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Resumen

La mayor parte de paises centroamericanos no recupera los niveles de inversion mostrados previos a la
crisis del afio 2009. Un factor determinante en la tendencia negativa de la formacion bruta de capital en
los paises centroamericanos ha sido la contraccién en la inversién puiblica. La inversién privada, en
general, también ha estado contenida, en el marco de menores expectativas de crecimiento y un menor
dinamismo de la Inversiéon Extranjera Directa. A esta situacion escapa Nicaragua y Panamd, donde la
inversion privada y extranjera directa aumentaron, mientras que la inversion publica se ha mantenido en
niveles elevados.

En Panami, el alza de la inversion se explica en mayor medida por el impulso a proyectos
publicos de gran magnitud a partir del afio 2008 mientras que en Nicaragua también ha aumentado,
gracias a una menor presion en el gasto corriente gracias a la recepcién de fondos de la cooperacién
venezolana y a mejor perspectiva fiscal para obtener endeudamiento puiblico. En Guatemala la
inversion publica se redujo, en gran parte por la menor disponibilidad de espacio fiscal luego de la
crisis, a lo cual se agrega que la contraccién en la formacidn bruta de capital fijo privada que no se
recuperd de los niveles previos de la crisis del afio 2009. En Panama, por el contrario, la inversién
privada se ha mantenido creciendo al ritmo del producto y en Nicaragua, por encima del mismo.
Solamente la IED mostré una tendencia al alza en Guatemala, al igual que en Panamd y Nicaragua.
Estos tres paises comparten la importancia de la disponibilidad de recursos naturales como
determinante de un aumento fuerte de la inversién extranjera, mientras que en Panama el impulso ha
estado por el lado de los servicios. En Nicaragua y Guatemala, se han generado inversion extranjera
directa ligada a la industria y electricidad.

Los principales hallazgos de este estudio se resumen en que algunos factores sistémicos son
importantes para explicar el comportamiento diferenciado entre Guatemala, con un bajo coeficiente de
inversion respecto a Panamd y Nicaragua, como las debilidades en el campo de la seguridad y de la
relacién entre su sector publico y privado, que erosionaron fuertemente la dindmica de inversion,
también ilustra el cardcter fundamental de la sostenibilidad fiscal como determinante de la inversién en
su conjunto. Por el contrario, la estabilidad macroeconémica, el desarrollo financiero y el clima de
inversién no fueron determinantes. Respecto a las politicas fiscales para la inversién, la politica mas
efectiva ha sido la inversion ptiblica que ha estado vinculada a una situacion fiscal favorable de Panama
y Nicaragua, lo cual ha complementado la inversién privada. Por otra parte, las reformas tributarias
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introducidas en los tres paises no parecen haber tenido un impacto disuasivo sobre la inversion, ademds
que fueron complementadas por medidas para aliviar la carga de las empresas, como la reduccién de
tasas de ISR corporativo en los tres paises, mientras que en Panama se emprendidé la negociacion de
acuerdos de doble tributacién internacional. Adicionalmente, y a pesar de su efecto negativo sobre la
sostenibilidad fiscal, persistieron esfuerzos por aumentar los incentivos fiscales, reflejado en gasto
tributario que erosionaron la base fiscal de Guatemala y Nicaragua. La ausencia de una relacién clara
entre incentivos y el desempefio de la inversién no permite concluir que los incentivos hayan tenido un
impacto decisivo sobre la inversién, aun cuando su incidencia haya podido ser diferente en cada pais.
Las Alianzas Publico-Privadas tampoco han jugado un papel importante en la promocién de la inversion.



CEPAL - Serie Macroeconomia del Desarrollo N° 168 Estudio de los impactos de las reformas tributarias...

. Introduccion

La Cepal ha elaborado propuestas para materializar pactos sociales para la igualdad y la sostenibilidad
ambiental. En dichas propuestas, los pactos fiscales para la inversion resultan de especial importancia,
pues requieren decisiones de politica e iniciativas en materia tributaria, de gasto ptblico y de
asociaciones publico-privadas. En afios recientes, el nivel de recaudaciéon se ha elevado, en algunos
casos como consecuencia de reformas tributarias significativas, y en otros por el fuerte aumento de los
ingresos provenientes de empresas exportadoras de materias primas en algunos paises de la regién. El
gasto publico también se ha incrementado, especialmente en los rubros de inversién publica,
transferencias condicionadas y pensiones minimas. Sin embargo, las brechas de inversion siguen
siendo significativas, por lo que resulta necesario consolidar lo logrado para alcanzar objetivos de
desarrollo sostenible.

Por lo anterior, para el presente trabajo se plantean dos objetivos principales. El primero de ellos
consiste en que, sobre la base de estudios de paises se podrd identificar los efectos de estas mejoras en
los principales indicadores macroecondémicos, asi como evaluar el impacto de las reformas en las
finanzas publicas sobre el crecimiento potencial asi como en el nivel y composicion sectorial de la
inversién. En segundo lugar, pretende contribuir al conocimiento en la regién de los instrumentos de
politica fiscal que han permitido mejoras sustantivas en el proceso de inversion, y a la vez, compilar los
desafios pendientes.

Estudios como Manuelito y Jiménez (2015) destacan el bajo nivel de inversiéon de América
Latina, la reduccién de la inversién publica en los afios ochenta y su parcial recuperacién junto con la
inversién privada entre 2003 y 2010. En este estudio se presentan tres casos de paises, dos de ellos con
niveles de inversién como proporcion del PIB cercanos al promedio latinoamericano (Panami y
Nicaragua) y otro con niveles por debajo de dicho promedio (Guatemala).

Estos tres paises han mostrado un desempefio econémico relativamente favorable en la sub-regién
centroamericana, con recuperacion en las tasas de crecimiento, aunque con escenarios diversos en
materia de politica fiscal y evolucién de la inversién ptiblica y privada. Tomando en cuenta el marco
propuesto por Fanelli (2013), puede encontrarse en estos paises un uso diferenciado de politicas fiscales
para la inversion como incentivos fiscales en mayor grado en Nicaragua y Guatemala, mientras que una
mayor dependencia de la inversion publica en Panama. La eleccién de estas politicas estd condicionada



CEPAL - Serie Macroeconomia del Desarrollo N° 168 Estudio de los impactos de las reformas tributarias...

por la disponibilidad de espacios fiscales, algo que a priori, pareciera haber favorecido a Nicaragua y a
Panamd, por la mejora sustancial en el crecimiento econémico en ambos casos, asi como por la
inyeccidn sustantiva de recursos que ha recibido Nicaragua por parte de la cooperacion venezolana.

El informe cuenta con cinco secciones incluyendo la introduccién. En la seccidén dos se resumen
las principales tendencias de la inversidn en la regién centroamericana, con mayor detalle en los paises
del estudio respecto a la inversion privada, piblica y extranjera. En la tercera seccidn se analizan las
diferencias entre los factores sistémicos y cdmo éstas pueden explicar las diferencias en materia de
inversién en Guatemala, Nicaragua y Panamd. La seccién cuatro analiza las politicas que han empleado
los paises en promover la inversién. En la dltima seccidn se presentan las conclusiones.
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.

Il. Evolucion de la inversion y de su composicion

A. Contexto centroamericano

En Centroamérica, la inversién atn no recupera los niveles mostrados previos a la crisis. Mientras que
durante el afio 2007, en promedio equivalia a un 25,9% del PIB, durante los afios 2010 al 2014 no ha
superado el 22,5% con relacién al producto. Inclusive, no se observa en los paises una tendencia hacia la
recuperacion sostenida en los niveles de inversion, sino mds bien hacia la baja, con la excepcion de Panama.

Un factor determinante en la tendencia negativa de la formacién bruta de capital en los paises
centroamericanos ha sido la contraccién en la inversion publica. En los casos de Costa Rica, El Salvador,
Guatemala y Honduras, esto se explica por un menor espacio fiscal después de la crisis. Ello ha incidido
en un aumento paulatino en el déficit fiscal hacia casi un nivel superior al cuatro por ciento del PIB en
estos paises, con excepcion de Guatemala, donde se ha optado por una contraccién del gasto en general,
aunque con mayor énfasis en el gasto de capital, pero que la baja en la recaudacién tributaria ha
ampliado las brechas fiscales.

A esta situacién escapa Nicaragua y Panamd, donde la inversién ptblica ha aumentado. En el
primero de los casos, la construccién de obras viales e infraestructura social, ha mantenido los niveles de
formacion bruta de capital. Mientras que en el caso de Panama, la ampliacién del Canal de Panama, el
metro de la Ciudad de Panamd, obras de infraestructura vial, aeroportuaria y de cardcter social han
incrementado el acervo de capital publico en ese pais. En ambos paises, los déficit fiscales no se han
ampliado y estos permanecen en niveles cercanos al 1,5% del PIB.

La inversion privada, en general, también ha estado contenida, en el marco de menores
expectativas de crecimiento y un menor dinamismo de la Inversién Extranjera Directa. En paises como
Costa Rica y El Salvador se ha observado una fuerte contraccién de la IED, al punto que en el dltimo
pais mencionado ronda una cifra equivalente al 1% del PIB. Asimismo, el retiro de Intel de Costa Rica
marca el hecho que este pais se queda sin su principal fabrica exportadora, ademds que puede ser reflejo
de una desmejora de la competitividad del pais y que, a su vez, puede desmotivar la atraccion de
inversién extranjera en el futuro.

Mientras tanto en el resto de paises, la IED ha mostrado cierta recuperacidn, lo cual se explica por
inversiones destinadas principalmente a la construccién y a actividades extractivas como la mineria,
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principalmente en el caso de Panamd, Nicaragua y Guatemala. En este tltimo pais, aunque los niveles
son bajos respecto al producto, se observan niveles de IED crecientes y superiores a los mostrados antes
de la crisis del afio 2009.

En materia de politicas de promocidn para la inversidn destacan dos grandes lineas de accion. La
primera, con larga tradicién en el istmo centroamericano, se ha enfocado en el otorgamiento de
exoneraciones fiscales para incentivar actividades como maquilas y zonas francas. En este caso, Costa
Rica aprob6 una Ley de Zonas Francas en el afio 2010 y El Salvador lo hizo en el afio 2012, con el fin de
contar instrumentos acordes a la exigencia de OMC. Por su parte, Honduras aprob6 la Ley de Zonas de
Empleo y Desarrollo Econémico (ZEDE), que se deriva de la idea de crear “ciudades modelo”, las
cuales consisten en una nueva divisiéon administrativa sujeta al gobierno central y provista de autonomia
con un sistema politico, administrativo, econémico y judicial propio, bajo la premisa que estas reglas
especiales, entre ellas un régimen fiscal favorable, permitan altos niveles de competitividad. Finalmente,
en Guatemala se ha intentado ampliar los beneficios fiscales para maquila y zonas francas, pero ain no
ha sido posible lograr acuerdos para que esta normativa sea aprobada.

Hacia futuro, uno de los grandes desafios para los paises centroamericanos es cémo abordar
estrategias de promocién de la inversién que tengan un costo fiscal razonable, sostenible y con efectividad
comprobada. Este es el caso de las exoneraciones fiscales, que son consideradas esenciales para algunos
sectores empresariales en Guatemala y Nicaragua, pero que como discute Agostini y Jorrat (2013)
tienen un costo fiscal considerable, lo cual compite con los recursos dedicados a otras areas como la
educacién e infraestructura, que son centrales para impulsar el desarrollo e inclusive la rentabilidad de la
inversién futura. Esto, a su vez, plantea otro desafio sobre cémo puede impulsarse proyectos de
inversién publica sin comprometer la sostenibilidad fiscal y en un marco de transparencia.

B. Tendencias de la inversion en Guatemala,
Nicaragua y Panama

Fanelli (2013), con base en una revisién de la literatura referida a la inversién y la politica fiscal en
América Latina, argumenta que se justifica acudir a la politica fiscal para favorecer a la inversion debido
al bajo coeficiente de la misma existente en la regién, a lo cual contribuyen problemas como las fallas de
mercado, la existencia de complementariedades y la heterogeneidad de los agentes econdmicos. La
existencia de estos problemas justifica politicas publicas para que se puedan aprovechar las
complementariedades que existen, y que no siempre son percibidas por los agentes econdmicos, ademas
de intervenciones requeridas para reducir las brechas que impiden que un gran nimero de agentes
productivos aprovechen oportunidades de inversion.

Las cifras reportadas por Guatemala, Nicaragua y Panama' revelan que existen situaciones con
un alto coeficiente de inversién en que algunos de estos problemas han sido superados, como son los
casos de Panamd y Nicaragua, y uno donde persisten dificultades, que es el de Guatemala. Ello
permite realizar un andlisis comparativo de los determinantes de los altos niveles de inversion en los
dos primeros paises, en comparacién con el otro. Como puede observarse en el grafico 1, tanto
Panamd, como Nicaragua han tenido niveles de inversion cercanos al 28% del PIB durante los tdltimos
afios (2010-2014), mucho m4s estables en el caso de Panamd que en Nicaragua. Mientras que
Guatemala ha tenido un coeficiente de inversion equivalente a alrededor de la mitad de los otros
paises, de cerca de un 15% del PIB durante el mismo periodo, ademds que mostré una caida de cinco
puntos porcentuales del producto luego de la crisis, de la cual atin no se ha podido recuperar. En

Se requiere cierta cautela con los datos de inversion, especialmente en Nicaragua y Panamd, puesto que han estado sujetos a
revisiones o cuestionamientos debido a diferentes formas en que se registra. En el caso de Nicaragua, las cifras son sometidas a
revision periddica, por lo que los datos en los que se basa este ejercicio corresponden a la informacion disponible al primer trimestre
del afio 2015, que fue publicada en el Anuario de Estadisticas Macroecondmicas 2014 publicado por el Banco Central de Nicaragua.
En el caso de Panamd, es importante notar que al momento de elaborar este informe se estaba realizando la actualizacion del sistema
de cuentas nacionales, por lo cual la informacién puede cambiar posteriormente.
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consecuencia, durante el periodo 2010-2014 el promedio de inversion de este pais ha sido el mds bajo
de la region centroamericana.

Grafico 1
Evolucion de la formacidn bruta de capital fijo (2004-2014)
(Porcentajes del PIB)
T et L e LT
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—— Guatemala Nicaragua °¢¢°°°* Panama

Fuente: elaboracién propia basada en datos oficiales.
Nota: la informacién de Panama esta disponible hasta el afio 2012.

En Panam4, el alza de la inversiéon se explica en mayor medida por el impulso a proyectos
ptblicos de gran magnitud a partir del afio 2008 (ampliacién del Canal de Panamd, Metro de Panama,
entre otros). En Nicaragua también ha aumentado, aunque a menor ritmo, gracias a una menor presion en
el gasto corriente gracias a la recepcion de fondos de la cooperacién venezolana y a mejor perspectiva
fiscal para obtener endeudamiento publico. Mientras tanto, en Guatemala la inversion publica se redujo,
en gran parte por la menor disponibilidad de espacio fiscal luego de la crisis, a lo cual se agrega que la
contraccion en la formacion bruta de capital fijo privada que no se recuperd de los niveles previos de la
crisis del afio 2009 (véase el griafico 2). En Panamd, por el contrario, la inversion privada se ha
mantenido creciendo al ritmo del producto y en Nicaragua, por encima del mismo.

Grafico 2
Comportamiento de la inversion publica y privada (2004-2014)
(Porcentajes del PIB)
A. Formacion bruta de capital publico B. Formacion bruta de capital privada
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Fuente: elaboracién propia basada en datos oficiales.
Nota: la informacién de Panama esta disponible hasta el afio 2012.
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En el dmbito macroecondmico la evidencia existente permite concluir que en los tres paises existe
una correlacién importante entre el crecimiento econdémico y la inversion, y especialmente entre el
crecimiento del PIB y el coeficiente de inversion total del afio siguiente, lo cual sugeriria que el efecto
conocido como el acelerador es importante en la medida que el crecimiento del PIB da lugar a un
aumento de inversién (Manuelito y Jiménez, 2015, p. 21-23). Esta correlacién también se da entre el
crecimiento del PIB y el coeficiente de inversion privada en los tres paises, y es algo que tiende a
reproducirse en numerosos pafses de América Latina. Sin embargo, al realizar un anélisis de causalidad,
en el sentido de Granger, para determinar hasta qué punto la relacién entre ambas variables es el
resultado de un crecimiento del PIB que impulsa la inversion (efecto acelerador), y no una correlacién
espuria, la existencia de este efecto de causalidad es mucho mds importante en Panama y Nicaragua, y
de mucho menor significancia en Guatemala. Ademds, al realizar un andlisis de causalidad entre
crecimiento del PIB y el aumento del coeficiente de inversién privada, esta relaciéon de causalidad
solamente resulta significativa en Panamd, y no en Nicaragua (Op. Cit., p. 23). Lo anterior sugiere la
existencia de espiritus animales que (ceteris paribus) podria interpretarse como una mayor disposicidn a
asumir riesgos y a invertir en el caso del sector empresarial de Panam4, seguido de Nicaragua, mientras
que en Guatemala estos espiritus animales parecerian mds débiles”.

C. Inversion extranjera directa

La distincién entre paises de baja y alta inversién también es aplicable para la IED. Por un lado,
Guatemala esta equivale a tan solo dos puntos porcentuales del PIB, mientras que en Nicaragua es el
triple y en Panama asciende a casi 9% del PIB, segtn estimaciones basadas en datos oficiales. En los tres
paises se observa una tendencia alcista en la IED, aunque con mayor volatilidad en el caso de Nicaragua.

Grafico 3
Evolucion de la inversion extranjera directa neta (2000-2013)
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: elaboracién propia basada en datos oficiales.

Los tres paises comparten la importancia de la disponibilidad de recursos naturales como
determinante de un aumento fuerte de la inversion extranjera, lo cual se reflejé en un incremento entre
2004-2008 y 2010-2014 de mas de diez puntos porcentuales, como proporcion del total de inversion, de
la inversién en este rubro en los tres casos. Ello sugiere que en estos casos la dindmica de la IED

Sin embargo, la ausencia de episodios de alto crecimiento en este pafs, a diferencia de Panamd y Nicaragua, tampoco permite obtener
conclusiones categoricas en este sentido. En Guatemala la generacién de recursos para la inversién (ahorro) resultante de mayor
crecimiento y ganancias seria menor que en Panamd y Nicaragua.
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respondid a una tendencia mundial, de asegurar el acceso a recursos naturales, y que no pareciera haber
dependido en gran medida de politicas especificas en cada pais. La contraparte de esta expansion fue la
baja en la proporcién de la IED en comunicaciones en Guatemala y Nicaragua. Otro rasgo distintivo de
estos dos paises es que han mantenido niveles importantes de inversion ligados a la industria y a la
generacion de energia eléctrica.

Cuadro 1
IED por sector (2004-2014)
(Porcentajes de la IED total por periodo)

Guatemala Nicaragua Panama
2007/2008 2010/2014  2004/2008  2010/2014  2004/2008 2010/2014
Agricultura y Mineria 16,3 28,3 3,7 17,2 -0,7 10,5
Industria 25,7 19,6 23,8 26,0 5,9 8,2
Comercio 17,2 18,4 16,5 12,2 22,5 38,0
Comunicaciones 15,7 5,0 28,4 16,1 14,7 16,2
Electricidad 13,1 18,1 18,8 16,1 59 5,0
Turismo n.d. n.d. n.d. n.d. 0,2 0,7
Intermediacién Financiera 7,8 8,2 n.d. n.d. 43 17,8
Actividad Inmobiliaria n.d. n.d. n.d. n.d. 10,0 3,5
Otros 4,3 2,4 8,8 12,2 -1,5 0,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: elaboracion propia basada en datos del Banco de Guatemala, Banco Central de Nicaragua y Contraloria de Panama.
Nota: los datos de Guatemala solo estan disponibles desde el afio 2007 y corresponden a IED bruta, en el caso de
Nicaragua y Panama son datos de |ED neta.

En Panam4 la concentracién fuerte de la inversién extranjera (43% del total en 2004-2008) en el
sector financiero se redujo como consecuencia no solo del aumento de la inversién en la mineria sino
también como resultado de un aumento fuerte de la IED en un sector tradicionalmente importante en
Panamd, el del comercio. Partiendo de la posible relacién complementaria entre inversién publica y
privado, ello sugiere que, al haber contribuido a un aumento de la inversidn extranjera en el sector del
comercio, el incremento de la inversion publica a partir de 2008 reforzé una de las fuentes tradicionales
del patrén de insercion externa de Panamd basada en los servicios.
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lll. Incidencia de factores sistémicos

De los componentes de la inversion en Guatemala solamente la IED ha mostrado una tendencia al alza,
ya que la realizada por el sector privado se ha estancado y la del sector publico se contrajo. Por el
contrario, en los paises con mayores niveles de inversién, Panama y Nicaragua, la formacién bruta de
capital publica mostré una fuerte alza, aunque la inversion privada pareciera haberse mantenido
constante como porcentaje del PIB. En estos paises, también la IED ha mostrado una tendencia alcista en
los dltimos afios, aunque con mayores fluctuaciones en el caso de Nicaragua.

Siguiendo el esquema de andlisis propuesto por Fanelli (2013), se analiza en esta seccion cudles
son las diferencias mds importantes en términos de factores sistémicos, y en qué medida pueden estar
asociados a las diferencias en el tema de inversién expuestas en la seccidn anterior. En primer lugar se
analiza cdmo se percibe el clima de inversion de acuerdo a encuestas empresariales y al ranking de
competitividad global, conforme al cual Panamd se sitia favorablemente respecto a los dos paises,
aunque la mejor posicién relativa de Guatemala respecto a Nicaragua no le favorece en atraer mayor
inversién. Segundo, la relativa estabilidad macroecondmica no pareciera mostrar diferencias muy
importantes. En tercer término, el espacio fiscal aporta elementos para entender los contrastes entre
Guatemala y el resto de paises, mds aun cuando otros factores como la cooperacién venezolana en
Nicaragua y el pago diferido de proyectos de inversion publica en Panamd han creado espacio adicional
en estos paises. En cuarto lugar, se analiza cémo el subdesarrollo financiero puede afectar a la inversion,
aunque pareciera no ser un factor determinante para empresas grandes pero si para pequefias y medianas.
Finalmente, se revisa como el didlogo y concertacidon entre sector publico y privado parecieran ser
fundamentales en explicar las diferencias entre los paises centroamericanos de baja y alta inversion.

A. Clima de inversion

En esta seccion se hace uso de datos del ranking de competitividad mundial hechos por el Foro
Econémico Mundial y de las Encuestas de Empresas elaboradas por el Banco Mundial para evaluar el
clima de inversion. Estos datos sirven de base para identificar las percepciones de empresarios sobre el
nivel de competitividad de su pais y sobre los principales problemas que aquejan a los inversionistas.
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Los principales obstdculos que enfrentaban las empresas en el afio 2010 varfan segtn el pais, de
acuerdo con la Encuesta Empresarial del Banco Mundial’. En Guatemala el principal problema era el
crimen, robo y desorden, un inconveniente menor en los otros paises. La electricidad era el obstaculo
mas importante en Nicaragua, situacién que afecté a la economia nicaragiiense debido a cortes de
electricidad que tuvieron mayor impacto durante la década anterior, pero que no fue un problema tan
importante en Panamd y Guatemala. Ademads, la corrupcién fue identificada como el principal problema
que afectaba empresarios panamefios, aunque también se determiné que era importante en Guatemala.
En los tres paises, las practicas de competidores del sector informal fueron identificadas como un
problema relevante. Ademads, la inestabilidad politica fue reconocida como el tercer problema en
importancia en Guatemala y Nicaragua.

Al intentar identificar las razones por las cuales la inversién privada ha sido mayor (medida por
diversos indicadores) en Nicaragua y Panamd, surgen dos elementos que diferencian a Guatemala de los
otros paises: la inseguridad asociada al crimen y la inestabilidad politica. Han sido el primer y segundo
obstdculo en importancia en Guatemala, mientras que en los casos de Nicaragua y Panama ha tenido una
importancia relativa bastante menor.

Cuadro 2
Obstaculos principales para las empresas (2004-2014)
(Porcentaje de las respuestas que identifican como el obstdculo principal)

Paises América Latina Guatemala Nicaragua Panama
Practicas de Competidores en el Sector Informall 14,6 19,0 19,4 13,7
Corrupcion 7,5 11,4 7,2 32,5
Electricidad 8,5 4,7 24,2 8,0
Delitos, Robo y Desorden 9,0 20,8 7,2 8,8
Inestabilidad Politica 7,8 16,4 8,8 2,3
Acceso al Financiamiento 14,7 6,5 8,8 3,6
Administracion Impositiva 10,0 7,0 6,0 0,0
Otros 28,0 14,3 18,4 31,2

Fuente: Banco Mundial Enterprise Surveys http://www.enterprisesurveys.org.
Nota: Otras incluye legislacién Laboral, transporte, tasas impositivas, acceso a terrenos.

Al contrastar estas respuestas con el Reporte de Competitividad Mundial 2014-2015°, la
corrupcion figura como el primero en Panamd, el segundo de Guatemala y el cuarto en Nicaragua.
Luego, la inadecuada oferta de infraestructura es el tercer problema en Guatemala y en Nicaragua,
mientras que la educacion de la fuerza laboral es el segundo factor probleméatico en Panama y Nicaragua,
y ocupa el quinto lugar en Guatemala. Asimismo, destaca la ineficiencia de la burocracia gubernamental
como tercer factor mds problemdtico en Nicaragua, tercero en Panamd y cuarto en Guatemala.
Finalmente, los temas tributarios que interfieren en los negocios se relacionan mds con la administracion
tributaria en Guatemala y Nicaragua, mientras que las tasas impositivas son un problema menor en todos
los paises analizados”. Ninguno de estos factores pareciera suficiente para explicar el desempefio
diferente de Guatemala en relacién a los otros dos paises.

Sin embargo, al identificar las caracteristicas que distinguen a Panamd, como el pais de mayores
niveles de inversién, surgen como factores contrastantes la estabilidad politica, el acceso a
financiamiento y la administracién impositiva. Panamd contrasta especialmente con Guatemala en
relacién a la situacién politica, percibida como mads inestable en el segundo que en el primer pais. El
acceso al financiamiento es congruente con la naturaleza de Panamd como plaza financiera internacional
y la ausencia de problemas en materia de administracién impositiva estd asociado a la importancia que

Véase en http://www.enterprisesurveys.org/.

4 Véase en http://www3.weforum.org/docs/GCR2014-15/GCI_Dataset_2006-07-2014-15.xIsx.

En Guatemala, segin el Foro Econémico Mundial, fueron identificadas por 1.5% de las repuestas, 3% en Panamd y 8.2% en
Nicaragua, aunque la administracién tributaria es un problema mayor también en ese pais.
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en ese pais tienen los puertos libres y las facilidades tributarias que se ofrecen para no residentes.
Ademds de los problemas mencionados en el pédrrafo anterior, en Nicaragua y Guatemala son problemas
importantes la oferta de infraestructura adecuada y la administracion tributaria, no asi en Panama.

Todo lo anterior sugiere que la inseguridad (civil y politica) es uno de los factores que mds tiende
a favorecer la inversién en Panamd y Nicaragua, en contraste con Guatemala, y que en el caso de
Panamd su situaciéon como plaza financiera pareciera darle una ventaja adicional, asi como la
infraestructura y administracion tributaria. Como se verd mas adelante, la mayor estabilidad politica no
tiene que ver con cambios inesperados de gobierno sino puede asociarse con una favorable relacién
estratégica entre sectores publicos y privados en los casos en Panamd y Nicaragua, en contraste con
relaciones mds fluidas en Guatemala.

B. Menor volatilidad macroecondmica reciente
y con pequenas diferencias

La evidencia que existente sobre la estabilidad macroecondmica en los tres paises sugiere que aunque es
una condicién necesaria para realizar inversiones, las escasas diferencias en materia de estabilidad no
permiten explicar el desempefio desigual en materia de inversion en estos paises.

Tasas de inflacion de un digito, algo mayor en Nicaragua que en Guatemala y Panam4, asi como
el uso del délar como moneda nacional, una economia altamente dolarizada, como la de Nicaragua, o
una convertibilidad de la moneda sin restricciones, como en Guatemala, sugiere que diferencias en este
campo tampoco son grandes. En este sentido resulta significativo que un pafs centroamericano como El
Salvador, con una gran apertura comercial y financiera, con la mayor parte de servicios en manos del
sector privado, y con una economia dolarizada, tiene coeficientes de inversién similares a los de
Guatemala y no a los de Panama.

Cuadro 3
Inflacion y tipo de cambio (2000-2014)
Inflacion Tipo de cambio
Promedio Minima Maxima Promedio Minima Maximo
Guatemala 6,5 1,9 11,4 7,82 7,56 8,16
Nicaragua 8,1 3,7 19,8 17,78 12,68 23,55
Panama 3,0 0,2 8,8 1,00 1,00 1,00

Fuente: elaboracién propia basada en datos oficiales.

Aunque existen distintos niveles de calificacion del riesgo soberano y la perspectiva de la
situacion fiscal en Guatemala es menos auspiciosa, en ningin caso su estado es critico y el desempefio
macroecondmico ha sido favorable en los ultimos afios. De hecho en Guatemala, al igual que en Panama,
no se observé una caida en el PIB durante la crisis del afio 2009. Por otra parte, en el pais con una
trayectoria menos larga de estabilidad, como es Nicaragua, no ha habido un acuerdo de estabilizacién
firmado por el FMI con ese pais desde el afio 2011, aunque su acompafiamiento continuo y visible como
fuente de asesorfa y de monitoreo ha contribuido a la credibilidad de la trayectoria de estabilidad
macroecondmica reciente, aun cuando un tradicionalmente alto déficit comercial es fuente de
vulnerabilidad macroeconémica en la medida que se reduzca la entrada de capitales.

El nivel de ahorro interno no parece haber sido un determinante fundamental de la inversion en
estos paises, como se observa en el cuadro siguiente. Primero, tanto Guatemala y Nicaragua cuentan con
niveles sumamente bajos de ahorro interno. Segundo, el ahorro externo llegé a niveles superiores
(Nicaragua) o similares (Panamé en 2010-3) que el de ahorro interno. Ello diferencia la situacién de
estos paises de otros pafses de América Latina, especialmente de América del Sur. A su vez, pone de
manifiesto el papel de la inversién como condicionante del ahorro, en la medida que las expectativas de
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inversion son positivas y da lugar a que procesos dindmicos de inversién, una vez iniciados, generan sus
propias bases de financiamiento'.

Cuadro 4
Financiamiento de la inversién nacional (2004-2014)
(Porcentajes del PIB)
Guatemala Nicaragua Panama
2004-2008 2010-2013  2004-2008 2010-2013 2004-2008 2010-2013
A. Ahorro interno 3,7 3,6 2,6 0,5 15,9 21,1
P Pagos s g acors
C. Transferencias corrientes netas 13,5 11,3 13,8 12,5 1,9 0,4
D. Ahorro nacional (A+b+c) 15,1 12,0 13,2 10,2 11,3 15,4
E. Ahorro externo 4,7 2,5 14,2 11,6 6,6 11,4
Financiamiento inversién (d+e) 19,7 14,5 27,4 21,8 17,8 26,7

Elaboracion propia basada en datos de la Cepal.

C. Espacio fiscal ha sido un factor relevante

Durante los dltimos afios es posible notar diferencias importantes en las finanzas publicas de los tres
paises, y que ha influido en el proceso de inversion, tanto publico como privado. En primer lugar, el
desempefio de los ingresos fiscales o para-fiscales ha sido un condicionante fundamental de la capacidad
de contar con recursos para la inversidn del sector publico. En segundo lugar, la dominancia del gasto
corriente, especialmente durante etapas de menor crecimiento, ha restringido a la inversién publica.
Tercero, la evidencia disponible sugiere que la inversién publica no ha desplazada a la privada sino que
ha sido un factor fundamental para contribuir a dinamizarla. Finalmente, las brechas fiscales y situacién
de sostenibilidad fiscal también han influido en la calificaciéon de riesgo de estos paises, lo cual ha
contribuido a generar expectativas de inversion mds favorables en la medida que existe mayor
sostenibilidad fiscal.

1. Desempeio insuficiente de los ingresos fiscales,
principalmente en Guatemala

Las reformas tributarias impulsadas en Panamd, Nicaragua y Guatemala tuvieron impactos
diferenciados’ (véase el cuadro 5). Las reformas tributarias que se implementaron en Panamé
aumentaron los ingresos tributarios como proporcién del PIB pero, la reduccién de otros ingresos®
derivados principalmente de la actividad del Canal de Panamad, en alrededor de dos puntos porcentuales
del PIB al comparar el periodo de post-crisis (2004-2008) con el de pre-crisis (2010-2013), neutralizé el
efecto positivo de las reformas tributarias. Como resultado, el total de ingresos fiscales se redujo
levemente entre el periodo de pre-crisis y el de post-crisis.

En Nicaragua se redujeron los ingresos provenientes de donaciones en casi un punto porcentual
del PIB, pero fueron compensados por el aumento de otros ingresos. Ademds, la carga tributaria
aument$ gracias a un incremento de la tributacién directa. Por aparte, los fondos provenientes de la
cooperacién venezolana, no registrados en las cuentas fiscales, se destinaron a financiar proyectos
sociales y productivos que al menos en parte liberaron recursos fiscales para destinarlos a otros
propdsitos. Para financiar los proyectos sociales se estima financiamiento equivalente al 1,7% del PIB

Sobre el tema de la relacién entre ahorro interno y externo, e inversién, dentro de una perspectiva latinoamericana, véase
Fuentes Knight (2014).

Véase mds adelante una sintesis de las reformas tributarias realizadas en Guatemala, Nicaragua y Panama.

Corresponde a ingresos no tributarios, como la participacién en utilidades de empresas estables asi como el rubro
de tasas y derechos.
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durante el periodo 2010-2014, mientras que para los proyectos socio-productivos habria ascendido en
promedio a 2,9% del PIB durante el perfodo mencionado’.

Cuadro 5
Evolucion de los ingresos fiscales del SPNF por periodos
(Porcentajes del PIB)
Totales Tributarios Donaciones Otros
2004-2008 2010-2013 2004-2008 2010-2014 2004-2008 2010-2014 2004-2008 2010-2014
Guatemala® 12,4 11,5 11,6 10,8 0,2 0,2 0,6 0,6
Nicaragua 241 25,2 13,9 14,9 2,9 1,9 7,3 8,5
Panama 24,6 23,6 10,0 11,1 0,1 0,1 14,6 12,4

Fuente: elaboracién propia basada en Cepal y datos oficiales.
Nota: El promedio 2010-2014 para Panama abarca hasta el aho 2012.
#Gobierno Central.

En Guatemala los ingresos publicos se debilitaron por la baja de la tributacién, de la cual
dependen en mayor grado, ademds que los ingresos no tributarios no variaron significativamente. A
pesar de que se aprob¢ una reforma que incidi6 positivamente en los impuestos directos, su impacto fue
debilitado por un marcado deterioro de la administracién tributaria, que afectd especialmente a la
tributacién indirecta. Esta también fue afectada por procesos de apreciacién cambiaria y por precios
decrecientes de alimentos y combustibles que redujeron la recaudacion obtenida de aplicar impuestos a
importaciones con valores menores (en moneda nacional).

Asi, los tres paises mencionados comparten cierto aumento de la carga tributaria atribuible a la
mayor recaudacion de la tributacién directa, asociada a reformas del impuesto sobre la renta, pero con
una situacion fiscal débil y persistente en Guatemala, donde la mayor tributacién directa fue mds que
neutralizada por una menor tributacion indirecta, mientras que en el caso de Panamd el aumento de su
carga tributaria logré compensar los menores ingresos obtenidos del Canal de Panama al tiempo que en
Nicaragua se logré aumentar los ingresos ptiblicos como proporcién del PIB al comparar el periodo de
pre-crisis con el de post crisis. Estas situaciones han conducido a situaciones diferentes de sostenibilidad
fiscal, mds favorables para Nicaragua y Panamd, y menos para Guatemala, como se verd mas adelante.

2. Sostenibilidad fiscal favorecié a Nicaragua y a Panama

En Panamd, Nicaragua y Panamd la combinacién de mayores gastos del sector publico y el
estancamiento o alza modesta de los ingresos fiscales contribuyeron a una mayor brecha entre ambos
componentes durante el periodo 2004-2008 en comparacion con el periodo anterior, pero de manera
bastante menor que en los demds paises de la region. En estos tres paises el déficit fiscal estuvo por
debajo del 3,5% del PIB. Ello contrasta con los casos mds severos de otros paises centroamericanos
como Honduras y Costa Rica, donde el resultado global superé el 5% del producto en el
periodo post-crisis.

Sin embargo, esta situacién de cierto balance fiscal tuvo bases muy diferentes en cada uno de los
tres paises y explica en buena parte la capacidad diferenciada de expandir la inversién publica en cada
caso. En Guatemala el moderado incremento de su brecha fiscal fue debido a la caida de los ingresos
fiscales, mientras que en Panamad fue gracias al incremento de la inversion publica y a la leve reduccién
de los ingresos. En Nicaragua el déficit aument6 pero de manera muy modesta debido a que el aumento
del gasto se equilibré con un aumento de los ingresos.

®  Segtin informacién del Banco Central de Nicaragua, recopilada por Copades.
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Gréfico 4
Evolucion del Déficit Fiscal (2004-2008 y 2009-2012)
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia basada en datos oficiales.
Nota: Gobierno Central para Guatemala y Panama, SPNF para Nicaragua.

Al descomponer la evolucion del déficit segtin sus determinantes, resalta el hecho que, aunque los
pagos de intereses se redujeron en Nicaragua y Panamd, los superdvit primarios (diferencia entre
ingresos y gastos que excluyen el pago de intereses por el pago de la deuda) que habian existido en el
periodo antes de la crisis se desvanecieron durante el periodo 2010-2013 pero no tomaron la forma de
déficits primarios. En Guatemala, que no tenfa ni superdvit ni déficit primario antes de la crisis,
experimentd un aumento del déficit primario en la etapa posterior, asi como un leve aumento del pago de
intereses, poniendo de manifiesto su restrictivo margen de accién fiscal.

Mientras que en Guatemala la deuda publica como proporcion del PIB aumenté del 20 al 25%
desde 2004 a 2013, en Panamd y Nicaragua lograron reducir sus niveles de deuda (ver el grafico 7).
Nicaragua pudo mantener el nivel logrado en el periodo 2004-2008 gracias al alivio de su deuda: una
combinacién de mayor crecimiento y de relativo control del gasto, favorecido por recursos de la
cooperacion venezolana, permitié que el déficit no aumentara. En Panama el desempefio favorable de la
economia y mejores condiciones de financiamiento permitieron reducir gradualmente los pasivos del
gobierno a pesar del fuerte aumento de la inversion publica que a su vez se expandié con base en la
credibilidad de sus finanzas publicas, como se verd mds adelante.

Grafico 5
Evolucion de la Deuda Publica SNPF (2004-2008 y 2009-2012)
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: Cepal basado en datos oficiales.
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La reduccidn en los niveles de endeudamiento, combinado con las tasas elevadas de crecimiento
que mostraron Panam4 y Nicaragua, favorecio su sostenibilidad fiscal. En contraste, la situacion fiscal de
Guatemala era sostenible siempre que se mantuvieran niveles sumamente bajos de gasto publico ante la
debilidad de los ingresos fiscales. Es decir, el espacio fiscal para aumentar la inversion era practicamente
inexistente si no se fortalecian los ingresos fiscales.

Ademds, en Panamd la expansion acelerada de proyectos de inversion fue facilitada en buena
parte por una modalidad de ejecucién y financiamiento denominada en el pais como de proyectos de
“llave en mano”. En estos proyectos, la empresa a la cual se adjudicaba el proyecto de inversién también
se encargaba de conseguir el financiamiento y el sector publico pagaba cuando recibia el proyecto o bien
de acuerdo a un cronograma previamente establecido. Implicaba que las obras de infraestructura no se
reflejan plenamente como un gasto ejecutado en el presupuesto, ni como una deuda del estado panamefio
pero, de acuerdo con el Plan Estratégico de Gobierno 2015-2019 se estima que una suma de
USD 3,081.8 millones se habrian derivado de este tipo de proyectos desarrollados durante el quinquenio
previolo. En este caso la solidez fiscal del pais, junto con ser una plaza financiera internacional, le dio
credibilidad a la posibilidad de financiar grandes proyectos de inversién que de otra manera hubiera sido
dificil realizar.

3. Espacio para la inversion publica

El espacio fiscal disponible para invertir fue restringido por la expansion del gasto corriente en Guatemala y
Nicaragua pero no en Panamd, como puede concluirse de comparar su evolucién después de la crisis
(2010-2014) con lo ocurrido en el periodo transcurrido antes de la crisis financiera mundial (2004-2008). En
primer lugar, hubo aumentos importantes del gasto publico en Nicaragua y Panamd equivalentes a
aproximadamente dos puntos porcentuales del PIB, y tuvieron niveles de gasto superiores al 20% del PIB. En
Guatemala no cambi6 significativamente la proporcién del PIB correspondiente a ambos periodos y el gasto
publico total se situd en alrededor del 14% del PIB (ver el gréfico 6).

Grafico 6
Gasto total del SNPF por periodos
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: elaboracién propia basada en datos de Cepal, Ministerio de Hacienda y Bancos Centrales.
Nota: Los datos para Guatemala corresponden al Gobierno Central.

En segundo término, hubo un aumento fuerte de la inversion publica en Panamd, un incremento
moderado en Nicaragua y una reduccién en Guatemala. En Panamd no solo aument6é fuertemente
durante el periodo de post-crisis la proporcion del PIB correspondiente a inversion publica sino que lo
hizo en un contexto de alto dinamismo de la economia en su conjunto, por lo que hubo una tasa de

12 Bajo las modalidades de pagos diferidos, factoraje (factoring) y “llave en mano™.
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crecimiento real muy alta de la inversién publica en ese pais. En contraste, de acuerdo con las
estadisticas del Gobierno Central, en Nicaragua y Guatemala hubo una reduccién de la inversién piiblica
del como proporcién del PIB en la etapa de post-crisis en comparacién con la etapa previa, aunque en el
caso de Nicaragua se ha observado una recuperacién gradual, mientras que en Guatemala la tendencia
negativa ha continuado hasta el afio 2014.

Aunque en Nicaragua hubo una reduccién de la proporcién correspondiente a la inversion publica
del Gobierno Central, la inversién del total del Sector Piblico Consolidado en términos del PIB parece
haberse mantenido constante'' y se observa un alza de la inversién publica en términos reales,
estimulado por el mayor dinamismo de la economia nicaragiiense. A lo anterior habria que agregar que
algunos programas de interés gubernamental fueron financiados por fondos de la cooperacién
venezolana y registrados como actividad privada. Asi, los programas sociales financiados por estos
recursos, y que ascendieron al equivalente del 1,7% del PIB durante los afios 2010 al 2014, ya no
tuvieron que ser financiados por recursos fiscales que probablemente habrian reducido el espacio fiscal
disponible para cubrir inversion ptiblica. Ademads, la cooperacién venezolana contribuyé a realizar otro
tipo de inversiones productivas, equivalentes al 2,9% del PIB. No puede descartarse la posibilidad de
que parte de estas inversiones también podrian haber sido concebidas como inversiones publicas de no
haber sido financiadas con estos recursos de origen venezolano.

En Guatemala, en cambio, se combinaron un moderado dinamismo del crecimiento econémico
con una proporcion decreciente de la inversion publica en el PIB, que también disminuyd en términos
reales. Esta situacion estuvo influenciada por la debilidad en los ingresos fiscales, compromisos
crecientes en el gasto corriente (principalmente salarios y transferencias), asi como problemas en la
gestiéon de la obra publica, mediante las cuales se generaron pasivos contingentes derivados de
compromisos de obras publicas generados sin un respaldo contractual, los que fueron denominados
coloquialmente como “deuda flotante™'?,

En sintesis, en Guatemala y Nicaragua parte de la explicacion de la reduccion del gasto en
inversién publica se debié a un aumento del gasto corriente, asociado a salarios, transferencias sociales y
otro tipo de gastosn, que en su conjunto aumentaron como proporcién del PIB inmediatamente después
de la crisis financiera global (ver el grafico 7). Sin embargo, en Nicaragua los recursos de origen
venezolano permitieron financiar gasto corriente y de inversion no registrado como gasto publico, con lo
cual no solo habria abierto el espacio fiscal para mayores inversiones sino que posiblemente generd
inversiones que en otras condiciones hubieran tenido que financiarse con recursos ptblicos.

En Panamad la situacion fue diferente. Junto con el aumento de la inversion publica se redujo
simultdneamente la proporcién del gasto corriente en el PIB durante el periodo post-crisis. En la
evolucion peculiar de Panamd incidié la disminucién del pago de intereses de su deuda, principal
explicacién de la reduccién de la proporcion de gasto publico corriente. Simultdneamente, el mayor
crecimiento del PIB panamefio permitié que aumentara el gasto corriente pari passu con el dinamismo
econdmico, sin que se presentara en la misma medida el dilema de escoger entre aumento del gasto
corriente (especialmente salarios y transferencias sociales) y la inversion, situacion planteada con
crudeza en otros paises de la region al estallar la crisis financiera.

" Las estadisticas no son muy precisas en este caso y difieren respecto a las registradas en Cuentas Nacionales.

En realidad no corresponden a deuda flotante como tal, ya que una pasivo de este tipo equivale a gastos comprometidos o
devengados que estdn pendientes de pago. En el caso de la denominada coloquialmente como “deuda flotante”, se contrata por
mecanismos no previstos en la ley del presupuesto, incluso sin contar con asignacién presupuestaria. Véase Icefi (2015) para una
descripcion detallada.

En Guatemala aumentaron y luego disminuyeron, con un resultado neto negativo para todo el periodo.
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Grafico 7
Cambio en el gasto publico del gobierno central (2010-2014 v/s 2004-2008)
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: elaboracién propia basada en datos de Cepal, Ministerio de Hacienda y Bancos Centrales.

D. ¢Es determinante el sistema financiero panamehnho?

El grado de desarrollo financiero presenta diferencias importantes entre los paises analizados. Por un
lado, Panamd es una plaza financiera internacional con un riesgo soberano con grado de inversién'’.
Como puede verse en el cuadro 6, tanto los indicadores de profundizacién financiara como el volumen
del crédito con respecto a la economia revelan un mayor grado de desarrollo para este pais. Guatemala, a
su vez, cuenta con un sistema financiero menos adelantado aunque con una calificacién de riesgo pais
cercana al grado de inversién y con experiencia en emisiones de bonos internacionales, tanto a nivel
gubernamental como de empresas privadas. Finalmente, Nicaragua tiene un sector bancario con un nivel
de desarrollo menor que el de Guatemala, con un fuerte crecimiento en los ultimos afios, con una
calificaciéon mds baja de riesgo pais y con limitada presencia privada en mercados internacionales de
emision de bonos.

De acuerdo con la Encuesta a Empresarios realizada por el Banco Mundial’, el acceso al
financiamiento es mencionado como un obstaculo de segundo orden en Guatemala y Nicaragua entre las
grandes empresas, aunque es percibido como un problema mayor por las empresas pequeiias de ambos
paises y por las empresas nicaragiienses medianas'®, y otras fuentes también destacan las limitaciones
que en este campo enfrenta la pequefia y mediana empresa de Panama (Ferndndez, 201 n".

De acuerdo con la Secretarfa del Consejo Monetario Centroamericano (2015), “Panamd sigue siendo el tinico pais de la regién que su
deuda soberana se ubica con una calidad de “Grado de Inversién Bajo”, posteriormente le sigue Guatemala, El Salvador y CostaRica
que se ubican con Grado de no Inversién; Costa Rica tuvo la misma calidad de Panamd pero fue degradada por Moody's en
septiembre de 2014. Finalmente, en deuda soberana altamente especulativa se encuentran paises como: Reptblica Dominicana,
Nicaragua, Honduras y también El Salvador”.

Disponible es http://www.enterprisesurveys.org/data.

Es identificado como principal obstdculo en Guatemala por el 6.5% del totalidad de las empresas, aunque solo 1.1 y 2.4% para las
medianas y grandes, respectivamente, pero es 10.7% para las pequefias. En Nicaragua, es un problema para al 8.8% de todas las
empresas, 10.9% para las pequefias, 6.6% para las medianas y 0.7% para las grandes, de acuerdo con la Encuesta Empresarial
del Banco Mundial.

Es posible que ciertas desventajas de la pequefia y mediana empresa en Nicaragua y en Panamd también sean compensados por el
hecho de que, a diferencia de Guatemala, tanto Nicaragua como Panamd tienen bancos de desarrollo, incluyendo el Banco de
Desarrollo Agropecuario de Panamd y el Banco Produzcamos de Nicaragua.
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Cuadro 6
Indicadores del sistema financiero (Circa 2013)
Concepto Guatemala Nicaragua Panama
Crédito al sector privado (Porcentaje del PIB) 32,6 28,8 70,7
Crédito bancario al sector privado (Porcentaje del PIB) 32,1 28,7 63,8
Spread tasas de interés (Porcentajes) 8,1 14,0 4,5
Tasa de interés de préstamos (Porcentajes) 13,6 15,0 6,6
Profundizacion financiera (M2 como porcentaje del PIB) 47,1 35,4 60,5

Fuente: Banco Mundial, Indicadores de desarrollo mundial.
Nota: Spread de tasas de interés es igual a la diferencia entre las tasas de préstamos y las tasas de depdsitos.

El hecho que Panama sea una plaza financiera internacional permite acceso a un amplio grupo de
empresas a financiamiento y su calificacién de inversién por parte de diferentes calificadoras le
proporciona una ventaja para atraer inversiones extranjeras y para financiar inversiones de empresas
nacionales. Pero a su vez, el acceso creciente de empresas guatemaltecas, asi como de otras empresas
centroamericanas y del Caribe, al mercado internacional de capitales aprovechando las tasas de interés
reducidas, también es una muestra de menores obstdculos financieros para las empresas mas grandes de
la regién. Sin embargo, el hecho que empresas nicaragiienses no se destaquen entre las empresas con
acceso a recursos en los mercados internacionales de capitales'®, que su calificacién de riesgo haya sido
menos favorable que la de Guatemala, y que la extension y cobertura de su mercado financiero haya sido
menor que el guatemalteco (ver cuadro 6), pero que al mismo tiempo hayan tenido una mayor dinidmica
de inversién, sugiere que el acceso al mercado internacional de capitales y la calificacién de riesgo no
pareciera ser uno de los factores de mayor peso para explicar el desempefio desigual en materia de
inversion de estos dos paises. Lo anterior contrasta con el caso de Panamd como plaza financiera con
grado de inversién que, junto con otros factores, pareciera haber tenido un impacto favorable sobre la
inversién. Lo ilustra, como se menciond, el financiamiento obtenido por empresas privadas para ejecutar
grandes proyectos de inversion antes de que el gobierno realizara el desembolso correspondiente.

E. Larelacidn estratégica entre el sector publico
y el sector privado

La relacion estratégica entre el sector publico y el privado demuestra ser fundamental para la promocién
de la inversion en Panamd, y en parte en Nicaragua, a diferencia de Guatemala. Marco Ferndndez (2011)
plantea que uno de los conceptos centrales es el de “externalidades de coordinacién” cuya solucién es la
de un “juego” entre el Gobierno y la empresa privada que resulta en un mayor rentabilidad social de la
inversién (por ejemplo, si las autoridades y los privados se coordinan para crear un centro turistico para
lo cual se requiere la construccién de una aeropuerto). Cuando no se soluciona una externalidad de
coordinacidn, la inversion en el pais resulta menor que el socialmente alcanzable y se necesita entonces
de “contratos” creibles y sostenibles para coordinar las partes».

El origen de una estrecha y favorable relacién entre el sector publico y el sector privado en
Panama tiene su origen en una orientacion estratégica de su economia muy clara desde que se constituy6
Panamd como pais, que combiné la construccion del canal, un sistema monetario y bancario
internacional y un sistema fiscal que no se aplicaba a los no residentes aun cuando desarrollaran
actividades econdmicas en el pafs. Como lo explica Ferndndez (2011), gradualmente se fue
desarrollando una economia de servicios que se amplié primero con zonas de libre comercio y de
petréleo, posteriormente con el desarrollo de puertos en la década de 1990 y luego con las
privatizaciones de telecomunicaciones a fines de esa década, todo ello centrado Un paso fundamental en
este proceso fue la reversion del Canal a propiedad y administracién panameiia en el 2000. Ello permitié

'8 De acuerdo al trabajo de Bustillo y Veloso (2014), durante el perfodo 2000-2013 las emisiones internacionales de bonos tanto

publicos como privados de Panama4 ascendian al 23% de Centroamérica y El Caribe, mientras que Guatemala rondaba el 7.6%. No
aparecian registradas emisiones de Nicaragua en ese documento.
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eliminar lo que era una frontera interna y fomenté una mayor articulacién productiva del pais, y la
ampliacién de los servicios en épocas mds recientes han estado asociadas no solo a la ampliacién del
canal sino a la ubicacion de Panama como hub de transporte aéreo. La expansion de los servicios ha sido
apoyada por gobiernos de diferente tipo, mientras que a lo largo de la historia ha habido mads
controversias en torno a actividades dirigidas a promover la produccion o exportacién de bienes, que han
constituido una parte mucho menos importante de la economia panamefia.

Esta orientacion estratégica clara fue fortalecida por la formalizacién de mecanismos de didlogos
nacionales entre politicos, empresarios y la sociedad civil, incluyendo a universidades y a la iglesia
catdlica. Los primeros didlogos, durante la década de 1990, fueron los llamados Bambito I, I y III, entre
1993 y 1994, primero concentrados en la modernizacion de la educacion, salud, administracién publica y
justicia. Luego, en el 2000, el didlogo se centr en la reversion del Canal, y en el 2005 se llevé a cabo un
didlogo nacional sobre el tema de la seguridad social, a lo cual siguié un referéndum que en 2006 aprob6
la ampliacién del Canal de Panama. Este abrid el paso a un proceso institucionalizado de concertacion y
con recomendaciones entre las cuales se encuentra el apoyo a la exportacién de servicios y del cual se
derivaron posteriormente la formulacién de planes de inversién que sirvieron para enmarcar el proceso
de inversion publica y privada y que en la prictica ha permitido aprovechar las externalidades de la
coordinacién para favorecer un alto dinamismo de la inversion total en Panama.

En Guatemala se han realizado diversos esfuerzos por lograr convergencias amplias,
especialmente como resultado de los Acuerdos de Paz firmados en 1996. Sin embargo, las diferencias
han persistido, como lo refleja el rechazo, en un plebiscito, acerca de reformas constitucionales que
debian realizarse para aplicar los Acuerdos de Paz. Posteriormente se llegé a un Pacto Fiscal, en el 2000,
pero nuevamente fue objeto de diferencias cuando se buscé implementarlo (Fuentes y Cabrera, 2006). A
su vez, si bien el sector empresarial ha mantenido a lo largo de los afios un grado importante de
influencia en el gobierno, que en ocasiones se puede de calificar de co-gobierno en la medida que ha
incluido a ministros que han sido representantes de la ctipula empresarial en el gabinete, no se ha
contado con una estrategia de largo plazo claramente compartida por el sector privado y el sector
publico. Ello ha impedido que se avance en temas claves como en el de la politica fiscal y la inversién
publica, y ha afectado el clima y las expectativas de inversién negativamente.

En el caso de Nicaragua, ha surgido una relacién estrecha entre la ctipula empresarial y el
gobierno en los ultimos afos, lo cual ha coincidido con un aumento de la inversién. Involucra
directamente a las mds altas autoridades. Existe un proceso de aprobacién de proyectos de inversion en
los que participa directamente el Presidente, ademds de estar presente en los actos de inauguracién de
cada obra importante de inversién privada. Algunos observadores califican esta relacion como una
“garantia politica” de que las inversiones estardn seguras, y que se extiende a grandes empresarios
nacionales y a inversionistas extranjeros. Mds que un modelo de largo plazo, se considera como un
acuerdo de mutua conveniencia, que pasa por cierto entendimiento de las dreas en que el sector ptblico y
especialmente el privado pueden o no involucrarse y que ha tenido manifestaciones concretas como la
ampliacién de incentivos fiscales. Un grado fuerte de centralizacién del gobierno también asegura que
los acuerdos y orientaciones generales del gobierno tiendan a aplicarse sin desviaciones importantes de
parte de funcionarios de menor rango.

F. Principales diferencias respecto a los factores sistémicos

Para concluir esta seccién, se hace una recapitulacién de cudl es la posicion relativa de los factores
sistémicos en los tres paises analizados. Se divide en tres categorias, ubicando en la casilla de
“ventaja” a aquellos pafses con una mejor posicion respecto a los demds. Luego, en promedio se
ubican aquellos paises que tienen una posicién similar a la del resto, o bien no se juzga como
significativas las diferencias existentes. Finalmente, a los paises con una evidente desventaja se les
ubica en la casilla respectiva.

En primer lugar, resalta que Panamd muestra mayores dreas de ventaja respecto al resto de paises,
principalmente en lo que corresponde al clima de inversion y al desarrollo financiero. Segundo,
Guatemala también mostré mayores desventajas, en el espacio fiscal y la relacién publico-privada.
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Tercero, Nicaragua también muestra una desventaja respecto al clima de inversién, aunque al parecer
durante los tltimos afios ha tenido poca relevancia. En cuarto lugar, la categoria de estabilidad
macroeconémica es muy similar en los tres paises. Finalmente, Panama y Nicaragua comparten ventajas
en lo que se refiere a espacio fiscal y a la relacién publico privada.

Entre Guatemala y Panamd, existen evidencias manifiestas de ventajas respecto a los factores
sistémicos del segundo pais. La comparacion no es tan clara, sin embargo, al introducir a Nicaragua,
donde pareciera que algunas desventajas que tiene respecto a Guatemala son poco importantes, como el
clima de inversion, por ejemplo. No obstante, el espacio fiscal y la interaccion publico-privada fueron
factores mds importantes en explicar las diferencias entre ambos paises. Esto, como se verd mas
adelante, incidi6 en las politicas fiscales que tuvieron mayor éxito en los afios recientes.

Cuadro 7
Resumen de ventajas y desventajas en los factores sistémicos
Clima de inversion Estabilidad Espacio fiscal Desarrollo Relacién publico-
macroeconémica financiero privada
Ventaja PA - NI, PA PA NI, PA
Promedio GT GT, NI, PA - GT, NI -
Desventaja NI - GT - GT

Fuente: elaboracién propia.

26



CEPAL - Serie Macroeconomia del Desarrollo N° 168 Estudio de los impactos de las reformas tributarias...

IV. Politicas fiscales para la inversion (PFl)

En esta seccion se analizan las diferencias en las politicas fiscales para la inversion que fueron llevadas a
cabo en los dltimos afios. En primer lugar, los primeros pasos hacia las alianzas puiblico-privadas atn
estdn por darse en los paises centroamericanos, aunque Guatemala lleva ventajas en la aprobacién de
leyes, ain no se han materializado proyectos de este tipo. En segundo término, las reformas fiscales han
tenido efectos moderados en el fortalecimiento de los ingresos tributarios, ademds que se han enfocado
en propiciar ventajas para el inversionista, mediante la reduccién de las tasas del ISR corporativo.
Tercero, los incentivos fiscales contindan siendo un pilar de la estrategia de promocion de inversién en
Guatemala y Nicaragua, en menor grado en Panamd, aunque éste ha sido el inico pais que cumple con la
normativa de la OMC en esta materia. A pesar de que esta politica se ha impulsado durante largo tiempo
en la region, las estadisticas de inversidon en el sector son deficientes y las estimaciones de gasto
tributario muestran que los costos de estas iniciativas son significativos. Finalmente, la inversién ptiblica
parece haber sido el principal instrumento que muestra resultados tangibles en promover la inversion.
Esto, como se explica mds adelante, no ha estado libre de problemas, como la busqueda de
financiamiento y la deficiente gobernabilidad de la inversion publica.

A. Primeros pasos hacia las alianzas publico-privadas

Una de las estrategias de promocion de la inversién en América Central ha sido las Alianzas Piblico
Privadas (APP). Hasta el afio 2014, se habfan aprobado leyes sobre este tema en Honduras (2010),
Guatemala (2010) y El Salvador (2013), como puede verse en el cuadro 8.

De los tres paises que se analizan en este estudio, solamente Guatemala cuenta con legislacion
sobre el tema y con una agencia encargada de las APP. De acuerdo con Banco Mundial (2014), la
Agencia Nacional de Alianzas para el Desarrollo de Infraestructura Econdémica (ANADIE) ya ha
identificado “mds de USD 1.7 mil millones en inversién privada para trece proyectos de infraestructura
que se encuentran actualmente en fase de estudio”. Dentro de los proyectos identificados, destacan un
centro de oficinas para el Gobierno, sistemas de transporte terrestre (Tren del Pacifico, Tren Urbano,
Autopista CA2-CA9); transporte maritimo (Puerto Tectin Umadn, Puerto Champerico); Aeropuertos
(Pacifico, Retalhuleu,); sistema carcelario, entre otros. De los proyectos mencionados anteriormente, el
Centro de Gobierno es el mds avanzado, ya que al mes de abril 2015 habria finalizado la fase de
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precalificacién. Sin embargo, luego de cinco afios de haberse aprobado esta legislacién, todavia estd por
verse si las Alianzas Publico Privadas pueden constituirse en un motor de la inversién en Guatemala.
Dado los escasos avances en la region en la materia, ya que también en El Salvador tampoco ha derivado
en un crecimiento masivo de la inversion, el caso que ofrece mayores lecciones hasta el momento es
Honduras (véase el recuadro 2).

Cuadro 8
Legislacion sobre Alianzas Publico Privadas en Centroamérica al afio 2014
Pais Ley Afo de Organismo Rector
aprobacion
El Salvador Ley Especial de Asocios Publico 2013 Organismo promotor de exportaciones e
Privados Decreto No. 379 inversiones en El Salvador (Proesa)
Guatemala Ley de Alianzas para el Desarrollo 2010 Agencia Nacional de Alianzas para el
de Infraestructura Econdmica. Desarrollo de Infraestructura Econdémica
Decreto 16-2010 (ANADIE)
Honduras Ley de Promocion de la Alianza 2010 Comision para la promocion de la alianza
Publico-Privada publico privada (Coalianza)

(Decreto Legislativo No.143-2010)

Fuente: elaboracién propia basada en revision de legislacién nacional

Este tipo de mecanismo no jugé un papel importante en el caso del auge de la inversiéon en
Panamd y Nicaragua. Panama4 intenté aprobar una normativa sobre APP en el afio 2011, pero gener6 una
fuerte oposicién social ya que fue percibido como un mecanismo para privatizar algunos servicios
sociales. En Nicaragua ain no se ha discutido una legislacion de este tipo, aunque el sector privado
organizado lo ha promovido.

Recuadro 1
Riesgos fiscales de las Alianzas Publico Privadas en Honduras

Luego de cinco afios de haberse aprobado la Ley de Coalianzas en Honduras, el valor total de los proyectos
adjudicados ronda los USD 1.000 millones, por lo cual podria calificarse como un modelo exitoso en términos de
atraccion de inversiones. De acuerdo con la oficina de alianzas publico-privadas de Honduras Coalianzas, los
proyectos asignados incluyen el nuevo Aeropuerto Internacional de Palmerola (USD 107 millones);
Carretera Gracias-Lempira (USD 9.8 millones); Terminal Especializada de Contenedores y Carga General de
Puerto Cortés (USD 624 millones); Corredor Turistico (USD 153.3 millones); y el Corredor Logistico
(USD 93 millones).

Ello no ha estado libre de criticas ya que gran parte de estas inversiones se refieren a proyectos de
ampliacion o rehabilitacién de infraestructura ya existente. Por otro lado, cada afio absorben una cantidad
mayor del presupuesto publico y son la fuente de pasivos contingentes que no siempre se registran
adecuadamente. De apenas un 0,1% del PIB para el afio 2014, se tiene previsto que alcancen hasta un
0,7% del PIB para el afio 2017, segun estimaciones del FMI(2014). Conforme al acuerdo Stand-By con el
Fondo Monetario Internacional (FMI, 2014), el balance de riesgos fiscales para el gobierno es importante.
Ante ello se han disefiado reformas a la legislacidon que reduzca estos riesgos y que se tome en cuenta la
opinion de la Secretaria de Finanzas, de tal forma que la asignacion de recursos sea acorde a la capacidad
financiera del Estado Hondurefio. Asimismo, también se pretende eliminar articulos que incluyen garantias
estatales sobre e la deuda contratada por las compafias privadas que se involucran en las APP.

En la medida en que no se aprueben las reformas a la legislacion, el Gobierno de Honduras se ha
comprometido a no adjudicar mas proyectos, para asi no comprometer la sostenibilidad financiera. En
sintesis, las APP han movilizado recursos para la inversion, pero a costa de generar nuevos riesgos fiscales.

Fuente: Gobierno de Honduras (s.f.), FMI (2014) y entrevista realizada a Hugo Noé Pino (ICEFI, Honduras)
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B. Reformas fiscales

Los gobiernos de los tres paises analizados fueron muy activos en la discusién y aprobacién de medidas
de politica tributaria durante la dltima década, con efectos diferenciados sobre los ingresos, la estructura
tributaria y la inversion.

En Guatemala, el Gobierno que tomé posesién en el afio 2012 impulsé de manera urgente una
reforma fiscal'’; en 2013, sin embargo, se aprobaron medidas que rectificaron errores de la reforma 2012
pero que incluyeron exoneraciones fiscales para el sector construccion; y, finalmente, en el afio 2014, se
aprob6 un nuevo impuesto a la telefonia celular, que fue suspendido por la Corte de Constitucionalidad,
aumento al impuesto al cemento y alza de las regalias mineras. De las anteriores, las medidas mds
importantes fueron las aprobadas en el afio 2012 que incluyeron a la Ley Antievasion 2, que incluia
modificaciones al impuesto sobre la renta (ISR), impuesto al valor agregado (IVA), el Impuesto de
circulacién de vehiculos, restituyé el Impuesto al Tabaco, que habia sido declarado inconstitucional e
incluyé medidas para el control de la evasion tributaria. También fue aprobada en 2012 la Ley de
Actualizacién Tributaria (Dto. 10-2012), que comprendié una nueva ley del ISR, la introduccién del
impuesto de Primera Matricula, disposiciones aduaneras, asi como reformas al IVA, Impuesto Sobre
Circulacion de Vehiculos, reformas al timbre fiscal y el papel sellado.

Nicaragua llevo a cabo reformas fiscales durante los afios 2009, 2012 y 2014. En el afio 2009 la
Asamblea Nacional aprobd la ley nimero de registro 712 Ley de Reformas y Adiciones a la Ley
No. 453, Ley de equidad fiscal y a la ley No. 528, ley de reformas y adiciones a la ley de equidad fiscal.
Posteriormente, en la reforma del afio 2012 se retomaron una serie de medidas que habian sido
propuestas en la primera versién de la Concertacién Tributaria pero que no pudieron ser aprobadas,
como el cambio en la legislacién del ISR y la racionalizacién de los incentivos fiscales. Finalmente, en
el afio 2014, se aprobd una nueva reforma.

El sistema tributario panamefio sufrid6 profundas transformaciones a lo largo del periodo
2009-2014. El Gobierno de Panama emprendi6 una serie de reformas a la legislacién tributaria desde el
afio 2009. La reforma de mayor envergadura (Ley 8 de 2010) fue complementada por el resto de
reformas, dirigidas a aplicar normativas adicionales (como lo relacionado con tratados de doble
tributacién y precios de transferencia en la Ley 33 de 2010), pero principalmente para afinar algunos
aspectos que eran susceptibles de mejora en la Ley 49 de 2009 y Ley 8 de 2010.

Las reformas llevadas a cabo en Guatemala, Nicaragua y Panamd tenian como objetivo aumentar
los ingresos tributarios. El contenido principal de las mismas estuvo enfocado hacia la modificacién de
la base imponible, agregando rentas como los dividendos al impuesto sobre la renta, reduciendo
exoneraciones para el impuesto selectivo al consumo como en Nicaragua y gravando otros servicios
como en Panamd. También se incrementaron o restituyeron los impuestos a los cigarrillos, aunque del
aumento de tasas, la medida que tuvo mayor impacto fue la elevacion de la tasa del ITBMS (equivalente
a un impuesto de ventas) de Panama. En Guatemala y Nicaragua, las reformas del ISR introdujeron un
esquema dual para el pago del régimen de utilidades y las rentas de capital, que conduce a la creacién de
tres regimenes de rentas: del trabajo, de actividades econdmicas, y de capital.

Como resultados de las reformas, cuyo resumen se presenta en el cuadro 9, aument6 la
recaudacion de la tributacién directa en Nicaragua y en Guatemala, aunque este aumento fue
neutralizado por una reduccién de la tributacién indirecta en el caso de Guatemala, principalmente
debido al debilitamiento de la administracion tributaria. En el caso de Nicaragua se pudo asi cubrir cierta
expansion de la inversion publica, aunque este proceso contd con un importante complemento financiero
proveniente de la cooperacidn externa, y especialmente del gobierno de Venezuela, como ya se explico.
En Panamd se logré una mejora significativa en los impuestos indirectos, asi como un alza en la
recaudacion de impuestos directos.

1 Para una descripcién més detallada del proceso de reforma véase Cabrera (2014).
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Cuadro 9

Principales medidas tributarias aprobadas en Guatemala, Nicaragua y Panama

Guatemala

Nicaragua

Panama

Modificacién
de tasas o creacion
de impuestos

Modificacién
de base imponible

Medidas
administrativas

2012. Reduccioén tasa maxima
del ISR corporativo de ingresos
netos del 31 al 25% y alza tasa
de ISR ingresos brutos del 5

al 7%.

2014. Aumento de la tasa

de regalias mineras.

2014. Duplicacion del impuesto
al cemento.

2012. Creacion del Impuesto
de Primera Matricula.

2012. Restitucion del impuesto
a los cigarrillos.

2014. Impuesto a la telefonia
(suspendido por la Corte

de Constitucionalidad)

2012. Reduccién de
deducciones del ISR.

2012. Eliminacién del crédito
fiscal del IVA aplicado al pago
del ISR.

2012. Aplicacion de una tasa
del 5% a dividendos.

2012. Normas de precios de
transferencia, capitalizacion
débil. Se crean controles
cruzados para aceptar

pagos deducibles.

2012. Nuevo Cédigo Aduanero
(modificado nuevamente

en 2013)

2012. Reduccién gradual de la
tasa de IR del 30 al 25%.
2014. Eliminacién de la futura
reduccién de tasas de IR
sobre asalariados.

2012. Aumento de la tasa de
impuesto a los cigarrillos.
2009. Incremento a tasas de
uso particular.

2009. Aumento del 1 al 1,5%
de la retencion para bienes
transados en Bolsa Agricola.

2014. Gravamen a las rentas de
cooperativas por encima de un
umbral minimo (cerca 1.5 millones
USD), inclusién en el IR a ciertos
contribuyentes del monotributo
aplicado a pequefios
contribuyentes.

2009. Gravamen a intereses,
ganancias de capital, dividendos.
2009. Eliminacién de
exoneraciones del impuesto
selectivo al consumo para bienes
suntuarios, bebidas alcohdlicas,
entre otros

2012. Definicién del ambito
territorial de aplicacion del IR,
paraisos fiscales y la regulacion
de los precios de transferencia y
principios de libre competencia.

2010. Reduccion de la tasa del ISR
del 30 al 25%.

2010. Aumento de la tasa del ITBMS
(IVA) del 5 al 7%

2012. Gravamen a algunos equipos
electrénicos con impuesto selectivo
al 5%.

2009. Aumento de la tasa de
impuesto a cigarrillos.

2009. Incorporacion a la base a
comisiones por ciertos servicios
financieros, servicios profesionales a
domiciliados en el exterior,
arrendamientos, telefonia fija
comercial y servicios legales.

2009. Aumento de la base del
impuesto sobre inmuebles.

2012. Pago anual de tasa Unica para
empresas nacionales y extranjeras;
impuesto del 3% sobre ganancias de
capital de venta de bienes inmuebles;
gravar la distribucién de dividendos
de empresas establecidas en Zona
Libre, retencién para las que no
distribuyan.

2012. impuesto a dividendos 10%
(fuente panamefa) y 5% extranjera;
la distribucion de dividendos de
acciones preferentes se exonera.
2009. Aspectos fiscales de la
operacioén de Casinos.

2010. Normas sobre los tratados o
convenios para evitar la doble
tributacion internacional

2010. Modifica procedimientos

para la ejecucion del cobro por
jurisdiccion coactiva.

2009. Negociacion de acuerdos de
doble tributacién internacional.

Fuente: elaboracién propia.

De los tres paises solamente Panamd inicié un proceso de negociacién de acuerdos de doble
tributacién internacional. Desde el afio 2010 en adelante, han sido ratificados por la Asamblea Nacional
los convenios realizados con México, Barbados, Portugal, Qatar, Luxemburgo, Espafia, Holanda,
Singapur, Corea, Italia, Francia, Irlanda, Repiiblica Checa, Emiratos Arabes Unidos, Israel y Reino
Unido, segtin informacién de la Direccién General de Ingresos.

Las tasas aplicables al impuesto sobre la renta corporativa se redujeron en proporciones similares:
de en Guatemala de 31 al 25% y en Panama y Nicaragua del 30 al 25%. En Panama si bien estd gravada
la distribucion de dividendos, se aplica una tasa mds baja a la distribuciéon de dividendos de fuente
extranjera. Aunque el conjunto de estas reformas generd debate y polémica en los tres paises, su efecto
disuasivo directo sobre la inversién privada no parece haber sido decisivo, especialmente si se toma en
cuenta que las reformas mds moderadas tuvieron lugar en Guatemala, que de los tres paises ha tenido el
menor coeficiente de inversion.
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Grafico 8
Estructura impositiva (2004-2008 y 2010-2013)
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: elaboracién propia basada en Cepal y datos oficiales.

C. Incentivos fiscales

La experiencia de los tres paises estudiados en materia de incentivos tributarios introducidos
durante los ultimos afios ha sido muy diferente. Mientras que en Guatemala las ampliaciones de
incentivos no han sido muy significativas, éstas se han ampliado considerablemente en Nicaragua y se
han reducido en Panamd. De nuevo, la ausencia de una relacién clara entre incentivos y el desempefio de
la inversién no permite concluir que los incentivos hayan tenido un impacto decisivo sobre la inversion,
aun cuando su incidencia haya podido ser diferente en cada pafs.

En Guatemala se mantuvieron vigentes las exenciones de impuestos aplicadas a las exportaciones
no tradicionales desde 1989. Estos incentivos, que inicialmente se aplicaban solamente a las
exportaciones dirigidas a mercados afuera de Centroamérica, fueron ampliadas para cubrir a las
exportaciones dirigidas al mercado centroamericano a partir de 2004. Puesto que Guatemala tiene, como
miembro de la OMC, el compromiso de eliminar las exoneraciones fiscales aplicadas a las exportaciones
a partir del 31 de diciembre del afio 2015, la administracion Gubernamental 2012-2016 promovid,
aunque sin éxito, diversas variaciones de leyes dirigidas a que estas exenciones también se aplicaran a
bienes vendidos en el mercado nacional con el fin de evitar un trato discriminatorio a favor de las
exportaciones. En sintesis, la ruta de ampliar las exoneraciones fiscales en Guatemala no se ha traducido
en la aprobacion de legislacion relacionada, aun cuando hubo cierta erosion de las reformas del impuesto
de la renta por la via del aumento de costos deducibles y de aumentos de exoneraciones en el caso de
proyectos inmobiliarios.

Por otra parte, en Nicaragua han aumentado los incentivos. De acuerdo con la agencia de
promocién de inversiones y exportaciones (Pro-Nicaragua), ofrece como parte de su atractivo para el
inversionista “generosos incentivos fiscales”. Estos incluyen los contenidos en la Ley de Concertacién
Tributaria, Régimen de Admisién Temporal (Ley No. 382 del afio 2001), Zonas Francas Industriales de
Exportacién (Decreto 46-91, del afio 1991), Ley para la promocién de Generacién Eléctrica con fuentes
renovables (Ley 532 del afio 2005), Ley Especial sobre Exploracién y Explotacién de Minas (Ley 387,
aprobada en el afio 2001) , Ley de Incentivos Turisticos (Ley 306 aprobada en el afio 2009) y la Ley de
Pensionados y Retirados (Decreto 628 del afio 2009).

Debido a que Nicaragua, como miembro de la OMC de menor nivel de ingreso, tiene una
dispensa para mantener las exoneraciones fiscales que favorecen a las exportaciones, no se han
promovido recientemente leyes para reformar el régimen de zonas francas. Sin embargo, tanto la Ley de
Concertacién Tributaria aprobada en el afio 2009, como sus reformas en el afio 2012 y 2014, ha
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modificado las exoneraciones fiscales vigentes en el pafs. En esta Ley se ampliaron los tratamientos
especiales para los exportadores, productores locales y sector forestal, reflejando la incidencia del sector
empresarial en materia de la politica tributaria. A ello se agregaron los beneficios fiscales para las
empresas que producen, comercializan o consumen yates y helicopteros, azicar, licores e importacion y
distribucién de vehiculos.

En Panami se han reducido los incentivos. Contaba con tres programas de subvenciones a las
exportaciones: las zonas procesadoras para la exportacién (ZPE), el Registro Oficial de la Industria
Nacional (ROIN) y el Certificado de Abono Tributario (CAT). Para cumplir con su obligacién de eliminar
las subvenciones a la exportacién, Panama derogé la Ley N° 25 de 30 de noviembre de 1992 que regia el
régimen de zonas procesadoras de exportacion (ZPE). En su lugar, se promulgdé la Ley
N° 32 de 5 de abril de 2011 que establece un nuevo régimen de zonas francas y su reglamento, el Decreto
Ejecutivo N° 26 de 9 de febrero de 2012. Los promotores y empresas que operaban al amparo del régimen
de ZPE han continuado sus operaciones en el marco de la nueva ley de zonas francas, pero las
subvenciones a la exportacién de las que gozan se terminardn el 31 de diciembre de 2015. (OMC, 2014)

De acuerdo con OMC (2014) para “la Ley N° 32 de zonas francas introdujo cambios sustanciales
al régimen tributario. A partir del 1° de enero de 2016, las empresas instaladas en las zonas francas
deberdn pagar, entre otros, los siguientes tributos: i) el impuesto sobre la renta (ISR) y el impuesto de
transferencia de bienes corporales muebles y la prestacion de servicios (ITBMS) sobre las operaciones
locales de arrendamiento y subarrendamiento; ii) el impuesto de dividendos al 5% independientemente
de la fuente de origen y el 2% del impuesto complementario que se aplica en caso de que no haya
distribucién de utilidades; iii) el impuesto anual del 1% del capital de la empresa (entre USD 100 y
USD 50.000); iv) el impuesto selectivo al consumo (ISC) de bienes y servicios; y v) el Fondo Especial
de Compensacién de Intereses (FECI) en los préstamos, salvo en aquellos garantizados con depdésitos
bancarios”. De acuerdo con datos de la Autoridad Nacional de Ingreso Publicos (ANIP), durante el
periodo 2007-2012, los incentivos fiscales otorgados a las empresas de las antiguas zonas procesadoras
para la exportacién y, a partir de 2012, a las empresas de zona franca amparadas por la Ley N° 32 se han
reducido desde un 883.6 USD millones en el afio 2007 a 323.4 en el afio 2012.

Las cifras sobre inversion impulsada por los incentivos fiscales no estidn disponibles para todos
los paises de forma anual y solamente de forma parcial. Nicaragua public cifras sobre la inversién en
Zonas Francas para los afios 2007-2010%, en las que se tiene como resultado que la IED en este sector
oscilf entre el 14 y el 32% del total de la IED bruta, aunque como se mencioné en parrafos anteriores los
incentivos fiscales abarcan otras dreas mas alld de las zonas francas. Por su parte, en Guatemala la mayor
parte de la IED hacia zonas francas se dirige a la industria®', la cual absorbi6 entre un 20 y 26% desde el
afio 2007 al 2014, de acuerdo con datos del Banco Central. Asimismo, algunas empresas mineras se han
inscrito como magquilas en el pais para reducir su carga impositiva, aunque la decisién de invertir no
haya estado necesariamente sujeta al beneficio fiscal, sino al clima internacional favorable para la
explotacion de recursos minerales. En Panamd, el régimen preferencial para no residentes, las zonas
libres existentes con un perfil mds orientado a los servicios, juegan un papel importante en el marco para
la inversion en este pafs. Las cifras disponibles, que cubren parcialmente las inversiones atraidas por
incentivos, muestran que la inversién neta hacia la Zona Libre de Colén ha oscilado entre un 13 y 18%
durante los afos 2008 al 2012, segtin informacién de la Contraloria de Panamd. En resumen, la inversién
que se beneficia de los incentivos fiscales es significativa, existen otros rubros de mayor importancia,
ademds que las cifras son parciales e incompletas.

% Estas cifras fueron recopiladas por la agencia de promocién de inversiones ProNicaragua.

También el sector servicios (call-center) atrae inversion bajo esquemas de exenciones fiscales, sin embargo, las cifras de IED no se
publican de forma desagregada para este sector.
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Grafico 9
Inversion extranjera directa vinculada a incentivos fiscales
A. Millones USD B. Porcentajes del PIB
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Fuente: Elaboracion propia basada en datos de Bancos Centrales, Contraloria de Panama y Pro-Nicaragua.

Ademads de que no existe informacién completa sobre la inversién que se genera a partir de los
incentivos fiscales existentes, tampoco la medicidn de la renuncia fiscal o gasto tributario se realiza de
forma periddica en los pafses del estudio. Solamente Guatemala cuenta con obligacion legal de
publicar en el presupuesto ptiblico el monto estimado del gasto tributario. Nicaragua ha realizado
algunos estudios sobre el tema, pero no es una practica establecida la publicacién de cifras sobre los
beneficios fiscales existentes. En el caso de Panamd, solamente existen publicaciones parciales sobre
el gasto tributario.

De los datos disponibles, solamente puede afirmarse que el monto de recursos que se destinan a
las exoneraciones fiscales es considerable en Guatemala y Nicaragua, mientras que en Panamd no se
puede tener una idea completa, aunque la renuncia fiscal derivada del impuesto general a las ventas es
similar a la de Guatemala y mucho menor que la de Nicaragua. No obstante, no se cuenta con
estimaciones desagregadas sobre los incentivos fiscales dirigidos especificamente hacia la inversion, ya
que las cifras del gasto tributario incluyen otro tipo de beneficios fiscales.

Grafico 10
Gasto tributario (promedio 2008-2012)
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: SAT Guatemala, Ministerio de Hacienda de Nicaragua (2010) y Pecho (2014).
Nota: los datos de Guatemala abarcan el periodo 2008-2012, los de Nicaragua 2008-2010 y el de Panama 2012.
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Experiencias disimiles con los incentivos y desempefios divergentes en materia de inversiones no
permiten, a partir de este andlisis comparativo, obtener conclusiones aplicables para los tres paises
acerca del efecto de los incentivos sobre la inversion durante la etapa sujeta a estudio.

D. Inversién publica

La inversién publica es un instrumento clave para fortalecer la competitividad de las actividades
privadas, asi como para favorecer el desarrollo humano. En los paises centroamericanos que cuentan
con menores niveles de infraestructura, como Guatemala y Nicaragua, la formacién de capital piblico
es clave para aprovechar las ventajas estratégicas de estos paises e integrar a distintos sectores del pafs
al desarrollo. En el caso de Panamd, por ejemplo, la convergencia de obras de infraestructura de
transporte maritimo y terrestre con la infraestructura vial ha sido importante en potenciar el
crecimiento econémico del pais.

La inversién publica también es resultado de factores sistémicos, como la coordinacion entre el
sector publico y privado que conlleva acuerdos sobre los sectores estratégicos para impulsar la inversion,
ademas de la necesidad de buscar medios para su financiamiento y contar con niveles de transparencia
adecuados. Sobre este tema pueden encontrarse luces y sombras en los paises. Por un lado, los tres
paises experimentaron problemas importantes en el tema de la corrupcion o transparencia de las obras
publicas (véase el siguiente recuadro). Por el lado positivo, todos los paises han contado con sistemas
nacionales de inversién publica y esquemas de presupuesto multianual. Una buena prictica en esta
materia ha sido el caso de Panamd, ya que debido a la aprobacion de la Ley de Responsabilidad Fiscal®,
debe presentarse un plan quinquenal de inversiones™ como parte del Plan Estratégico de Gobierno. Esta
herramienta ha brindado transparencia sobre el plan de inversiones del gobierno, lo cual ha permitido
darle seguimiento a su evolucién y, a su vez, puede orientar las decisiones del sector privado en materia
de inversion, logrando aprovechar las externalidades resultantes de la coordinacién del proceso de
inversion en su conjunto.

Recuadro 2
La débil transparencia en materia de inversion publica

Uno de los factores que afecta el desempeno del sector publico y privado es la corrupcion o falta de
transparencia en la inversién publica. En Nicaragua, por ejemplo, la informacién sobre las actividades del
sector publico es limitada, ademas que al tomar en cuenta que una parte importante de recursos se maneja
mediante la figura de cooperaciéon venezolana al sector privado, la informaciéon no es del todo precisa. El
pais ha avanzado en publicar informacion agregada en el portal del Sistema Nacional de Inversién Publica
y en una publicacién sobre el destino de la cooperacidon venezolana. Sin embargo, la informacion es
sumamente agregada hasta el momento. En Guatemala se combina una situacién donde existen mayores
niveles de transparencia sobre la ejecucion de inversiones en el sector publico, por medio de la Secretaria
de Planificaciéon y la informaciéon presupuestaria que publica el Ministerio de Finanzas Publicas. No
obstante, existen contadas denuncias de corrupcion y trafico de influencias ligadas a obras publicas en la
que “ONG o empresas directa o indirectamente vinculadas con financistas de campahas electorales,
diputados al Congreso de la Republica, alcaldes municipales u otros funcionarios ediles, recibieron
contratos sobrevaluados y, en muchos casos, que ni siquiera se cumplieron” (Icefi, 2015; pagina 103).
Finalmente, en Panama, se han visto sefialados por cargos de corrupcion altas autoridades del Gobierno
de Ricardo Martinelli. En el caso de la infraestructura, una de las denuncias ha estado vinculada a
sobrecostos y sobornos en las obras publicas. Por lo visto, los paises centroamericanos aun tienen una
tarea importante para promover la transparencia en materia de inversién publica.

Fuente: Basado en ICEFI (2015), FMI (2013), Meléndez, J. (13 mayo 2015) y consultas realizadas a analistas de
Nicaragua y Panama.

2 Decreto Ejecutivo 1068 del 6 de septiembre de 2012.
# Véase en http://mef.gob.pa/es/informes/Paginas/pqi.aspx.
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Un factor clave en el impulso a la inversién publica estd directamente relacionado con el espacio
fiscal: en la medida que se cuentan con mayores recursos es posible aumentar la inversién. Esto, por un
lado, puede manifestarse en un patrén pro-ciclico de la inversién publica, ya que al depender de los
recursos fiscales disponibles, tiende a ajustarse en periodos de crisis y a aumentar en periodos de
bonanza. Sin embargo, Panam4 logré utilizar a la inversién piblica como una herramienta anti-ciclica en
el marco de la crisis del afio 2009. Como puede verse en el siguiente grafico, al analizar el
comportamiento en periodos donde el crecimiento econdmico se sitia por encima de la tendencia de
largo p1a2024, en todos los paises la inversién publica se redujo, pero que dan lugar a conclusiones
diferentes. En Nicaragua se observan las mayores diferencias entre el crecimiento de la inversién en
periodos en que el crecimiento econdmico estaba por encima o estaba por debajo del crecimiento de
largo plazo. Ello sugiere que la inversion publica tendria un mayor caricter pro-ciclico. Panama muestra
las menores diferencias a partir del afio 2009, cuando ya tenfa una situacién fiscal mas sélida.
Finalmente, en Guatemala, con un margen fiscal sumamente restringido, también existen diferencias
entre los afios en los cuales la tendencia histérica de crecimiento se sitia por debajo de la tendencia.

Lo anterior explica en parte que la inversion publica se haya incrementado en Nicaragua y en
Panamd, aunque no en el caso de Guatemala. En Guatemala, la mejora en la situacion econdmica no ha
estado acompafiada de mayores ingresos fiscales, lo cual ha incidido negativamente en el espacio fiscal
para la inversién. En contraste, Nicaragua ha contado con recursos adicionales a los presupuestarios y en
Panama la inversion puiblica ha mostrado niveles sin precedentes, gracias al impulso a proyectos como la
ampliacién del Canal de Panam4, el Metro de la Ciudad de Panama, entre otros.

Grafico 11
Inversién publica segun etapas del ciclo econémico (1990-2013)
(Porcentajes del PIB)

1 1 1 1
banamé (antes de 2006) ﬁ 40

Panama
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Fuente: Elaboracién propia basada en datos de la Cepal.
Nota: Los datos corresponde al promedio del gasto de capital de los afios durante los cuales el crecimiento se situd por
debajo o por encima de la tendencia de largo plazo, estimada a partir de un filtro Hodrick-Prescott.

Guatemala ha sido mds afectada que Nicaragua por su mayor dependencia de recursos propios en
el financiamiento de la inversién publica, como puede apreciarse en el cuadro 10. En el caso de los otros
dos paises, las cifras presentadas en el siguiente cuadro requieren de una explicacién adicional. Por un
lado, si bien la estructura presupuestaria de la inversién muestra una alta dependencia de donaciones y
de recursos del crédito publico interno y externo, debe tomarse en cuenta que en Nicaragua no se

# Con la serie del crecimiento real del PIB 1990-2013 se estimé una tendencia usando un filtro Hodrick-Prescott para seleccionar a los

afios que estaban por encima y por debajo de la tendencia. Se promedié el gasto de capital como proporcién del producto para los
afios por encima y por debajo.
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registran como recursos publicos los provenientes de la cooperacidn venezolana. Por otro lado, en
Panamd, que aparenta tener una estructura de financiamiento similar a la de Guatemala, se ha hecho uso
de figuras como los proyectos de “llave en mano” para diferir los pagos de la inversién publica, lo cual
tampoco se registra en su totalidad en las cuentas fiscales panameiias.

Cuadro 10
Fuentes de financiamiento de la inversién publica 2010-2014
(En porcentajes)
Guatemala Nicaragua Panama
Deuda publica externa 141 35,9 16,2
Donaciones 1,8 14,8 0,2
Deuda publica interna 9,2 48,2 9,6
Recursos propios 74,8 1,1 74,0
Total 100,0 100,0 100,0

Fuente: elaboracién propia basada en datos del Ministerio de Finanzas Publicas de Guatemala, Ministerio de Economia y
Finanzas de Panama y Ministerio de Hacienda de Nicaragua
Nota: Para el caso de Panama solo incluye los afios 2012 y 2013.

Otro contraste importante es que solamente Panamd ha podido llevar a cabo proyectos de gran
magnitud, como la ampliacién del Canal, que al 31 de marzo de 2015, llevaba un nivel de avance del
87%, segtn la Autoridad del Canal®. En Guatemala, la restriccion de recursos en Guatemala no ha
permitido llevar a cabo proyectos de gran magnitud, a pesar de que el pais ha identificado proyectos
como el traslado fuera de la Ciudad de Guatemala del Aeropuerto Internacional, el Anillo Periférico
Metropolitano y la construccion de Hidroeléctrica. Aunque las prioridades del g)al’s, segin CIEN (2011)
estdn en la infraestructura de transporte (carreteras, puertos maritimos y aéreos™, el dnico en proyecto en
construccién desde el afio 2008 es la Franja Transversal del Norte, desarrollada bajo un esquema de
Alianzas Publico Privadas, aunque se aprobd aun sin el marco de la Ley de APP mencionada
anteriormente”’ . El caso de Nicaragua es similar aunque se pretende que mediante la concesién del Gran
Canal de Nicaragua se genere una serie de obras importantes para el pafs. El proyecto estratégico que
estd en fase de inicio es el Gran Canal de Nicaragua, encabezado por el Grupo HKND, procedente de
Hong Kong. El proyecto integrado del Gran Canal de Nicaragua incluird los siguientes 6 sub-proyectos:
Canal (incluyendo las esclusas), dos Puertos, una Zona de Libre Comercio, Centros de Vacaciones, un
Aeropuerto Internacional y varias carreteras. Ademds, habrd la construccién de una central eléctrica,
fabrica de cemento, fabrica de acero y otras instalaciones relacionadas para garantizar la finalizacién con
éxito del Canal dentro de 5 afios. Las inversiones para esta obra estdn estimadas entre 40 a 50 mil
millones de ddlares.

La estructura de la inversién por sector presenta algunas similitudes y diferencias. En primer
lugar, el area social ha sido la mds importante en los tres paises durante el periodo 2010-2014%. Esto se
explica en el caso de Guatemala y Nicaragua por un fuerte componente de transferencias a los
municipios, que se agrupa en el rubro de “urbanizacién, agua potable y saneamiento”. Mientras tanto en
Panamd, durante el periodo 2010-2014 se dio prioridad a la inversién salud (hospitales) y en educacion.
La infraestructura ocup6 el segundo lugar en este pais, dentro del cual se identifica a las carreteras y
obra civil como el rubro mds importante. La inversién en transporte, incluyendo la terrestre y
maritima también ha tenido importancia. Luego, en Nicaragua, debido a los problemas de

»  Este proyecto estratégico para el paifs, ha sufrido atrasos y sobrecostos. De una fecha inicialmente programada en Agosto 2014, es

posible que la inauguracién llegue a inicios del aiio 2016. Aunque las reclamaciones de la empresa a cargo del proyecto ascienden a
un monto cercano a los USD 2,700 millones. De acuerdo con los estados financieros de Sacyr, empresas socia del consorcio Grupo
Unidos por el Canal.

% yéase CIEN (2011).

%" En este caso, el Gobierno se encargé de buscar el financiamiento, mientras que la contraparte privada se estd haciendo cargo del
disefio, construccion y operacién de esta obra vial.

% Para Panamd, se hace uso de datos de la inversién programada para ese mismo periodo.
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abastecimiento de energia eléctrica enfrentados inicialmente, la inversién destinada a instituciones
vinculadas con el sector eléctrico ha sido mds importante que en los otros dos paises. Finalmente, la
inversion publica destinada a sectores productivos ha sido menor en Nicaragua que en Panama y en
Guatemala, lo cual posiblemente se explique por el papel complementario de la inversién de origen
venezolano en este rubro en Nicaragua.

Cuadro 11
Destino de la inversion publica durante 2010-2014
(En porcentajes)

Guatemala Nicaragua Panama
Area Social 54,4 46,0 48,5
Salud 2,6 4,1 9,6
Urbanizacién, Agua Potable y Saneamiento 45,2 35,7 12,6
Vivienda - 1,4 9,0
Educacion 3,0 2,6 8,6
Otros 3,6 2,3 8,7
Sector productivo 5,3 3,0 7.1
Infraestructura 33,9 45,0 37,4
Carreteras y obra civil 33,0 27,9 17,4
Transporte Masivo - - 18,9
Transporte Maritimo y Aéreo - 0,4 0,8
Energia 0,9 16,6 0,4
Otros (ambiente, administracion y justicia) 6,4 6,0 7,0
Total 100,0 100,0 100,0

Fuente: elaboracién propia basada en datos del Ministerio de Finanzas Publicas de Guatemala, Ministerio de Economia y
Finanzas de Panama y Ministerio de Hacienda de Nicaragua.
Nota: el caso de Panama fue elaborado con la inversidon programada para el periodo 2010-2014.
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Conclusiones

Nicaragua y Panam4, al haber tenido coeficientes de inversién superiores al 25% del PIB, se han situado
claramente por encima del promedio de la sub-regién centroamericana en relacion a la inversion. Guatemala,
al contrario, muestra uno de los niveles de inversién mas bajos del mundo (Banco Mundial, 2014), a lo cual
contribuyen niveles bajos de inversién publica y privada, incluyendo a la inversion extrajera directa.

Algunas consideraciones de caricter sistémico (Fanelli, 2011), aunque no otras, ayudan a explicar
el mejor desempefio de Panamd y Nicaragua en contraste con el de Guatemala. Las escasas variaciones
en materia de estabilidad macroecondmica no permiten explicar el desempefio desigual en materia de
inversion en estos paises; los tres pafses se caracterizan por contar con cuentas macroecondmicas
bastante estables. Asimismo, aunque Panamd ha contado con mayores niveles de ahorro interno,
Nicaragua ha podido compensar su menor ahorro mediante mds ahorro externo, a lo cual no ha acudido
Guatemala. La propia dindmica de inversion ha surgido como determinante del ahorro y no a la inversa.

El efecto del acelerador, por su parte, pareciera ser un determinante importante de la inversion. El
dinamismo de Panamd ha generado un circulo virtuoso entre inversién y crecimiento, aunque ello va
mas alld de la relacion entre inversion privada y crecimiento del PIB, puesto que también incluye la
relacién positiva entre crecimiento e inversién publica que surge de la mayor sostenibilidad fiscal
derivada de mayores ingresos generados por un crecimiento mayor. La mayor sostenibilidad fiscal, a su
vez, ha contribuido a mejorar el riesgo pais. En menor escala, esto ha sucedido en Nicaragua, aunque en
el caso de Panamd su posicién privilegiada como plaza financiera internacional, combinado con su
mayor espacio fiscal también ha contribuido a favorecer el financiamiento de grandes obras de inversién
publica. La experiencia de Guatemala ha sido diferente. A pesar de que la economia guatemalteca ha
mejorado su desempefio en los tltimos cuatro afios, y de que grandes empresas guatemaltecas han tenido
acceso al mercado internacional de capitales, la inversién privada no ha despuntado y la inversién
publica tampoco, esto ultimo asociado a una situacién fiscal precaria. Lo inico que puede notarse es una
mejora en la IED, aunque sus niveles han sido los mds bajos con respecto al producto de la region.

El subdesarrollo financiero ha tenido cierto impacto sobre las medianas y pequefias empresas de
todos los paises pero no pareciera haber sido una explicacién decisiva de las divergencias en materia de
inversion. Resulta ilustrativo que a pesar de que Guatemala ha contado con mayores espacios financieros
para empresas grandes, esto no se ha reflejado en mayores niveles de inversion respecto a Nicaragua.
Panamd, en cambio, al ser una plaza financiera internacional, le ha permitido a un amplio grupo de
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empresas tener acceso a financiamiento y su calificacion de inversion por parte de diferentes
calificadoras le ha proporcionado una ventaja adicional para atraer inversiones extranjeras y para
financiar inversiones de empresas nacionales. Pero lo fundamental ha sido el conjunto de factores
macroecondémicos y financieros, incluyendo la dimensién fiscal, que ha contribuido a facilitar la
inversion privada y publica.

A estas dimensiones macroecondmicas y financieras, fuertemente dependientes del desempefio
fiscal, se agregan factores extra-econdmicos como la inseguridad y la percepcion de inestabilidad
politica, que estarfan afectando negativamente a Guatemala en particular. Una manifestacién de lo
anterior son los indicadores de violencia criminal més favorables de Nicaragua y Panami en
comparacién con los de Guatemala.

Otro factor sistémico que surge como condicionante fundamental de la inversién es la relacién
estratégica entre el sector publico y privado. En Panama ha sido evidente la mayor convergencia entre
sectores publicos y privados en torno a la inversién en los sectores de mayor dinamismo, derivados de
una historia de especializacién en torno a la exportacion de servicios. Planes quinquenales de inversién
han servido para darle una dimensién concreta a esta relacion estratégica. Por otro lado, en Nicaragua ha
existido un clima armonioso entre el sector privado (especialmente la ctipula empresarial nacional y
grandes inversionistas extranjeros) y el sector publico que, sin tener las caracteristicas de una relacién
estratégica como la de Panamd, se ha manifestado en lo que puede calificarse como un “arreglo de
conveniencia” en que las reglas y los beneficios mutuos han sido claros. Ello no ha ocurrido en el caso
de Guatemala, donde a pesar de etapas en que el sector privado ha co-gobernado por la via de ministros
en el gabinete de numerosos gobiernos, no se ha logrado alcanzar una relacion estratégica entre sector
publico y privado, no ha existido un consenso sobre la orientacién de largo plazo de la economia
(especialmente evidente en el dmbito fiscal), y la confrontacién entre cdmaras empresariales y el
gobierno ha sido fuerte durante algunas periodos. En sintesis, todo indica que la relacién entre el sector
publico y privado han sido determinantes como condicionante del mayor coeficiente de inversién en
Nicaragua y Panama. Acuerdos sobre una visién estratégica, claridad sobre garantias y espacios de
accion, y la coordinacién de inversiones publicas y privadas han propiciado expectativas favorables ya
sea para inversionistas nacionales o extranjeros.

La comparacion de los tres paises sugiere, a su vez, que la sostenibilidad fiscal también ha sido un
determinante fundamental del dinamismo de la inversién privada. En los tres paises se impulsaron
reformas tributarias pero con impacto diferente. Aumenté la recaudacién de la tributacién directa en
Nicaragua y en Guatemala, aunque este aumento fue neutralizado por una reduccion de la tributacién
indirecta en el caso de Guatemala, principalmente debido al debilitamiento de la administracién
tributaria. En el caso de Nicaragua, en cambio, se pudo cubrir cierta expansion de la inversién publica, y
ademads este proceso conté con un importante complemento financiero proveniente de la cooperacién
externa, y especialmente del gobierno de Venezuela, con lo cual se redujo la presion sobre las finanzas
publicas. Las reformas tributarias de Panamd, por su parte, lograron una mejora significativa en los
impuestos indirectos, asi como un alza en la recaudacién de impuestos directos, y ello fue clave para
garantizar el financiamiento (inicialmente por la via del crédito privado) de grandes obras publicas.

La situacién de Guatemala, ademds de permitir concluir que debilidades en el campo de la
seguridad y de la relacién entre su sector publico y privado erosionaron fuertemente la dindmica de
inversion, también ilustra el caracter fundamental de la sostenibilidad fiscal como determinante de la
inversiéon en su conjunto. En primer lugar, el desempefio insuficiente de los ingresos fiscales en
Guatemala contrasta con la boyancia fiscal de Panamd, impulsada por el crecimiento econdmico, asi
como por el surgimiento de recursos para-fiscales en Nicaragua. En ambos casos la situacion fiscal
favorable ha sido un condicionante fundamental de la capacidad de contar con recursos para la inversién
del sector ptiblico en general, ademds de darle credibilidad a la posibilidad de un pago (publico) diferido
de proyectos de inversioén en el caso de Panamd. Ello ha complementado la inversién privada. En el
contexto de mayores restricciones fiscales en Guatemala, en cambio, la dominancia del gasto corriente
ha limitado severamente su inversién publica. Finalmente, brechas fiscales y grados de sostenibilidad
fiscal diferentes también han influido en la calificacién de riesgo de estos paises y en generar en
Nicaragua y Panama mayores espacios para un endeudamiento sin comprometer la sostenibilidad. Ello
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ha contribuido a generar expectativas de inversidn mds favorables en la medida que existia mayor
sostenibilidad fiscal.

Por otra parte, las reformas introducidas en los tres paises no parecen haber tenido un impacto
disuasivo sobre la inversion. En el caso de las medidas para aliviar la carga de las empresas, se redujeron
las tasas de ISR corporativo en los tres paises, mientras que en Panama se emprendi6 la negociacién de
acuerdos de doble tributacién internacional. Adicionalmente, y a pesar de su efecto negativo sobre la
sostenibilidad fiscal, persistieron esfuerzos por aumentar los incentivos fiscales, reflejado en gasto
tributario que erosionaron la base fiscal de Guatemala y Nicaragua. Asi, ain con un gasto tributario
elevado en la actualidad, en Guatemala y Nicaragua persiste una percepcion sobre la importancia de las
exoneraciones fiscales como medio para atraer inversion. Como ejemplo de ello estdn los intentos
fallidos por impulsar leyes de inversién y empleo de Guatemala con nuevos incentivos, la negativa de
Nicaragua a moderar las exoneraciones fiscales, y pequefios aumentos discrecionales a sectores
especificos (construccion en Guatemala en 2013 y lacteos en Nicaragua en 2011). Mientras que en
Guatemala las ampliaciones de incentivos no han sido muy significativas, éstas se han ampliado
considerablemente en Nicaragua y en Panam4 se han reducido. La ausencia de una relacién clara entre
incentivos y el desempefio de la inversién no permite concluir que los incentivos hayan tenido un
impacto decisivo sobre la inversién, aun cuando su incidencia haya podido ser diferente en cada pais.
Las Alianzas Publico-Privadas tampoco han jugado un papel importante en la promocién de la inversion.
Se aprobd una ley en 2010 en Guatemala sobre este tema, sin que hasta 2014 se hubiera ejecutado
ninglin proyecto enmarcado dentro de esta nueva legislacidn, mientras que en los otros dos paises este
tipo de ley, al no existir, no ha tenido impacto.
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