto Corriente.

J. Decreto No. 073-2008

Creado el 27 de enero de 2008, contentivo del Reglamento de las Caracteristicas y
condiciones de Emision y Negociacion de Valores Gubernamentales.

k. Decreto 18-2010 del 28 de marzo de 2010, Ley de Emergencia Fiscal y Financiera

Se declar6 estado de emergencia fiscal en el pais a fin de atender de manera integral y
responsable la crisis fiscal y financiera existente. Para el logro de los fines de este Decreto, el
Gobierno debi6 adoptar las medidas pertinentes en materia de ingresos fiscales,
racionalizacion del Gasto Publico, medidas de orden financiero, disposiciones sociales de

beneficio social y administrativo.

I. Decreto 17-2010 Ley de Fortalecimiento de los Ingresos, Equidad Social y Racionalizacion
del Gasto Publico

Publicada el 28 de marzo de 2010, se reformd el Articulo 22 del Decreto 51-2003 del 3
de abril 2003, Ley de Equidad Tributaria y sus reformas. El parrafo primero del Articulo 11
del Decreto 25 del 20 de diciembre de 1963 y sus reformas. El Articulo 25 del Decreto 25 del
20 de diciembre de 1963y sus reformas. El Articulo 5 del Decreto 25 del 20 de diciembre de
1963.
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Ademas de lo anterior, se establecié un impuesto anual especifico de renta Gnico y
definitivo al 10.0% como cédula que pagaran las personas naturales aplicable sobre el
precio de arriendo o alquiler de viviendas y edificios de apartamentos con un monto

superior a L15,000.00 de renta mensual.

Asimismo, establecié una contribucién especial de 10.0% sobre los excedentes de
operacion que obtengan las universidades privadas, escuelas e institutos de ensefianza
preescolar, primaria y media, ya sea en forma directa o por conducto de las

organizaciones no gubernamentales que las operan.

Las personas naturales o juridicas que realicen actividades mercantiles, que se
dediquen a la produccion de bienes o prestacion de servicios, pueden revaluar los bienes
que conforman su activo, debiendo pagar al Estado el 6.0% como pago Unico y

definitivo.

Adiciona al Articulo 6, un parrafo segundo del decreto 24 del 20 de diciembre de
1963, contentivo de la Ley del Impuesto Sobre Ventas que grava las ventas de los
servicios de telecomunicaciones. Reforma el Articulo 3 literal a) de la Ley del Impuesto
Sobre Ventas, contenida en el Decreto No. 24 del 20 de Diciembre de 1963 y sus

reformas.

Se modifica el gravamen de importacion a los Vehiculos nuevos y usados, gravados
con el Impuesto Selectivo al Consumo detallados en el Articulo 1 del Decreto No. 58 del
28 de julio de 1982. Se cred un impuesto a la produccion nacional e importada de
bebidas gaseosas, bebidas alcohdlicas y otras bebidas preparadas o fermentadas. Se creo
el registro de exoneraciones y de regimenes especiales a cargo de la Direccion Ejecutiva

de Ingresos (DEI), entre otros.
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m. Decreto 108-2010 del 4 de abril de 2010

Autorizo a la Secretaria de Finanzas para que mediante la entrega de bonos de la emision
Bonos Gobierno de Honduras GDH 2010, cancele el préstamo destinado para atender
variaciones estacionales en los Ingresos Tributarios del Gobierno, hasta por L3,906.5
millones aprobado por el Directorio del Banco Central de Honduras mediante resolucién 40-
2/2010, autorizando al Banco la colocacion de los mismos recursos que fueron utilizados para

amortizar la obligacion crediticia.

n. Decreto 39-2010 del 25 de mayo de 2010

Se reform6 el Presupuesto General de Ingresos y Egresos de la Republica 2010,
procediendo a su ampliacién por la incorporacion de una nueva partida presupuestaria por
L440.00 millones destinados al pago de una aportacion compensatoria excepcional en
concepto de Bono correspondiente a los afios 2009 y 2010 al Sector Transporte de Buses de
las ciudades de Comayaglela y Tegucigalpa. Esta aportacion compensatoria comprende la
gratuidad del transporte urbano colectivo de buses de la capital para las personas adultas

mayores y personas discapacitadas.

0. Acuerdo Ejecutivo 1570-2010 del 2 de septiembre de 2010

Instruye y faculta a la Secretaria de Finanzas, para que por medio de la Direccion
General de Presupuesto, previa consulta con la Secretaria del Despacho Presidencial, proceda
a efectuar una reduccion del Presupuesto General de Ingresos y Egresos de la Republica del
ejercicio fiscal 2010, afectando a las diferentes Secretarias de Estado, Instituciones
Desconcentradas y del Sector Descentralizado, en los renglones de Gasto Corriente y de
inversion en los que se refleje un importante porcentaje no ejecutado del Presupuesto
programado para el 2010, exceptuando aquellos casos de emergencia nacional calificados por

el Presidente de la Republica.
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p. Acuerdo Ejecutivo No. 158, el 11 de enero de 2011

Reglamento de las caracteristicas, términos y condiciones de emision de Bonos
Gobierno de Honduras 2011 y permuta o refinanciamiento de valores gubernamentales,
tiene por objeto reglamentar la Emisién de Bonos Gobierno de Honduras GDH-2011 por
un monto total de L5,070.9 millones y Permuta o Refinanciamiento de Bonos-2011, por
un monto de L4,798.4 millones; ambas emisiones sumaron un monto de L9,869.3

millones.

g. Reforma a la Ley del Impuesto sobre la Renta (Decretos 42-2011 y 108-2011);

r. Ley de Eficiencia en los Ingresos y el Gasto Publico (Decreto 113-2011);

s. Ley de Regulacion de Precios de Transferencia (Decreto 232-2011);

t. Amnistia Tributaria (Decreto 260-2011);

u. Ley de Seguridad Poblacional (tasa de seguridad) (Decretos 105-2011, 166-2011 y
58-2012);

v. Ley de Medida-Antievasion en el Impuesto sobre la Renta (Decreto 96-2012);

w. Ley de Racionalizacion de Exoneracion de Combustible para la Generacion de Energia
Eléctrica (Decreto 181-2012); Reforma al Articulo 5 del ISR.

X. Creacion de la Comision Presidencial para la Administracion de la DEI: los objetivos

de estas reformas fueron principalmente ampliar la base tributaria mediante la
eliminacion de exenciones (como el caso de la tasa cero del ISV) y establecer medidas
Antievasion, asi como mejoramiento de la administracion tributaria.

y. Ley de Ordenamiento de las Finanzas Publicas, Control de las Exoneraciones y Medidas
Antievasion, mediante Decreto 278-2013 del 21 de diciembre de 2013.
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Entre las principales medidas que contemplaba, se destacan:

Aumento del impuesto sobre ventas del 12.0% al 15.0% para las mercancias y
servicios en general. Eleva el impuesto del 15.0% al 18.0% para las bebidas
alcohdlicas y cigarrillos.

Incrementa el impuesto al galon de las gasolinas en US$0.25 y en US$0.15 centavos
al kerosene y gas LPG.

Reduce el subsidio vigente a la luz eléctrica, de un consumo de 150 kilovatios hora al
mes a sélo 75kw; asimismo, modifica la forma de su asignacion con un bono por un
monto maximo de L120.0.

Deroga un porcentaje minimo de las exoneraciones fiscales otorgadas en el pago del
ISR e ISV, manteniendo aquellas que generan un alto gasto tributario. Concede
exoneracion total de impuestos a los call-center o centros de atencion de llamadas y
tercerizacion de servicios empresariales.

Establece el pago del 1.5% sobre los ingresos brutos iguales o superiores a L10.0
millones cuando el ISR a pagar sea inferior al 1.5% de los ingresos brutos declarados.
Elimina el pago del 10.0% sobre los dividendos percibidos por los accionistas de los
regimenes especiales o zonas francas.

Impone el pago del 10.0% sobre el incremento de valor, ubicacion o plusvalia de los
bienes inmuebles, el que se cobrara cada vez que se realicen operaciones registrales en
el Registro de la Propiedad. Establece en forma permanente una aportacion solidaria
(sobretasa del ISR) del 5.0% sobre el exceso de la renta gravable superior a L1.0
millon.

Amplia a 273 los productos de la canasta basica exonerados del ISV. Otorga un plazo
méaximo de 12 afios para gozar de los beneficios fiscales.

Autoriza la contratacion de servicios privados, por parte de la Direccion Ejecutiva de
Ingresos (DEI) para la administracion tributaria.

Crea un fondo de vivienda popular y otro de solidaridad y proteccion social para la
reduccion de la pobreza extrema. Este fondo se conformard con los recursos
recaudados mediante esta ley. Faculta a la SEFIN para la contratacion de deuda con el

BCH, la cual se pagard mediantes bonos de mediano y largo plazo. Asimismo,

71

Derechos reservados



Procesamiento Técnico Documental, Digital

establece que los institutos publicos de prevision deberan transformar sus tenencias de

letras de corto plazo por bonos de mediano y largo plazo.

3. DEUDA PUBLICA ENMARCADA EN LA VISION DE PAIS Y PLAN DE NACION

Segun el Decreto 286-2009, que contiene el marco ley del establecimiento de una
Vision de Pais y la adopcion de un Plan de Nacién para Honduras, este instrumento
define los lineamientos y principios basicos que orientan al Gobierno para el disefio de
estrategias orientadas al desarrollo del sector publico con el objetivo de dar
cumplimiento a una serie de intervenciones que proponen dar seguimiento a la
estabilidad macroeconémica del pais para asegurar la Sostenibilidad de sus gastos y

reduccidn sustancial de la financiacién de recursos a través del sector externo.

Dentro de este &mbito de lineamientos estratégicos encaminados a la potenciacion
de Honduras como pais precursor de su propio desarrollo, sobresale lo concerniente a la
proyeccion de establecer que para 2022 el Gobierno haya logrado de manera sostenida un
déficit corriente del sector publico consolidado consistente con sus posibilidades de
financiamiento y un nivel de Endeudamiento Publico que guarde proporcion con la

capacidad de pago del Estado.

4. HONDURAS: DEUDA PUBLICA Y SU RELACION CON EL FMI

Debido a la condicion que tiene Honduras de ser un pais con un ingreso medio en
vias de desarrollo, calificado por el FMI, es importante mencionar que la relacién que
existe con este organismo internacional respecto al financiamiento externo, es como un
aval de la garantia por parte de Honduras para cumplir con los compromisos de variables

macroecondémicas importantes como lo es:

el Crecimiento Econdmico, el nivel de Inflacién, Déficit Comercial, Déficit Fiscal, Tipo de
Cambio, Tasas de Interés, entre otros; y por supuesto, lo que es el nivel de Deuda Puablica, ya

que este influye directamente en los niveles de Crecimiento Econdmico.
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Como lo demuestra el estudio realizado por el FOSDEH sobre Los Acuerdos y
Desacuerdos con el FMI (2011), este informe expone cémo las relaciones entre el Gobierno
de Honduras y el FMI han estado marcadas por copiosos procesos de negociacion que
presagian importantes inconsistencias en el cumplimiento de sus objetivos o metas, ya que se
enmarcan en compromisos de dificil cumplimiento, consecuencia de las continuas crisis

econdmicas y politicas que se reflejan en la estabilidad social de la nacion.

Es en este sentido que, el FOSDEH en este informe hace un especial anélisis de la
situacién coyuntural de los procesos de negociacién entre el Gobierno de Honduras y el FMI,
destacando que las obligaciones a las cuales llegan a contratar el pais, son insuficientes para el

logro de un crecimiento macroecondémico y microeconémico.

Ademas, se destaca que el Crecimiento Economico de Honduras apenas ha llegado a un
promedio de un 3.0% en dos décadas, reflejando que estos acuerdos no han dado el resultado
esperado, ya que el costo social ha sido importante por la reduccién de programas con énfasis
en desarrollo social y el aumento en los servicios publicos, asi como la privatizacion de
empresas e instituciones gubernamentales, aunado a la poca inversion publica y la continua

generacion de financiamiento externo de poca calidad y cantidad.

Asimismo, se analizan los efectos de las malas politicas fiscales aplicadas, las cuales
evidencias un ineficaz manejo del gasto corriente, reflejado en el continuo aumento del
mismo, una politica tributaria regresiva, ademas del costo social lacerante para la poblacion y

la politica fiscal perversa, que se refleja en resultados fiscales mediocres.
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5. DEUDA PUBLICA E INVERSION PUBLICA

Como parte de la evaluacion del Endeudamiento Publico de Honduras y su
incidencia en el Crecimiento Econdmico, es importante analizar como la adquisicion de
Deuda Publica ha contribuido a la inversion publica, ya que, como se menciono
anteriormente, el Crecimiento Econdémico es resultado de una mayor inversién en capital
y su potencial radica en la generacion directa de mejores instancias en las cuales, tanto el
sector privado como el publico, intervengan para generar un sostenido crecimiento de la

economia.

Es asi que, al analizar los Programas de Inversion Publica de la SEFIN, se refleja
cémo este componente dentro de la Cuenta Financiera del Gobierno Central, ha ido
disminuyendo a traves de la Gltima década.

En este sentido, como lo demuestran varios estudios sobre la Inversion Publica en
Honduras, este rubro no ha sido realmente incentivado para que pueda ser una de las

principales fuentes de Crecimiento Econdmico en el pais.

Es asi que, al respecto, Banco Mundial especifica en su informe sobre el Analisis del
Gasto Publico en Honduras (2013), que en Honduras ha existido una marcada reduccion
de recursos destinados al componente del gasto gubernamental en inversion publica,
redestinando los fondos al pago de obligaciones por gasto corriente, lo cual tiene un

importante efecto en la consecucion de mejores niveles de Crecimiento Econémico.

Asimismo, el FOSDEH menciona que los acuerdos a los cuales se ha llegado con el
FMI, no han tomado como relevante el tema de establecer mejoras en los niveles de
Gasto en Inversion Puablica, lo cual se ve reflejado en que la misma debe llegar a un
10.0% del Presupuesto de la Republica, ya que el fin es nada méas contener el gasto
corriente y no eficientar las mejoras en el gasto de capital, como lo es la inversion de
capital (2011).
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6. SOBERANIA DE LA DEUDA PUBLICA

Segun el informe sobre la Asamblea General de la Organizacion de Naciones Unidas
(ONU), realizada el 10 de septiembre del 2015, relacionado al manejo de Deuda Publica por
parte de los Estados, descrita como la resolucion sobre los principios basicos para procesos de
reestructuracion de deuda soberana, en la cual se ha discutido que los Estados son soberanos
para establecer los mejores mecanismos para la gestion del Endeudamiento Publico, y mas al
respecto, se ha establecido un convenio por parte de los Gobernantes en el sentido mas
resumido de explicar que en procesos de reestructuracion de deuda, debe predominar la

soberania de los Estados, y no el criterio econémico de los que han prestado el dinero®.

En este sentido la resolucion establece que acreedores y deudores deben actuar de buena
fe y cooperar para llegar a un acuerdo consensuado (Informe de Prensa (ONU, 2015)).

Ademas, el texto incluye nueve principios, entre ellos uno que en especial es relevante
para la gestion de Deuda Publica, el cual alude a que un Estado soberano tiene derecho a

elaborar su politica macroecondmica, incluida la reestructuracion de su deuda.

Sefiala también que, acreedores y deudores deben llevar a cabo negociaciones
constructivas con el proposito de concluir el proceso de reestructuracion lo antes posible y

con transparencia.

Por otro lado, la resolucion establece ademas que, los Estados no deben discriminar entre
los acreedores y alude a la inmunidad de un Estado frente a tribunales extranjeros en estos

procesos.

La resolucién incluye también, un principio de sostenibilidad y aboga porque los
procesos de reestructuracion se completen a tiempo y con eficacia, de manera que no pongan
en peligro la estabilidad de los paises deudores y eso contribuya a un Crecimiento Econdémico

inclusivo y a la estabilidad del sistema financiero internacional.

3 Segiin se pudiera expresar en términos coloquiales es: “Déjame que yo organice mi pais para ver como y cuindo puedo pagarte, y no
vengas a decirme como tengo que gobernar para devolverte lo que te debo”, o algo parecido (El Economista, 2015).
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Conjuntamente, también establece que los acuerdos aprobados por una mayoria
cualificada de acreedores, no deben ser afectados, perjudicados u obstaculizados por
otros Estados u una minoria de acreedores no representativa, ya que deben respetar la
decision de la mayoria (ONU, 2015)).

En particular, varios economistas, entre ellos uno que destaca, Thomas Piketty de la
Escuela de Economia de Paris, que en conjunto manifestaron una carta publica
respaldando la aprobacion de los principios basicos para procesos de reestructuracion de
deuda soberana (Guardian, 2015).

Los economistas que respaldaron dichos principios son: Yanis Varoufakis ex
ministro griego de Finanzas; Thomas Piketty de la Escuela de Economia de Paris; James
Galbraith de la Universidad de Texas en Austin; Heiner Flassbeck execonomista jefe;
Unctad Martin Guzméan decColumbia University; Jacques Genereux Sciences Po Steve
Keen de ka Universidad de Kingston; Gabriel Colletis Toulouse de la Universidad
Michel Husson IRES; Benjamin Lemoine cde la Universidad Paris-Dauphine; Mariana
Mazzucato de la Universidad de Sussex; Robert Salais IDHE, Marc Bloch Bruno Théret
de la Universidad Paris-Dauphine; Xavier Timbeau director principal OFCE; Gennaro
Zezza Levy del Economia Instituto Giovanni Dosi Scuola Superiore Sant ' Anna;
Engelbert Stockhammer de la Universidad de Kingston; y, Ozlem Onaran de la

Universidad de Greenwich.
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CAPITULO I
METODOLOGIA
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CAPITULO 11l METODOLOGIA

A. ENFOQUE DE INVESTIGACION

La presente investigacion tuvo un enfoque de caracter cuantitativo, ya que se
recolectd informacion de series de datos y se expresaron los resultados en términos
numeéricos, de acuerdo a la medicion y el calculo de un escenario mediante un Modelo
Econometrico que establecio la correlacion de los niveles de Endeudamiento Pablico y
su incidencia en el Crecimiento Econdmico, asi como de indicadores de sostenibilidad de
la Deuda Publica, los cuales son aceptados por los principales organismos financieros
internacionales, en este caso el FMI, los cuales brindan garantia para el financiamiento a

paises en vias de desarrollo, como lo es el caso de Honduras.

B. ALCANCE DE LA INVESTIGACION

Para el desarrollo de este estudio se llevé a cabo un proceso de investigacion con
base en el andlisis correlacional-causal, tomando en cuenta que se brindd implicitamente
una representacion cronoldgica del comportamiento y correspondencia del
Endeudamiento Publico y la produccion nacional en el periodo 2002-2013, dando asi una
nueva perspectiva de investigacion mediante el analisis de los niveles de Deuda Publica
Total en términos reales y su incidencia en el crecimiento de la economia, con el refuerzo

metodoldgico de indicadores de sostenibilidad de la Deuda Publica del Gobierno.
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C. DISENO DE INVESTIGACION

La presente investigacion fue de tipo no experimental por temporalizacién; fue de
caracter temporal y transeccional por el uso de series de tiempo, correlacional-causal en la

etapa del andlisis de la evolucion del Endeudamiento Publico y PIB 2002-2013.

Ademas, se mostré un analisis con aplicacion de indices de sostenibilidad de Deuda

Publica en el periodo ya referido.

Debido al tipo y disefio de la investigacion, para el desarrollo de este estudio no se

definid una muestra.

Ademas, se analizé el comportamiento del Endeudamiento Pablico Total (la suma de lo
interno y externo) y el PIB para el periodo de afios 2002-2013, con una periodicidad
trimestral, ya que el PIB se calcula y publica de forma trimestral por el BCH vy el
Endeudamiento Publico Total se pudo acumular en trimestres, ya que el mismo se obtuvo a

través del portal de transparencia de la SEFIN.

Asimismo, en el presente estudio se aplico el método de investigacion correlacional-
causal basado en la exploracion de fuentes de informacion secundarias como ser: memorias
de la SEFIN, Memorias del BCH, documentos FMI y del Banco Mundial, Planes de
Gobierno, Presupuesto General de Ingresos y Egresos, Programa Monetario anteriores y
vigente de acuerdo al periodo en referencia, libros de texto de Finanzas Publicas, Informes de
Endeudamiento Pablico y un compendio de libros con fundamentos macroeconémicos para
determinar la teoria econémica sobre la eficiencia y sostenibilidad de la Deuda Publica, asi
como indicadores de ésta ultima que son aceptados por los principales organismos financieros

internacionales, como el FMI y Banco Mundial.
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Valga aclarar en este punto que, se tomaron los indicadores de sostenibilidad de
estos organismos (Banco Mundial y FMI), porque son estos datos los que publican las
instituciones publicas oficiales, y son las cifras disponibles con las cuales se podia

realizar en mejores condiciones el analisis econométrico.

En este punto, es importante realizar una critica constructiva respecto a la
disponibilidad de los datos que se publican sobre Deuda Publica por los principales entes

de Gobierno.

En este sentido, se hace la observacion del hecho que se dispone de muy poca
consistencia en las cifras de Deuda Publica, de acuerdo a las publicaciones que realizan
las diferentes instituciones oficiales, ya sea por la no utilizacion de una metodologia
homogénea, o por la poca coherencia ortodoxa al respecto, o cualquier otro origen; en
fin, diversas causas, siendo esto un importante impedimento para poder generar muchas
mejores estimaciones y proyecciones de politica econdémica, lo cual se busca, no con el
afan de dejar una critica malsana, sino mas bien, con el objetivo de mejorar los procesos
que generen datos congruentes Yy eficientes para la mejor toma de decisiones

macroecondmicas.

Finalmente, se deja evidencia que los datos que se dispusieron, se procesaron
mediante la metodologia econométrica adecuada de cifras obtenidas de cada una de las
variables para el anélisis de su comportamiento y correlacién; esto, mediante el uso de
instrumentos e indicadores estadisticos y econométricos, asi como la utilizaciéon de

programas informaticos de estadisticas (Eviews), con aplicacion a series de tiempo.

Por otra parte, se deja evidencia que las fuentes de informacion que se utilizaron para el

analisis de la Deuda Publica y el Crecimiento Econdmico, son las siguientes:

1. Péagina web de la Secretaria de Finanzas, memorias institucionales y estudios o informes

relacionados al tema de Deuda Publica.
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Pagina web del Banco Central de Honduras, memorias institucionales y estudios o informes
relacionados al tema de Deuda Publica y Crecimiento Economico.

Documentos del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial en cuanto a
Endeudamiento Publico y sus indicadores de sostenibilidad.

Pagina web del Instituto Centroamericano de Estudios Fiscales, estudios o informes
relacionados al tema.

Informes de la Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano.

Informes del Centro sobre Deuda Publica, su Sostenibilidad y Crecimiento Econémico de
los Banco Centrales de los paises Centroamericanos, de Latinoamérica y de diversos paises
del mundo.

Informes de Sostenibilidad de Deuda Puablica generados por el Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos.

Diversos articulos cientificos e investigaciones relacionadas al tema.

Otros documentos que se relacionan al tema de la Deuda Publica y el Crecimiento

Econdmico.

Es significativo volver a recalcar que existen varias fuentes de informacion oficial respecto a
las cifras de Deuda Publica y su respectiva clasificacion en Deuda Publica Interna y Deuda

Plblica Externa, las cuales difieren sustancialmente unas de otras.

En particular, se analizé las cifras que presenta la SEFIN con los datos sobre Deuda Publica, y
los que presenta el Banco Central de Honduras, constatando la inconsistencia metodologica
entre ambos valores presentados por estos dos organismos oficiales, asi como por los entes de

tipo publico o privado, que realizan estudios o investigaciones sobre el tema.

Es asi que, la consistencia de cifras macroeconémicas y la aplicacion de un rigor
metodolégico entre componentes de la Deuda Publica presentados en esta tesis, pueden
discrepar de las que otro investigador pretenda realizar, por lo que se deja en claro que se
tomaron los datos vigentes a la fecha de estas fuentes oficiales para establecer los analisis

correspondientes y que, si posiblemente, se replicare el mismo ejercicio, los resultados
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podrian presentar cierta diferencia, que pueda generar discrepancia estadistica en las
derivaciones realizadas, respecto a los resultados presentados en esta tesis.

En linea con lo anterior, se deja claro que los datos pueden presentar variaciones o diferencias
con los datos publicados en cualquier momento, esto porque los mismos se actualizan
constantemente, por lo que la pureza de los datos puede distar de los resultados que en un
periodo especifico se analicen y presenten a la comunidad académica y politica que quiera

conocer del tema de la Deuda Publica en Honduras.

Por lo anterior, se recomienda que las instituciones oficiales que presentan datos de Deuda
Publica, logren un consenso y presenten los datos de calidad con metodologias y técnicas mas
consistentes, que posibiliten que las investigaciones puedan ser llevadas a cabo de la mejor
manera y con los métodos adecuados, de forma que las estimaciones puedan servir para
establecer proyecciones macroeconémicas que permitan eficientes recomendaciones para

politica econémica.
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D. HIPOTESIS DE INVESTIGACION

La hipdtesis que se presentd en esta investigacion es de caracter correlacional-causal, de

la cual se establecio la propuesta de conocimiento de esta tesis.

Tomando en cuenta que el objetivo de estudio fue realizar un anélisis correlacional-
causal del comportamiento del Endeudamiento Publico y su incidencia en la produccion
nacional durante el periodo 2002-2013, asi como establecer un analisis de sostenibilidad
mediante indicadores, se plante6 una unica hipotesis de investigacion, para comprobar o

refutar dicho planteamiento, esto de la forma siguiente:

Hipotesis:

“El progresivo aumento del Endeudamiento Publico incidié en el comportamiento del
Crecimiento Econémico de Honduras para el periodo 2002-2013, por lo que el mismo
presenta importantes fluctuaciones mediante las variaciones del comportamiento de la
produccion nacional en términos reales y en términos de sus principales indicadores de

sostenibilidad.”
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E. DEFINICION DE VARIABLES

Para el desarrollo de esta investigacion se plantearon las siguientes variables:

1. VARIABLES INDEPENDIENTES O EXPLICATIVAS

Endeudamiento Publico, descrito como Deuda Pablica Total en términos reales (DTr),
mediante el comportamiento de los saldos de la Deuda Publica Total, integrada por sus
componentes de Deuda Interna y Deuda Externa para el periodo 2002-2013, asi como
el servicio de Deuda Publica Total trimestral, esto en cuanto al pago de capital,

intereses y comisiones correspondientes.

Asimismo, mediante el planteamiento econométrico de la relacion de Deuda Publica-
PIB, se hizo necesario establecer la incorporacion de otras dos variables explicativas
del Crecimiento Econdémico, como lo son; el Crédito al Sector Privado en términos

reales (CSPr) y la Tasa de Interés Activa sobre préstamos (TIA).

2. VARIABLE DEPENDIENTE O EXPLICADA

El Crecimiento Econdmico, el cual se presenta con el comportamiento de la variable

PIB real en 48 periodos trimestrales para la serie de afios 2002-2013.

En este caso, se considera el PIB en términos reales con el objetivo de medir el impacto
en la produccion en términos constantes de bienes y servicios para el periodo en

referencia.
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EL ENDEUDAMIENTO PUBLICO Y SU INCIDENCIA EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE HONDURAS 2002-2013

condiciones de vida de la poblacion, etc. (Diccionario de
Términos Econdmicos del BCH).

- - - DIMENSIONES - NIVEL DE
No. TEMA DE INVESTIGACION PROBLEMA DE INVESTIGACION VARIABLES TIPO DEVARIABLES DEFINICION CONCEPTUAL (SUBVARIABLES) DEFINICION OPERACIONAL INDICADORES VT
La deuda interna es la captacion de recursos procedente de los
mercados monetarios y de capitales del pafs y est4 denominada en Ta.sa.s de
_ - . . ; o . : " Crecimiento y
El Endeudamiento Piblico o Deuda Publica, consiste en la la moneda de circulacién interna oficial, por lo que se circunscribe Mont
L ) . 9 ; ) ontos en
suma de obligaciones que contrae un Estado/Nacién mediante al contexto de cada nacion (Corona y Diaz, 2003). Pagos de Capital, .
ENDEUDAMIENTO titulos  que lgdevengar? intereses y comisiones, asi como DEUDA INTERNA Imereges y Con?isiovnes millones de
1 . - . - Y lempiras y/o
PUBLICO INDEPENDIENTE empréstitos, la cual puede ser amortizable o consolidada, en DEUDA EXTERNA sobre Deuda Interna y déeres eyn
moneda, nacional o extranjera (Greco, Diccionario  de La deuda externa tiene la caracteristica que se obtienen fondos a Externa t6rminos reales o
Economa, 2006). través de agentes economicos externos y cuya unidad monetaria valores
esta definida por el tipo de contrato de préstamos que suscribe y el deflactados.
tipo de acreedor (Corona y Diaz, 2003).
Panorama de las Sociedades Financieras (PSF): presenta la
consolidacion de los activos y pasivos del sector de sociedades Tasas de
financieras frente a todos los demés sectores de la economia y de Crecimiento y
Representa todos los préstamos que se generan en la los no residentes. EI PSF es la consolidacion del Panorama de las| ~ Otorgamiento de Montos en
CREDITO AL SECTOR interna desde los bancos comerciales y sociedades financieras panorama de las Sociedades Sociedades de Depésito (PSD) y el Panorama de las Otras| Créditos y Préstamos millones de
2 PRIVADO INDEPENDIENTE |al sector privado como créditos para inversion privada o Financieras (PSF) Sociedades Financieras (POSF). Las Sociedades de Depdsito (SD)| al Sector Privado para |  lempiras y/o
residencial, o consumo privado (Glosario de Términos| agrupan al BCH y las ofras entidades financieras que captan Inversion o para dolares en
;Como ha incidido el endeudamiento publico Econémicos BCH, 2013). recursos dEI publico (OSD). Por su parte, en las OSF se a}grupan Consumo. términos reales o
permanente y progresivo en el crecimiento las comPa.mas de seguro, BANHPROVI yOPDE. Las Spcned'ades valores
ENDEUDAMIENTO PUBLICO Y sU. |econémico de Honduras para el periodo 2002- de Deposito (SD) agrupanl aI_BCH y las otras entidades financieras! deflactados.
INCIDENCIA EN EL CRECIMIENTO |2013, para de esta manera establecer un estudio que captan recursos del piblico (OSD).
ECONOMICO EN HONDURAS  |que genere una propuesta de conocimiento entorno
— 2002-2013 al analisis de su incidencia en el producto nacional,
asi como la demostracion de sus principales . .
indicadores de sostenibilidad? princp Representa la Tasa de Interés Activa de la Economia, que es la
) Tasa de Interés que determina el BCH como la Tasa de| Tasa de Interés Activa de la |Tasa de Interés Activa es la mejor variable que puede medir siel| ~ Otorgamiento de
TASA DE INTERES Interés Nominal Promedio Ponderado en Moneda Nacional del Economfa (tia) incremento de la Deuda Publica Total ocasiond, en el periodo en| Créditos y Préstamos Valores
3 ACTIVA INDEPENDIENTE |Sistema Financiero, en especifico al subcomponente de = andlisis, alguna incidencia en el otorgamiento/adquisicion de| al Sector Privado para Porcentuales
“préstamos”, ya que este incluye créditos documentados de los| Tasa de Interés Activa sobre |créditos del sector privado, y en el incentivo al Crecimiento|  Inversién o para
bancos comerciales al sector privado(Glosario de Términos| Préstamos y Créditos Econdmico por la parte de la entrada o salida de capitales. Consumo.
Econémicos BCH, 2013).
El Crecimiento Econémico es el aumento en la produccion de
bienes y servicios en la economia por unidad de tiempo. Las|
- s . Tasas de
medidas basicas del crecimiento son el cambio en el Ingreso| o
. ) P Crecimiento y
Nacional o en el Producto Nacional Bruto en términos reales; Montos en
es decir, en moneda de igual valor después de los ajustes por El Producto Interno Bruto (PIB) es una medida agregada de la .
P, . P N PRODUCTO INTERNO I i . P .- millones de
CRECIMIENTO inflacion. El concepto de crecimiento econdmico se refiere: produccion, mide la produccion creada en un periodo econdmico, Crecimiento en .
4 5 DEPENDIENTE | . " ; A BRUTO ° - -~ lempiras y/o
ECONOMICO Unicamente al aumento de la produccién de bienes y servicios y| *IB) valorada al costo de los factores de produccién o a precios de|términos reales del P1B d6lares en
no incluye, por lo tanto, ninguna apreciacién sobre otros| mercado (Glosario de Términos Econémicos del BCH). términos reales o
objetivos econdmicos de la autoridad politica o de grupos de valores
opil tales como distribucion del ingreso, mejoramiento en las
deflactados.

Fuente: Elaboracion propia de acuerdo a planteamiento de investigacion de tesis.
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F. INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD DE DEUDA PUBLICA

Para determinar la sostenibilidad de la Deuda Publica en relacion a la eficiencia del
gasto y los ingresos del Gobierno y su correspondiente nivel de financiamiento por
endeudamiento, se utilizd los indicadores de sostenibilidad establecidos por el FMI y el
Banco Mundial, ya que las instituciones publicas que informan sobre estas cifras, lo
hacen conforme a la metodologia de estos organismos financieros internacionales (FMI,
2011).

INDICADORES TRADICIONALES DE DEUDA PUBLICA SOSTENIBLE
Segun la metodologia tradicional utilizada por los organismos internacionales, como
el FMI y el Banco Mundial, dentro de los indicadores para medir la sostenibilidad de la

Deuda Publica de un pais, en este caso como Honduras, estan los siguientes:

1. DEUDA PUBLICA TOTAL/PIB

Es un indicador muy generalizado, ya que relaciona el nivel de endeudamiento con

la actividad econémica.

Se mide como la razon de la Deuda Publica Total con respecto al PIB corriente, la
cual asume implicitamente que todos los recursos del PIB son accesibles para financiar la

carga de la Deuda Publica Total.

Actualmente, este indicador es el mas utilizado para evaluar el grado de

endeudamiento y la solvencia de los Gobiernos.
El FMI destaca que cuando este indicador sobrepasa el 40.0% de su nivel, el

horizonte temporal de Deuda Pablica no esta contribuyendo al desarrollo econdmico del

pais.
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2. SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA/INGRESOS TRIBUTARIOS

Es un indicador que mide la capacidad del Gobierno para pagar el Servicio de la Deuda

Publica con fuentes de recursos internos, en especial, los ingresos tributarios y otros ingresos.

Segun el FMI y el Banco Mundial, se estaria en un nivel critico cuando este indicador
llega a una proporcion de: entre el 25.0% y 35.0%, con lo cual se evidencia en qué proporcion
los ingresos fiscales estan siendo necesarios para la

absorcion de Deuda Puablica.

3. SALDO DE LA DEUDA PUBLICA/INGRESOS TOTALES

Es un indicador que mide la capacidad de pago del Gobierno a través del nimero

de afios de ingresos que se requieren para pagar el saldo total de la Deuda Publica.
Segun el FMI y el Banco Mundial, el limite de este indicador es de un 250.0%, y reflejaria la

estimacion periodica de ajustes fiscales que debieran establecerse para poder terminar de

pagar el saldo total de los compromisos adquiridos por el Gobierno.

4. INTERESES DEUDA PUBLICA/INGRESOS PRESUPUESTARIOS

Es un indicador que mide el costo financiero como proporcion de los ingresos

presupuestarios.

Segln el FMI y el Banco Mundial, los limites de este indicador se encuentran entre el
7.0% y el 10.0% de estimacion respecto al nivel de la planificacién gubernamental de
los recursos captados de la economia para poder sufragar los compromisos del sector

publico.

87

Derechos reservados



Procesamiento Técnico Documental, Digital

5. SALDO DEUDA EXTERNA/EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

Es un indicador que mide el nivel de Deuda Externa como proporcion de las
exportaciones de bienes y servicios (en el caso particular de Honduras, se refiere al
monto de la Balanza de Bienes y Servicios Exportable), mostrando el nivel de
contribucion de las exportaciones como generadoras de divisas para poder sufragar
obligaciones gubernamentales, o bien, también se puede expresar como el incentivo

sobre la capacidad de generar divisas.

Segun el FMI y el Banco Mundial, el limite de este indicador es del 150.0%.

6. SALDO DEUDA EXTERNA/RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES

Es un indicador que mide el nivel de Deuda Externa en relacion a los niveles de
reservas monetarias internacionales, mostrando en qué proporcion debiera cubrirse los
niveles de reservas para mantener el saldo sostenible de la Deuda Publica Externa.

Se sugiere que este indicador sea lo més inferior posible.

7. SERVICIO DE DEUDA PUBLICA/EXPORTACIONES

Es un indicador que mide el nivel de la proporcion de los ingresos por exportaciones

necesarios para realizar el pago del servicio de la Deuda Publica Total.

Segun el FMI y el Banco Mundial, el limite de este indicador es del 20.0%, ya que cualquier
parametro por encima de este, reflejaria un desincentivo a la generacidn de divisas por el

sector privado.
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8. INTERESES DEUDA PUBLICA/PIB

Es un indicador que mide el nivel, en términos de rendimiento, que tiene el costo de
mantener (es decir, costo explicito del dinero, que es la tasa de interés) la Deuda Publica Total

para el pais; esto es, en el pago de los intereses por Deuda Publica Total.

Segun el FMI y el Banco Mundial, el limite de este indicador es de un valor critico del 3.0%.
Indica el rendimiento que el gobierno paga, tomando en cuenta mejores condiciones a los

cuales pudieron haber sido utilizados los recursos disponibles.
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G. PLANTEAMIENTO MODELO ECONOMETRICO

A continuacion se presentan los aspectos basicos tomados en cuenta para la
formulacién del Modelo Econométrico de Deuda Publica Total y Crecimiento
Economico, con el cual se fundamenté en el andlisis de datos de la presente

investigacion.

Es importante tomar en consideracion que los datos que se analizan, son tomados de
las fuentes oficiales que los generan, por lo que representan informacién no sesgada ni

manipulada por la autora de esta tesis.

Asimismo, como parte de la estructura propia de la economia hondurefia, los
parametros para identificar el Modelo Econométrico que se presentan en este estudio,
difieren circunstancialmente de los aplicados en economias de paises desarrollados que

cuentan con un mayor nivel de desagregacion de variables macroeconémicas.

Por ello, se utilizd estimaciones lo mas adecuadas, desde el punto estadistico y con
base a la teoria econdémica, para ajustarse a los lineamientos metodoldgicos exigidos para

desarrollar la investigacion con las caracteristicas cientificas deseadas.

Es por ello que, como se menciond en el apartado de los referentes econométricos de
la relacion entre Deuda Publica y Crecimiento Econdmico, en el desarrollo de este
estudio se realizd una réplica aplicada a la economia hondurefia del modelo Deuda/PIB
que sobre todo se sustenta en los resultados de la Moi University Kenia (2012), ya que se
tomd como variable dependiente el PIB real y como variables independientes la Deuda
Publica Total (Deuda Interna mas Deuda Externa), y en adicional, las variables
complementarias de la Tasa de Interés Activa sobre Préstamos al Sector Privado y el
Credito al Sector Privado, con el objetivo de concentrar el analisis macroeconémico en

esta correlacion de las mencionadas variables.
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Finalmente, se deja en claro que particularmente en el presente planteamiento del
Modelo Econométrico, se tomé como corto plazo un lapso de tiempo que es igual o menor a 2
meses. Mientras que, un largo plazo corresponde a un lapso de tiempo que es de una
estimacion promedio de 12 afios; por lo que los resultados reflejan conclusiones que pueden
ser distintas a otros modelos especificados en estudios con mayor cantidad de variables y
desagregacion de las mismas, asi como datos disponibles a estudiar ( para el caso, hay
estudios en los que el corto plazo puede ser de 5 a 10 afios, mientras que el largo plazo puede

ser de 30 a 50 afios).
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L PLANTEAMIENTO TEORICO DEL MODELO ECONOMETRICO

1.1 VARIABLES INDEPENDIENTES Y VARIABLE DEPENDIENTE

En el contexto del desarrollo de esta investigacion, se definieron y procesaron para el Modelo
Economeétrico las siguientes variables:

1.1.1. VARIABLES INDEPENDIENTES O EXPLICATIVAS

a. Deuda Pdblica Total en términos reales (dtr) = Deuda Interna (din) + Deuda Externa (dex)

Es la diferencia entre los ingresos y gastos del Gobierno Central los que determinan los
requerimientos de recursos por parte del Gobierno, ya que al tener mayores entradas que

salidas, se produce el superavit en las cuentas de la Tesoreria, o que le pone en posicién de
ser prestamista.

Por el contrario, si las entradas son menores a las salidas que tiene el Gobierno Central, se

produce un déficit en las cuentas de la Tesoreria, ocupando en esta oportunidad la situacion de
prestatario.

Lo anterior se describe en el siguiente esquema:

(Ingresos - Gastos) «» Determina los requerimientos de recursos = + Superavit = Menor Endeudamiento -

- Déficit Mayor Endeudamiento +

Es por ello que se definen las variables a utilizar de la siguiente manera:

E, = Endeudamiento Publico
din, = Deuda Internaa

dex; = Deuda Externaa

K. = Capital

iy = Intereses

T, = Comisiones

dt, = Deuda Total
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Endeudamiento Publico = Deuda Interna = (Capital + Intereses + Comisiones)

+

Deuda Externa = (Capital + Intereses + Comisiones)

b. Crédito al Sector Privado en términos reales (cspr) = Total de Préstamos otorgados al
Sector Privado

Representa todos los préstamos que se generan en la economia interna desde los bancos
comerciales y sociedades financieras al sector privado como créditos para inversion privada o

residencial, o consumo privado (Glosario de Términos Econémicos BCH, 2013).

En particular en Honduras, se tomé en consideracion la serie de datos del Banco Central
de Honduras (BCH), que muestra el crédito al sector privado en el Panorama de las
Sociedades Financieras (PSF), el cual presenta la consolidacion de los activos y pasivos del
sector de sociedades financieras frente a todos los demas sectores de la economia y de los no

residentes.

El PSF es la consolidacion del Panorama de las Sociedades de Dep6sito (PSD) vy el

Panorama de las Otras Sociedades Financieras (POSF).

Las Sociedades de Depdsito (SD) agrupan al BCH y las otras entidades financieras que

captan recursos del publico denominadas como Otras Sociedades de Deposito (OSD).

Mientras que, en las OSF se agrupan las compafiias de seguro, BANHPROVI y OPDF.

c. Tasa de Interés Activa de la Economia (tia) = Tasa de Interés Activa sobre Préstamos y

Créditos al Sector Privado
Representa la Tasa de Interés Activa de la Economia, que es la Tasa de Interés que

determina el BCH como la Tasa de Interés Nominal Promedio Ponderado en Moneda

Nacional del Sistema Financiero, en especifico al subcomponente de “préstamos”, ya que este
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incluye créditos documentados de los bancos comerciales al sector privado (Glosario de

Términos Econdmicos BCH, 2013).

Se tomo en consideracion esta variable ya que ésta mide si el incremento de la
Deuda Publica Total ocasiona alguna incidencia en el otorgamiento/adquisicion de
créditos por parte de la Banca Comercial al Sector Privado, y en el incentivo al

Crecimiento Economico por la parte de la entrada o salida de capitales.

1.1.2 VARIABLE DEPENDIENTE O EXPLICADA

a. Crecimiento Econémico = Incremento de la Produccién a través del PIB real (pibr)

El Producto Nacional es definido como el Producto Interno Bruto (PIB) en términos reales,
que es una medida agregada de la produccion; mide la produccién creada en un periodo
econémico, valorada al costo de los factores de produccion o a precios de mercado (Glosario
Terminos Econdmicos BCH, 2014).

Como ya se definio en el capitulo anterior, existen tres métodos para calcular el PIB, por lo
que en esta definicion sélo se utilizara el resultado como tal, el producto nacional para el

Crecimiento Economico de acuerdo a los requerimientos de endeudamiento, definidos asi:

Producto Interno Bruto (PIB) «<» Producto Nacional (Y) = + Superavit = Menor Endeudamiento -
- Déficit = Mayor Endeudamiento +

Donde se define la variable a utilizar es:

Y; = Producto Interno Bruto (PIB real)
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2. ESTRUCTURA DEL MODELO ECONOMETRICO DEUDA PUBLICA Y
CRECIMIENTO ECONOMICO

La ecuacion de comportamiento deterministica, no incluye el término de error, pues
brinda una relacion exacta, lo cual seria la situacion ideal de equilibrio con base a
sostenibilidad y eficiencia, denotado por el modelo econdémico establecido por la teoria
econdémica. Sin embargo, en la vida real, existen factores no determinados por la teoria
econdmica, por lo que es necesario incluir un término error para completa el modelo

econométrico.

Para caracterizar la estructura de la relacion deterministica, a partir del modelo
econdmico planteado, clasificamos las variables en independientes y dependientes, mas

especificamente:

Deuda Publica Total en términos reales (dtr): definida como = (Deuda Interna + Deuda Externa), es igual a “Y”’
Crédito al Sector Privado en términos reales (cspr): definido como = (préstamos/crédito al sector privado), es iguala “Y”
Tasa de Interés Activa (tia): definida como = (tasa de interés de los préstamos al sector privado), es igual a “Y”

Variable Dependiente:

AY; Crecimiento Economico:  definido como = (Producto Interno Bruto real o PIBreal ), es igual a Y =

pibry en periodo "'t”

Donde se definen las variables a utilizar por:

dtry, = Deuda Publica Total en términos reales en el periodo t.

cspry = Crédito al Sector Privado en términos reales en el periodo t.

tia;, = Tasa de Interés Activa en el periodo t.

Y =pibry = Producto Interno Bruto (PIB) en términos reales en el periodo t.

De esta manera, el modelo econémico se puede expresar con una ecuacién de
comportamiento, una variable dependiente (enddgena (v = pibr, ) Y tres variables exdgenas

(dtrt; CSPTE; tiat).
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Afadiendo el término de error, pasamos a definir el modelo econométrico; cabe sefialar que
se espera distribuya como una variable aleatoria normal con media cero y varianza sigma

cuadrado para hacer inferencia estadistica de forma adecuada, definiéndose asi:
e = término de error en la ecuacién = e~N(0,5?)

Seguidamente, en términos algebraicos la expresion economeétrica se denota asi:
Y; (PIB=Y) & In (Y, =PIB) = By + B1In (dtry) + B (tiay) + B3ln (cspry) + e;
Donde se definen las variables a utilizar por:

dtr, = Deuda Publica Total en términos reales en el periodo t.

cspry = Crédito al Sector Privado en términos reales en el periodo t.

tia, = Tasade Interés Activa en el periodo t.

Y, = pibr =  Producto Interno Bruto (PIB) en términos reales en el periodo t.
e = Término de Error

6?2 = Varianza

= representa a los coeficientes Beta (B0, 31, 2, 3)
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3. PROPIEDADES DESEABLES DEL MODELO ECONOMETRICO

Para contrastar nuestras hipdtesis de investigacion, necesitamos hacer inferencia
estadistica sobre los parametros que definen la relacién econdmica en el modelo econométrico
con base a Minimos Cuadrados Ordinario (MCO). En este sentido, se requiere por un lado,
normalidad en el término error para hacer inferencia, y luego espera que el modelo determine
coeficientes betas, insesgados, eficientes y consistentes, de manera de obtener validos
prondsticos y recomendaciones de politica econdémica, fundamentado en el modelo

macroecondmico estimado

En este contexto, realizan las pruebas estadisticas mediante el programa econométrico
Eviews, para estudiar la cointegracion entre las variables analizadas, estabilidad del modelo
en corto plazo, y verificar el cumplimiento de supuestos, mas especificamente la ausencia del
error de especificacion, ausencia de la multicolinealidad, homocedasticidad, , ausencia de la
autocorrelacion de errores, la normalidad, la estabilidad en los parametros, , entre otros tets
que constataron la validez de la metodologia del planteamiento del Modelo Econométrico

Deuda Puablica y Crecimiento Econémico, los cuales se presentan en el Capitulo V1.

Ademas, para estudiar la efectividad de la politica de endeudamiento, el modelo se
complement6 con el anélisis de los indicadores de la sostenibilidad de la Deuda Publica, los
cuales se tomaron como parametro de referencia los establecidos por el FMI y el Banco
Mundial, ya que estos son los que presentan en las cuentas fiscales de Honduras que elabora
la SEFIN.
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CAPITULO IV RESENA HISTORICA DEUDA PUBLICA Y
CRECIMIENTO ECONOMICO EN HONDURAS

A. ANTECEDENTES Y RESENA HISTORICA DE LA DEUDA PUBLICA DE
HONDURAS (1893-1989)

El origen del Endeudamiento Publico en Honduras se remonta al afio de 1893, cuando se
contrajo una deuda por US$20.0 millones con Inglaterra y Francia, ésta con el proposito de
financiar la Construccion del Ferrocarril Interoceanico que comunicaria Puerto Cortés con el
Golfo de Fonseca, y que tenia el fin de facilitar el traslado hacia las zonas mineras que

acumulaban importantes cantidades de oro (Carias, 2007).

Sin embargo, el mencionado proyecto de construccion nunca fue realizado, pero la deuda
quedo contraida y las autoridades del Gobierno de ese entonces, establecieron que para poder
pagar la deuda y como garantia especial, se debia fijar un impuesto del 3.0% sobre todas las

importaciones consulares de mercaderias.

Posteriormente, en el Gobierno de Tiburcio Carias Andino (1933-1948), éste determind
no pagar la Deuda del Ferrocarril debido, en parte, a la corriente politica que determinaba

abstenerse de compromisos y préstamos internacionales (Fonseca, 1996).

Después de 86 afios, es en el Gobierno de Juan Manuel Galvez (1948-1954), que se

pagaron los Gltimos saldos de la Deuda del Ferrocarril (Carias, 2007).

Es asi que, hasta en 1950 que, con el propdsito de financiar proyectos de inversion
necesarios en el proceso de desarrollo encaminado a reactivar la economia de ese momento,
se contrajo una Deuda Publica Externa por US$50,000.00 la cual para 1960 se incremento a
US$15,000,000.00 (US$15.0 millones al tipo de cambio de ese afio, lo cual representaba el
4.4% del PIB).
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Para la década de los 70°s, mientras se seguian las Teorias Econdmicas sugeridas a
los paises en vias de desarrollo por parte de la Comision Econdmica para América Latina
(CEPAL), méas conocidas como Teorias Cepalinas, la Deuda Publica Externa del pais
ascendié a US$150.0 millones (22.0% del PIB), el que marcaba un rapido y continuo
Endeudamiento Publico con el fin de financiar proyectos para alinearse al nuevo modelo
de sustitucién de importaciones y desarrollo de la infraestructura nacional; estos
proyectos fueron destinados en su mayoria al sector privado y como garantia de los

mismos, se generalizd la consideracion de tener como aval al Gobierno.

No obstante lo anterior, debido al poco dinamismo que mostré la economia
hondurefia en esos afos, el sector privado no tuvo la capacidad para pagar el servicio de
la deuda contraida, por lo que el Estado se hizo cargo de la misma, entrando en ese
entonces en una dificil situacion de crisis de Deuda Publica; esta se mantuvo con una
deuda creciente y progresiva hasta 1989 (UNAH, 1990).
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B. COMPORTAMIENTO DEUDA PUBLICA: HONDURAS (1990-2001)

Segiun las memorias de la SEFIN (Memorias Institucionales 1990-2001), el
comportamiento de la Deuda Publica para la década de los afios 90°s, estuvo marcada por la
influencia de la incorporacion de la economia hondurefia al nuevo modelo neoliberal, el cual
traia consigo las politicas de ajuste estructural, ya que el Gobierno tenia compromisos

atrasados con los organismos financieros internacionales.

Las medidas de ajuste estructural con el objetivo de encaminar el pais al nuevo modelo

econdmico de apertura comercial, trajo consigo importantes efectos en la economia nacional.

Dichas medidas se establecieron en el muy conocido Decreto 18-90 del Congreso
Nacional, nombrado como “Ley de Ordenamiento Estructural de la Economia de Honduras”,
que contenfa aspectos como el deslizamiento de la moneda nacional™, incentivos a las
exportaciones con la desgravacion de impuestos y medidas de apertura comercial, entre otros

aspectos de ajustes econémicos importantes.

No obstante lo anterior, estas medidas suscitaron s6lo una pequefia reduccion del déficit
fiscal de 1991, ya que el mismo se incrementd para 1994 producto del aumento en el Gasto
Corriente de Gobierno de ese entonces.

Para detallar un poco més, es en 1991 que se declara a Honduras como pais “IDA Only”,
denominacion que le concedia al pais la calificacion por parte del Banco Mundial (BM),
como una nacion que en el marco de las politicas financieras de este organismo internacional,
le conferia la categoria de acceder a recursos en calidad de préstamos blandos, a bajas tasas de
interés y largos plazos, esto por presentar desmejoras continuas en sus Indicadores

Macroecondmicos.

¥ Tipo de Cambio del Lempira en Honduras, respecto al Délar estadounidense. Segun el Boletin Estadistico del Banco Central (BCH, 2003),
el tipo de cambio oficial fue L2.00 por US$1.00 hasta el 11 de marzo de 1990. Para el periodo del 12 de marzo de 1990 hasta el 11 de octubre
de 1994, el tipo de cambio se valoraba por el denominado "Factor de Valoracion Aduanera”. A partir de esa fecha, el tipo de cambio se
denomina "Tipo de Cambio de Referencia" y se determina en funcién de la oferta y demanda del mercado de divisas, de acuerdo a lo
establecido en el Decreto N0.136/94 del 12 de octubre de 1994. Este principio fue ratificado en las reformas a la Ley del Banco Central de
Honduras, aprobadas por el Congreso Nacional mediante Decreto N0.228-96.
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En este sentido, el Gobierno adopt6é un programa econdmico en el cual se inicia un
nuevo proceso de negociaciones multilaterales con el objetivo de pagar los atrasos de

Deuda Publica y reactivar los desembolsos suspendidos anteriormente.

Durante el transcurso de la década de 1990-2000, los representantes politicos de los
Gobiernos de turno, se alinearon en tratar de mantener profundas reformas estructurales
para el mejor manejo de la gestion de las variables macroecondmicas; sin embargo, a
pesar de los esfuerzos por transformar la estructura econdmica del pais, éstos no se
reflejaron en el crecimiento del ingreso percapita, ya que éste permanecio casi estatico
durante toda esa década (Tesis: Evolucion de la Deuda Pdblica de Honduras y los

Mecanismos de Alivio con el Club de Paris y la Iniciativa HIPC, Octubre, 2005).

Es asi que en 1998, después del paso del fendmeno climéatico del Huracdn Mitch,
Honduras entra en negociaciones con los organismos internacionales para evaluar la
posibilidad de incorporar al pais en la Iniciativa de Paises Pobres Altamente Endeudados

(mas conocido como Alivio HIPC, por sus siglas en inglés).

Es hasta en diciembre de 1999 que Honduras es declarada elegible para el Alivio
HIPC (SEFIN, 2014), ya que presentaba importantes desfases en el pago de obligaciones

de los compromisos de deuda adquiridos.

Con esta declaracion, se permite otorgar por a Honduras la concesién de alivio de
Deuda Externa por parte de los organismos de crédito internacional, eso si, con la
contraparte de destinar dichos recursos condonados al establecimiento de programas de
inversion social y reduccion de la pobreza extrema en el pais; y es aqui donde surge la
Estrategia de Reduccion de la Pobreza (ERP) (Octubre, 2005).
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Como se muestra en el Cuadro No.1, el comportamiento de la Deuda Publica Total en el
periodo de 1990-2001, medida en millones de Ddlares de los Estados Unidos de América
(EUA), mantuvo una tendencia incrementalista, comenzando en 1990 con una representacion
del 119.0% del PIB y una reduccion en los afios de 1991 y 1992, con una proporcion del

83.1% y 87.7%, respectivamente.

Sin embargo, ésta alcanzé un importante repunte en 1994, representando un 106.7% del
PIB, producto en su mayoria de la contratacion de Deuda Publica Externa para pago de las
térmicas en el destino para la generacion de energia eléctrica con bunker, esto por la crisis

energética suscitada en esos afios.

Es importante destacar que en cuanto en la década de los 90°s, los intereses de Deuda
Publica, como parte del Gasto Corriente, empezaron a tener incidencia a medida que el
Gobierno se endeudaba, tanto interna como externamente, para financiar el gasto de sus

operaciones (Tesis: Mercado Hondurefio de Deuda Publica, Noviembre, 2004).

En 1991 los intereses por Deuda Publica eran de L196.4 millones y L192.8 millones
(4.9% y 5.1% del gasto total, en su orden) en Deuda Interna y Externa, respectivamente.

Montos muy bajos si se compara con los que se tienen en la actualidad.

Valga destacar que, aunque en 1991 se estaba en pleno proceso de adopcion al nuevo
modelo econdémico Neoliberal, para toda la década de los 90°s el incremento por servicio de
Deuda Publica fue aumentando progresivamente hasta hacerse un costo demasiado oneroso

para las partidas presupuestarias correspondientes.
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CUADRO 1 COMPORTAMIENTO DEUDA PUBLICA, DEUDA INTERNA Y DEUDA
EXTERNA 1990-2001

(Saldos en millones de US$)

PIB en Deuda Deuda Deuda PIB en
~ Deuda Deuda Deuda . Publica Interna Externa | Tipo de .
Afios millones de . millones de
Total Interna | Externa L como % del| como % | como % | Cambio USS
PIB del PIB | delPIB
1990 2814.9 5229 22920 12537.0| 119.0% 22.1% 96.9% 5.3000 2,365.5
1991 2,509.4 4725  2,036.9 163140 83.1% 15.6% 67.4% 5.4000 30211
1992 2821.1 4498 23773 18800.0 | 87.7% 13.9% 73.7% 5.8300 3,224.7
1993 2,974.6 326.8| 26478 22689.0| 95.2% 10.5% 84.7% 7.2600 3125.2
1994 | 32769 2888 2988.1 28861.8 | 106.7% 9.4% 97.3% 9.4001 3070.4
1995 33819 2481 31339 37507.0 | 93.3% 6.8% 86.4% 10.3432 3,626.2
1996 | 3468.1 269.5| 31986 477630 | 93.4% 7.3% 86.2% 12.8694 37114
1997 3482.1 3332 31489 61321.8| 74.4% 7.1% 67.2% 13.0942 4,683.1
1998 | 39347 6785|  3256.2 704380 | 77.1% 13.3% 63.8% 13.8100 500.5
1999 | 42207 645.1| 35757 77096.0 |  79.4% 12.1% 67.3% 14.5039 5315.5
2000 | 42809 631.6| 3649.3| 1066542 60.8% 9.0% 51.8% 15.1407 7,044.2
2001 4,180.1 630.6| 35495| 1184158| 56.2% 8.5% 47.7% 15.9197 7438.3
*Fuente: Elaboracién propia con datos del Informe de Deuda Publica de la SEFIN y Cifras de Tipo de Cambio y PIB de BCH.
En contraste, para el afio 1998 los intereses de Deuda Interna alcanzaron L1,666.5
millones y los de Deuda Externa eran de L647.8 millones, representado el 9.4% y 3.6%
del gasto total del Gobierno de acuerdo al presupuesto ejecutado (Memorias SEFIN,
1990-2001).
Por su parte, el pago de intereses de Deuda Publica Total representd el 30.4% del
Gasto Corriente y el 5.0% del PIB en 1994. Mientas que ya en 1999, se mejor0 este
parametro a 2.2% del PIB y representd una reduccion en el componente del Gasto
Corriente, al reflejar un parametro de 13.8% sobre éste.
En el Gréafico No.l, se muestra la representacion de la Deuda Publica y los
subcomponentes de la Deuda Interna y Deuda Externa para el periodo 1990-2001.
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GRAFICO 1 COMPORTAMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA, DEUDA INTERNA Y
DEUDA EXTERNA 1990-2001

(Valores en Millones de USS$)
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* Fuente: Elaboracién propia con datos del Informe de Deuda Publica de la SEFIN y Cifras de Tipo de Cambio y PIB de BCH.

Como se observa, para el periodo 1990-2001, la Deuda Publica Total marcd un
importante repunte, ya que a partir de 1994, y como repercusion de las medidas
implementadas que generaron mayores incrementos en el Gasto Corriente del Gobierno, se
mantuvo la tendencia alcista hasta 2000 y 2001, cuando llega a presentar montos de
US$4,280.9 millones y US$4,180.1 millones, respectivamente.

Asimismo, como se muestra en el Grafico No.1, se presentan los mismos datos de Deuda
Publica en tasas de crecimiento interanual por quinguenio, donde se observa con mayor
claridad que el aumento del Endeudamiento Pablico de Honduras ha sido marcado en el
periodo 1990-2001, en particular por los cambios estructurales que se dieron en este periodo.
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C. ENDEUDAMIENTO PUBLICO COMO PARTE DEL GASTO CORRIENTE EN
LA ACTUALIDAD

El rubro de intereses por Deuda Interna y Deuda Externa, es el tercero y
técnicamente el Gltimo, en orden de importancia en el Gasto Corriente (SEFIN,
Memorias Institucionales 1990-2001); sin embargo, su relevancia radica en que a través
de este renglon se puede medir el impacto financiero que tiene la gestion de Deuda
Publica en la Administracion del Gobierno Central, ya que esta erogacion es originada
por la necesidad de financiar desequilibrios presupuestarios via deuda bonificada y otros

instrumentos (Albi, Contreras, Gonzélez Paramo, & Zuburi, 1992).

En la dltima década, la tendencia del rubro intereses y comisiones por Deuda
Publica, muestra una propension que se revierte al final de la misma, en particular en el
componente de Deuda Externa, para verse progresivamente aumentado en el componente
de Deuda Interna, producto del alto endeudamiento del Gobierno Central via la emision

de Bonos o Letras del Gobierno, para financiar el déficit fiscal (TSC, 2012).

Es asi que, tras extenderse por muchos afios el saldo de la Deuda Publica con el
Exterior, a partir de 2005 Honduras recibié un sustancial alivio de ésta (Octubre, 2005).
Sin embargo, los factores relativos a la crisis internacional y a la crisis de politica interna,
entre otros, fueron hechos relevantes para que el pais vuelva a incrementar su
Endeudamiento Publico, pero con un crecimiento acelerado de la Deuda Interna (ICEFI,
2013).

Esto tiene impactos en la Sostenibilidad del Presupuesto Publico, al tener que
asignar cada vez mas recursos al pago de la Deuda Publica, asi como la incidencia de

distorsiones en el mercado interno de crédito (Fabozzi, Modigliani, & Ferri, 1996).

Pese a las reformas tributarias, la administracion central no ha logrado cubrir sus
gastos de funcionamiento mediante los ingresos corrientes, teniendo que recurrir al
endeudamiento (Vega, 2004).
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D. FINANCIAMIENTO PUBLICO

En lo que respecta a las condiciones financieras de la Deuda Publica, el 80.0% del saldo

de la misma esta en términos concesionales (SEFIN, 2014).

En cuanto al periodo de vencimiento de pagos, el 61.0% se encuentra en un plazo mayor
a 10 afios, el 23.0% a un plazo entre 6 y 10 afios, el 15.0% a un plazo entre 1 y 5 afios,
mientras que el restante 1.0% a un plazo menor de un afio (Memorias Institucionales 2000-
2014).

En promedio, la vida de la Deuda Externa ha sido de 14.2 afios en 2010; en 2011 se elevo

a 14.7 afos y en 2012 disminuyo a 14.4 afios, hasta alcanzar en 2013 10.5 afios.
En lo que se refiere al pago de intereses por Deuda Publica, existe un incremento
pronunciado al pasar de representar un 0.6% del PIB en 2008 a 1.8% del PIB en 2012

(SEFIN, 2014).

Desde 2011, el pago de intereses por Deuda Interna absorbe el 78.0% del total de pagos
en intereses por Deuda Publica Total (ICEFI, 2013).
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E. ESTRUCTURA DEL SISTEMA IMPOSITIVO EN HONDURAS

El actual sistema tributario que rige la obtencidén de impuestos como recursos para
las actividades del Estado en Honduras, estructurado de la siguiente manera (SEFIN,
2014):

Ingresos Corrientes:

a.Ingresos Tributarios

Son de suma importancia en la obtencién de recursos del Gobierno, no
ofrecen una contraprestacion de servicios directa por su pago, pero si es utilizado
en aquellos bienes de tipo no excluyente. Estan integrados por:

a.1.1 Impuestos Directos

Son aquellos que recaen directamente sobre el contribuyente y no son
trasladables. Entre ellos se mencionan: el Impuesto Sobre la Renta y el Impuesto
Sobre la Propiedad.

a.1.2 Impuestos Indirectos

Son los que inciden indirectamente sobre el ingreso de los contribuyentes.
En ellos se mencionan: el Impuesto Sobre Ventas, Impuesto a la Importacion,
Impuesto al Consumo, Impuestos a la Produccidn, y otros.

b.Ingresos No Tributarios:

Son los que se derivan de la prestacion de servicios por parte del Estado.

Entre ellos se mencionan: Tasas y Tarifas, Canones y Regalias, Multas, Venta de

Bienes Fijos, entre otros.
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Fuente: Elaboracidn propia con informacién obtenida de la Cuenta Financiera de la pagina web de SEFIN sobre el Sistema Tributario de Honduras y del Presupuesto General de Ingresos y Egresos de la

Republica 2013.
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F. PERSPECTIVAS ACTUALES DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO

Para analizar las perspectivas actuales del Endeudamiento Publico, se tomard como
referencia la proyeccion de “Politica de Endeudamiento Publico 2014”, publicada por la
SEFIN, el cual es elaborado con el proposito de definir la estrategia de endeudamiento
del Gobierno proyectado, para permitir mejorar la gestion financiera publica y para
cubrir las necesidades financieras a traves de fuentes externas e internas, asi como los
lineamientos de la politica de Endeudamiento Publico para el mencionado periodo
(SEFIN, Politicas de Endeudamiento Publico de Honduras 2012-2017).

1. PROGRAMACIONES DE ENDEUDAMIENTO PUBLICO

Este informe es elaborado por la Comisién de Crédito Pablico, compuestos por

representantes técnicos del BCH y SEFIN.

En este informe se presenta, dentro de los temas relevantes para la politica de
Endeudamiento Publico de Honduras, que se ha presentado la iniciativa de considerar
dentro de las Nuevas Condiciones Crediticias, a las Asociaciones Publico-Privadas
(APP), la Deuda Flotante, las Pérdidas Cuasi-fiscales del BCH, las Perspectivas y
Condiciones Futuras de la Cooperacion Internacional, entre otros tipicos.

Como lo define el Informe de Politica de Endeudamiento Publico 2014 (SEFIN), se
establecen los siguientes lineamientos principales entorno a la gestion de la Deuda
Publica:

1. Establecer bases solidas (normativas, planes, procedimientos, etc.), para evolucionar
paulatinamente de los esquemas de financiamiento altamente concesionales hacia

esquemas de mercado.

2. ldentificar las fuentes de financiamiento que otorgarian la mejor mezcla de costo-

riesgo de las siguientes operaciones:
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a) Préstamos Concesionales.

b) Bonos Domeésticos y Globales.

c) Préstamos Multilaterales.

d) Préstamos Bilaterales.

e) Préstamos Comerciales.

f) Asociaciones Publico-Privado (APP’s).

3. Administracién de los recursos obtenidos mediante el endeudamiento, conforme a las
buenas préacticas internacionales, considerando minimizar costos y asumiendo un nivel

razonable de riesgo.

4. Impulsar el desarrollo del Mercado de Bonos del Gobierno, mediante la implementacion de
practicas de mercado sanas que promuevan un clima de confianza para los inversionistas y

permitan acceder a recursos adicionales.

5. Gestionar la deuda domestica, de manera que se modifique su perfil de concentracion de
vencimientos en el corto plazo, de tal manera que no dificulte los compromisos de liquidez

del Gobierno.

Bajo estos lineamientos principales, también se estipulan los siguientes lineamientos

especificos:

1. La contratacion de nuevo Endeudamiento Externo que no sea posible en términos
estrictamente concesionales, podra realizarse en la forma siguiente: bajo un mismo
acuerdo o convenio, 0 bajo dos o0 mas acuerdos o0 convenios; utilizando recursos
concesionales, comerciales y/o donaciones (endeudamiento mixto), para financiar un
mismo proyecto o programa, siempre y cuando la combinacién de las condiciones
financieras ofrecidas, contenga un nivel minimo de concesionalidad ponderada del

35.0%, y con las caracteristicas siguientes:
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a. Uso y propdsito sean similares al del financiamiento.
b. Calendario de desembolsos interrelacionado.
c. Condiciones cruzadas: entrada en vigor y disponibilidad de fondos y mora.

d. Organismos idénticos para el financiamiento.

2. Para los proyectos y/o programas con fondos externos que se consideren prioritarios y

para los cuales no se encuentren fuentes financieras que permitan la concesionalidad
ponderada requerida, se deberd garantizar su financiamiento estableciendo en las
Disposiciones Presupuestarias un techo para la contratacion de deuda estrictamente
comercial (no concesional), estableciéendose como techo para este tipo de

contrataciones lo estipulado en la normativa vigente.

Para cualquier gestion de endeudamiento que se realice en forma individual a
préstamos indicados con la banca comercial nacional e internacional, ademas de los
parametros ya mencionados, debera realizarse un proceso competitivo de ofertas
tomando en cuenta los Indicadores de Costos, Riesgos y Seguridad en los
Desembolsos.

Monitorear el riesgo para las Finanzas de la Administracion Central por impagos de

Pasivos Contingentes®, derivados de las obligaciones contraidas por instituciones

descentralizadas, municipalidades y APP’s.

En el marco de la politica de endeudamiento, el Gobierno de Honduras hara las
provisiones presupuestarias, para hacer frente a Pasivos Contingentes derivados de
obligaciones financieras de Gobiernos Municipales, Instituciones Descentralizadas y
APP’s, donde se hubiesen emitido avales o fianzas. EI monto de esta partida
dependera del comportamiento de estas obligaciones y el alcance de la garantia

otorgada.

15 Se denomina Pasivos Contingentes a las obligaciones que tienen su origen en hechos especificos e independientes que pueden ocurrir o no. Estos pasivos
pueden ser explicitos o implicitos. Los explicitos son los pasivos reconocido por el Gobierno por Ley o contrato: la obligacion se hace efectiva si se cumplen una

0 mas condiciones. Los implicitos son obligaciones que pueden reconocerse cuando el costo de no asumirlas es inaceptablemente alto (CEPAL, 2015).
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5. Se emitiran diversos tipos de Bonos de Gobierno, de acuerdo a las caracteristicas y
limites establecidos en su estrategia de emision y subasta, siendo prioridad aquellos
emitidos bajo las caracteristicas de estandarizacion regional (moneda nacional, renta
fija, mediano y largo plazo), pero pudiendo hacer uso en menores cantidades a tasas
variables y/o moneda extranjera y otros.

6. Aumentar la confianza de la transparencia en la Gestion de Deuda Publica, mediante

la reduccion de précticas que generan distorsiones en el mercado.

7. Con el proposito de gestionar el perfil de la Deuda Interna, se implementara un
Programa de Permutas de Bonos del Gobierno de Honduras, que buscara atenuar los
picos de vencimientos y alargar el perfil de la Deuda Publica Bonificada, asi como

también para mejorar las condiciones de los instrumentos vigentes.

8. Emision de dictdmenes de autorizacion por parte de la SEFIN y/o BCH, para la
contratacion de cada uno de los empréstitos con instituciones nacionales o extranjeras
por las municipalidades e instituciones descentralizadas, asi como para la emision de
bonos, sin que éstos representen una garantia por parte del Gobierno. El analisis para

cada emision sera tomando en consideracién a su capacidad de pago.

9. Plan que permite al BCH la recapitalizacion y el fortalecimiento institucional,
procurando no incurrir en mecanismos que generen Pérdidas Cuasi-fiscales no

reconocidas por el Gobierno.

En contraste con todo lo anteriormente mencionado, es importante resaltar que los mas
recientes estudios realizados respecto al tema del Endeudamiento Pablico en Honduras,
muestran que la actual crisis fiscal suscitada del desfase permanente entre ingresos y egresos
del Estado y su agravamiento a partir del afio 2008, como producto de diversas condiciones
tanto de crisis politica interna y repercusiones de la crisis financiera internacional, asi como

de las ineficiencias en la gestion de Deuda Publica, tienen importantes repercusiones en la
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economia nacional, en especial por la forma en cémo ha de cumplirse con los

compromisos asumidos (FOSDEH F. S., Aportes para un Plan de Rescate, 2014).

Los nuevos informes que se han publicado entorno al tema de la Deuda Publica,
plantean importantes puntos de vista que aseguran la insostenibilidad e ineficiencia en el

manejo de ésta por parte de las autoridades gubernamentales.

Asimismo, las evaluaciones de las consecuencias de una elevada Deuda Publica,
enmarcadas en una pérdida de la inversion publica y en el estancamiento del Crecimiento
Econdmico, hacen necesario establecer mejores estrategias para que se sienten las bases
de un desarrollo econdémico y social de la poblacion (Analisis del Gasto Publico en
Honduras 2013).

En este sentido, el FOSDEH en su informe sobre Los Viejos y Nuevos Retos del
Endeudamiento Publico en Honduras (2014), plantea que las repercusiones mas
importantes del actual Endeudamiento Pablico son que: los principales tenedores de la
Deuda Interna son los participantes de la banca comercial. Este Endeudamiento Pablico
con la banca comercial es de muy corto plazo y mucho mas caro debido a las altas tasas
de interés a las que se negocian; una preocupacion la representa que los principales
tenedores de esta deuda son los Institutos de Pension y Seguridad Social (60.0% de su
capital en Bonos del Estado), representando para éstos dificultades futuras para cumplir
con sus responsabilidades con sus cotizantes, lo que crea un ambiente de inestabilidad

social a mediano y largo plazo.

En linea con lo anterior, el FOSDEH somete a consideracion la repercusion que
tiene el mantener el riesgo de unas Finanzas Publicas en crisis y un Sistema Financiero
gue no orienta los recursos hacia los sectores productivos, lo que plantea un escenario
futuro que retrasa las posibilidades de encaminar a la nacidén hacia las sendas del

desarrollo gue tanto necesita.
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Asimismo, el FOSDEH hace especial énfasis en la discrecionalidad de las nuevas
modalidades en los mecanismos de adquisicion de Deuda Publica, los cuales se mencionan
mencionan como: Bonos Soberanos, Reconversion de Bonos de Deuda Interna en Deuda
Externa, adelanto de fondos con cargo a Recaudaciones Futuras en Fideicomisos, pago con
Bonos del Gobierno a proveedores de bienes y servicios, pago con Bonos de Gobierno a las
Obligaciones Patronales del Estado a Institutos de Pensién, Jubilacion y Seguridad Social y la
acumulacion creciente de la Deuda Flotante, la cual a 2013 representd L45,000.0 millones
(FOSDEH, 2014).

En este sentido, la creciente Deuda Publica representa importantes consecuencias para el
Desarrollo Economico y Social del cualquier pais, y en este caso especial el de Honduras, ya
que al reasignar los recursos de los agentes econémicos del sector privado al publico, se
produce sustanciales mermas en los flujos de capital orientados para la inversion, lo que
produce la reduccion en la calidad de vida de la poblacién, ya que el costo de este
sobreendeudamiento se traduce en mayores impuestos futuros aplicados a través de ajustes
fiscales, con lo que el Gobierno empieza nuevamente el ciclo de equilibrar el presupuesto y

pagar los compromisos por Deuda Publica (Ibafiez, 2009).
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2. ASOCIACIONES PUBLICO-PRIVADAS EN HONDURAS (APP’s)

Como parte de los nuevos mecanismos de Endeudamiento Publico, el Gobierno de
Honduras ha generado una nueva modalidad de institucion, en la cual parte es manejada
por empresas privadas y parte por algun ente publico; a estas instituciones se les conoce

en la actualidad como Asociaciones Publico-Privadas, o por sus siglas APP’s.

El término de Asociaciones Publico-Privadas (APP’s) hace referencia a aquellas
instituciones que se conforman por el manejo de un porcentaje de representacion que es
dirigida por el sector privado y otro porcentaje por el sector publico (COALIANZA,
2015), las cuales tienen el objetivo de llegar a ser una de las principales estrategias
nacionales para crear infraestructura econdémica y social que permita el desarrollo

sostenible en el corto y largo plazo.

En Honduras, las APP’s fueron creadas en el afio 2010 a través de la regulacion de
su Ley contenida en el Decreto 143-2010, que enmarca toda la reglamentacion
correspondiente al manejo de estas instituciones, y que tiene el fin de gestionar y regular
los procesos de contratacion, que permitan la participacién puablico-privada en la

ejecucion, desarrollo y administracion de las obras y servicios publicos.

El Decreto 143-2010 de la Ley de las APP’s, define a éstas como esquemas de
colaboracion o esfuerzo comin entre los sectores publico y privado, en los cuales se

incorporan habilidades, experiencia, conocimientos, innovacién, equipos y tecnologia.

Asimismo, se especifica que su alcance, con base a la determinacion de riesgos
dentro de estos esquemas, sera asignado a la parte que esté en mejores condiciones y

capacidad para asumirlos.

Los recursos necesarios para el financiamiento de las APP’s se haran

preferentemente para el sector privado.
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Asimismo, las APP’s se consideran un modelo de inversién participativa, en el que el
sector publico y un operador privado establecen un acuerdo, ambas partes comparten
objetivos, responsabilidades y riesgos para construir obras o brindar un servicio publico de

interés estatal, tanto a nivel local como nacional (COALIANZA, 2015).

En particular, se cre6 la Comision para la Promocion de las Alianzas Publico-Privadas

(COALIANZA), con un enfoque territorial de perspectiva local, nacional y regional.

Es asi que, segln los datos de COALIANZA, en la actualidad Honduras presenta al
primer trimestre del afio 2015, importantes inversiones en infraestructura y servicios con al
menos 7 proyectos adjudicados y otros 19 mas en proceso de adjudicacion y estructuracion.
De la misma manera, se contempla la adjudicacién de mas de 20 fideicomisos adjudicados

para la estructuracion nuevos proyectos.

Asimismo, se consideran los siguientes proyectos de inversién APP’s: US$1,116.00
millones de inversion en primeros proyectos adjudicados; alrededor de US$ 1,200.00 millones
aproximados de Ingresos Fiscales al Estado, que traeran mayor beneficio social para la
poblacion; un estimado de 110,000 empleos generados en primeras iniciativas de APP’s; vy,

una proyeccion de US$1,000.00 millones de inversion en terminales portuarias.

No obstante todo lo anterior, es importante recalcar que las APP’s presentan un nuevo
mecanismo de endeudamiento que todavia no estd muy bien planteado por parte del Estado, y
el cual debe ser sumamente supervisado, ademas de tener una regulacion muy estricta para

gue no se cometan distorsiones que puedan generar una Deuda Publica mayor a la actual.
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3. DEUDA PUBLICA CON LOS INSTITUTOS DE PREVISION SOCIAL

Es importante destacar que en los Gltimos afios se ha visto un incremento sustancial de la Deuda
Plblica, sobre todo la de tipo Deuda Interna, por la emisién de Bonos del Gobierno de Honduras, y en
especial que la misma refleja que los tenedores de estos titulos son los institutos de prevision social
como los siguientes: Instituto de Prevision del Magisterio (INPREMA), Instituto de los Empleados del
Poder Ejecutivo (INJUPEMP), Instituto de Prevision Militar (IPM), y el Instituto Hondurefio de
Seguridad Social (IHSS), los cuales concentran en su mayoria el 63.0% de la Deuda Interna Bonificada
(Memoria Institucional, SEFIN 2013).

El componente de la Deuda Interna a través de los tenedores de Bonos/Letras del Gobierno de
Honduras, y el que en especial relaciona a los Institutos de Prevision es el de Deuda Interna con los

Organismos Descentralizados, el cual se presenta en el siguiente gréafico:

GRAFICO 2 DEUDA PUBLICA CON LOS INSTITUTOS DE PREVISION SOCIAL
2002-2013
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*Fuente: Elaboracién propia con datos del Boletin Estadistico 2014 del Banco Central de Honduras (BCH).

Al respecto, se observa que los montos suscritos por los Institutos de Pension en el periodo 2002-2013,
los cuales presentan su valor minimo en el afio 2002 con un valor de L1,992.6 millones, mientras que
el valor mas alto es en el afio 2013 con un monto de L26,849.2 millones, representando un porcentaje

dentro de la Deuda Interna de todo este afio de un estimado del 49.0%.
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4. DEUDA PUBLICA CON LA BANCA COMERCIAL

Es importante destacar que en los Gltimos afos se ha visto como la Deuda Publica, sobre todo

la tipo interna ha incrementado y uno de sus principales acreedores es la Banca Comercial.

GRAFICO 3 DEUDA PUBLICA CON LOS BANCOS COMERCIALES 2002-2013
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*Fuente: Elaboracion propia con datos del Boletin Estadistico 2014 del Banco Central de Honduras (BCH).

Como lo muestra el grafico anterior, la magnitud de la Deuda Publica, sobre todo la de tipo
Deuda Interna, ha sido contratada en una consideracion de un estimado del 37.0% por la
Banca Comercial Hondurefia, representando este fendmeno importantes desincentivos para la
adquisicion de financiamiento hacia areas de produccion nacional en los sectores mas

importantes del pais (agricultura, ganaderia, industria, entre otros).

En particular, se muestra que los montos suscritos por los Bancos Comerciales en el periodo
2002-2013, los cuales presentan su valor minimo en el afio 2002 con un valor de L1,154.8
millones, mientras que el valor mas alto es en el afio 2013 con un valor de L25,584.7 millones,
representando un porcentaje dentro de la Deuda Interna de todo este afio de un estimado de
27.0%. Lo anterior refleja el nivel de redistribucion de recursos que se esta realizando en la
banca nacional, ya que se estan asignando montos que deberian ir al sector privado productivo,

para ser reasignados al sector publico de forma ineficiente.
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5. COLOCACION DE BONOS SOBERANOS

A continuacion se presenta un resumen de los aspectos més relevantes que destaca el
Informe sobre la Colocacién del Bono Soberano®®, publicado por la SEFIN (Informe sobre El
Bono Soberano 2013). Es asi que a finales del afio 2012 la SEFIN establece la necesidad de
recursos financieros debido a la crisis fiscal que se presentaba y propone la gestién de una

Colocacién de Bonos Soberanos en el mercado internacional.

El 5 de octubre de 2012, la Comisién de Crédito Pablico, responsable de la formulacion de
la Politica de Endeudamiento Publico e integrada por autoridades de la SEFIN y el BCH, aprob6
la gestion de la Emision de un Bono Soberano Global por un monto base de hasta US$1,000.0

millones.

El Congreso Nacional, mediante Decreto Legislativo N0.183-2012 del 28 de noviembre de
2012 y publicado en el Diario Oficial La Gaceta el 4 de diciembre de 2012, autoriz6 a la SEFIN
emitir Bonos de la Republica de Honduras (Bono Soberano), hasta por un monto nominal
maximo de US$750.0 millones, para ser colocados en el mercado de capitales internacional. La
colocacién del Bono Soberano fue en una primera etapa de un monto de U$S500.0 millones, a
una tasa de interés del 7.5% y un plazo de 11 afios, con amortizaciones en los Gltimos tres afios

para suavizar el repago de capital.

El detalle de los inversionistas que adquirieron el Bono Soberano por regién y fuente de
inversién se detallan asi: inversionistas en su mayor porcentaje de Norteamérica y Europa,
logrando con esto una mayor apertura en el mercado financiero internacional. Estados Unidos
adquirié el 64.1% de los bonos, Reino Unido el 25.1%, Europa el 10.1%, en América Latina
adquirieron el 0.5% y en Asia y otros el 0.3% de la colocacion. La segunda etapa de la
colocacion del Bono Soberano se realizé por US$500.0, mediante Decreto N0.242-2013, el que
contempla una tasa del 8.75%, a un plazo de 7 afios, adquirido por inversionistas

estadounidenses.

16 Se le denomina Bono Soberano a aquel tipo de Deuda Publica emitido por un pais en los mercados internacionales. De esta manera el Gobierno emisor obtiene
financiamiento a cambio de la promesa de devolver, al vencimiento del bono, el capital mas los intereses devengados (Diccionario de Economia, 2014). Lo
verdaderamente importante en el Bono Soberano es el concepto de riesgo pais (spread) que simboliza, ya que el diferencial entre lo que paga un bono libre de
riesgo y un Bono Soberano, supone la probabilidad que tiene el pais emisor de impagar la deuda. Esto indirectamente se entiende como una evaluacién del manejo
y la estabilidad econdmica de un pais. (SEFIN, 2015)
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CAPITULO V ANALISIS DE LA INCIDENCIA DEL

ENDEUDAMIENTO PUBLICO EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO

A. CONTEXTO MACROECONOMICO DE HONDURAS 2002-2013

Para establecer un andlisis del Endeudamiento Publico de Honduras, se requiere una
evaluacion del comportamiento de las principales variables macroeconémicas y sus
efectos o repercusiones que implicaron en el alto nivel de Deuda Publica que tiene el pais

actualmente.

Como se muestra en el Cuadro No.2, Comportamiento de las Variables
Macroecondmicas, durante el periodo 2002-2013 la economia hondurefia se caracterizd

por presentar importantes fluctuaciones en sus precios macro.

Para el caso, el Crecimiento Econdmico, medido a través del PIB real, mostr6 una
considerable tendencia de estabilidad creciente del 2002 al 2006, ya que se pasé del 3.8%
al 6.6%, respectivamente, producto de importantes ajustes econdmicos y fiscales que se
dieron en ese periodo, asi como del alivio HIPC (SEFIN, Memorias Institucionales 2000-
2014).

Sin embargo, comienza un decremento marcado a partir de 2007 y 2008, que se
acentla en 2009 con un crecimiento negativo en 2009 del 2.4%, resultado de las
consecuencias de la crisis politica interna suscitada después de los acontecimientos del
28 de junio (BCH, Memorias Institucionales 2000-2013).

Cabe destacar que durante el periodo de crisis politica interna de Honduras, se
acentud una marcada caida de la demanda interna de la produccion agregada nacional
(BCH, 2014), lo que suscito en el contexto de sustanciales reducciones en todas las
variables macroecondmicas y en particular con relacion al tema de esta investigacion, se

evidencio un importante incremento del Endeudamiento Pablico, sobre todo el interno.
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Aunque la recuperacion entre 2010 y 2012 fue importante, de 3.7% a un 4.1%, ha vuelto
a desmejorarse la ruta del crecimiento en 2013 con un 2.8%, lo que refleja la necesidad de
impulsar mecanismos de politica econdmica que mejores las condiciones de inversion publica

y privada, asi como de demanda interna.

CUADRO 2 COMPORTAMIENTO VARIABLES MACROECONOMICAS 2002-2013

(Valores en Millones de US$)

e Déficit de la .

- g .y . g . o | Déficit Balanza de Reservas . > Tipo de
Afios | PIB | Inflacion " | Exportaciones * | Importaciones 5/ ) ¢ | Administracion g

Pagos Internacionales 70 Cambio

Central

2002 | 3.8% 7.66% 1,321.2 2,981.1 2.9% 20,900.9 5147.9| 16.9233
2003 | 4.5% 7.75% 1,332.3 3,275.6 3.2% 20,583.6 6,766.9 | 17.7482
2004 | 6.2% 8.09% 1,640.4 4,212.3 7.8% 33,552.2 4,199.3| 18.6328
2005 | 6.1% 8.79% 1,892.4 4,852.5 3.0% 40,866.7 4,053.8| 18.8952
2006 | 6.6% 5.62% 2,096.2 5,643.1 3.7% 49,386.0 2,287.8| 18.8952
2007 | 6.2% 6.93% 2,529.0 7,224.3 9.0% 47,508.0 6,748.1| 18.8951
2008 | 4.2% | 10.83% 2,833.0 8,813.5 15.3% 46,482.1 6,385.3| 18.8951
2009 [-2.4%| 2.95% 2,362.0 6,223.7 3.5% 39,988.4 16,662.3 | 18.8951
2010 | 3.7% 6.48% 2,818.8 7,127.7 6.0% 51,382.4 13,966.4 [ 18.8951
2011 | 3.8% 5.60% 3,959.8 9,016.2 8.0% 53,729.6 15,297.7 | 19.0520
2012 | 4.1% 5.39% 4,391.1 9,385.3 8.7% 51,321.7 21,516.6 19.9623
2013 | 2.8% 4.92% 3,952.8 9,213.2 9.6% 62,944.6 29,649.5[ 20.5975

*Fuente: Elaboracion propia con datos de la SEFIN y BCH.

Y variacion porcentual interanual del PIB real.

' variacion porcentual interanual del IPC.

¥ Exportaciones FOB en millones de délares.

4 Importaciones CIF en millones de délares.

5 Déficit en Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos en millones de délares como porcentaje del PIB nominal.
8 Cobertura de Reservas Internacionales en millones de dolares.

" Resultado del déficit de la Administracion Central en millones de lempiras.

% Precio de compra del délar al 31 de diciembre de cada afio.

Por su parte, la inflacion fluctud con importantes alzas, siendo notorio su punto critico en
2008 con una variacion interanual de 10.83%, como consecuencia principalmente del
incremento en los precios del petréleo que se tradujeron en mayores precios de los productos

de la canasta basica de alimentos (BCH, www.bch.hn, 2013).

El 2009 reflejo su menor proporcion con un 2.95%, producto de la caida en la demanda
interna y relativa estabilidad en el tipo de cambio nominal. Mientras que al final de 2013 el

incremento de precios se ubico en 4.92%.
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El nivel de exportaciones e importaciones, reflejan una reduccién sustancial sobre
todo en 2009, producto de la menor demanda interna de importaciones, mientras que las
exportaciones reflejaron una disminucion producto de la contraccion de la economia
estadounidense, el deterioro de la economia hondurefia producto de la crisis politica
interna; mientras que la correspondiente balanza de pagos, reflejo un déficit consistente,
siendo 2008 el que ha representado el mayor porcentaje con un 15.3% y siendo en 2013
de 9.6%.

GRAFICO 4 COMPORTAMIENTO VARIABLES MACROECONOMICAS 2002-2013
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*Fuente: Elaboracion propia con datos del Informe de Deuda Publica de la SEFIN y Cifras de Tipo de Cambio y PIB de BCH.

En los que corresponde a la parte fiscal, se presentd un déficit de la Administracion
Central que tuvo su surgimiento en 2009 con L16,662.3 millones, reflejando un 6.0% del
PIB, al igual que en 2012 con L21,516.6 millones, y cerrando 2013 con un monto de
L29,649.5 millones, un 7.9% del PIB, resultado del mayo Gasto Corriente en pago de
sueldos y salarios, asi como intereses y comisiones sobre Deuda Interna y externa, lo que

explicé la reduccidn de la inversion publica para este periodo.

Finalmente, las presiones de la disminucion de divisas propiciaron la flexibilizacion

del tipo de cambio a partir de 2011 y consecuentemente una sustancial depreciacion, ya
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que el precio de compra del délar por lempira pas6 de L18.8951 a L19.0520 al final de ese
mismo afio. Mientras que 2012 y 2012 cerraron con un precio de L19.9623 y L20.5975 por
dolar, respectivamente, constituyendo una depreciacion del 9.0% de 2011 a 2013.

En particular, el incremento de la Deuda Publica supone importantes consecuencias para
la estabilizacion de las finanzas pablicas del pais y el mismo Crecimiento Econémico. En la
actualidad son los fondos de pensiones los que ostentan el 70.0% de la cartera como clientes

de Deuda Publica bonificada.
Ademas de este, en segundo lugar esta la banca comercial, reflejando una reasignacion

de recursos desde el sector privado hacia el sector publico, derivando en menor

apalancamiento para el sector privado, sobre todo hacia el subsector agricola.
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B. COMPORTAMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA Y CRECIMIENTO
ECONOMICO 2002-2013

Para el periodo 2002-2013, que es caso de estudio de esta investigacion, se
distinguen dos subperiodos claves, el primero que corresponde a 2002-2007, en el cual se
distingue la condonacién de deuda por Alivio HIPC, por lo que la proporcién de Deuda
Publica, compuesta en su mayoria por las obligaciones de caracter externo, se vio
reducida.

No obstante este acontecimiento, es en el periodo 2008-2013 cuando se presentan
importantes incrementos de Deuda Pablica. En 2008 el pais sufre las consecuencias de la
crisis financiera internacional, el incremento en el precio del barril del petroleo, las

repercusiones de la crisis alimentaria y un proceso de nuevo endeudamiento.

En 2009 se produce la crisis politica interna que repercute en el blogueo de las
fuentes de financiamiento externo. Asimismo, en este afio se evidencia un importante
incremento en el nivel de Deuda Publica Interna, ya que el Gobierno gener6 una
multiplicidad de gastos corrientes como Gasto Publico general sin imputacion

presupuestaria, lo que provoco un incremento en la Deuda Flotante.

En 2010 se intenta retornar a la senda del crecimiento, por lo que las autoridades del
Gobierno de turno realizaron diferentes gestiones que legitimaran a Honduras como un
pais con democracia, ya que la crisis politica habia dejado importantes consecuencias que
obligaban a los organismos internacionales a no realizar ningun tipo de arreglo de

financiamiento con el pais.

Después de muchas intervenciones y reuniones protocolarias en las cuales se
comprometia al pais como una nacion que podia ser objeto de crédito, es que se empieza
nuevamente la apertura para la negociacion de nuevas fuentes de endeudamiento externo
para Honduras.
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GRAFICO 5 COMPORTAMIENTO CRECIMIENTO ECONOMICO 2002-2013
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* Fuente: Elaboracion propia con datos de PIB de BCH.

En el 2011, ya se establecian las primeras instancias de apertura de crédito externo para
Honduras, por lo que se establecieron nuevos convenios para la generacion de programas de
inversion publica, transferencias y subsidios, ademéas del compromiso de general fuentes de
mejoras en la calidad de vida de las personas de escasos recursos, asi como los programas

encaminados a la reduccion de la pobreza.

En el afio 2012 se sigue en negociones, pero las necesidades del Gobierno le obligan a
establecer medios mas factibles para la obtencién de recursos porque los gastos corrientes

sobrepasan el nivel de ingresos.

Es por ello, que a partir de este afio se evidencia la sustancial generacion de Deuda
Publica interna con la colocacién de bonos en el mercado interno, siendo estos adquiridos en

su mayoria por los bancos comerciales y los institutos de prevision social publicos.
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Entre 2011-2012 se empieza los mecanismos para generar las instancias para la
emisién de deuda soberana por parte del Gobierno, esto es, colocar bonos en el mercado
internacional a muy cortos plazos y con tasas de interés muy altas por el riesgo pais y por
ser Honduras un pais que hace poco habia salido de una crisis politica con un fuerte

impacto social y econémico.

Es asi que en 2013 se emite el primer tramo del Bono Soberano con monto de
US$500.00 millones, evidenciando la critica situacion que estaba enfrentando el
Gobierno al no ser adquirido los bonos por agentes econdémicos internos y por la

incertidumbre que generaba la situacion de ese entonces.

GRAFICO 6 COMPORTAMIENTO DEUDA PUBLICA TOTAL 2002-2013
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* Fuente: Elaboracion propia con datos de Deuda Publica de la SEFIN.

Para finales de 2013 se llega al 43.1% de la Deuda Publica en relacién al PIB, esto
llama la atencién pues el Gobierno se endeudd abruptamente por los enormes
compromisos de deuda de corto plazo que debia cumplir y por el poco plazo en los

cuales debian ser pagados.
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Como se observa en el Cuadro No.1 Comportamiento de la Deuda Pablica Total, para el

periodo 2002-2013 se evidencia un pronunciado y considerable aumento del endeudamiento.

En 2002 el saldo de deuda era de US$4,495.9 millones, llegando a su punto méas bajo en

2007 con US$2,530.2 millones, lo que representa en términos porcentuales del PIB, una

reduccion del 58.9% al 20.5%, respectivamente, lo anterior debido al alivio de Deuda Externa

recibido en 2005 que tuvo incidencia posterior entre 2005-2007.

CUADRO 3 COMPORTAMIENTO DEUDA PUBLICA 2002-2013

(Saldos en millones de US$)

Como % del PIB
Afos e D Deuda Deuda Deuda Deuda
Total Interna Externa

Total Interna Externa
2002 4,495.9 655.2 3,840.7 | 58.9% 8.6% 50.3%
2003 5,004.9 766.5 4,238.4| 62.2% 9.5% 52.7%
2004 5,348.3 729.4 4,618.9| 61.7% 8.4% 53.3%
2005 4,576.8 626.1 3,950.7 | 47.1% 6.4% 40.6%
2006 3,501.7 726.6 2,775.1| 32.1% 6.7% 25.4%
2007 2,530.2 727.3 1,802.9| 20.5% 5.9% 14.6%
2008 3,197.7 1,062.5 2,135.2 | 23.0% 7.7% 15.4%
2009 3,499.3 1,216.6 2,282.7 | 24.0% 8.3% 15.6%
2010 4,632.3 1,980.4 2,651.9 | 29.2% 12.5% 16.7%
2011 5,623.1 2,523.6 3,0995 | 32.0% 14.4% 17.6%
2012 6,230.1 2,731.3 3,498.8 | 34.4% 15.1% 19.3%
2013 7,881.9 2,825.8 5,056.1 | 43.1% 15.5% 27.7%

*Fuente: Elaboracion propia con datos del Informe de Deuda Publica de la Secretaria de
Finanzas (SEFIN).

El mayor incremento de la Deuda Publica se muestra en el periodo 2008-2013, donde la

combinacién de factores internos y externos dio orden a los aumentos proporcionados

(repercusiones de la crisis financiera internacional, aumento en los precios del petréleo, crisis

politica interna, aumento de Gasto Corrientes por elecciones generales y caida en la demanda

de bienes servicios).
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En este sentido, se observa un incremento en el saldo de la Deuda Publica que se ha
mostrado desde 2008 con un incremento en la Deuda Externa de un saldo de US$2,135.2
millones (15.4% del PIB) pasando a US$5,056.1 millones (27.7% del PIB) al finalizar
2013, lo cual se contrasta primordialmente a niveles histéricamente bajos de afios
anteriores debido a la condonacion de deuda y un incremento méas pronunciado en 2013

dada la emisién del Bono Global.

Lo mismo se observa para la Deuda Interna, que en 2008 registraba un saldo de
US$1,062.5 millones, llegando a 2013 a ser de US$2,825.8 millones, como consecuencia
de la reduccion de fuentes externas debido a crisis politica de 2009 y el aumento en los
compromisos por compras a proveedores, asi como los gastos por las elecciones de ese

afio.
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Durante el periodo 2002-2013 el déficit fiscal con relacion al PIB, en promedio ha

representado un 6.0%, segun se muestra en el Cuadro No.4 Déficit Fiscal de la

Administracion Central.

CUADRO 4 COMPORTAMIENTO DEFICIT FISCAL DE LA ADMINISTRACION
CENTRAL 2002-2013

(Saldos en millones de Lempiras)

Afo| Monto % PIB
2002 51479 4.0%
2003 6,526.7 | 4.6%
2004 4,199.3( 2.6%
2005 40538 2.2%
2006 2,287.8 1.1%
2007 6,748.1 2.9%
2008 6,385.3| 2.4%
2009| 16,662.3| 6.0%
2010| 13,966.4 | 4.7%
2011 15,297.7| 4.6%
2012| 21,516.6| 6.0%
2013| 29,6495 7.9%

* Fuente: Elaboracién propia con
datos de las Memorias de la
Financiera
Secretaria de Finanzas.

Cuenta

de

Entre el afio 2002 y el 2008, el déficit se financid en gran parte con recursos provenientes

del crédito externo, a través de préstamos corrientes, desembolsos rapidos y préstamos de

emergencia, a diferencia de los afios 2009 y 2010 (6.0% y 4.7% del PIB, respectivamente)

donde el déficit fiscal fue financiado en gran medida con recursos provenientes del crédito

interno, producto de la suspensién del financiamiento por parte de los organismo financieros

internacionales.
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Es en 2009 que a consecuencia de la crisis politica suscitada se da una expansion del
Gasto Corriente (11.8%) y una menor recaudacion tributaria (-7.3%) (Memoria SEFIN,
2010). Por su parte, sobresale el 2013 como el afio del mayor dificil fiscal del periodo
con un 7.9% del PIB.

El mayor déficit se explica por la disminucion en las recaudaciones tributarias,
producto de la reduccion de la actividad economica y el incremento del gasto, asi como

por el déficit de la Empresa Nacional de Energia Eléctrica (ENEE).

GRAFICO 7 COMPORTAMIENTO DEL DEFICIT FISCAL DE LA
ADMINISTRACION CENTRAL 2002-2013
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* Fuente: Elaboracion propia con datos de las Memorias de la Cuenta Financiera de la Secretaria de Finanzas.

Debido a la magnitud del déficit y la restriccion de los mercados de Deuda Interna,

persistieron las presiones de liquidez, a pesar de las colocaciones de bonos soberanos.

Asimismo, el Gobierno comenzé a implementar medidas de consolidacion fiscal que
se basan en el aumento de los ingresos y que fueron aprobadas por el Congreso Nacional
en diciembre de ese mismo afio, ademas, se aprobaron las normas para el sector de
electricidad y reformas de pensiones, asi como medidas para fortalecer la administracion

tributaria y mejorar la disciplina en el proceso presupuestario.
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No obstante lo anterior, el seguir manteniendo este nivel de déficit fiscal representa que
se sigue con un desfase entre ingresos y egresos que debe ser financiado a través de mayor
endeudamiento, lo que representa seguir manteniendo el ciclo de déficit fiscal que hara que se
siga asignando mayores proporciones del presupuesto nacional para el pago de las

obligaciones de deuda.

Un aspecto relevante del analisis del periodo es que, gran parte de la reduccion del déficit
fiscal que se registrd durante los afios 2003-2005 ha sido fomentado por la condonacion de

deuda enmarcada en la iniciativa de Paises Pobres Altamente Endeudados (HIPC).
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D. COMPORTAMIENTO DEUDA INTERNA 2002-2013

Segun el Cuadro No.3 Comportamiento de la Deuda Interna, a finales del afio 2002
el saldo de la Deuda Puablica interna fue de L11,088.5 millones (8.6% del PIB), producto
de la combinacién de la reduccién de saldos y por la inversion de los bonos de

Estabilizacion Financiera, destinados a cubrir obligaciones en moneda nacional y

extranjera.

Para el afio 2008 el saldo de la Deuda Interna se incremento6 a L20,076.2 millones
(7.7% del PIB), producto principalmente de
Bonos del Gobierno de Honduras, de los cuales L4,000.0 millones fueron para capitalizar

la ENEE.

la colocacion de L6,618.0 millones en

CUADRO 5 COMPORTAMIENTO DE LA DEUDA INTERNA 2002-2013

(Saldos en millones de Lempiras)

Saldo Pago Pago | Servicio e Yool Pl

Afos| Deuda | Anual Anual Deuda | Deuda :
i Capital | Intereses

Interna | Capital |Intereses| Interna |Intema
2002 | 11,088.5 600.4 314.5 9149| 8.6% | 0.5% 0.2%
2003 | 13,604.5 843.4 406.2 | 1,249.6| 9.5% | 0.6% 0.3%
2004 13,5915 | 3,579.7 555.8| 4,1355| 8.4% | 2.2% 0.3%
2005| 11,830.8 | 1,827.9 625.7| 24536 6.4% | 1.0% 0.3%
2006 13,728.9 | 2,119.9 663.8 | 2,783.7| 6.7% | 1.0% 0.3%
2007| 13,7429 | 2,034.8 636.2| 2,671.0| 59% | 0.9% 0.3%
2008 | 20,076.2 338.2 781.0| 1,119.2| 7.7% | 0.1% 0.3%
2009| 22,988.3 | 4,092.1| 1,171.9| 5264.0| 83% | 1.5% 0.4%
2010| 37,420.0 | 9,381.8| 2,892.1| 12,273.9| 12.5% | 3.1% 1.0%
2011| 48,388.7 | 7,364.8| 3,454.8| 10,819.6 | 14.4% | 2.2% 1.0%
2012| 54,516.3 | 8,055.2| 4,878.0| 12,933.2| 15.1% | 2.2% 1.3%
2013| 57,673.6 | 12,636.6 | 6,714.8 | 19,351.4| 15.3% | 3.4% 1.8%

*Fuente: Elaboracion propia con datos de las Memorias de la Cuenta Financiera de la

Secretaria de Finanzas.
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A diciembre de 2013, la Deuda Interna alcanz6 15.3% del PIB (L57,673.6 millones),
producto de los mayores compromisos asumidos durante ese afio y la colocacion de Bonos
GDH-2013 denominados en dolares que fueron colocados en el mercado interno (L6,381.9

millones).

En especial se destaca que a partir de 2009 la tendencia en el pago de intereses de Deuda
Interna, se incrementa gradualmente, lo que se explica por el alto endeudamiento del
Gobierno central a través de la emision de Bonos para financiar el déficit fiscal de momento o

cubrir necesidades de financiamiento extraordinario debido a la crisis politica interna.

El incremento en la deuda bonificada para financiar los desequilibrios fiscales o a través
del crédito del sector privado o banca comercial, ejercié una importante presion sobre las

tasas de interés activas en los siguientes afos.

Aunque se mantuvo la politica de disminuir el endeudamiento interno para financiar
problemas presupuestarios, como los de flujo de caja de la Tesoreria General de la Republica
(TGR), por la caida en recaudaciones de impuestos y ejecucion del gasto sin fuente de
financiamiento, sobre todo en el 2009 y a través del crédito del BCH, los Gobiernos
posteriores recurrieron a la emision de mas Bonos, la cual es a plazos muy cortos y con altas

tasas de interés, con lo que se evidencia el incremento en este rubro de la Deuda Interna.
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E. COMPORTAMIENTO DEUDA EXTERNA 2002-2013

Para el periodo 2002-2013, como se observa en el Cuadro No.4 Comportamiento de
la Deuda Externa, el saldo de la misma pasé de ser en el afio 2002 de US$3,840.7
millones (50.3% del PIB) hasta alcanzar en 2004 los US$4,618.9 millones (53.3% del
PIB); este saldo se redujo a consecuencia de la condonacion de deuda HIPC, siendo la
Deuda Externa para el 2007 de US$1,802.9 millones (14.6% del PIB).

CUADRO 6 COMPORTAMIENTO DE LA DEUDA EXTERNA 2002-2013

(Saldos en millones de US$)

- Como % del PIB
i Deuda Pago Pago [ Servicio
Afios Externa Anual | Anual | Deuda | Deuda ot | Trases
Capital | Intereses | Externa | Externa
2002 | 3,840.7 | 147.7 81.3 229.0 50.3% | 1.9% 1.1%
2003 | 4,238.4| 152.7 75.4 228.1| 52.7% | 1.9% 0.9%
2004 | 4,618.9 94.9 100.5 1954 | 53.3% | 1.1% 1.2%
2005 | 3,950.7 | 108.1 70.4 178.5| 40.6% | 1.1% 0.7%
2006 | 2,775.1 93.0 68.0 161.0| 25.4% | 0.9% 0.6%
2007 | 1,802.9 99.8 71.9 171.7| 14.6% | 0.8% 0.6%
2008 | 2,135.2 37.8 30.5 68.3| 15.4% | 0.3% 0.2%
2009 | 2,282.7| 185.9 38.4 224.3 | 15.6% | 1.3% 0.3%
2010 | 2,651.9 54.4 43.0 97.4 | 16.7% | 0.3% 0.3%
2011 | 3,099.5 41.9 51.1 93.0| 17.6% | 0.2% 0.3%
2012 | 3,498.8 58.7 64.5 123.2 | 19.3% | 0.3% 0.4%
2013 | 5,056.1 78.2 111.1 189.3 | 27.7% | 0.4% 0.6%

*Fuente: Elaboracion propia con datos de las Memorias de la Cuenta Financiera de la
Secretaria de Finanzas.

A partir del 2008 se evidencia un incremento sustancial en el saldo de Deuda
Externa que paso de ser en este afio US$2,135.2 millones (15.4% del PIB), a reflejar en
2013 un saldo de US$5,056.1 millones (27.7% del PIB).
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En especial se analiza el Comportamiento de los intereses de Deuda Externa, ya que para
el periodo 2000-2006, se evidencia los resultados que se dieron producto que desde el afio
2000 hasta el 2005 el Gobierno realizo negociaciones con el Club de Paris para la

reprogramacion de una serie de vencimientos de pagos por Deuda Externa.

Con lo anterior se evidencié una reduccion en el pago de intereses por Deuda Externa,
originado por las negociaciones de alivio de la deuda en con el Club de Paris, la iniciativa
HIPC y la MDRI, que llegaron a condonar entre los afios 2006 y 2007 un monto de
US$2,763.4 millones.

Posteriormente, en los afios de 2004 a 2008 se presenta una reduccion de los pagos por
intereses de Deuda Externa; sin embargo, es a partir de 2009 que nuevamente este rubro
vuelve a incrementarse, reflejando en 2010 US$43.0 millones hasta alcanzar en 2013 un
monto de US$111.1 millones (Memorias SEFIN 2010-2013).
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F. COMPORTAMIENTO DEUDA FLOTANTE 2005-2013

Segun el informe del FOSDEH (2014), el saldo de la Deuda Flotante en el periodo

2005-2013 muestra una tendencia alcista que se acentta en el afio 2009 con un monto de
L10,672.0 millones (3.9% del PIB), produciéndose un leve descenso en 2010 a L9,389.4

millones (3.1% del PIB).

CUADRO 7 COMPORTAMIENTO DE LA DEUDA FLOTANTE 2005-2013

(Saldos en millones de Lempiras)

Afios Deuda | Como %
Flotante | del PIB
2005 1,765.1 1.0%
2006 3,493.0 1.7%
2007 2,292.2 1.0%
2008 4,378.6 1.7%
2009 10,672.0 3.9%
2010 9,389.4| 3.1%
2011 15,352.4 4.6%
2012 22,461.6 6.2%
2013 45,918.7| 12.2%
*Fuente:  Elaboracién  propia

tomando los datos que publicé el
FOSDEH en el Informe "Viejos y
Nuevos Retos del Endeudamiento
Publico en Honduras"

2014.

a julio

Del afio 2011 al 2013 se muestra un incremento pronunciado que se denota de
L15,352.4 millones (4.6% del PIB) a L45918.7 millones (12.2% del PIB),

respectivamente, resultado de los compromisos que se han rezago por concepto de pagos

de cuentas por pagar a proveedores de bienes y servicios, transferencias a diferentes

instituciones de la Administracion Central, asi como las deudas a contratistas de

térmicas, aportaciones patronales a institutos de pensiones y jubilaciones y de afiliados

pendientes de pagar a las instituciones respectivas, pagos a contratistas de obras de

infraestructura, transferencias municipales y pasivos contingentes de devolucion de

impuestos y demandas judiciales por aspectos laborales e incumplimientos contractuales.
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Como se observa en el Grafico No.8, el comportamiento de la Deuda Flotante denota ser un
elemento importante al analizar la estructura de la Deuda Publica de Honduras debido al
marcado incremento que ha experimentado producto del incumplimiento en los compromisos
de pagos de corto plazo como ser: comprar de suministros, pago a proveedores,

farmacéuticas, constructoras y otras.

GRAFICO 8 COMPORTAMIENTO DE LA DEUDA FLOTANTE 2002-2013
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*Fuente: Elaboracién propia tomando los datos que publicé el FOSDEH en el Informe "Viejos y Nuevos Retos del Endeudamiento Publico en
Honduras" a julio 2014.

En 2013 se hizo una cancelacion de una parte de la Deuda Flotante, que segun el boletin de
Indicadores fiscales de la SEFIN (2013), demuestra que de los ingresos corrientes y de los
recursos provenientes del Bono Soberano, se han cancelado L4,207.3 millones de la Deuda
Flotante, de los cuales el 20.1% corresponde al pago de Transferencias, el 17.2% a pagos en
bienes y servicios, el 16.1% corresponde al pago de Aportes Patronales, el 8.4% al pago de

Estrategia de Reduccion de la Pobreza, 11.8% para el pago a constructores.
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El analisis de ingresos y gastos se muestra en el Cuadro No.8, el cual refleja que los ingresos recaudados por el Gobierno

Central han mantenido una tendencia creciente en el periodo 2002-2013.

CUADRO 8§ COMPORTAMIENTO DE LOS INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO 2002-2013

(Montos en millones de Lempiras)

Indicadores

Ingresos Totales
Ingresos Corrientes

Ingresos Tributarios

Ingresos No Trioutarios

Gastos Totales

Gasto Corriente

Gasto de Capital y Consecion Neta de Préstamos
Déficit

2002
211411

2003
235621

2004
218211

2000
323436

2006
372919

2007
44.69%.1

2008
52,2973

2009
47,006.7

2010
504944

2011
56,9241

2012
60,356.6

2013
64,1194

19,776.0
17,229.0
25410
26,2800

21751
19,6324
25427
30,088.8

264113
234121
2,999.2
32,0204

30,0924
26,707.7
3,384.7
36,397.4

34,2071
314349
2,112.2
395797

40,9936
38,2700
21236
b14442

46,8455
42391
45164
58,682.6

41,986.7
39,035.0
2,951
63,669.0

46,4163
431725
32438
64,4608

531920
49524.1
3,648.2
122224

56,885.6
5247183
3,586.4
818732

61,2465
55,622.1
4519.7
93,768.9

19,593.3
6,695.7
5141.9

22,8230
1,265.8
6,926.7

238229
§,191.5
4199.3

28,1315
8,265.9
40538

32,97.0
6,612.7
2,818

42,0979
9,346.3
6,748.1

459823
12,700.3
6,38.3

51,3510
12,318.0
16,662.3

53,663.6
10,797.2
13,966.4

56,756.4
15,466.0
15297.7

64,354.3
175189
21,516.6

144938
192151
29,6495

*Fuente: Elaboracion propia con datos de las Memorias de la Cuenta Financiera de la Secretarfa de Finanzas.
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Segun la estructura del sistema tributario en Honduras, es importante resaltar que en los
altimos afios la recaudacion fiscal se concentra principalmente en: Impuestos sobre la Renta,

Impuesto sobre Venta, Aporte Vial e Impuestos a la Importacion.

Cabe mencionar, que en este rengldn se incluyen las transferencias externas o donaciones
provenientes de Gobiernos cooperantes y de la Iniciativa de Alivio de Deuda para los Paises

Pobres Altamente Endeudados (HIPC, por sus siglas en ingles).

En el periodo de estudio, los gastos totales se han incrementado en promedio en un
12.0% en relacion al PIB, destinandose principalmente al financiamiento del Gasto Corriente
(incluyendo como principales componentes a sueldos y salarios e intereses de la deuda),

egresos de capital y préstamos netos y la amortizacién de la Deuda Publica externa e interna.

GRAFICO 9 COMPORTAMIENTO INGRESOS TRIBUTARIOS-GASTO
CORRIENTE 2002-2013
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*Fuente: Elaboracion propia con datos de las Memorias de la Cuenta Financiera de la Secretaria de Finanzas.

Asimismo, se orientd prioritariamente hacia el desarrollo social en los sectores de salud,
educacién, seguridad y combate a la pobreza, la inversién en &reas de Crecimiento

Econdmico y la recuperacion financiera de la ENEE.
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Pese a las medidas de politica fiscal contraccionista, en todo el periodo de estudio se
observd un expansivo crecimiento del Gasto Puablico, especialmente el de Gasto
Corriente (remuneraciones y bienes y Servicios), que en su conjunto representan el

74.5% del gasto total para el afio 2002 y un 79.4% para el afio 2013.

Dos aspectos adicionales resaltan en la estructura del Gasto Corriente, el peso
creciente en el pago de intereses de la Deuda Publica, sobre todo interna y la caida en las
transferencias corrientes al sector privado (como consecuencia de la eliminacion de los
subsidios al consumo de energia eléctrica y al combustible) que disminuyo del total de
22.1% al 17.3%.
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H. COMPORTAMIENTO DE LOS IMPUESTOS TRIBUTARIOS

El principal componente de los regimenes tributarios y su contribucion a la obtencion de recursos para el Gasto de Gobierno, es a

través de los ingresos tributarios, los cuales se observan en el Cuadro No.9 Comportamiento de los Ingresos Tributarios 2004-2013.

CUADRO 9 COMPORTAMIENTO DE LOS INGRESOS TRIBUTARIOS 2004-2013

(Montos en millones de Lempiras)

Impuestos 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ingresos Tributarios 23,412.1 | 26,707.7 | 31,434.9 | 38,270.0 | 42,329.1 | 39,035.0 | 43,172.5 | 49,524.1 | 52,478.3 | 55,622.1
Directos 6,258.9 | 7,667.9 | 9,606.7 |12,272.9 | 13,707.4|12,881.5 | 14,226.1 | 17,268.2 | 17,858.5 | 19,894.8
Renta 5,4509 | 6,433.0 | 8,443.3 |10,795.4 | 11,831.7 | 11,296.9 | 11,927.1 | 14,678.6 | 15,832.8 | 18,000.2
Aporte Solidario Temporal 430.8 604.2 804.1 1,088.0 | 1,331.8 | 1,193.8 | 1,305.2 | 1,989.8 | 1,467.9 | 1,352.1
Propiedad 238.8 170.2 224.9 291.4 264.7 223.6 254.0 289.5 327.3 297.9
Activos Netos 138.4 144.4 134.4 148.0 279.2 167.2 359.3 310.3 230.5 244.7
Revaluacion de Activos 0.0 316.1 0.0 0.1 0.0 0.0 380.5 0.0 0.0 0.0
Indirectos 15,198.7 | 16,858.4 | 19,466.6 | 23,115.4 | 25,633.2 | 24,076.3 | 26,432.2 | 29,620.4 | 31,677.8 | 33,068.5
Produccion 9,692.6 |10,971.5|13,246.6 | 16,198.2 | 18,474.3 | 16,385.5 | 18,219.6 | 21,461.0 | 22,771.4 | 23,142.9
Ventas 8,308.6 | 9,564.7 | 11,568.3 | 14,169.8 | 16,463.6 | 14,395.5 | 16,050.3 | 18,967.2 | 20,150.0| 20,637.3
Otros 1,384.0 | 1,406.8 | 1,678.3 | 2,028.5 | 2,010.7 | 1,990.0 | 2,169.3 | 2,493.7 | 2,621.4 | 2,505.6
Servicios y Actividades Especificas 5,506.1 | 5,886.9 | 6,220.0 | 6,917.2 | 7,158.9 | 7,690.8 | 8,212.6 | 8,159.4 | 8,906.4 | 9,925.6
Aporte Vial y Gasto Social 4,539.8 | 4,915.6 | 5,105.1 | 5,577.5 | 5,569.9 | 6,031.7 | 6,288.3 | 6,176.5 | 6,868.4 | 7,613.1
Otros 966.3 971.3 1,1149 | 1,339.7 | 1,589.0 | 1,659.1 | 1,924.3 | 1,982.9 | 2,037.9 | 2,312.5
Comercio Exterior 1,946.1 | 2,174.1 | 2,353.0 | 2,869.5 | 2,975.1 | 2,065.1 | 2,505.1 | 2,626.2 | 2,932.5 | 2,651.1
Importaciones 1,946.1 | 2,174.1 | 2,353.0 | 2,869.5 | 2,975.1 | 2,065.1 | 2,505.1 | 2,626.2 | 2,932.5 | 2,651.1
Varios 8.4 7.3 8.6 12.2 13.4 12.1 9.1 9.3 9.5 7.7

*Fuente: Elaboracién propia con datos de las Memorias de la Cuenta Financiera de la Secretaria de Finanzas.
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Dentro de los impuestos tributarios, son los impuestos indirectos los que mas
aportan a la generacion de ingresos a través del impuesto sobre ventas (38.0% en
promedio de los ingresos tributarios). Le sigue en importancia, el impuesto sobre la renta
(32.0% en promedio de los ingresos tributarios), aporte vial y social (13.0% en promedio
de los ingresos tributarios) e impuestos sobre las importaciones (5.0% en promedio de

los ingresos tributarios).

Todos los impuestos han incrementado su captacion por parte del Estado para el
periodo 2004-2013, destacandose la participacion de los impuestos indirectos a las ventas

por consumo.

Como se observa, es el impuesto sobre la renta dentro de los impuestos directos el
que mas contribuye al fisco, debido a que la carga impositiva es mayormente
representada por las empresas que aportan con sus utilidades y por las retenciones en la

fuente de la mayoria de asalariados.

Dentro de los impuestos indirectos, el impuesto sobre ventas se reconoce como el
que mayor aporte da a la Hacienda Publica, asi como el impuesto sobre aporte al
patrimonio vial, que es el impuesto por vias publicas que se paga como proporcion del

pago que realizan los ciudadanos al Gobierno por la compra de combustibles.

En particular es importante resaltar que en 2013 hubo un sustancial incremento del Impuesto

Sobre Ventas del 12.0% al 15.0%, como consecuencia de una limitada captacion de recursos

por parte del Gobierno, lo cual gener6 que se modificara la legislacion tributaria para

incrementar esta tasa impositiva, lo cual es congruente con lo establecido en la teoria de la

hacienda publica explicada en el capitulo 1l de esta tesis.
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l. INGRESOS TRIBUTARIOS Y DEUDA PUBLICA

El Cuadro No.10, Comportamiento de los Ingresos Tributarios y la Deuda Publica para el
periodo 2004-2013, muestra la relacion del endeudamiento e impuestos con respecto al PIB,
destacandose que éstos presentan una tendencia incremental del afio 2004 con un 14.5% hasta

alcanzar en 2008 un 16.1%.

CUADRO 10 COMPORTAMIENTO DE LA RELACION ENTRE LOS INGRESOS
TRIBUTARIOS Y LA DEUDA PUBLICA 2004-2013

(Saldos en millones de US$)

- Deuda | Ingresos como A IS . Ing_resos
Afios publica | Tributarios Deuda | Ingresos | Tributarios/Deuda
Puablica| Tributarios Pudblica
2004 | 5,348.3 1,256.5 | 61.7% | 14.5% 23.5%
2005| 4,576.8 14135 |47.1%| 14.5% 30.9%
2006 | 3,501.7 1,663.7 | 32.1% | 15.2% 47.5%
2007 2,530.2 2,025.4 | 20.5% | 16.4% 80.0%
2008 3,197.7 2,240.2 | 23.0% | 16.1% 70.1%
2009 3,499.3 2,065.9 | 24.0% | 14.2% 59.0%
20101 4,632.3 2,284.9|29.2% | 14.4% 49.3%
20111 5,623.1 2,599.4 | 32.0% | 14.8% 46.2%
2012 6,230.1 2,628.9 | 34.4% | 14.5% 42.2%
2013 7,881.9 2,700.4 | 43.1% | 14.8% 34.3%

*Fuente: Elaboracién propia con datos del Informe de deuda publica de la
Secretaria de Finanzas.

Esta tendencia se revierte a partir del afio 2009, cuando los ingresos tributarios
descienden a 14.2% del PIB, mostrando una recuperacion desde 2010 con 14.4% del PIB
hasta 2013 con un 14.8% del PIB.

Asimismo, se observa que la relacion de la Deuda Publica e ingresos tributarios respecto
al PIB es muy marcada, ya que para el 2004 la Deuda Publica representaba el 61.7% y los

ingresos tributarios apenas el 14.5%.
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Soélo en el afio 2007 se muestra una brecha mas cercana, al posicionarse la Deuda

Publica en un 20.5% del PIB, mientras que los tributos se ubican en un 16.4% del PIB.

De 2009 a 2013, se extendiéndose la diferencia entre deuda y tributos, al presentarse
un alza considerable en la Deuda Publica que pasa del 2009 con un 24.0% del PIB a
2013 con un 43.1% del PIB; mientras que los ingresos tributarios crecieron en una
medida muy poca, de 14.2% del PIB en 2009 a 14.8% del PIB en 2013.

Por su parte, la representacion porcentual de los ingresos tributarios en la
financiacion de la Deuda Publica, muestran un comportamiento decreciente en el periodo
2004-2013.

Para 2004 el porcentaje de financiacion de los ingresos tributarios para la Deuda
Publica fue del 23.5%, pasando a ser el afio que menor contribucion tuvo respecto al
endeudamiento. Mientras que para el 2007 se observa el mayor porcentaje de
participacion en todo el periodo en anélisis, ya que los ingresos contribuyeron en un

80.0% en relacion a la Deuda Publica.

Del 2008 al 2013, se presenta una reduccion constante en la participacion de los
ingresos tributarios respecto a la Deuda Publica, siendo en 2008 del 70.1%, para pasar en
2013 a un 34.3%.
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J. ENDEUDAMIENTO PUBLICO Y PRESUPUESTO DE INGRESOS Y EGRESOS

Como parte del andlisis del comportamiento de la Deuda Publica, es importante en este
contexto analizar como ha sido el peso de la Deuda Publica en el Presupuesto General de

Ingresos y Egresos del Republica para el periodo 2002-2013.

Es asi que el ratio de Deuda Publica Total en el Presupuesto de Honduras refleja que el
mismo ha ido constantemente en aumento. En particular, al analizar el periodo 2002-2013, se
observa claramente que la disciplina fiscal por parte de los Gobiernos de turno no fue
prioridad, ya que los desequilibrios entre ingresos y gastos nos muestran que la politica fiscal

fue implementada de forma ineficiente.

Es importante sefialar que en 2009 no hubo un presupuesto que generard una presion
para la reduccion del gasto corriente, por lo cual para el afio 2010 se observa claramente que
los compromisos adquiridos como Deuda Publica fueron directamente para el pago de la

misma y no con el objetivo de reducir la incidencia del gasto corriente.

Lo anterior refleja que el servicio de la Deuda Publica, es decir el pago de intereses y
comisiones, aunado al capital, es el mas representativo en el destino de los recursos gque para
este rubro se destinan dentro del Presupuesto de Honduras. Asi como la peculiar situacion del
pago de intereses sobre intereses que se estd generando afio con afio, lo cual refleja que el
Gobierno en vez de hacer efectiva su obligacién de pagar con sus compromisos, esta
refinanciando los intereses de deuda que ya se tienen que pagar, por lo cual la carga se hace

cada afio mas elevada.
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K. INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA

A continuacién se presenta un andlisis de la Sostenibilidad de la Deuda Publica
utilizando como base los Indicadores de Sostenibilidad utilizados por el FMI y Banco
Mundial.

INDICADORES TRADICIONALES DE DEUDA PUBLICA SOSTENIBLE

De acuerdo a la metodologia tradicional utilizada por el FMI y el Banco Mundial, se

presenta los Indicadores de Sostenibilidad de la Deuda Publica de Honduras:

1. DEUDA PUBLICA/PIB

En el Grafico No.10, se presenta la relacion de este Indicador para el periodo
2002-2013, destacandose que el Endeudamiento Publico en relacion a la actividad
econdémica representd un mayor incremento en los afios 2002-2003-2004, cuando

tuvo una razon del 58.9%, 62.2% y 61.7%, respectivamente.

Por el contrario en los afios 2005-2006-2007, se observd una reduccion de
este Indicador por 47.1%, 32.1% y 20.5%, en su orden, esto a causa de la

condonacion de deuda que se realizo en este periodo.

No obstante lo anterior, a partir del afio 2008 se observa claramente como
este Indicador de Sostenibilidad de deuda empieza un pronunciado crecimiento

en los sucesivos afios hasta alcanzar en 2013 el 41.3% del PIB.

Al comparar estos resultados con el pardmetro que establece el FMI del
40.0%, es evidente que los recursos generados de la produccion nacional estan
siendo absorbidos para la financiacion de la Deuda Publica, lo que representa
importantes repercusiones en la asignacion y redistribucion de recursos

monetarios de los sectores productivos hacia el sector publico, planteando asi la
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necesidad de efectuar modificaciones en la politica de impuesto debido al alto grado
de endeudamiento y la insolvencia a corto plazo del cumplimiento en los vencimientos

de la misma.

GRAFICO 10 INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD: DEUDA PUBLICA/PIB
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* Fuente: Elaboracion propia con datos del Informe de Deuda Publica de la SEFIN y Cifras de Tipo de Cambio y PIB de BCH.

Para el caso, en 2014 se incrementd el impuesto sobre ventas del 12.0% al 15.0%, como
parte de la politica del Gobierno para estabilizar las finanzas Pudblicas. Por lo anterior, es
evidente que el nivel de Deuda Pablica no esta contribuyendo al desarrollo econémico del pais,

ya que este Indicador sobrepasa el 40.0% establecido como limite.
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2. SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA/INGRESOS TRIBUTARIOS

El Grafico No.11, muestra la razon de servicio de Deuda Publica e ingresos
tributarios, reflejando que la capacidad del Gobierno para pagar dichos
compromisos ha fluctuado en el periodo 2002-2013, presentando su nivel mas
bajo en 2008 con un 6.2%, esto debido a que este afio se reflejan los efectos de la
condonacion de deuda, lo que hace que el peso del Endeudamiento Publico

muestre su nivel minimo.

GRAFICO 11 INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD: SERVICIO DEUDA
PUBLICA/INGRESOS TRIBUTARIOS

/ﬁoggﬁ 39.9% o

35.0%

28.9%

30.0%

23.6% 28.5%

25.0% 23.1%
25.6%

20.0%

0,
150%  17.9% 18.6% 17.4%

14.3%

10.0%

5.0%

0.0%

S 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

* Fuente: Elaboracién propia con datos del Informe de Deuda Publica de la SEFIN.

Sin embargo, el incremento de este Indicador de Sostenibilidad empieza a
ser muy marcado desde 2009, como consecuencia de la crisis politica interna y

las dificultades de financiamiento del Sector Publico.

Del afio 2010 con un 30.3% al 2013 con 39.9%, se evidencia cémo el peso
de la Deuda Publica va absorbiendo los recursos adquiridos a través de los

impuestos tributarios.
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En este sentido, las fuentes de recursos internas producto de los tributos, se ven

cada vez con mas insuficiencia para hacer frente a los compromisos de Deuda Publica.

Al comparar los resultados del Indicador con los pardmetros establecidos por el
FMI y el Banco Mundial, de un nivel critico proporcional entre el 25.0% y 35.0%, son
los afios 2010-2013, los que muestran razones del 30.0%, 25.6%, 28.5% y 39.9%,
respectivamente, mostrando que el financiamiento interno no es apto para las
obligaciones adquiridas.
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3. SALDO DE LA DEUDA PUBLICA/INGRESOS TOTALES

La capacidad de pago de la Deuda Publica que tiene el Gobierno a través de
los ingresos totales se muestra en el Grafico No.12, el cual presenta que en el
nimero de afos analizados, esta razdn muestra resultados a primera vista
estables, reflejando fluctuaciones considerables del 2002 al 2007, mientras que
presenta incrementos a partir del 2009 con un 14.4%, 2010 con 25.9%, 2011 de
22.3%, 2012 de un 24.7% y su mayor razén en 2013 con un 34.6%.

GRAFICO 12 INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD: DEUDA PUBLICA/INGRESOS
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* Fuente: Elaboracion propia con datos del Informe de Deuda Publica de la SEFIN.

Sin embargo, estos resultados no son del todo convencibles, ya que la
estructura de los ingresos totales que muestra el Gobierno en su Cuenta
Financiera, denota que su mayor componente son los ingresos tributarios, siendo
este Indicador mas bien comparable con el anterior (Servicio de la Deuda

Total/Ingresos Tributarios).

152

Derechos reservados



Procesamiento Técnico Documental, Digital

Pese a lo explicado anteriormente, es evidente que los requerimientos de entradas
gubernamentales totales necesarias para el cumplimiento del pago de la Deuda
Publica, han ido incrementando en los ultimos 5 afos, reflejando que dichas
obligaciones deberan ser cumplidas con nuevas medidas de racionalizacion del Gasto

Corriente y eficiencia de los tributos.

Vale apuntar que este Indicador segun el FMI y el Banco Mundial, debe tener un
limite del 250.0%, pero que implementado en el pais, como se ya se explicd, este

parametro se aleja de los resultados analizados.
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4. INTERESES DE DEUDA PUBLICA/INGRESOS PRESUPUESTADOS

Analizando el costo financiero de la Deuda Publica, se muestra en el Grafico
No.13, los resultados de éste en proporcion de los ingresos que se establecen en el
Presupuesto General de la Republica, reflejando como en los anteriores
Indicadores de Sostenibilidad, a partir del afio 2008 un sustancial incremento
consecutivo, siendo en el periodo 2010-2013 de 5.0%, 7.0%, 9.1% y 12.1%,

respectivamente.

GRAFICO 13 INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD: INTERESES DE LA DEUDA
PUBLICA/INGRESOS PRESUPUESTADOS
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* Fuente: Elaboracion propia con datos del Informe de Deuda Publica de la SEFIN.

Este Indicador demuestra que el costo financiero de la Deuda Publica en
Honduras es elevado, esto a costa de una reduccién de otras areas importantes de

la gestién gubernamental, como la inversion publica.

Segin el FMI y el Banco Mundial, los limites de este Indicador se
encuentran entre el 7.0% y el 10.0%, demostrando que el 2013 fue el afio en que

este parametro fue rebasado con un 12.1%.
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5. DEUDA EXTERNA/EXPORTACIONES

Analizando el comportamiento de la Deuda Externa en proporcion de las
exportaciones de bienes y servicios de Honduras, se observa en el Grafico No.14 que
dicha razén presentd su valor maximo en 2003 con un 318.1%, luego presentando
reducciones hasta 2007 con un 71.3%, para volverse a incrementar de 2008 con un
75.4% hasta 2013 con un 140.8%, siendo este su mayor representacion en los ultimos

cinco afnos.

GRAFICO 14 INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD: DEUDA
EXTERNA/EXPORTACIONES
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* Fuente:

Elaboracién propia con datos del Informe de Deuda Publica de la SEFIN y Exportaciones de BCH.

Lo anterior muestra que el nivel de Deuda Publica sobre las exportaciones en
cuanto a la capacidad de generar divisas, ha sido en el periodo en analisis de poca

contribucion a la reproduccién de moneda extranjera.

Segun el FMI y el Banco Mundial, el limite de este Indicador es del 150.0%,
denotando que los resultados de Honduras reflejan que s6lo en el periodo 2006-2012

se cumplio6 con este parametro establecido.
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De lo anterior se infiere que el nivel de contribucién sobre las exportaciones
0 bien sobre la capacidad de generar divisas, esta siendo absorbido por el pago
que debera hacerse de Deuda Externa, lo que representa una pauta para generar
politicas de incentivo a la generacion de exportaciones y la reduccion misma de la
deuda en términos externos, ya que de no hacerse, la economia hondurefia no
podra generar el nivel requerido de divisas para pagar los compromisos que se ha

adquirido.

156

Derechos reservados



Procesamiento Técnico Documental, Digital

6. DEUDA EXTERNA/RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES

En el Grafico No.15 se observa el comportamiento de la razon Deuda Externa en
proporcion de las Reservas Internacionales Netas (RIN), siendo este Indicador para el
periodo 2002-2004 de 207.4%, 240.3% y 256.5%, respectivamente, siendo este ultimo

porcentaje el punto maximo en el periodo 2002-2013.

GRAFICO 15 INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD: DEUDA EXTERNA/RIN
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* Fuente: Elaboracion propia con datos del Informe de Deuda Puiblica de la SEFIN y cifras de RIN de BCH.

Por su parte, se observa un nuevo incremento de este Indicador para 2011-2013 con
proporciones de 109.9%, 136.1% y 165.5%, respectivamente, denotando que los niveles de
reservas en proporcion que deben cubrirse de acuerdo al saldo sostenible de Deuda
Publica, ha ido aumentando en los ultimos afios y representa que este Indicador tendra
importantes repercusiones en cuanto a la Sostenibilidad del endeudamiento y tipo de
cambio de la moneda nacional, sobre todo con una incertidumbre respecto a la
depreciacion de la misma. Segun los pardmetros del FMI y Banco Mundial, se sugiere que
este Indicador sea los mas inferior, por lo que dicha proporcion muestra la evidencia de
una clara volatilidad del tipo de cambio y una consecuente depreciacion mas pronunciada

en los sucesivos meses.

157

Derechos reservados



Procesamiento Técnico Documental, Digital

7. SERVICIO DE DEUDA PUBLICA/EXPORTACIONES

Este Indicador se muestra en el Grafico No.16 y refleja el nivel de la proporcién de
los ingresos por exportaciones que son necesarios para realizar el pago del servicio de

la deuda.

En este sentido, dicha razon presenta sus maximos en los afios 2004-2010-2013,
con 22.2%, 24.5% y 30.0%, en su orden, reflejando que el peso de la Deuda Publica
hace necesario que cada periodo se destinen mas recursos derivados de la produccion

de exportacién para el cumplimiento de esta obligacion.

GRAFICO 16 INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD: SERVICIO DEUDA
PUBLICA/EXPORTACIONES
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* Fuente: Elaboracién propia con datos del Informe de Deuda Publica de la SEFIN y cifras de Expotaciones de BCH.

Segln el FMI y el Banco Mundial, el limite de este Indicador es del 20.0%, pero
como lo refleja el Grafico No.11, se ha rebasado este pardmetro, siendo critico que en
2013 haya llegado al 30.0%, ya que ello representa que se requiere un mayor nivel de los

ingresos por produccion que se exporta al extranjero.
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8. INTERESES DEUDA PUBLICA/PIB

En el Grafico No.17, se presenta el Indicador de Intereses de Deuda Publica/PIB, el cual
mide el nivel en términos de rendimiento, que tiene el costo de mantener el endeudamiento
del Gobierno para el pais; este reflejo en el periodo en analisis una tendencia estable para los
afios 2002-2006 con un 0.9%, producto de la condonacion de Deuda Externa y que en ese

lapso no se habia contratado altos niveles de Deuda Interna y externa.

GRAFICO 17 INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD: INTERESES DEUDA
PUBLICA/PIB

(2.5%

2.1%
2.0%

1.5%

1.0% 09%  0.9% 09% 099

05% 0.5%

0.5%

0.0%
A

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

* Fuente: Elaboracién propia con datos del Informe de Deuda Publica de la SEFIN y Cifras de Tipo de Cambio y PIB de BCH.

Sin embardo, del 2007 en adelante se muestra un incremento progresivo en dicho
Indicador, siendo relevante del 2011 al 2013 con 1.2%, 1.5% y 2.1%, respectivamente,
denotando que el pago de los intereses por Deuda Publica tiene un sustancial impacto en los

recursos que de la produccion nacional se destinaran a los mismos.

Segun el FMI y el Banco Mundial, el limite de este Indicador es de un valor critico de
3.0%, lo que muestra que Honduras no ha llegado al mismo, pero que de seguir la tendencia de

incremento actual, podria ser insostenible en los proximos afios.
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L. APLICACION MODELO ECONOMETRICO DEUDA PUBLICA Y SU
INCIDENCIA EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE HONDURAS 2002-2013

1. INTRODUCCION Y GENERALIDADES DEL MODELO ECONOMETRICO DEUDA
PUBLICA Y PIB

El modelo de esta investigacion estudia la relacién entre el Crecimiento Econémico
y la deuda para el caso de Honduras, para lo cual se utilizd una relaciéon basada en la
teoria econdmica que analiza la variable explicada de evolucion del PIB real, y como
variables explicativas la Deuda Pablica en términos reales, el credito al sector privado en

términos reales y la tasa de interés activa.

Para realizar el andlisis se hizo necesario estimar e interpretar los coeficientes del
modelo, para lo cual se aplicé el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) que
en principio cumplié con una serie de “supuestos” (exogeneidad, ausencia de
autocorrelacion, ausencia de heterocedasticidad, ausencia de cambios estructurales en los
parametros, ausencia de multicolinealidad perfecta, ausencia de sesgo de seleccion, entre
otros), con el objetivo de obtener estimadores de los coeficientes insesgados, eficientes y
consistentes, para generar resultados apropiados y que cumplan con la rigurosidad

metodoldgica y técnica necesarias para establecer andlisis de politica econémica.

Luego de estudiar los supuestos del Modelo Econométrico presentado en este
estudio, se corrobord el cumplimiento de los supuestos de normalidad y otros, que sirven
para realizar inferencia estadistica, se establecieron los andlisis macroeconémicos de la

interpretacion de los coeficientes del modelo.

Es asi que, en especifico el supuesto de exogeneidad, y en sentido estricto, se
cumplio debido a que se incluyo las caracteristicas de las variables establecidas por la
teoria econémica.
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2. PLANTEAMIENTO DEL MODELO ECONOMETRICO DEUDA PUBLICA Y
CRECIMIENTO ECONOMICO

Como se explico anteriormente, en el Capitulo 111 sobre la Metodologia de Investigacion
de esta tesis, la hipotesis desarrollada fue de caracter de correlacion-estadistica y su relacion
de causalidad, de donde se estableci6 esta propuesta (Bernal, 2010) de conocimiento sobre el

tema de Endeudamiento Publico y su Incidencia en el Crecimiento Econémico.

Es asi que, tomando en cuenta que el objetivo del estudio es realizar un analisis causal
del comportamiento del Endeudamiento Publico y su incidencia en la produccion nacional
durante el periodo 2002-2013, asi como establecer un andlisis de sostenibilidad mediante
indicadores, la Unica hipotesis de investigacion que se comprobd, segun el planteamiento y

metodologia de investigacion, es:

Hipotesis:

“El progresivo aumento del Endeudamiento Publico incidié en el comportamiento del
Crecimiento Econémico de Honduras para el periodo 2002-2013, por lo que el mismo
presenta importantes fluctuaciones mediante las variaciones del comportamiento de la
produccion nacional en términos reales y en términos de sus principales indicadores de

sostenibilidad.”

Para el presente modelo se considerd un margen de error o nivel de significancia del
5.0%"".

La ecuacion econométrica que se aplico para este modelo es doble logaritmica (Arya &
Lardner, 2002), donde se buscé establecer un analisis de correlacion-causalidad de la Deuda
Publica Total en términos reales y el Crecimiento Econdémico (tasa de crecimiento del PIB

real).

7 Se le denomina mediante la letra griega @, o alfa (Spiegel & Schaum, 2000).
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Se escogié una ecuacion de la forma funcional de Cobb-Douglass®®, la cual
establece que la distribucion de la renta entre factores de la produccién se mantienen mas
0 menos constante a lo largo del tiempo, representando esto un pardmetro que mantiene

constantes los términos homogéneos de los factores en el tiempo, (Salas-Martin, 1990).

Es asi que, de acuerdo al planteamiento econométrico de modelos
macroecondmicos®®, se define e Modelo Econométrico de Deuda Publica en términos

reales y PIB constante de la siguiente forma:

Y - ePo « dtrtﬁ1 * tiattﬁ2 * csprtﬁ3 *x elt

Luego, se aplica logaritmo neperiano,

InY,_ =lIn [eﬁo * dtrtﬂl* tiatB2 * cspriP3 xetit

Se emplea la propiedad de los logaritmos,

InY, _ InePo + lndtrtﬁ1+ lntiat[g z + lncsprtﬁ3 +Ilnett

Y, finalmente, se obtiene,

InY; - Bolne + BiIndtry + B,intia; + Lzlncspry + uglne

'8 Esta es la funcion de produccién mas renombrada que se ha utilizado para representar procesos productivos.
Fue utilizada por primera vez en un estudio empirico que trataba sobre la comparacién de la productividad del
trabajo y el capital en Estados Unidos (Bellod, 2010). La funcion de produccion original se asumié homogénea
de grado 1 en ambos factores, o con rendimientos constantes a escala. Su principal limitacion es que no
representa las tres etapas de la funcion de produccién neoclasica (Banco Central de Costa Rica, 1996). La
especificacion original fue de la siguiente forma: Q = A*L K a 1-a en donde a es positivo y menor que 1y
corresponde a la elasticidad del factor trabajo (L). Por su parte la elasticidad del factor capital (K) corresponde al
complemento 1-a, dada la existencia de los rendimientos constantes a escala. EI pardmetro A es una constante.
Entre las principales caracteristicas deseables que posee la funcién Cobb-Douglas estan el ser homogénea de
grado 1, exhibir rendimientos marginales decrecientes para cada factor productivo y su facilidad de estimacién.
La forma general de la funcion Cobb-Douglas puede escribirse como: Q =F(L,K) = A*L K a b de forma que
puede exhibir diferentes rendimientos a escala (Parkin & Loria, 2010).

1% para la correcta interpretacion y analisis de los modelos econométricos se sigue el planteamiento de: 1.
Verificacion de supuestos. 2. Comprobacidn de test estadisticos de normalidad (betas insegados, eficientes y
consistentes). 3. Establecer analisis de normalidad. 4. Interpretar resultados del Modelo Econométrico de acuerdo
a la teoria econdmica de forma objetiva (Gujarati, 2010).
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Donde sabemos que, el logaritmo neperiano del numero “e” es igual a uno (1), es decir

lne = 1,
Definiéndose el Modelo Econométrico como:

In (Y; = PIB) = B¢ + B4In (dtry) + B, (tiay) + B3In (cspry) + u,
Ddénde:
B, : Producto Interno Bruto Auténomo?’.
B. : Elasticidad®* Deuda Pdblica real-Crecimiento Econémico®.
B, : Elasticidad Tasa de Interés Activa Sobre Préstamos -Crecimiento Econémico?.
B3 : Elasticidad del Crédito al Sector Privado real -Crecimiento Econémico?.

u : Residuos del Modelo Econométrico®.

Se debe sefialar que Modelo Econométrico de Deuda estd expresado en términos reales,

definiendose las siguientes variables asi:

CUADRO 11 VARIABLES Y FUENTES DE DATOS MODELO ECONOMETRICO
DEUDA PUBLICA-CRECIMIENTO ECONOMICO

Variables Abreviatura Fuente Unidad de Medica
Producto Interno Bruto en términos reales pibr Banco Central de Honduras |  millones de Lempiras defiactados
Deuda Pdblica Total en términos reales dtr Secretaria de Finanzas millones de Lempiras deflactados
Crédito al Sector Privado en términos reales cspr Banco Central de Honduras | - millones de Lempiras deflactados
Tasa de Interés Activa Sobre Créditos al Sector Privado tia Banco Central de Honduras valores porcentuales

*Fuente; Elaboracion propia con datos generados desde Eviews.

2| a Teorfa Econémica revela que el signo de este beta debe ser positivo.

2 Se debe recordar que la elasticidad entre dos variables econémicas no posee unidad de medida.

% a teorfa econémica establece, segtin la postura filoséfica (clasica, neoclasica, keynesiana, monetarista, neokeynesiana, neoliberal, etc.), se
esperaria que el signo de este beta fuera, ya sea positivo o negativo, y su relevancia en la contribucion a la produccién nacional.

3 Tebricamente, en economia se establece el supuesto de una relacion de causalidad de un S,<0, o negativo, ya que el costo del crédito por
inversion privada, que es la tasa de interés, afecta el incentivo a adquirir préstamos.

# |a teorfa econémica nos dice que el B;>0, ya que el Crédito al Sector Privado en términos reales contribuye en una relacién positiva
directamente proporcional al PIB real mediante la inversién privada.

% Los residuos se identifican como los errores, o la diferencia entre el valor numérico, positivo y negativo. Son los errores cometidos en la
estimacion. No deben tener tendencia en variabilidad (heterocedasticidad), ni estar relacionados unos con otros (autocorrelacion). Son los
errores de la prediccion un periodo hacia delante, para cualquier tamafio de la muestra posible (Gujarati, 2010).
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Los resultados de los Tests se realizan en el Programa Econométrico EVIEWS®. El
numero de observaciones: 48 observaciones con periodicidad trimestrales para el periodo
particular: 2002Q1-2013Q4

Cabe sefalar en este punto que, el Crédito al Sector Privado en términos reales
(cspr) y Deuda Publica Total en términos reales (dtr), son variables de aproximacion,
debido a que en sentido estricto se necesita el Crédito al Sector Privado nuevo (o el flujo
especifico de los créditos reales otorgados en cada trimestre) y la Deuda Pablica nueva (o
los montos de las nuevas emisiones de deuda gubernamental por cada trimestre); sin
embargo, los datos oficiales publicados en los portales web o paginas de internet de los
entes oficiales que publican dichas cifras macroecondémicas, no divulgan en especifico
esta informacion, o no se realiza de forma periddica o consistente, por lo que no se

cuenta con las series disponibles.

3. ANALISIS ENGLE-GRANGER

Basicamente, la estimacion del modelo de correccion de errores mediante la

metodologia de Engle-Granjer consiste en dos etapas:

1. Estimar el modelo de largo plazo.

2. Estimar el modelo de correccion de errores.

Con base en lo anterior, los resultados de la metodologia de Engel-Granger establecen
el equilibrio a largo plazo de las variables establecidas en el Modelo Econométrico de
Deuda Publica y PIB, demostrando la proporcién y armonia, bajo los supuestos del mismo

modelo, hacia el cual converge el sistema econémico a lo largo del tiempo.

% Eviews se usa mayormente para series de tiempo, pero sirve para cualquier estimacion de modelos
econometricos.
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4. ANALISIS INDIVIDUAL MEDIANTE TEST DE RAIZ UNITARIA

Previo a iniciar la estimacion del modelo, se requiere analizar las propiedades estadisticas
estadisticas de las series individuales, para lo cual se debe encontrar el orden de integracion
integracion de cada serie a través del test de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentado
(ADF)?".

El test de raices unitarias se utiliza para estudiar el nivel de estacionariedad de las
variables econdmicas; la teoria econométrica menciona que un buen resultado seria obtener
que todas las variables deben ser I(1), lo que significa que tengan el mismo grado de
integracion, obtenido a través de la significatividad de pruebas de test unitarias, de manera
que sean tomadas como variables explicativas en el modelo. Si se cumple lo anterior, se
espera que las mismas variables en primeras diferencias sean 1(0). Los resultados de los test

de estacionariedad se presentan en el Cuadro No. 12 descrito a continuacion:

CUADRO 12 CUADRO PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS PARA DETERMINAR

COINTEGRACION
Variable Ln Abreviatura | T2StPP €N | propanilidad | TIP0 98 | TESLPPEN oo bilidad | PO 9
Niveles * Variable | Diferencias ** Variable

Variable Dependiente
Ln (Producto Interno Bruto) [ pb | -1.034736] 0.7333] 1(1) -14.1558 | 0.0000 1(0)
Variables Independientes
Ln (Deuda Publica Total) Idtr -0.438633 0.8937 1(1) -6.9636 0.0000 1(0)
Ln (Tasa de Interés Activa sobre Préstamos al Sector Privado) ltiar -2.468981 0.1294 1(1) -3.2725 0.0221 1(0)
In (Crédito al Sector Privado) lespr -0.937909 0.7673 1(1) -3.2554 0.0230 1(0)
€ (Residuos de la ecuacion L/P) e -13.928110 0.0000 | 1(0)

Fuente: Elaboracién propia con datos generados desde Eviews.

* test: Phillips-Perron test statistic (PP).
**E| test kps indica que es estacionaria.

Asi, el Cuadro No.12, refleja los resultados siguientes: siendo el Crecimiento Econémico
(variacion porcentual del PIB real) como variable dependiente, mientras que la Deuda Publica
Total en términos reales (dtr), la Tasa Activa Sobre Préstamos o Créditos al Sector Privado
(tia) y el propio Credito al Sector Privado en términos reales (cspr), descritas como variables
independientes con I(1) en niveles, por lo que se cointegran en el tiempo, es decir, son
divergentes en el tiempo; en cambio, en diferencias todas las variables son 1(0) por lo que

convergen en el tiempo.

7 Dickey, D.A. and W.A. Fuller (1979). "Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series with a Unit Root," Journal of the
American Statistical Association, 74, 427-431.
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5. ANALISIS DE COINTEGRACION

Luego de encontrar que las variables son individualmente integradas de orden uno, un
paso previo a la estimacion del modelo de largo plazo, es verificar si el conjunto de
variables estipuladas en el modelo son cointegradas.

Para estudiar la cointegracion aplicamos dos procedimientos alternativos: primero

aplicamos el procedimiento de Engle-Granjer®, y luego para confirmar el resultado

usamos el test de Johansen.?®

5.1 COINTEGRACION DE ENGLE-GRANGER

Con el objetivo de medir la cointegracion de las variables del Modelo
Econométrico de Deuda Publica y Crecimiento Econémico® (Mata, 2010), se hizo
necesario establecer el analisis de residuos segin Engel-Granger™, la cual propone
identificar una serie de pasos para analizar series temporales con tendencias comunes
(cointegracion) y series temporales con volatilidad de variables en el tiempo (Método
ARCH)*,

% Engle, Robert F. and C. W. J. Granger (1987). "Co-integration and Error Correction: Representation, Estimation, and Testing,"
Econometrica, 55, 251-276

# Johansen, Sgren (1991). “Estimation and Hypothesis Testing of Cointegration Vectors in Gaussian Vector Autoregressive Models,"
Econometrica, 59, 1551-

1580.

% Dos o mas series estan cointegradas si las mismas se mueve conjuntamente a lo largo del tiempo y las diferencias entre ellas son estables
(estacionarias), aun cuando cada serie en particular contenga una tendencia estocéastica y sea por lo tanto, no estacionaria. Es decir, la
cointegracion refleja la presencia de un equilibrio a largo plazo, hacia el cual converge el sistema econémico a lo largo del tiempo (Nociones
Elementales de Cointegracion: Enfoque Engle-Granjer, 2010).

® Dos o més series de tiempo que son no estacionarias, de orden I(1), estan cointegradas si existe una combinacion lineal de estas series que
sea estacionaria o de orden 1(0), es asi que el vector de series que crea esta serie estacionaria, es el vector cointegrante (Gujarati, 2010).

% E| procedimiento de Engle-Granger establece los siguientes lineamientos:

1. Determinar el orden de integracion de cada una de las variables a ser incluidas en el modelo:

a. Si las series son estacionarias de orden 1(0), se aplica procedimiento estandar de MCO, resultando los parametros exactos y super
consistentes.

b. Si las series resultan integradas de diferente orden, tales como: 1(0), 1(1), 1(2) es posible concluir que las mismas no estén cointegradas. La
aplicacién de MCO producira resultados espurios (entre otros, un R*alto y un DW bajo).

c. Puede ocurrir que las series tengas el mismo orden de integracion, en ese caso, se aplica el paso 2.

2. Especificar y estimar la relacion funcional a largo plazo, y contrastar si los residuos tienen una raiz unitaria o no.

3. Determinar los residuos estimados.

4. Estimar el Modelo de Correccion de Errores si las variables estan cointegradas.
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CUADRO 13 ANALISIS DE PRUEBA DE RAIZ UNITARIA DE RESIDUOS SEGUN
ENGEL Y GRANGER

Tets Abreviatura| Resultado [Probahilidad|  Conclusion

T—

LP"|COEFICIENTES RECURSIVOS (€ = Residuos de la ecuacion LIP) e -13.92811| 0.0000 | CONSISTENTES

*Fuente: Elaboracidn propia con datos generados desde Eviews.

Y Tets aplicado en Ecuacion de Largo Plazo.

5.2 ANALISIS TEST JOHANSEN

Junto a la metodologia de Engel-Granger, es basico y fundamental verificar rigurosamente la
cointegracion de las variables del modelo, por ello se aplica el test de cointegracion de

Johansen.

Este test especifica determinar el nUmero vectores de cointegracion; para determinar si
un grupo de series no estacionarias estan cointegradas vy, si es asi, determinar las ecuaciones
de cointegracion (el equilibrio a largo plazo), se puede utilizar un test de cointegracién sobre
modelos de Vectores Autorregresivos (VAR), utilizando la metodologia de Johansen® que
especifica que al analizar las restricciones impuestas por la cointegracion de las series

incluidas en un modelo VAR no restringido.

® El test de Johansen es aplicable a sistemas de ecuaciones y esta basado en modelos VAR (Vectores Autorregresivos). Es un test de maxima
verosimilitud que requiere muestras grandes (100 o méas datos), ya que prueba la existencia de multiples vectores de cointegracion entre las
variables, mediante la prueba de la Traza y del Eigenvalue méaximo, estableciendo fuertemente la relacion entre el rango de la matriz y sus
raices caracteristicas (Mata, 2010).
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CUADRO 14 TEST DE JOHANSEN

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue | Statistic | Critical [Prob.**
None * 0.690479 75.3943| 47.85613| 0.0000
At most 1 0.274109 22.6215| 29.79707| 0.2652
At most 2 0.098306| 8.205481| 15.49471| 0.4437
At most 3 0.075835| 3.548896| 3.841466| 0.0596

Resultado: rechaza Ho, rechaza la hipétesis de NO cointegracion, al ser

75.39>479

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacK innon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue | Statistic | Critical |Prob.**
None * 0.690479 52.7728| 27.58434 0
At most 1 0.274109| 14.41602| 21.13162| 0.3319
At most 2 0.098306| 4.656584| 14.2646| 0.7844
At most 3 0.075835| 3.548896| 3.841466| 0.0596

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacK innon-Haug-Michelis (1999) p-values

*Fuente: Elaboracion propia con datos generados desde Eviews.

Con base a los resultados del Test de Johansen, se determino que la hipotesis nula de
verificacion de cointegracion, que estable Ho: las variables no cointegran en el tiempo.
Es asi que los resultados muestran el estimador traza que refleja que se debe rechazar la
Ho, ya que el valor critico de 75.39 es mayor que la probabilidad de 47.9, por lo que hay
un vector de cointegracion que permite valorar el modelo de correccion de errores y

seguir estimando el modelo economeétrico.
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6. ECUACION ECONOMETRICA DE LARGO PLAZO

Una vez comprobada las relaciones de cointegracion de las variables del modelo, se
procede a estimar la siguiente forma funcional del Modelo Econométrico de Deuda Publica y

Crecimiento Econdémico™*:

In (Y, = PIB) = B, + B1In (dt,) + B, (tiay) + Bsln (csp,) + B4d + u;
Dénde:
By: Producto Interno Bruto Auténomo.
B1: Elasticidad Deuda Publica-Crecimiento Econémico.
B.: Elasticidad de la Tasa de Interés Activa sobre Préstamos-Crecimiento Econdmico
PBs: Elasticidad del Crédito al Sector Privado-Crecimiento Economico.

B, Representa el efecto de eventos externos distintas a las variables econdmicas del modelo econométrico.

U: Residuos del Modelo Econométrico.
Segun la metodologia Engel y Granger, se estimd la regresion de largo plazo; esta
regresion fue sometida a una serie de tests, como el Jarque-Bera en residuos, significancia

individual y finalmente coeficientes recursivos.

CUADRO 15 PRUEBAS DE NORMALIDAD EN ECUACION DE LARGO PLAZO

Tets Resultado | Probabilidad Conclusién
JARQUE-BERA (LARGO PLAZO) 0.556934 0.756963 ERRORES NORMALES
LP[SIGNIFICANCIA INDIVIDUAL Cuadro 0.0000 SIGNIFICATIVOS
COEFICIENTES RECURSIVVOS Graficas - CONSISTENTES

*Fuente: Elaboracién propia con datos generados desde Eviews.
1/ Tets de Largo Plazo.

El Grafico No.15, muestra el Jarque Bera del Modelo Econométrico de Largo Plazo, el
cual es menor a 5.99, por lo que el resultado al ser menor a éste con 0.556934, indica que los

errores se distribuyen normalmente.

% En este caso se expresan algunas variables en términos de su elasticidad, por lo que cabe recordar que el concepto de elasticidad en
economia se refiere a una medida de la sensibilidad que es independiente de las unidades con que se mide; es decir, la elasticidad es una
medida carente de unidades y refleja la sensibilidad de una variable respecto a otra, cuando todas las demas variables que influyen en lo que
se esté analizando permanecen constantes. La elasticidad es la razon matematica de dos cambios porcentuales; asi que, cuando dividimos un
cambio porcentual entre otro, las centenas desaparecen. Un cambio porcentual es un cambio proporcional multiplicado por 100. Por lo tanto,
si dividimos ambos términos, obtenemos la misma respuesta que la resultante de dividir los cambios porcentuales. Es asi que se comprueba
que la elasticidad es una medida carente de unidades porque el cambio porcentual de cada variable es independiente de las unidades en que se
mide dicha variable (Microeconomia: Version para Latinoamérica Novena Edicion, 2010, pags. 85-88). Es por ello que se debe recordar que
la elasticidad no tiene unidad de medida, y esta es la consideracion que se aplico en el analisis de resultados del Modelo Econométrico de esta
tesis.
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GRAFICO 18 TEST DE NORMALIDAD JARQUE BERA PARA ECUACION DE
LARGO PLAZO

F
Series: Residuals

ks | - - Sample 2002Q1 2013Q4
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*Fuente: Elaboracion propia con datos generados desde Eviews.

CUADRO 16 CUADRO RESUMEN PRUEBAS DE HETEROCEDASTICIDAD Y
AUTOCORRELACION

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F-statistic 0.639329( Prob. F(5,42) 0.6709
Obs*R-squared 3.394919( Prob. Chi-Square(5) 0.6393
Scaled explained SS 2.200324( Prob. Chi-Square(5) 0.8208
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 0.239124( Prob. F(1,45) 0.6272
Obs*R-squared 0.248432( Prob. Chi-Square(1) 0.6182
Heteroskedasticity Test: White include White cross terms
F-statistic 0.433854| Prob. F(17,30) 0.9634
Obs*R-squared 9.472112| Prob. Chi-Square(17) 0.9243
Scaled explained SS 6.13909| Prob. Chi-Square(17) 0.9922
Heteroskedasticity Test: White NOT include White cross terms
FF-statistic 0.641214( Prob. F(5,42) 0.6695
Obs*R-squared 3.404218| Prob. Chi-Square(5) 0.6379
Scaled explained SS 2.206351| Prob. Chi-Square(5) 0.8199
Prueba Autocorrelacion Durbin Watson
Durbin-Watson stat |  2.196351|Segun tabla DW No Autocorrelacion | No
*Fuente: Elaboracion propia con datos generados desde Eviews.
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Como se observa en el Cuadro No.17, los estadisticos de Largo Plazo muestran que la
variable dependiente que es Ln del PIB real, la constante toma el valor de 4.860072. Dado
que el modelo cumple con todos los supuestos para obtener estimadores insesgados, eficientes
y consistentes, sumado a que los residuos cumplen con el supuesto de normalidad, la

inferencia sobre el modelo sera valida.

Una vez que hemos corroborado la presencia de normalidad en los residuos, se procedio a
realizar inferencia estadistica casual, con lo que se puede sustentar que para el caso del
Modelo Econométrico Deuda Publica/PIB, todas las variables explicativas son
estadisticamente significativas al 95.0% de confianza (observados a través de sus valores de t

student).

CUADRO 17 ESTADISTICOS ECUACION DE LARGO PLAZO

Dependent Variable: LOG(PIB)
Method: Least Squares
Sample: 2002Q1 2013Q4
Included observations: 48

Variable Coeficiente Error t-Statistic | Probabilidad
C 4.860072| 0.544736| 8.921893 0.0000
LDTR 0.079397| 0.021512| 3.690801 0.0006
LCSPR 0.45608 0.03536| 12.89834 0.0000
TIA -0.011285 0.00309]| -3.652037 0.0007
D052 0.035435 0.01652 2.144932 0.0378
D104 0.03827| 0.014297 2.676828 0.01060
R-squared 0.976799| Mean dependent var 10.50817
Adjusted R-squared | 0.974036| S.D. dependent var 0.144372
S.E. of regression 0.023263| Akaike info criterion -4.567447
Sum squared resid 0.022729| Schwarz criterion -4.333547
Log likelihood 115.6187| Hannan-Quinn criter -4.479056
F-statistic 353.6464| Durbin-Watson stat 2.196351
Prob(F-statistic) -

*Fuente: Elaboracion propia con datos generados desde Eviews.
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Por su parte, el modelo especifica que, en el largo plazo en especifico y
considerando que continua la misma evolucién macroeconémica del periodo en
analisis, ante un aumento de un 1.0% en la Deuda Pablica Total en términos reales, la
variable explicada Crecimiento Economico (PIB real), crece en un 0.079397%,
reflejando que el Endeudamiento Publico ha tenido un efecto positivo, pero bajo y
limitado en el producto interno bruto de largo plazo, mostrando una incidencia

marginal en el Crecimiento Economico.

Por otra parte, el analisis de coeficientes refleja que, en el largo plazo, ante
una expansion de un 1.0% en el Crédito al Sector Privado en términos reales (cspr), la
variable explicada PIB crece en 0.45608%, caracterizando en cierta medida, que el
crédito es la variable de mayor impacto en comparacion a todas las elasticidades

analizadas.

Esto también expresa que, el crédito que se otorga por parte del sector bancario
comercial al sector privado, es directamente incidente y en forma positiva en el nivel
de produccién nacional a través de los préstamos a las familias y a las empresas, a

través de mayor inversion o consumo.

Siempre en el largo plazo, ante un incremento de 1.0% en la variable
explicativa de Tasa de Interés Activa (tia), la variable explicada PIB decrece en
alrededor de 0.011285%. Este resultado es congruente con la teoria econémica, ya
que la tasa de interés al ser el precio por el uso de los recursos financieros, afecta de
forma negativa al incremento del producto nacional a través de la limitacion a mayores
niveles de inversion privada por el costo monetario que implica el rendimiento de los

factores de produccion y los bienes de capital.
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De igual forma, se observa la significancia de las variables dicotémicas incluidas en el
modelo, que representan el efecto del boom observado en la economia internacional y que se
internalizo en el pais a partir de 2005 con duracion hasta el afio 2007, sumado a los efectos de
la condonacion de la deuda; y luego el efecto de la crisis politica interna junto a la financiera

internacional que tuvo consecuencias hasta 2010.

De esta manera, ambas variables dicotdmicas incluidas en el modelo, denotan un
efecto positivo y significativo, reflejado por la primer variable dicotémica que representa la
aceleracion en el Crecimiento Econdmico registrado a partir de 2005, y luego la variable
dicotdmica que representa la leve recuperacion de la econdmica en 2010, luego de la doble

crisis observada en 2009.

El Gréafico No.19, muestra el Test de los Coeficientes Recursivos de Largo Plazo, donde

las variables se presentan consistentes en el tiempo.

GRAFICO 19 TEST DE COEFICIENTES RECURSIVOS EN ECUACION DE LARGO
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*Fuente: Elaboracion propia con datos generados desde Eviews.
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7. ECUACION ECONOMETRICA DE CORTO PLAZO

Para la ecuacion de corto plazo se estimo el residuo de la regresion de largo
plazo rezagado en un periodo, denominado como el mecanismo de correccion de
errores. Todas las variables se expresan en primeras diferencias para medir la
dindmica de corto plazo del modelo, donde algunos de los parametros en tienen una

interpretacion en términos de las elasticidades de corto plazo.

Es asi que, se presenta el Modelo Economeétrico de corto plazo de la siguiente

manera:

Aln (Y, = PIB)

= oy + o;Aln (Y;_1) + ayAln(dt,)

+ azAln(dt,_,)+a,A(tia,)+asA(tia,_q) +agAln(cspry) +a;Aln(cspr;_1) +ag(mce,)
+ a9 (d1) + aqq (dzp) + +oaq1(d3e) + 4,

Donde los parametros relevantes se explican como:

o, representa la elasticidad Deuda Publica Total en términos reales-Crecimiento Econémico de corto plazo.
o, representa la elasticidad tasa de interés activa-Crecimiento Econémico de corto plazo.
o representa la elasticidad crédito al sector privado en términos reales-Crecimiento Econdmico en el corto plazo.

mceg representa el mecanismo de correccion de error.

Con base en el planteamiento de la ecuacion anterior, lo primero que se verifica es
que, una vez cumplidos los supuestos, el Mecanismo de Correccion de Errores (MCE), es

decir ag , cumpla con la condicionalidad siguiente: -1<ag < 0.

Ademas de la consideracion anterior, se debieron afadir tres variables dicotdmicas

adicionales por motivos de la estacionalidad de los datos trimestrales™®.

% En este punto es importante sefialar que las variables dicotémicas o el uso de variables ficticias en econometria son aquellas que por su
naturaleza no se especifican como variables que son facilmente cuantificables (por ejemplo, precio, ingreso, cantidad demandada, etc.), sino
que son variables que esencialmente representan aspectos ya sea de formas cualitativas o que necesiten una inferencia diferente a las variables
cuantitativas. Por ello, es facil expresarlas como variables que puedan tomar el valor de 1 6 0. Las variables dicotémicas reciben el mismo
tratamiento que las demas variables del modelo de regresion, y adicionalmente, en el programa Eviews son las Unicas que si pueden ser
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Cabe sefialar, que no se incluye la cuarta variable dicotdbmica (cuarto trimestre), que
representa al altimo trimestre, debido a que ello implicaria caer en la trampa de las variables
dicotémicas®, un supuesto basico de MCO, particularmente produciria multicolinealidad
perfecta, que es uno de los supuestos del modelo. Ademas se han adicionado variables
dicotdmicas que representan los efectos ocasionados de la economia internacional sobre el
crédito al sector privado, sumado al impacto de la condonacion de la deuda externa sobre el

Crecimiento Econdmico.

Por lo anterior, y en concordancia con el cumplimiento de estos supuestos, se presentan los

siguientes resultados:

CUADRO 18 RESUMEN PRUEBAS DE NORMALIDAD, AUTOCORRELACION Y
HETEROCEDASTICIDAD ECUACION DE CORTO PLAZO

Tets Resultado | Probabilidad Conclusion

JARQUE-BERA (CORTO PLAZO) | 0.587295 0.745539 ERRORES NORMALES

SIGNIFICANCIA INDIVIDUAL Cuadro - SIGNIFICATIVOS

COEFICIENTES RECURSIVOS Gréficas - CONSISTENTES

1 |BREUSCH-GODFREY 1 LAG 2.074592 0.158700 | NO AUTOCORRELACION

CP | BREUSCH-GODFREY 2 LAG 1731528 | 0192300 | NO AUTOCORRELACION

BREUSCH-PAGAN-GODFREY 0.707596 0.697900 | NO HETEROCEDASTICIDAD

WHITE sin términos cruzados 0.548032 0.829100 | NO HETEROCEDASTICIDAD

RAMSEY RESET 1 2.056645 0.047200 ESPECIFICACION

*Fuente: Elaboracion propia con datos generados desde Eviews.
Y Tets de Corto Plazo.

En el Cuadro No.18, se muestran los test de comprobacion de la normalidad segun la
metodologia Engel y Granger para la Ecuacion de Corto Plazo, por lo que se estimd la
regresion de corto plazo; esta regresion fue sometida los tests de Jarque-Bera en residuos,
significancia individual y finalmente coeficientes recursivos, los cuales se analizan de acuerdo

al modelo de ecuacion de corto plazo.

sacadas del mismo (excluidas o simplemente no tomadas en cuenta en el anélisis del modelo) para ajustar los resultados que sean congruentes
con la teoria econdmica (Gujarati, 2010).

% Si el modelo tiene un punto de corte comin y si la variable tiene varios segmentos temporales especificos, sélo se debe suprimir una
variable en “n” periodo, como variable dummy; si no se sigue este proceso o regla, se estaria en presencia de lo que en econometria se conoce
como la trampa de la variable dummy, o una situacion que se presentaria con efectos de multicolinealidad, ya que se podria calcular una
matriz singular que generaria que no se pueda estimar el modelo.
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Por su parte, en el Cuadro No0.19, se muestran los estadisticos de corto plazo,
tomando en consideracion las medidas de bondad de ajuste: R? = 0.940963 y la variable
dependiente Ln (PIB real) que esta en funcion del vector de correccion de errores, Ln
(dtr), tia, Ln (cspr).

El modelo en diferencias posee un rezago determinado por el criterio de informacion
de Schwartz, y también se adicionaron variables dicotdmicas para representar eventos
ajenos a los establecidos por las relaciones causales de los previamente establecidos por

la teoria econdmica.

En este punto se debe sefialar que las variables explicativas con rezagos representan
las desviaciones con respecto al largo plazo, ya que los acontecimientos de un periodo
anterior pueden tener repercusiones o efectos en el periodo posterior; es por ello que se
aplican los rezagos al modelo con el fin de conocer estos efectos en la variable explicada

o0 dependiente (PIB real).

CUADRO 19 ESTADISTICOS ECUACION DE CORTO PLAZO

Dependent Variable: D(LOG(PIB))
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2002Q3 2013Q4
Included observations: 46 after adjustments

Variable Coeficiente ST t-Statistic | Probabilidad

Standart

C 0.06332 0.005764 10.98537 0
ECO(-1) -0.7547| 0.189833| -3.975611 0.0004
DUMCSPR -0.001185| 0.000456( -2.596784 0.0141
DUMDTR 0.000975| 0.000513 1.901399 0.0663
DLPIB(-1) -0.18542 0.140092| -1.323562 0.195
D1 -0.05343| 0.012027| -4.442604 0.0001
D2 -0.053209| 0.005702| -9.332264 0
D3 -0.076045| 0.005421| -14.02698 0
DLCSPR 0.181353 0.14106 1.285645 0.2078
DLCSPR(-1) -0.466105| 0.146642| -3.178526 0.0033
DLDTR 0.018603 0.02362 0.787571 0.4367
DLDTR(-1) -0.052495| 0.023999| -2.187401 0.0361
DTIA 0.008338| 0.005134 1.624154 0.1142
DTIA(-1) -0.009112 0.00537| -1.696933 0.0994
R-squared 0.940963| Mean dependent var 0.010611
Adjusted R-squared 0.91698| S.D. dependent var 0.036062
S.E. of regression 0.010391| Akaike info criterion -6.050021
Sum squared resid 0.003455( Schwarz criterion -5.493478
Log likelihood 153.1505| Hannan-Quinn criter. -5.841537
F-statistic 39.23355| Durbin-Watson stat 1.858329
Prob(F-statistic) -

*Fuente: Elaboracién propia con datos generados desde Eviews.
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En primera instancia observamos que, el parametro del coeficiente del mecanismo de
correccion de error, es significativo al 95.0% de confianza y esta situado entre menos uno y
cero, denotando la evidencia de una relacion de equilibrio a largo plazo entre las variables del

modelo.

Este pardmetro mide la velocidad del ajuste al equilibrio, es decir si el Crecimiento
Economico comienza a crecer mas rapido que su PIB potencial, como resultado final se
retornara a su sendero de largo plazo; es decir, estadisticamente indica que el modelo tiende a

volver a su media, como corresponde a una relacion de cointegracion.

Luego el Cuadro No0.19 muestra que, las elasticidades de corto plazo no son
estadisticamente significativas al 95.0% de confianza, en contraste a las primeras diferencias
de las variables rezagadas del crédito al sector privado y la Deuda Publica.

Esto significa que una decision de politica tomada el dia de hoy sobre el crédito, deuda
0 tasa de interés, no tendria efecto en el mismo momento sobre el crecimiento, sino que viene
explicado por eventos que no viene determinado por las relaciones tedricas establecidas en el

modelo.

Cabe aclarar que, lo anterior no se debe interpretar como ausencia de causalidad entre el
Crecimiento Econémico y las variables explicativas del modelo, pues el modelo incluye
variables dicotdmicas, que representan stocks sobre el crédito y la deuda, que son

estadisticamente significativas.

Al respecto, se observa la significancia de las variables dicotomicas estacionales (que
representan factores econémicos o no econdmicos), y las variables dicotomicas que
representan un evento transitorio sobre el crédito al sector privado (explicado por la economia
internacional) y la variable ficticia que representa el efecto positivo de la condonacion de la
deuda, lo cual explica que en el corto plazo la dinamica del Crecimiento Econdémico se
fundamenta en factores externos y eventos estacionales. En cualquier caso, este resultado

indica la baja y limitada incidencia en el producto nacional en el corto plazo.
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Esto denota, como ya se mencion0 anteriormente, que los destinos de los recursos
que se derivan del Endeudamiento Publico son destinados en su mayoria a gasto
corriente, no a gasto de inversion publica, que es la utilizacion de recursos para mejoras
en la infraestructura nacional y que es el gasto publico que realmente ayuda de la mejor

forma a la productividad del sector privado y por ende de la produccién nacional.

Como consecucién al analisis de los resultados de la ecuacion de corto plazo, se
analizo6 que para la autocorrelacion de primer orden, y como puede verse en el estadistico
Durbin-Watson (DW), que es de 1.858329, por lo tanto, se puede comprobar con las
tablas del estadistico DW (ver anexo No. 15), ya que al ser el Modelo Econométrico de 3
variables explicativas: K = 3 y n = 48 (por el nimero de observaciones)®, por lo que las
tablas especifican que el DW esta entre los pardmetros de especificidad, siendo asi que se

comprueba gue no existe presencia de autocorrelacion.

En el Grafico No.20, se muestra el test de Jarque-Bera es de 0.587295, siendo menor
que 5.99, con una probabilidad del 74.6% de No rechazar la hipétesis nula (Ho: Los
errores son normales), por lo que se realizaron los test necesarios para evaluar el Modelo
Econométrico para el Crecimiento Econémico en funcién de la Deuda Pablica Total en
términos reales, la Tasa de Interés Activa y el Crédito al Sector Privado en términos

reales.

37 En este caso n = n(imero de observaciones y K = niimero de variables explicativas, excluyendo el término
constante, es decir, el nimero del intercepto.
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GRAFICO 20 TEST DE NORMALIDAD JARQUE BERA PARA ECCUACION DE
CORTO PLAZO

Series: Residuals
7 - Sample 2002Q3 2013Q4
Observations 46

6 |

Mean -1.24e-17
5 — Median -0.001410

Maximum 0.017969
A | L — Minimum -0.020055

Std. Dev. 0.008762
3 -| —— Skewness 0.137427

Kurtosis 2.519511
2 - I

Jarque-Bera  0.587295
1 ﬂ ﬂ r Probability 0.745539
b 4 ‘

-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02

*Fuente: Elaboracién propia con datos generados desde Eviews.

El Grafico No.21, muestra los test de los Coeficientes Recursivos de Corto Plazo, los

cuales reflejan que las variables se presentan consistentes en el tiempo.

GRAFICO 21 TEST DE COEFICIENTES RECURSIVOS EN ECUACION DE CORTO
PLAZO
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*Fuente: Elaboracidn propia con datos generados desde Eviews.
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8. COMPROBACION DE HIPOTESIS DE INVESTIGACION

De acuerdo a los resultados de la aplicacion del Modelo Econometrico simple, la

hipotesis de comprobacién planteada como:

“El progresivo aumento del Endeudamiento Publico incidié en el comportamiento del
Crecimiento Economico de Honduras para el periodo 2002-2013, por lo que el mismo
presenta importantes fluctuaciones mediante las variaciones del comportamiento de la
produccion nacional en términos reales y en términos de sus principales indicadores de

sostenibilidad.”

El cuadro No.20, describe que con la aplicacion de los test se ha pasado la
validacion del Modelo Econométrico, tanto en el corto plazo, como en el largo plazo, por
lo que se comprueba la validez de la hipotesis correlacional-causal planteada, ya que el
mismo es globalmente significativo, cumpliendo todas las pruebas planteadas en la
metodologia de investigacion de esta tesis, definiendo que la Deuda Publica Total tiene
una positiva, pero muy pequefia incidencia en el Crecimiento Econémico (PIB), por lo
que ésta explica sélo en una pequefia parte los incentivos que se puedan dar a través de

este endeudamiento a la economia en general, como crecimiento de la produccion.
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RESUMEN DE TEST ECONOMETRICOS DISENADOS QUE VALIDAN LA HIPOTESIS PLANTEADA:

CUADRO 20 CUADRO RESUMEN TEST ECONOMETRICOS APLICADOS EN MODELO DEUDA PUBLICA/PIB

Tets Concepto Hipdtesis Se espera |Resultado|Probabilidad Conclusion
Ecuacion |JARQUE-BERA (LARGO PLAZO) (Normalidad de los residuos Ho:B=0 No Rechazar| 0556934 ERRORES NORMALES
Largo [SIGNIFICANCIA INDIVIDUAL  |Significancia individual de variables del modelo |Ho: B=0 Rechazar | Cuadro 0.0000 SIGNIFICATIVOS
Plazo |COEFICIENTES RECURSIVOS  |Consistencia de los coeficientes recursivos  |Ho: B=0 Rechazar | Gréficas CONSISTENTES
JARQUE-BERA (LARGO PLAZO) |Normalidad de los residuos Ho: B=0 No Rechazar| 0.587295| 0.745539|  ERRORES NORMALES
SIGNIFICANCIA INDIVIDUAL  |Significancia individual de variables del modelo {Ho: B=0 Rechazar | Cuadro 0.0000 SIGNIFICATIVOS
Ecuacion COEFICIENTES RECURSIVOS  |Consistencia de los coeficientes recursivos ~ |Ho: B=0 Rechazar | Graficas CONSISTENTES ,
Corto BREUSCH-GODFREY 1 LAG Mide Iaautocorrelac?én Ho: No hay autocorrelacion | No rechazar | 0432683 |  0.515500| NO AUTOCORRELACIQN
Plazs BREUSCH-GODFREY 2 LAG ~ [Mide la autocorrelacion Ho: No hay autocorrelacion | No rechazar | 0.311224 | 0734900 | NO AUTOCORRELACION
BREUSCH-PAGAN-GODFREY  [Mide la heterocedasticidad Ho: Varianza constante No rechazar | 0.978740 | 0.491900 | NO HETEROCEDASTICIDAD
WHITE sin términos cruzados Mide la heterocedasticidad Ho: Varianza constante No rechazar | 0.567035 | 0.861600 | NO HETEROCEDASTICIDAD
Ramsey RESET Test 1 Indica si el modelo esta bien especificado Ho: Bien especificado No rechazar | 1.056638 | 0.311900 | VARIABLES NO OMITIDAS
*Fuente: Elaboracién propia con datos generados desde Eviews.
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9. COMENTARIOS FINALES A LOS RESULTADOS DEL MODELO ECONOMETRICO

DEUDA PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO

De acuerdo a los resultados presentados en el Modelo Econométrico de Deuda
Publica y Crecimiento Econémico, los mismos reflejan deducciones interesantes, tanto
en largo plazo, como en el corto plazo, conforme a las ecuaciones para cada lapso de

tiempo consideradas.

En este sentido, y en primera instancia, al analizar los resultados de largo plazo, se
encuentra que la Deuda Publica, el crédito al sector privado, y la tasa de interés son
determinantes para la evolucién de estado estacionario (largo plazo) del Crecimiento
Econdmico. En este sentido, la Deuda Publica Total en términos reales ha tenido una
influencia positiva, pero baja y limitada en el Crecimiento Econdmico de con una
elasticidad de 0.079397%, mientras que el Crédito al Sector Privado en términos reales
(cspr) lo ha hecho con una elasticidad de 0.45608%, y la Tasa de Interés Activa (tia) con
0.011285%.

Es importante mencionar que estos resultados se presentan en el largo plazo, una
inferencia de u afio o mas, lo cual refleja la poca incidencia y contribucién de la Deuda
Publica al incremento de la produccion nacional, ya que el Crecimiento Econémico no
estd aprovechando los montos de deuda por encima de los limites estandar lo largo del

periodo analizado.

En linea con lo anterior, y en segunda instancia, al analizar los resultados de corto
plazo, se analiza que ante cambios en la Deuda Publica Total, el crecimiento no tiene
efectos instantaneos sobre el Crecimiento Econdémico, es decir que cuando el gobierno
usa endeudamiento externo los leves efectos se comienzan con retardo. Lo mismo pasa,
pero en menor medida con el crédito al sector privado y la tasa de interés. Otro hallazgo
relevante es que lo cual explica que en el corto plazo la dinamica del Crecimiento

Econdmico se fundamenta en factores externos y eventos estacionales
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Lo anterior evidencia que los datos empiricos que se dispusieron en este estudio
reflejaron que, aunque la Deuda Publica tenga una incidencia positiva en el Crecimiento
Economico, realmente estos recursos no estan dando el impacto esperado, pues a pesar de que
la deuda supera los limites razonables de endeudamiento, el efecto es bajo, explicado en cierta
medida, a que dichos recursos no han sido destinados mayormente a programas de inversion
publica y desarrollo social, dando escasos resultados en el corto plazo que pueden incentivar

el producto nacional.

Lo anterior demuestra que el resultado de haber utilizado una Deuda Publica que en 2013
fue equivalente al 43.1% del PIB, no necesariamente ha inducido un mayor Crecimiento
Economico, mediante la asignacion de recursos desde el sector publico hacia los sectores

productivos.

Si se analiza las posturas de las dos principales corrientes de pensamiento econémico, la
escuela clasica y la escuela keynesiana, se relaciona en mucho con los resultados de esta tesis,
ya que comunmente existe en la actualidad un consenso entre la mayoria de economistas en
especificar que en el corto plazo se deben aplicar los postulados de la teoria keynesiana,

mientras que para el largo plazo se debe considerar los postulados de la teoria clasica.

Ademas, podemos decir que existe un efecto redistributivo, aunque leve, en la economia
por parte de la Deuda Publica, encontrados en los resultados de esta tesis, y en especial los del
Modelo Econométrico, que muestran una incidencia baja, pero positiva de la Deuda Publica

Total en el Crecimiento Econdmico.

Dicha contribucion positiva se debe, en cierta medida, a que la deuda a nivel interno esta
siendo contratada por entes de prevision social y banca comercial, como lo expresa el
FOSDEH (2014), reflejando también una importante redistribucién de los recursos de la
economia, los cuales ante un panorama de crecimiento a corto y largo plazo, deberian ser
canalizados hacia los sectores productivos del pais. A pesar de ello, no se obtienen mayores
efectos redistributivos, debido a que la concentracién de recursos de deuda, no esta orientada

a inversiones productivas, que a su vez incentivan el empleo, por lo que los resultados no
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necesariamente reflejan mejores condiciones para generar un progresivo y sostenible

Crecimiento Economico en el corto y largo plazo.

Es importante resaltar que como lo demuestra la ecuacion de corto plazo, el Modelo
Econométrico cuantifica que son otras variables las que explican la relacién entre
Crecimiento Economico y Deuda Puablica en corto plazo (haciendo la inferencia, como se
planted en el capitulo de la metodologia de investigacion, que el corto plazo corresponde

a un lapso menor a 2 meses).

Finalmente, cabe destacar otros aspectos relevantes que se pudieron apreciar en el

proceso de la aplicacion del Modelo Econométrico:

Un primer elemento que se debe acentuar, es que existe una mala practica en el
disefio de modelos econométricos, consistente en eliminar variables econdmicas basadas
en la inferencia estadistica del modelo, lo cual implica que por construccion se incumpla
el supuesto de exogeneidad. En en rigor estricto del proceso de investigacion, la teoria
econdémica nos establece una relacion que sirve para comprobar las hip6tesis. Sin
embargo, supongamos que en nuestro modelo de largo plazo hubiésemos eliminado el
crédito debido a que no era estadisticamente significativa, por lo que dicha variable se
ubicaria en el error del modelo, y luego como el crédito posee una relacién con la Deuda
Piblica (mediante el efecto expulsién o crowding-out®, o efecto expulsion), y como
resultado, la deuda publica seria una variable enddgena, produciendo estimaciones

inconsistentes.

% En el &mbito de la economia el efecto expulsion (o efecto crowding-out, por su jerga econémica en el idioma inglés), es la tendencia a que

el aumento en el gasto gubernamental reduzca el gasto en inversiones privadas (Principios de Macroeconomia, 2012, pag. 245).
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CAPITULO VI HALLAZGOS Y RECOMENDACIONES

A. HALLAZGOS Y CONCLUSIONES

De la investigacion realizada en este estudio, los resultados analizados reflejan las

siguientes conclusiones:

1. Al analizar el comportamiento de la Deuda Publica en Honduras y su incidencia en el
Crecimiento Econémico para el periodo 2002-2013, se observé que la evolucion del
endeudamiento presenta para el periodo 2002-2007 una relativa estabilidad producto

de la condonacion de deuda HIPC.

Sin embargo, el modelo de corto plazo denota que el efecto de la condonacion de la
deuda fue leve y transitorio (se representd mediante una variable dicotomica), debido
a que los encargados de la politica econémica no pudieron establecer estrategias de
gestion con politicas pablicas consistentes en la eficiencia de los recursos condonados

y en la reduccion de la pobreza.

Lo anterior implica que no se aprovecharon de manera eficiente los recursos publicos,
ya que la la evolucion de la deuda retornd a su comportamiento alcista, siendo
marcada su incremento sobre todo a partir del afio 2008 (presion del gasto corriente),
producto de factores exdgenos como la crisis financiera internacional, que debilitaron
la financiacién de recursos, asi como el incremento en los precios del petréleo, los
cuales incidieron en el incremento de las gasolinas y en los productos derivados del
bunker, que a su vez incrementaron los costos de produccién de las empresas y por

ende el de los alimentos en el comercio nacional.

2. La Deuda Publica fue presionada en 2009 por la crisis politica interna y la
incertidumbre de la economia internacional, la cual debilité la recaudacion de tributos
debido a la reduccion en la demanda agregada interna y el cierre de las fronteras para

las exportaciones.
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Por su parte, el modelo de largo plazo, muestra que la Deuda Publica se vio también
acrecentada en el periodo 2010-2013, cuantificada por la variable dicotomica de 2010,
pues en ese momento finalizaron las repercusiones de la crisis politica de 2009, y
comenzd una expansion aceleradadel gasto corriente, obtenido través de un mayor
financiamiento interno, mas especificamente a través de deuda bonificada de muy
corto plazo y contratada a altas tasas de interés, asi como de apalancamiento de
compras de suministros y pago a proveedores (farmacéuticas y constructoras),

adicional al mismo refinanciamiento de deuda y emplazamiento de Deuda Flotante.

Respecto al Crecimiento Econdmico, se observa que en el periodo en andlisis las
fluctuaciones en el Producto Nacional son correlacionados con las oscilaciones en la
Deuda Publica. En este sentido, los mismos factores que afectaron el incremento en la
Deuda Publica, también hicieron ralentizar el incremento consecuente en la
produccion nacional, siendo notorio el incremento de la Deuda Pablica a partir de
2009, sobre todo por el aumento en la Deuda Interna, en relacion al Crecimiento

Econdmico.

Al aplicar el Modelo Econométrico de relacion entre Deuda Publica y Crecimiento

Econodmico, los resultados se mostraron en dos ecuaciones, de largo y de corto plazo.

En la ecuacion de largo plazo:

El tipo de correlacién que existe entre ambas variables macroecondmicas, Deuda
Publica y PIB real, es en especial positiva, pero baja y limitada, reflejando su
incidencia positiva y marginal en el Crecimiento Econdmico para el periodo 2002-
2013. Al respecto, al incrementarse en un 1.0% el financiamiento por esta via (deuda),
la variable PIB podrd crecer en apenas un 0.079397%, reflejando que el

Endeudamiento Publico ha tenido un efecto marginal y positivo..
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Sin embargo, este efecto “marginal y positivo” es producto de la influencia que ejerce
que el financiamiento publico por la via interna, que es comunmente orientado al pago
de Gasto Corriente, en especifico de sueldos y salarios, asi como de otros
compromisos rezagados, por lo que su incidencia en el Producto Nacional es a traves
del componente de Gasto de Gobierno, sin desconocer que posee, en cierta forma, un

efecto redistributivo.

Por otra parte, el analisis de coeficientes refleja que ante una expansion de un 1.0% en
el Crédito al Sector Privado en términos reales (cspr), la variable explicada PIB crece
en 0.45608%, denotando en cierta medida, el mayor impacto de las variables en

términos de las elasticidades analizadas.

Esto también expresa que el crédito que se otorga por parte del sector bancario
comercial al sector privado es directamente incidente en forma positiva en el nivel de
produccion nacional a través de los préstamos a las familias y a las empresas, para
mayor inversion o para mayor consumo, lo cual reincide directamente en el PIB o

produccion nacional.

Asimismo, ante un incremento de 1.0% en la variable explicativa de Tasa de Interés
Activa en términos reales (tia), la variable explicada PIB decrece en alrededor de
0.011285%.

Esto es congruente con la teoria econdmica, ya que la tasa de interés al ser el precio
por el uso de los recursos financieros, afecta de forma negativa al incremento del
producto nacional a través de la limitacion a mayores niveles de inversion privada por

el costo monetario que implica.
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5. Al analizar las condiciones que presentan los principales Indicadores de Sostenibilidad
de la Deuda Publica de Honduras para el periodo 2002-2013, se constatd que la
principal debilidad en la Sostenibilidad de la misma es en especial por su proporcion
respecto al ingreso nacional, ya que al reflejar en 2013 un 43.1% del PIB, representa
que tenemos casi la mitad de la producciéon en contratacion de empréstitos o ya
comprometida para el pago de la misma, dando una importante alerta del manejo

actual de la politica fiscal.

6. EIl costo del servicio de la Deuda Publica marca importantes consecuencias en cuanto
a la modificacion de los tributos para hacer efectivo el pago de obligaciones, lo cual se
vio manifestado con el incremento en 2014 de la tasa de impuesto sobre ventas del
12.0% al 15.0%, con el objetivo de mejorar los ingresos del Gobierno Central para
poder enfrentar los desfases de gastos y los pagos de Deuda Publica.

Esta tendencia de querer sufragar gasto de Deuda Publica via incremento de tributos,
se vera reforzada en los proximos afios, ya que actualmente no se tiene una estrategia
eficiente de gestion de Deuda Publica que integre fluctuaciones de Crecimiento

Econdmico, endeudamiento y posibles ajustes fiscales via impuestos.

7. Es importante concluir que si bien se especifica la importancia positiva, pero limitada
que tiene la adquisicion de Deuda Publica por parte del Gobierno para incidir en la
economia, este tipo de Deuda Publica deberia ir directamente dimensionada hacia
gasto en Inversion Publica, y no hacia Gasto Corriente, porque como muy bien se ha
dejado explicado en esta tesis, este tipo de gasto es sumamente ineficiente y crea una
falacia de la incidencia de la Deuda en el crecimiento del PIB, ya que el mismo debe

ser generado por inversion.
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B. COMENTARIOS ADICIONALES A LOS HALLAZGOS O CONCLUSIONES

Finalmente, es importante consolidar los siguientes aspectos relevantes y adicionales
del analisis de resultados de la tesis Deuda Publica y su incidencia en el Crecimiento

Econdmico:

Se ha corroborado que a pesar de que es fundamental repasar las principales
escuelas del pensamiento econdémico, no se debe sesgar una hipdtesis de investigacion
econdémica con una escuela en particular, sino combinar la teoria econdmica general de
las escuelas con el andlisis de datos; en otras palabras, del andlisis tedrico econémico
debe salir una consolidacion con criterio técnico y ético-profesional, que establezca junto
al andlisis econométrico, resultados y propuestas de politica econémica que permitan
hacer conclusiones acerca de las hipdtesis de investigacion, sobre todo en temas
macroecondémicos como el presentado en esta tesis, donde juega un papel clave las cifras

que publican los entes oficiales.

De igual forma, se mostrd claramente en esta tesis que la teoria econémica se contrasta
mediante el uso de datos econdémicos, denotando el cumplimiento de todos los supuestos
econdmicos (en este caso particular, del Modelo Econométrico y de la significancia de todas
las variables econdmicas; a esto se suma que la relacion de largo plazo se consolida por la
estabilidad del Modelo Econométrico en el corto plazo).Particularmente al analizar los
resultados del Modelo Econométrico, la dinamica de corto plazo implica que el modelo es
estable, en otras palabras se logra el equilibrio de largo plazo, lo cual se verifica técnicamente
porque el coeficiente que representa al mecanismo de correccion de error, es estadisticamente

significativo y posee un valor entre -1y 0.

Es asi que se tiene evidencia que todas las variables aqui descritas y prestablecidas
ya por la teoria econdémica, son relevantes para el caso de Honduras, lo que se demuestra
a través de la inferencia estadistica en el modelo de largo plazo que manifesté que todas

éstas son estadisticamente significativas.
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En particular, el modelo de largo plazo muestra a través de las elasticidades de largo
plazo que existe evidencia que la Deuda Publica posee un efecto positivo, aunque maginal,
sobre el Crecimiento Econdmico; sin embargo, el efecto es bajo, lo cual refleja la baja calidad

del gasto publico.

Por otra parte, el analisis econométrico nos permite concluir que eventos econémicos y
no economicos han afectado al Crecimiento Econdmico de Honduras para el periodo 2002-
2013.

En el largo plazo, los resultados demostraron el cambio estructural ocasionado por la
crisis politica interna y la crisis econdmica nacional asociada a la crisis financiera
internacional de 2008. Por ejemplo, las estimaciones denotaron que la economia hondurefia
mostrd sefiales de la turbulencia financiera internacional desde 2005(boom en la economia
internacional que llego hasta 2009) junto a la crisis financiera iniciada en 2008, y donde los

mayores efectos llegaron inclusive hasta el afio 2010.

El modelo de corto plazo, cuantifica algo que parece intuitivo respecto a las politicas
aplicadas en el pais, mas especificamente a lo referente a que los efectos de la Deuda Publica,
del crédito al sector privado, o de tasa de interés, todos no tienen efecto inmediato; en otras
palabras aunque el gobierno inicie un proyecto al instante o el crédito para inversion se
anuncie en este momento, los agentes econémicos (empresas o familias/hogares), responden
ante ello en dos 0 mas meses después, lo cual se observa por la no significancia de las

elasticidades de corto plazo.

Por otro lado, en el corto plazo la dinamica de la economia hondurefia (entendemos corto
plazo por un periodo inferior a dos o tres meses) depende de eventos externos, factores
econdémicos observados en el trimestre anterior, eventos no econdémicos y factores

estacionales.

Algo fundamental que se ha corroborado es que la condonacion de la deuda externa que

dio en 2005, tuvo unicamente efecto de corto plazo, expresado técnicamente en una variable
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ficticia que representa el efecto de la condonacion, pero que posee un coeficiente con una

magnitud marginal (una significancia al 10.0% o 90.0% de confianza).

También, es clara la importancia de los factores estacionales en el corto plazo, cuantificado en
la significancia de todos los coeficientes asociados a las variables dicotomicas que
representan al primero, segundo y tercer trimestre del periodo de afios estudiados en esta tesis.
Ademas, es claro que la turbulencia externa afecta la evolucion de variables internas, como el

crédito al sector privado.
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C. RECOMENDACIONES A LA PROBLEMATICA DE INVESTIGACION

A continuacion se describe la propuesta de recomendaciones pertinentes para contribuir a
resolver la problemética que se ha estudiado en esta investigacion, tomando en cuenta el
andlisis de los resultados y evidenciando la necesidad de soluciones competentes. Las

propuestas son las siguientes:

1. Para una eficiente administracion y manejo de la Deuda Publica, asi como una
incidencia acorde al Crecimiento Econémico del pais, el endeudamiento debe seguir
estandares claros y determinados de financiamiento, que compensen la suscripcion de

estos créditos con estrategias sostenibles de la Deuda Publica.

Lo anterior supone establecer un marco regulatorio bien definido y con lineamientos
claros de metas alcanzables y compromiso por parte de los elementos politicos del
pais, los cuales establezcan una correspondencia clara en la determinacion de las
metas de Crecimiento Econdmico, Deuda Publica y su financiacion, ya sea mediante

impuestos 0 nuevos préstamos.

2. La gestion de la Deuda Puablica tiene lineamientos de acuerdo a Ley, que son
pertinentes para el correcto proceso de evaluacion y fijacion de limites de
endeudamiento, sin embargo, se debe distinguir en este contexto que el manejo
sostenible debe ir acompafiado de una politica fiscal que determine los montos
racionales del Gasto Publico, en particular del Gasto Corriente, ya que el problema
que ciclicamente persiste con el tema de la deuda es que ésta no es seguida a un
resultado de evaluacion de su destino, lo que hace que se adquieran créditos para hacer
frente a pagos pasados, no a lo que seria eficiente que es en este caso la inversion

publica.
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Por ello, es menester de los gestores de la politica fiscal que se cree una politica
publica de financiamiento sostenible de la deuda, donde se enmarguen los criterios de
estabilidad macroprudencial y se definan limites condicionados de crédito, con la
correspondiente responsabilidad por parte de los que ejecutan las partidas

presupuestarias.

3. Con el logro de lo anterior, se puede encaminar una nueva ruta en la cual la Deuda
Publica sea de incidencia positiva en el Crecimiento Econémico del pais, de tal forma
que se incentive la produccion y el gasto de forma sostenible y sustentable en el corto,

mediano y largo plazo, de acuerdo a la teoria keynesiana.

Al mismo tiempo, se crea una estructura de respuesta inmediata ante shock econdmico

internos y externos que podrian afectar su manejo y gestion.

4. Los resultados del analisis de esta investigacion demuestran que la Deuda Publica y el
Crecimiento Economico reflejan importantes desafios en cuanto a los riesgos que se
presentan en otras variables macroeconémicas, como el tipo de cambio, la tasa de
interés, el volumen de produccidn exportable y el riesgo pais de que inversores deseen
contratar Deuda Publica con un alto rango de incertidumbre y riesgo, aparte del
importante costo que representa el pago de obligaciones a muy corto plazo por parte

del Gobierno en el mercado interno.

5. Por lo anterior, se hace necesaria la determinacion de estrategias que completen el
marco macroecondémico total, para de esta manera evaluar los escenarios de los
distintos efectos técnicos que pudieren darse en el manejo sostenible de la Deuda

Publica.

Para ello, se requiere que los encargados de la politica econdémica del pais, asi como
los seguidores de la politica ortodoxa, determinen a lo unisono escenarios de

evaluacion de los niveles actuales de deuda y un correspondiente contingente que con
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pericias debe servir, de ser necesarias, en situaciones en las que el endeudamiento se

esté acercando a sus umbrales de eficiencia o ineficiencia.

De la evaluacion de los Indicadores de Sostenibilidad de Deuda Publica, se hace
necesario destacar que la misma desprende los lineamientos para la propuesta de una
politica publica que enmarque bien los esquemas que hagan obligatorio el
cumplimiento de los parametros limites que determinan la misma Sostenibilidad de
Deuda Publica, ya que en la actualidad se sobrepasa los umbrales de dichos

Indicadores, siendo insostenible el mencionado margen.

En este sentido, se debe evaluar dichos pardmetros de Sostenibilidad y analizar su
correspondiente evaluacion a Honduras, ya que no se debe pretender llegar a alcanzar
estos limites a costa de una reduccion sustancial en aquellos gastos de tipo social o en

la eficiencia de la inversion publica en el corto, mediano y largo plazo.

Por lo anterior, es necesario no solo el analisis de Sostenibilidad de la deuda, sino
también el acompafiamiento a éstos de informes de liquidez que compruebe que se
puede hacer efectiva la obligacion contraida en el corto, mediano y largo plazo, con su

correspondiente modificacion en la politica fiscal tributaria.

Con esto se podra tener mejores posibilidades de acceso a flujos de capitales nacional
e internacional, sin dejar de lado el aporte a la produccién nacional por parte del

financiamiento privado.

Debe implementarse un convenio de compromiso fiscal por parte de todos los autores
del manejo de las finanzas publicas, el cual lleve la evaluacion de los Indicadores de
Sostenibilidad de Deuda Publica y contribucién de la misma al Crecimiento

Econdmico de la nacion.
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ANEXOS CONCEPTUALES, METODOLOGICOS Y TECNICOS

ANEXO 1 MARCO CONCEPTUAL DE LA DEUDA PUBLICA EN
HONDURAS

Para una mejor comprension de la composicion, estructura y clasificacion de la
Deuda Publica, se presenta a continuacion la base conceptual de ésta, fundamentada en
las principales leyes del pais y las definiciones que presenta la SEFIN, asi como las
teorias econdmicas tradicionales y las nuevas tendencias en el analisis macroeconémico

del endeudamiento del Estado.

En primera instancia, es importante mencionar que el tema del endeudamiento
deriva de lo que se conoce como Deuda Publica, es decir, la deuda gubernamental en la
que se incurre para lograr cubrir los compromisos del Gobierno y que consiste en el total
de préstamos acumulados por el Estado, ya sea mediante emision de bonos (Deuda

Interna) o crédito externo (Deuda Externa).

Asimismo, se debe distinguir entre Deuda Publica y déficit publico, el primer
término se refiere a todas las obligaciones gubernamentales que se tienen con agentes
internos o externos de crédito; mientras que el segundo término, déficit publico, se
refiere a los flujos de nueva deuda que se van generando o contrayendo cuando el

Gobierno gasta mas de lo que capta en impuestos (Samuelson, 2010).

En este contexto surge el mecanismo de la politica fiscal, que es el establecimiento
de impuestos y de gastos publicos que ayudan a suavizar las oscilaciones del ciclo de
negocios y contribuye al mantenimiento de una economia en crecimiento, de alto empleo

y con una inflacion acorde a su estructura.

Por ello, la politica fiscal constituye el conjunto de medidas relativas al régimen

tributario, Gasto Publico, transferencias, endeudamiento interno y externo del Estado, asi
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como las operaciones Yy situacion financiera de las entidades y organismos autonomos o
semiautonomos, que se dedican a la provision de bienes y servicios a precios no de mercado,
por medio de los cuales se determina el monto y distribucion de la inversion y consumo

publico, como componentes del gasto nacional (Samuelson, 2010).

Por su parte, el presupuesto del Gobierno cumple dos funciones econémicas basicas: en
primer lugar es un mecanismo mediante el cual este establece las prioridades del pais,
distribuye los incentivos al Producto Nacional entre la inversién y el consumo publico y

privado, y genera incentivos para incrementar o reducir el producto en ciertos sectores.

Desde un punto de vista macroeconémico, es por conducto de la politica fiscal que el

presupuesto afecta las metas macroeconémicas claves.

Las finanzas publicas actuales distinguen entre el déficit estructural y el déficit ciclico.
La parte estructural del presupuesto es activa, se determina con base en politicas fiscales
discrecionales, como las relativas a las tasas impositivas, el gasto en obras publicas o
educacién. En contraste, la parte ciclica del presupuesto se determina de manera pasiva, es
decir, con base en el estado del ciclo de negocios en funcién de si el ingreso y el Producto

Nacional son bajos o altos (Samuelson, 2010).

1. Definicion Deuda Publica

Como parte de los mecanismos de obtencién de recursos del Estado, cuando éste no
puede cubrir su Gasto Pablico a traves de los impuestos recaudados, se pueden obtener

ingresos adicionales a través del endeudamiento.

Se le denomina Deuda Publica a la suma de los compromisos adquiridos por parte de
todos los entes de la administracion puablica, Gobiernos locales, organismos autdnomos,
desconcentrados y descentralizados, asi como los que son producto de convenios de empresas
publicas, que reflejan la contratacion de recursos del sector publico con agentes privados
internos y externos de una nacion (Corona y Diaz, 2003).
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Segun las Normas Técnicas del Subsistema de Crédito Publico, la Deuda Publica
estd conformada por los compromisos y obligaciones financieras con el deber del
reembolso de capital, con o sin intereses, o0 de pago de intereses con o sin reembolso de
capital u otros gastos y comisiones que pudiesen generarse mediante la negociacion y

contratacion de operaciones de crédito pablico.

De acuerdo al Articulo No.70 de la Ley Orgénica del Presupuesto (LOP), la Deuda

Publica se clasifica en interna y externa, asi como en directa e indirecta.

2. Clasificacion de la Deuda Publica

Tomado en consideracion las caracteristicas esenciales del origen de los recursos
con los cuales el Gobierno adquiere ingresos excepcionales, la Deuda Publica se clasifica
de la siguiente manera: Deuda Interna, Deuda Externa, Deuda Flotante y deuda

consolidada.

2.1 Deuda Interna

La Deuda Interna es la captacion de recursos procedente de los mercados monetarios
y de capitales del pais y esta denominada en la moneda de circulacion interna oficial, por

lo que se circunscribe al contexto de cada nacion (Corona y Diaz, 2003).

2.1.1 Clasificaciones de la Deuda Publica Interna

2. Por categoria de Deuda: Titulos valores (Bonos).
3. Por tenedor: Banco Central de Honduras, Bancos Comerciales, Otras Instituciones
Financieras, Organismos Descentralizados, Organismos Desconcentrados, Compafiias

de Seguro, Gobiernos Locales y Sector Privado.
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2.1.2 Instrumentos de Deuda Publica Interna

Los principales instrumentos de la Deuda Interna son los Bonos del Estado o Bonos
Gobierno de Honduras (BGH), los cuales son las obligaciones de deuda emitida por la
Administracion Publica con el objetivo de captar recursos para financiar las necesidades
presupuestarias.

En Honduras los BGH se empezaron a emitir a partir del afio 2001, incluyen pagos
periddicos de intereses y el pago del capital al vencimiento. La SEFIN hace la programacion
de emisiones y es el BCH es el que tiene la facultad de la administracion de la colocacion de

dichos bonos entre los inversionista interesados.

2.1.3 Tipos de Bonos por Deuda Interna

1. Bonos de emision consolidada:

Emitidos en 1996 como consecuencia de la reforma de la ley del BCH,
administrados por el mismo con el objetivo de financiar las necesidades del Gobierno
Central en la financiacion del Gasto Publico o inversiones de capital por medio de la
SEFIN.

2. Bonos de estabilizacion financiera:
Su emision comenz6 en Marzo de 2000, en cumplimiento con la Ley Temporal
de Estabilizacion Financiera con el objeto de afrontar el pago de las obligaciones no
depositarias relacionadas con una instituciéon financiera en proceso de liquidacion

forzosa.

3. Bonos presupuestarios 2002-2004:
Autorizados en diciembre del 2002 con el fin de ser utilizados directamente por el
Gobierno Central para liquidar el presupuesto general de ingresos y egresos

correspondiente al Ejercicio Fiscal del respectivo periodo.
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4. Bono terreno El Zarzal:
Se emitieron en el afio 2001, el objetivo era la compra del terreno donde

actualmente esta ubicado un centro de rehabilitacion.

5. Bonos de la reactivacion agropecuaria:
Se emitieron en el 2002 con el propdsito de condonar la deuda del sector

agricola.

6. Bonos de fortalecimiento patrimonial:
Se emitieron en el afio 2003 y 2004 para reconocer las perdidas cuasi fiscales
del BCH, mismos que no tienen ningun efecto sobre la Sostenibilidad de la
Deuda Interna.

7. Bonos presupuestarios 2006-2010:

Autorizados con el fin de ser utilizados directamente por el Gobierno Central
para liquidar el presupuesto general de ingresos y egresos correspondiente al
Ejercicio Fiscal del respectivo periodo. EI 60.0% de la emision de Bonos del afio
2008 fue utilizada para la capitalizacién de la Empresa Nacional de Energia
Eléctrica (ENEE).

8. Bonos Especiales Clase “A” Deuda Agraria:
Creados en 2008 para proveer de fondos por las expropiaciones de tierras

realizadas por grupos campesinos.

9. Bonos emision de refinanciamiento (ROLL-OVER):

Emitidos en el 2009 para refinanciar las emisiones que se vencian en 2010.

10.  Bonos Gobierno de Honduras 2009-2010 (Bonos Especiales de Pago):
Creados en el afio 2010 para el pago de la Deuda Flotante, esto con el fin de que el

Gobierno cumpla con los compromisos adquiridos en afios anteriores.
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11. De 2011 a 2013 se han emitido Bonos del Gobierno de Honduras (Bonos GDH), con
el objeto de cubrir variaciones estacionales de insuficiencia de recursos por liquidez

presupuestaria.

2.2 Deuda Externa

La Deuda Externa tiene la caracteristica que se obtienen fondos a través de agentes
econdémicos externos y cuya unidad monetaria estd definida por el tipo de contrato de

préstamos que suscribe y el tipo de acreedor (Corona y Diaz, 2003).

Tradicionalmente, en Honduras la Deuda Externa esta compuesta por créditos otorgados
por organismos financieros internacionales como el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial (BM), etc.

2.2.1 Caracteristicas de la Deuda Externa

a. Composicion por moneda: Por lo general establecida en la moneda de comercio
mundial que es dolar estadounidense, aunque se tienen adquiridos compromisos con
organismos internacionales y paises cooperantes en monedas como el Yen, Yuan, Rublo y

otros.

b. Tasa de interés: la Deuda Externa de Honduras de acuerdo a sus acreedores esta

determinada en tasa variable y tasa fija.

c. Plazos: Dependiendo de los convenios suscritos para tal fin, los plazos para el pago de

Deuda Externa son 3, 5 y hasta 20 afios plazo.

2.2.2 Clasificacion de la Deuda Externa de Honduras

a. Por tipo de deudor:
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1. PUblica

Es la que se tiene adquirida por entidades del sector publico.

2. Privada

Es la que se tiene adquirida por empresas 0 agentes del sector privado.

b. Por tipo de acreedor:
1. Multilaterales:

Son acreedores publicos internacionales, conformados por diferentes paises socios o
miembros, y sus objetivos, politicas, obligaciones y beneficios estan contemplados en los

COoNnvenios accesorios.

Entre ellos se encuentran: Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial,
conformado por la Asociacion Internacional de Desarrollo (IDA) y el Banco
Internacional de, Reconstruccion y Fomento (BIRF), Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), Banco Centroamericano de Integracion Economica (BCIE),
Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), Fondo Internacional de

Desarrollo Agricola (FIDA), entre otros.

2. Bilaterales
Son acreedores que son Gobiernos de otros paises y sus agencias o instituciones

publicas. Entre ellos: Japén, Espafa, Estados Unidos de América, Dinamarca y otros.

3. Comerciales

Es la deuda contraida con bancos privados o proveedores de bienes y servicios.

c. Por términos financieros de contratacion
Lo terminos financieros de contratacion representan los procesos de contratacion de

la deuda, los cuales pueden ser:
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1. Concesional

Es la Deuda Externa cuyos términos financieros de contratacion facilitan una
significativa proporcion de donacion. En el caso de Honduras, dicha compensacion debe ser
de un minimo del 35.0%.

2. No Concesional

Es la Deuda Externa cuyos términos financieros de contratacién no proporcionan el
elemento minimo de donacién requerido para una politica de Sostenibilidad de Deuda

Plblica.

2.3 Deuda Publica de Corto Plazo o Deuda Flotante

La Deuda Flotante representa aquellos compromisos cuyo vencimiento se generan a muy
corto plazo (por lo general inferior a 12 meses), esto debido a que la composicion de la misma
es de caracter coyuntural y susceptible de ser utilizada como instrumento de politica

monetaria.

Como lo definen las Normas Tecnicas del Subsistema de Endeudamiento Publico de la
SEFIN, la Deuda Flotante comprende el saldo de las cuentas por pagar del sector publico que
tengan méas de 60 dias en registro. En este sentido, cualquier monto de cuentas por pagar
superior a los 60 dias, debe ser contemplado dentro del Plan de Financiamiento como una
necesidad de recursos extraordinarios. De no ser posible su medicién por tiempo de atraso,
una alternativa es cuantificar el total de la Deuda Flotante y cualquier monto superior al 1.0%
del PIB, la cual debera estar contemplada dentro del Plan de Financiamiento para cada

Ejercicio Fiscal.

Asimismo, segun lo estable la Ley Organica del Presupuesto (LOP), en su Articulo
No0.68, en el cual se menciona que la Deuda Flotante estad integrada por las obligaciones
devengadas pendientes de pago al cierre del ejercicio fiscal, pero que no forman parte de la
Deuda Publica, lo cual infiere que no se registra su saldo como parte de la Deuda Publica
interna. Es por ello que en sintesis esta Deuda Flotante corresponde a los compromisos de

pago por transacciones econdmicas ordinarias (cuentas por pagar) que no se alcanzaron a
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liquidar al cierre del ejercicio fiscal correspondiente y que se transfieren al siguiente.
Esta deuda se diferencia de la deuda comun, en que no tiene como origen ningun

contrato de empréstito.

2.4 Deuda Consolidada
La deuda consolidada es la que se genera a largo plazo (superior a 12 meses) y es de

caracter estructural ya que su finalidad es fundamentalmente financiera.

4. Clasificacion de la Deuda Pablica segiin LOP

De acuerdo a lo establecido en la Ley Organica del Presupuesto (LOP), en el
Articulo No.70, la Deuda Publica se clasifica en interna y externa, asi como en directa e
indirecta:

a.La Deuda Publica Interna es la que se contrae o asume por el Sector
Publico y las municipalidades, con personas naturales o Juridicas que tengan
categoria de residentes en el territorio nacional.

b.La Deuda Publica Externa es la constituida por obligaciones convenidas
con otro Estado u Organismo Internacional, o con cualquier persona natural o
juridica que tenga categoria de no residentes en el territorio nacional.

c.Se considera Deuda Publica Directa, cuando corresponde a obligaciones
contraidas por el Gobierno Central, en caracter de Deudor Principal.

d.La Deuda Publica es indirecta cuando ha sido contratada por un

Organismo del Sector Pablico, con la garantia o aval del Gobierno Central.

La LOP define los tipos de operaciones que se clasifican como Deuda Publica:

a. Emision de Notas del Tesoro para propoésitos de manejo de efectivo.

b.Contratacion de obligaciones nuevas con instituciones financieras
nacionales o internacionales.

c.Adquisicion de deuda nueva para servicios y otras obligaciones que se
pagaran en mas de un afio.

d.Emisién de instrumentos de mayor plazo con vencimiento mayor de un

afio. Emision de obligaciones contingentes elegibles por SEFIN.
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ANEXO 2 GLOSARIO TERMINOS ECONOMICOS

GLOSARIO TERMINOS ECONOMICOS DEUDA PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO

No. Término Definicion
1 |Actividad Econdmica La que comprende la produccidn, distribucién y venta de bienes y servicios.
Tipo de convenio acordado entre el Fondo Monetario Internacional (FMI un pais
2 |Acuerdo Stand-by 'P . ) N ( )y P
miembro de éste, donde se otorga un préstamo por un cierto plazo.
3 |Acumulacion Adicion periodica de intereses u otros aumentos relacionados.
4 |Adeudar Deber, contraer una deuda.
- L - Accion del Gobierno al dictar y aplicar las disposiciones necesarias para el cumplimiento
5 |Administracién Publica - y ap L p . ,p . P
de las leyes, asi como la conservacién y fomento de los intereses publicos.
6 |Administracion Tributaria Actividad financiera del Estado y que de modo especifico se identifica con la instituciéon
Ingresos brutos del periodo considerado, que es normalmente de un afio, menos los
7 |Ahorro Bruto . .
gastos realizados en bienes de consumo.
Ahorro bruto menos las provisiones para el consumo reparaciones accidentales del
8 |Ahorro Neto _ - P p y rep
capital fijo.
L e Medida legislativa d racter excepcional supril los efect normal n
9 |Amnistia fiscal _edd egisla e caracter e pcio _'qu_e prime los efectos males de una Ley
Fiscal. Normalmente se denomina regulacién fiscal.
. L Pr ncelaciéon n li ion ian I n neral
10 | Amortizacién oceso de cancelacio de_u a obligac 6 media te'e pago de cuotas, que en genera
contienen una parte de capital y otra de intereses, asé como montos por comisiones.
11 |Agregados Fiscales Saldo de una cuenta fiscal de la economia nacional.
Procedimiento que expresa y cuantifica las ventajas y desventajas de un proyecto o
12 |Analisis Costo-Beneficio decision, basandose en una unidad monetaria en comun, con la finalidad de maximizar
los beneficios futuros.
Andlisis de un conjunto de funciones o ecuaciones, respectivamente, consideradas
13 |Analisis de Modelo como correspondientes, mediante las cuales ha de mostrarse o abarcarse un ambito
parcial o total de un sistema econémico.
Método de analisis econémico en el que se admite la existencia del factor tiempo, y por
14 |Analisis Dinamico lo tanto, parte de la premisa de la viabilidad de los determinantes basicos con relacién al
pasado y al futuro.
15 |Analisis Longitudinal Analisis en pt,anodo.s de tlempct c<.3n el propdsito de medir la correlaciéon o interralaciéon
entre dos o mas variables econémicas.
16 |Afo Base Afo a partir del cual se realizan mediciones, en términos absolutos o porcentuales.
17 |Afo Fiscal El que fijan las normas tributarias para el cierre del ejercicio fiscal.
18 |Atrasos Son sumas exigibles y no pagadas del servicio de deuda.
. Periodo rante el al implement n severt lan econémico cort lazo, con el
19 | Austeridad erioc dua_e cual se p'__a_u severo p onémico de o plazo, con e
objetivo de mejorar el nivel de déficit fiscal.
Cooperacion que recibe un pais de un organismo internacional, o bien de otro u tros
20 |Ayuda Externa paises; normalmente, se brinda bajo determinadas condiciones que influyen en las
decisiones politico-econédmicas del pais deudor.
. Monto sobre el cual se aplica una tasa para determinar el impuesto base sujeto a
21 |Base Impositiva - - A
tributacion.
Los bienes de capital son, entonces, los productos que no se producen para el consumo
. . final, sino que son objetos que se utilizan para producir otros bienes y servicios. Estos
22 |Bienes de Capital = a y ] _ a p p P Y
tipos de mercancias son importantes factores econdmicos, ya que son la clave para
desarrollar un retorno positivo en el crecimiento econémico de una nacion.
23 |Bono Certificado o documento que otorga a su titular un derecho creditario o particular
Bono emitido por el Gobierno, normalmente en moneda local con el objetivo de cancelar
24 |Bono de Deuda Interna .
deuda contraidas con acreedores.
Se le denomina Bono Soberano a aquel tipo de deuda publica emitido por un pais en los
mercados internacionales. De esta manera el Gobierno emisor obtiene financiamiento a
cambio de la promesa de devolver, al vencimiento del bono, el capital mas los intereses
25 |Bono Soberano devengados (Diccionario de Ec_onom|a, ’2014). Lo verdade_ramethe importante en_ el Bor_lo
Soberano es el concepto de riesgo pais (spread) que simboliza, ya que el diferencial
entre lo que paga un bono libre de riesgo y un Bono Soberano, supone la probabilidad
que tiene el pais emisor de impagar la deuda. Esto indirectamente se entiende como una
evaluacion del manejo v la estabilidad econdmica de un pais. (SEFIN, 2015)
Sociedades especializadas en evaluar el desempefio, la validez y el riesgo crediticio de
26 |Calificadora de Riesgo entes privados o Gobiernos, con la finalidad de dar a conocer si los titulos que emitan
los anteriormente mencionados, son factibles de pago en cuanto a capital e intereses.
Tipo de cambio que es fijado con la intervencién de la autoridad competente y que
27 |Cambio Flotante oscila de acuerdo con un limite inferior y superior, pero dentro de estas bandas o
limitaciones, rige la ley de oferta y demanda.
Es la capacidad econdmica, politica y juridica que tiene el Estado y sus instituciones
- PR r rner r r financier raordinari | leci an el
28 |crédito Pablico para obterner recu Sf)S ancieros ext aod_ arios a los ya esta,b ecidos segun e
presupuesto del periodo fiscal correspondiente, que son de caracter reembolsable,
provenientes de agentes econémicos internos o externos.
L Es la anulacion voluntaria de una parte o la totalidad de una deuda en el marco de un
29 |Condonacion
acuerdo contractual entre las partes.
. . Importes correspondientes a conceptos cuya deduccién, a los efectos de la
30 |Deducciones Impositivas N N - . . . -
determinacion del impuesto a pagar, es pertinente en virtud de normas tributarias.
31 | Déficit Cuando los egresos superan a los ingresos.
Es el resultado proveniente de la perdida cuando el Banco Central abona una tasa de
32 |Déficit Cuasifiscal interés por fondos que recibe, superior a la que cobra por los fondos que presta. Es el
costo de la deuda interna.
33 | Déficit Fiscal Exceso de los gastos sobre los ingresos del Gobierno.

215

Derechos reservados



Procesamiento Técnico Documental, Digital

GLOSARIO TERMINOS ECONOMICOS DEUDA PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO

No.

Término

Definicion

34

Deuda Consolidada

Deuda a largo plazo, documentada y por lo general con una garantia real. Es la que esta
reconocida publicamente y contemplada en el presupuesto de Gobierno.

35

Deuda Externa

Deuda del Gobierno con acreedores externos en moneda extranjera.

36

Deuda Flotante

Deuda consolidada de la autoridad puUblica que puede aumentar o disminuir diariamente
porque se compone de vencimientos a término fijo y de otros documentos aun no
definitivamente arreglados. Es una deuda de muy corto plazo.

37

Deuda Interna

Deuda del Gobierno con acreedores del pais y que generalmente se paga en moneda
nacional.

38

Deuda Publica

Consiste en la obligaciones que asume o contrae un Estado mediante titulos que
devengan intereses y comisiones, asi como empréstitos, la cual puede ser amortizable o

39

Eficiencia

Alcanzar los objetivos con el minimo de consecuencias no deseables y costos minimos,
asicomo el mayor rendimiento.

40

Estabilizadores Automaticos

Rubros de entradas y gastos que se modifican con los cambios de la actividad
econdmica, de manera tal que moderan los cambios del PIB (Case, Fair, & Oster, 2012).

41

Financiacion

Comprende todas aquellas actividades que permiten a recursos econdmicos necesarios
para el cumplimiento de funciones especifificas y para generar o estimular la actividad de

42

Finanzas Publicas

Conjunto de normas técnicas y juridicas, asi como de recursos fiscales relativos a la
actividad econémica y financiera del Estado. Tiene por objetivo examinar cémo el Estado
obtiene sus ingresos y efectla sus pagos.

43

Fisco

Se entiende al Estado como liquidador y recaudador de impuestos.

Gasto Corriente

Son los gastos que el Gobierno incurre para cumplir con sus funciones diarias. Este
rubro incluye los gastos como ser: sueldos y salarios de los empleados publicos,
adquisiciéon de bienes y servicios y pago a proveedores.

45

Gasto Publico

Erogacion realizada por parte del Gobierno para adquirir bienes y factores productivos
aplicados a la produccién de bienes y servicios para satisfacer puablicas.

46

Gobierno

Conjunto de los ministerios, secretarias y programas pertenecientes a la administracion
del Estado.

47

Impuesto o Tributo

Es la carga exigible por el Estado a través de un ente de aplicacion de leyes tributarias
que, usualmente, establece gravamenes sobre los bienes patrimoniales, ingresos,
consumo o actividades que posee, percibe o realiza, respectivamente, una persona, sea
fisica o juridica, con el fin de atender al bien comun y al presupuesto estatal.

48

Ingresos Corrientes

Ingresos que el Gobierno obtiene de forma permenente mediante la recaudacién de
impuestos y por el cobro de los bienes y servicios.

49

Ingresos de Capital

Ingresos que el Gobierno percibe por utilidades derivadas del patrimonio publico.

50

Ingresos NoTributarios

Representan los recursos que el Gobierno obtiene por la prestacion de bienes y
servicios que NO provienen de los impuestos.

51

Ingreso Publico

Son los recursos disponibles que el Gobierno obtiene a través de las funciones estatales
de recaudar impuestos, producir algunos bienes, prestar algunos servicios, emitir y
contratar deuda publica.

52

Ingresos Tributarios

Son los recursos que el Gobierno obtiene por el cobro de Impuestos. Los ingresos
tributarios incluyen los impuestos que se cobran al consumo (impuesto sobre la
produccién, consumo y ventas), al ingreso de las personas y empresas (impuesto sobre
la renta), y sobre diversas actividades que las personas y empresas realizan (impuestos
sobre servicios y actividades especificas e impuesto sobre las importaciones, etc).

53

Institutos de Seguridad Soci

Son los que se dedican a la prestacion de los servicios de proteccién social y que
pertenecen a la administraciéon publica descentralizada.

54

Iniciativa HIPC

Es un marco de accion para resolver los problemas de deuda externa de los paises
pobres muy endeudados, formulado por el FMI en conjunto con el BM, por sus siglas
en inglés de le conoce como Iniciativa HIPC.

55

Modelo

Representacion de la realidad simplificada de un sistema que comprende Unicamente las
variables mas relevantes para definir su identidad y funcionamiento. Esquema tedrico,
generalemente en forma matematica, de un sistema o de una realidad compleja, que se
elabora para facilitar su comprensién y el estudio de su comportamiento. Es un sistema
general de ecuaciones con valores de parametros estructurales no especificos

56

Modelo Econémico

Representacion simplificada de la relacién entre ciertos fenémenos econémicos.

57

Politica Fiscal

Decisiones gubernamentales destinadad a la obtencién de recursos para sufragar los
gastos. Aplicaciéon de los diversos tipos de tributos para maximizar los ingresos del
Estado, respetando los principios de tributacion y observando eficienccia adminstrativa
y recaudadora.

58

Presupuesto Estatal

Es un plan de la economia del secctor publico, detallando las erogaciones tendientes a
lograr determinados fines y la indicacion de los recursos correspondientes. Segun
Corona y Diaz (2003), el presupuesto es un documento financiero en el que se refleja el
conjunto de gastos que se pretenden realizar durante un periodo determinado, asi como
el detalle de ingresos que constituyen su financiacion.

59

Readecuacion

Es la postergacion de los plazos para el pago del servicio de la deuda, normalmente
aplicando tasas de interés méas bajas y periodos de pagos mas largos a los originalmente
suscritos segun los contratos hechos para tal fin.

60

Recaudacion Fiscal

Monto total recaudado por el Estado en virtud de la aplicaciéon de los tributos en un
periodo fiscal, que generalmente es un afio.

61

Régimen Fiscal o Tributario

El el mecanismo perteneciente o relativo al fisco, esta vinculado al tesoro publico o a los
organismos publicos que se dedican a la recaudacion de tributos e impuestos.

62

Sector Publico

Conjunto de la economia que comprende todos los entes estatales o publicos.

63

Servicio de la Deuda

Es el pago por deuda contraida relativo a capital, intereses y comisiones vencidos.

64

Sistema Tributario

Conjunto de tributos (impuestos, tasas, contribuciones especiales, gravamenes, etc.)
que tienen como fin la obtencién de recursos para el Estado, con los cuales este ultimo
realiza sus actividades y aplica politicas de distribucién de ingresos en la economia en
general, mediante el gasto publico.

65

Variable Econédmica

Magnitud cambiante, que es objeto del estudio y analisis econémico de su

66

Visién de Pais

ot
Conjunto de objetivos, metas e indicadores que los poderes Ejecutivo, Legislativo y
Judicial, asi como los principales actores politicos y sociales se ha propuesto alcanzar
en el afio 2038 para asegurar la participacion, el crecimiento econémico, el orden y la
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ANEXO 3 PROYECCIONES DE VENCIMIENTO DE DEUDA PUBLICA
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Fuente: Portal web de Deuda Publica de la SEFIN (www.sefin.gob.org).
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ANEXO 4 COMPORTAMIENTO VARIABLES MACROECONOMICAS 2002-2013

Comportamiento Variables Macroeconomicas 2002-2013

Saldo en Déficit de la .

Afos| FB | pgreal | 1B Cuenta | RIN/PIB | Administracion | P° %
nominal Nominal $ . Cambio

Corriente Central
2002 | 129,166.6 | 113,671.8 7,632.5 218.7| 16.2% 4.0% 16.9233
2003 | 142,817.8| 118,840.5 8,046.9 258.3 | 14.4% 4.7% 17.7482
2004 | 161,507.5| 126,247.0 8,667.9 678.4| 20.8% 2.6% 18.6328
2005 | 183,747.4] 133,886.1 9,724.6 290.3 | 22.2% 2.2% 18.8952
2006 | 206,288.0 | 142,678.3| 10,917.5 4039 | 23.9% 1.1% 18.8952
2007 | 233,567.2| 151,507.7 | 12,361.3 1,116.1| 20.3% 2.9% 18.8951
2008 | 262,416.9| 157,919.1| 13,888.1 21279 17.7% 2.4% 18.8951
2009 | 275,632.2| 154,079.3 | 14,587.5 515.6 | 14.5% 6.0% 18.8951
2010 | 299,286.0 | 159,827.7 | 15,839.3 9548 | 17.2% 4.7% 18.8951
2011 | 335,027.9 | 165,958.3 | 17,584.9 1,408.7 | 16.0% 4.6% 19.0520
2012 | 361,348.5| 172,810.2 | 18,101.5 1,580.8 ( 14.2% 6.0% 19.9623
2013 | 376,539.4 | 177,634.3 | 18,280.8 1,7640| 16.7% 7.9% 20.5975

*Fuente: Elaboracion propia con datos de la SEFIN y BCH.

218

Derechos reservados



Procesamiento Técnico Documental, Digital

ANEXO 5 INDICADOR DE SOTENIBILIDAD: DEUDA PUBLICA/PIB

Grafico No.6

Indicador de Sostenibilidad: Deuda Publica/PI1B
(Saldos en millones de US$)

PIB en Deuda . PIB en
~ Deuda . L, Tipode | .
Afios Total millones de | Publica Cambio millones de
L como % del USs$
2002 4,495.9 129,166.6 | 58.9% 16.9233 7,632.5
2003 5,004.9 142817.8| 62.2% 17.7482 8,046.9
2004 5,348.3 161,507.5| 61.7% 18.6328 8,667.9
2005 4,576.8 183,747.4 47.1% 18.8952 9,724.6
2006 3,501.7 206,288.0 | 32.1% 18.8951 10,917.5
2007 2,530.2 233,567.2 20.5% 18.8951 12,361.3
2008 3,197.7 262,416.9 | 23.0% 18.8951 13,888.1
2009 3,499.3 275,632.2 24.0% 18.8951 14,587.5
2010 4,632.3 299286.0 | 29.2% 18.8951 15,839.3
2011 5623.1 3350279 | 32.0% 19.0520 17,584.9
2012 6,230.1 361,3485| 34.4% 19.9623 18,101.5
2013 7,881.9 376,539.4 | 43.1% 20.5975 18,280.8

*Fuente: Elaboracion propia con datos del Informe de Deuda Publica de la
SEFIN vy Cifras de Tipo de Cambio y PIB de BCH.
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ANEXO 6 INDICADOR DE SOTENIBILIDAD: DEUDA PUBLICA/INGRESOS

Indicador de Sostenibilidad: Servicio Deuda Publica/lngresos Tributarios

TRIBUTARIOS

Grafico No.7

(Saldos en millones de US$)

Servicio Slgrvictj:io Tipo d | |
= euaa 1po de ngresos ngresos
AROS D’eu_d a4 Plblica C:mbio Trilgutarios Trigutarios R
Publica .
Lempiras
2002 182.1 3,081.6 | 16.9233 17,229.0 1,018.1 17.9%
2003 205.3 3,643.8 | 17.7482 19,632.4 1,106.2 18.6%
2004 363.5 6,773.4| 18.6328 23412.1 1,256.5 28.9%
2005 334.0 6,311.0 | 18.8952 26,707.7 14135 23.6%
2006 383.8 7251.7| 18.8951 31,434.9 1,663.7 23.1%
2007 289.6 5/472.1| 18.8951 38,270.0 2,025.4 14.3%
2008 138.9 2,624.8| 18.8951 42,329.1 2,240.2 6.2%
2009 358.7 6,777.9| 18.8951 39,035.0 2,065.9 17.4%
2010 691.2 13,061.0 | 18.8951 431725 2,284.9 30.3%
2011 665.7 12,682.9| 19.0520 49524.1 2,599.4 25.6%
2012 747.9 14930.5( 19.9623 52,478.3 2,628.9 28.5%
2013 1,078.5 22,214.8 | 20.5975 55,622.1 2,700.4 39.9%
*Fuente: Elaboracién propia con datos del Informe de Deuda Pablica de la SEFIN y Cifras de Tipo de
Cambio de BCH.
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ANEXO 7 INDICADOR DE SOTENIBILIDAD: SERVICIO DEUDA

PUBLICA/INGRESOS TOTALES

Grafico No.8
Indicador de Sostenibilidad: Servicio Deuda Publica/Ingresos Totales
(Saldos en millones de US$)

Servicio SERVIED .
Afios Deuda Dfauga Tipo d_e Ingresos ngresqs DP/IT

Pablica $ Publl_ca Cambio | Totales | Tributarios

Lempiras
2002 182.1 3,081.6 | 16.9233 21,141.1 1,249.2 14.6%
2003 205.3 3,643.8| 17.7482 23562.1 1,327.6 15.5%
2004 363.5 6,773.4| 18.6328 27,821.1 1493.1 24.3%
2005 334.0 6,311.0 | 18.8952 32,343.6 1,711.7 19.5%
2006 383.8 7,251.7 | 18.8951 37,291.9 1,973.6 19.4%
2007 289.6 5472.1| 18.8951 44,696.1 2,365.5 12.2%
2008 138.9 2,624.8| 18.8951 52,297.3 2,767.8 5.0%
2009 358.7 6,777.9| 18.8951 47,006.7 2,487.8 14.4%
2010 691.2 13,061.0 | 18.8951 50,494.4 2672.4 25.9%
2011 665.7 12,682.9 [ 19.0520 56,924.7 2,987.9 22.3%
2012 747.9 14,930.5 | 19.9623 60,356.6 3,023.5 24.7%
2013 1,078.5 22,2148 | 20.5975 64,119.4 3,113.0 34.6%
*Fuente: Elaboracién propia con datos del Informe de Deuda Publica de la SEFIN y Cifras de

Tipo de Cambio de BCH.
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ANEXO 8 INDICADOR DE SOTENIBILIDAD: INTERESES DE DEUDA
PUBLICA/INGRESOS PRESUPUESTADOS

Grafico No.9
Indicador de Sostenibilidad: Intereses de Deuda Publica/Ingresos Presupuestados
(Saldos en millones de US$)

Intereses Ingresos
ARos Deuda Int DP/ IT
e Totales
Publica
2002 66.5 1,249.2 5.3%
2003 69.0 1,327.6 5.2%
2004 77.2 1493.1 5.2%
2005 85.6 1,711.7 5.0%
2006 93.2 1,973.6 4.7%
2007 67.8 2,365.5 2.9%
2008 73.9 2,767.8 2.7%
2009 93.2 2,/487.8 3.7%
2010 134.6 2,672.4 5.0%
2011 209.8 2,987.9 7.0%
2012 276.2 3,023.5 9.1%
2013 376.9 3,113.0 12.1%

*Fuente: Elaboracion propia con datos del Informe
de Deuda Publica de la SEFIN y Cifras de Tipo de
Cambio de BCH.
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ANEXO 9 INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD: DEUDA

EXTERNA/EXPORTACIONES

Indicador de Sostenibilidad: Deuda Exte rna/Exportaciones

Grafico No.10

(Saldos en millones de US$)

Afios Ezzlrjg: $ Export | Dx/Export
2002 3,840.7 1321.2 290.7%
2003 4,238.4 1,332.3 318.1%
2004 4,618.9 1,640.4 281.6%
2005 3,950.7 1892.4 208.8%
2006 2,775.1 2,096.2 132.4%
2007 1,802.9 2,529.0 71.3%
2008 2,135.2 2,833.0 75.4%
2009 2,282.7 2,362.0 96.6%
2010 2,651.9 2,818.8 94.1%
2011 3,099.5 3,959.8 78.3%
2012 3,498.8 4391.1 79.7%
2013 5,056.1 3,590.8 140.8%
*Fuente: Elaboracion propia con datos del Informe
de Deuda Publica de la SEFIN y Cifras de Tipo de
Cambio de BCH.
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ANEXO 10 INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD: DEUDA EXTERNA/RIN

Gréfico No.11
Indicador de Sostenibilidad: Deuda Externa/RIN
(Saldos en millones de US$)

Afios | Deuda RIN DX/RIN
Externa
2002 38407| 18517 207.4%
2003 42384| 17636 240.3%
2004 46189 |  1800.7| 256.5%
2005 3950.7| 21628 182.7%
2006 27751|  2613.7| 106.2%
2007 18029|  25143| 7L7%
2008 21352| 24600 86.8%
2009 22827| 21163 | 107.9%
2010 2651.9|  27193| 97.5%
2011 30995| 2820.7| 109.9%
2012 34988|  2570.9| 136.1%
2013 50561|  3055.9| 1655%

*Fuente: Elaboracion propia con datos del Informe
de Deuda Publica de la SEFIN y Cifras de Tipo de

Cambio y RIN de BCH.
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ANEXO 11 INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD: SERVICIO DEUDA

PUBLICA/EXPORTACIONES

Grafico No.12
Indicador de Sostenibilidad: Servicio Deuda Publica/Exportaciones

(Saldos en millones de US$)

Servicio | Servicio Tipo de
Afos Deuda Deuda . Export | Dx/Export
- o Cambio
Publica Publica
2002 182.1 3,081.6 | 16.9233 1,321.2 13.8%
2003 205.3 3,643.8 | 17.7482 1,332.3 15.4%
2004 363.5 6,773.4| 18.6328 1,640.4 22.2%
2005 334.0 6,311.0 | 18.8952 1,892.4 17.6%
2006 383.8 7,251.7| 18.8951 2,096.2 18.3%
2007 289.6 5472.1| 18.8951 2,529.0 11.5%
2008 138.9 2,624.8 | 18.8951 2,833.0 4.9%
2009 358.7 6,777.9 | 18.8951 2,362.0 15.2%
2010 691.2 13,061.0 | 18.8951 2,818.8 24.5%
2011 665.7 12,682.9 | 19.0520 3,959.8 16.8%
2012 747.9 14,930.5| 19.9623 4391.1 17.0%
2013 1,078.5 22,214.8 | 20.5975 3,590.8 30.0%
*Fuente: Elaboracion propia con datos del Informe de Deuda Publica de la

SEFIN y Cifras de Tipo de Cambio y Exportaciones de BCH.
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ANEXO 12 INDICADOR DE SOTENIBILIDAD: INTERESES DEUDA

PUBLICA/PIB

Grafico No.13

Indicador de Sostenibilidad: Intereses Deuda Publica/PIB
(Saldos en millones de US$)

) Intereses Intereses _PIB en Tipo de _PIB en Int.
Afos Deuda Deuda millones de Cambio millones de DP/PIB
Pulblica Pulblica L Us$
2002 66.5 1,126.1 129,166.6 16.9233 7,632.5 0.9%
2003 69.0 1,224.3 142,817.8 17.7482 8,046.9 0.9%
2004 77.2 1,437.6 161,507.5 18.6328 8,667.9 0.9%
2005 85.6 1617.2 183,747.4 18.8952 9,724.6 0.9%
2006 93.2 1,760.7 206,288.0 18.8951 10,917.5 0.9%
2007 67.8 1,281.9 233,567.2 18.8951 12,361.3 0.5%
2008 73.9 1,396.9 262,416.9 18.8951 13,888.1 0.5%
2009 93.2 1,760.7 275,632.2 18.8951 14,587.5 0.6%
2010 134.6 2,543.9 299,286.0 18.8951 15,839.3 0.8%
2011 209.8 3,996.3 335,027.9 19.0520 17,584.9 1.2%
2012 276.2 5,512.9 361,348.5 19.9623 18,101.5 1.5%
2013 376.9 7,763.8 376,539.4 20.5975 18,280.8 2.1%

*Fuente: Elaboracion propia con datos del Informe de Deuda Publica de la SEFIN y Cifras de Tipo de

Cambio y PIB de BCH.
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ANEXO 13 BASE DE DATOS DEL MODELO ECONOMETRICO DEUDA
PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Datos para Modelo Econométrico
DEUDA PUBLICA/PIB

Saldos en millones de lempiras

Deuda Tasa de Crédito al
No.|Trimestre| Publica Interés Sector

Total ¥/ | Activa? | Privado ¥
2002Q1 67,426.5 23.1100 44,190.2 27,882.5
2002Q2 71,460.5 22.9236 43,641.8 28,368.6
2002Q3 71,973.0 22.4308 45,062.4 27,899.2
2002Q4 76,086.4 22.0571 46,541.4 29,521.5
2003Q1 77,169.1 21.2562 49,092.9 29,157.4
2003Q2 80,106.1 20.6478 50,175.9 29,377.0
2003Q3 83,949.8 20.4668 51,874.5 28,770.8
2003Q4 88,828.1 20.2418 53,711.4 31,535.3
2004Q1 88,953.1 20.0018 55,748.0 31,209.9
10 2004Q2 89,674.5 19.9412 57,669.8 31,431.4
11 2004Q3 91,652.2 19.7200 59,126.0 30,384.2
12 2004Q4 99,655.2 19.4500 62,021.5 33,221.5
13 2005Q1 97,961.4 19.0600 63,104.9 32,718.4
14 2005Q2 96,671.5 19.0700 64,874.3 33,200.3
15 2005Q3 95,932.9 18.4800 68,146.8 33,099.8
16 2005Q4 86,480.5 18.3600 72,464.4 34,867.7
17 2006Q1 87,632.5 18.2200 76,160.8 35,078.1
18 2006Q2 86,534.0 17.6000 80,033.3 34,772.5
19 2006Q3 64,992.6 16.9200 85,186.9 34,911.0
20 2006Q4 66,164.8 16.6000 93,006.3 37,916.8
21 2007Q1 45,383.5 16.9400 100,646.2 37,114.6
22 2007Q2 45,730.2 16.6000 106,803.6 37,470.5
23 2007Q3 48,264.0 16.2700 115,682.6 37,398.1
24 2007Q4 47,808.7 16.5000 123,365.8 39,524.5
25 2008Q1 50,203.2 16.7500 128,922.3 39,217.5
26 2008Q2 54,706.2 17.3000 134,028.5 39,926.3
27 2008Q3 55,466.8 18.9500 137,681.3 38,707.1
28 2008Q4 60,421.2 19.9700 138,130.3 40,068.1
29 2009Q1 63,120.6 20.0600 139,399.7 38,442.1
30 2009Q2 66,682.5 19.6000 139,065.3 38,202.1
31 2009Q3 76,358.6 19.0600 139,700.2 37,338.7
32 2009Q4 66,119.2 18.9400 142,390.2 40,096.4
33 2010Q1 76,333.6 18.8900 142,776.0 39,310.3
34 2010Q2 79,661.7 18.8900 142,360.4 39,630.2
35 2010Q3 84,441.2 18.6437 141,814.3 38,969.8
36 2010Q4 87,527.0 18.9633 145,654.3 41,917.4
37 2011Q1 94,439.9 18.9252 149,799.9 41,181.9
38 2011Q2 | 100,506.6 18.6758 150,938.6 40,603.3
39 2011Q3 |102,816.0 18.2641 154,621.3 41,074.1
40 2011Q4 |107,819.0 18.0986 160,805.1 43,099.0
41 2012Q1 |114,879.6 18.1379 167,260.7 43,285.9
42 2012Q2 |118,290.4 18.1720 172,967.7 42,538.7
43 2012Q3 |124,172.6 18.8093 178,183.2 42,085.8
44 2012Q4 |124,352.8 19.2423 187,714.1 44,899.8
45 2013Q1 |144,919.9 19.7724 192,651.2 43,894.4
46 2013Q2 |150,035.2 20.1669 194,830.3 44,090.6
47 2013Q3 |154,145.7 20.1411 201,333.2 43,431.1
48 2013Q4 | 160,869.0 20.2799 208,556.4 46,218.2

Fuente: Elaboracién propia de acuerdo a la serie de datos de SEFIN yBCH.

PIB

Constante ¥/

O |IN[a|(V]|_[WIN |-

¥ Serie de Datos obtenida de la SEFIN de acuerdo ainforme de Deuda P Ublica.

2

Serie de Datos obtenida de la pagina web del BCH.

3

Serie de Datos obtenida del Boletin Estadistico del BCH.

4 Serie de Datos obtenida de la pagina web del BCH.
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ANEXO 14 SERIE DE PIB REAL O A PRECIOS CONSTANTES

Serie PIB Constante

AfRo Trimestre PIB real

2002 1 27.882.5
1] 28,368.6
11} 27.899.2
[\V4 29,521.5

Total

Ao 113,671.8

2002

2003 1 29,157 .4
1] 29,377.0
1 28,770.8
[\V4 31,535.3

Total

Ao 118,840.5

2003

2004 1 31,209.9
1] 31.,431.4
11} 30,384.2
[\V4 33.,221.5

Total

Ao 126,247.0

2004

2005 1 32,718.4
1] 33,200.3
1 33,099.8
[\V4 34.,.867.7

Total

Ao 133.886.1

2005

2006 1 35,078.1
1] 34,772.5
1 34,911.0
[\V4 37.916.8

Total

Ao 142,678.3

2006

2007 1 37.114.6
1] 37.,470.5
1 37.398.1
[\V4 39.,.524.5

Total

ARo 151,507.7

2007

2008 1 39,217.5
1l 39,926.3
1 38,707.1
[\V4 40,068.1

Total

Ao 157.,919.1

2008

2009 1 38,4421
1] 38,202.1
11} 37.338.7
[\V4 40,096.4

Total

ARo 154,079.3

2009

2010 1 39,310.3
1] 39,630.2
1 38,969.8
[\ 41,917.4

Total

Ao 159,827.7

2010

2011 1 41,181.9
1] 40,603.3
1 41,074.1
[\ 43,099.0

Total

Ao 165,958.3

2011

2012 1 43,285.9
1] 42,538.7
11} 42,085.8
[\ 44.,899.8

Total

Ao 172,810.2

2012

2013 1 43,894 .4
1] 44,090.6
11} a43,431.1
[\ 46,218.2

Total

AfRo 177.634.3

2013

*Fuente: Serie de Datosobtenidade lapaginaweb

del BCH.
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ANEXO 15 TABLA DURBIN-WATSON

Fuente: Libro de Estadistica Aplicaciones de econometria (Alvarez., 1999).
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