SOSTENIBILIDAD DE LAS
FINANZAS PUBLICAS

La sostenibilidad del balance fiscal como resultado de los flujos de ingresos y egresos del sector publico, mas que un
objetivo de losadministradores de turno de la cosa publica, debe seruna politicade estado bien disefiaday planificada,
gue cuente con la dinamica suficiente que permitalaimplementacién de mecanismos expansivos cuando laeconomia asf
lo requiere, pero que también establezca limites para los momentos en que la prudencia en el gasto publico se alinea
mejor con lacoyunturaecondémica. En el caso panamefio, laLey 34del 5de junio de 2008, de Responsabilidad Social Fiscal
(LRSF), establece los mecanismos mediante normas, principios y metodologias, para consolidar la disciplina fiscal en la
gestion financiera del sector publico, promoviendo el ahorro corriente, estableciendo limitesa la deuda (40% del PIB
maximo) y el déficit publico (1% del PIB maximo) e incentivando el ejercicio de rendicion de cuentas alasociedad.

El andlisis de lasostenibilidad de las finanzas publicas se puede hacer desde dos perspectivas, que consisten en el estudio
de la evolucién pasada de las variables correspondientes, para determinar asi en base a informacién previamente
registrada, ladindmicade losindicadoresy sualineamiento hacia unasendasostenible que puedavisualizarse en el paso
de los afos contabilizados. La otra manera de realizar el analisis, consiste en hacer proyecciones futuras que ayuden a
determinarsilosflujosde ingresosy gastos del sectorpublico, pueden estabilizarse en los siguientes afios dentro de una
senda que permitamantenerbajo control el resultado del balance fiscal.

En el primer caso enunciado, el objetivo del analisis seria el de ratificar o verificar la efectividad de alguna politica fiscal
implementada enel pasado (como la LRSF) o bien determinarla correlacidonexistente entre lasvariables macroecondmicas
y la evolucién de las finanzas publicas, constituyéndose en un diagndstico de la situacion registrada. Por su parte, el
segundotipo de analisis (de proyecciones) implicauna herramienta que puede ser utilizadaen el disefo de politicas que
pueden implementarse en el futuro, con el propédsito de influenciar suficientemente y de manera positiva la actividad
econdmica, en especial los flujos que determinan los resultados de las finanzas publicas.
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finanzas del sector publico, la cual iniciaaproximadamente desde el afio 2005, con una tendencia positiva muy marcada
tanto para losingresos como para los egresos del sector publico. Estatendenciade los flujos de ingresosy gastos, no se
replicaen el resultado del balance fiscal que pasa de un estado de superaviten el periodo 2006 al 2008, paraluego registrar
sistematicamente déficit en elresto del periodo analizado. Esimportante sefialar que los déficiten el balancefiscal deben
ser cubiertos mediante emisién de nueva deuda o la utilizacion de fondos de reserva del sector publico, los cuales
eventualmente se extinguen en la medida que los déficit sean recurrentes. Bajo este escenario, los desequilibrios entre
ingresosy gastos del sector publico tendran que ser financiados mediante deudas que pueden sercontratadasinternao
externamente.

En el caso de Panama3, se puede apreciar que losdéficitsdel balancefiscal del SPNF han sido cubiertosen los tUltimosafios,
mediante la emisién de nueva deuda, la cual se incrementd notablemente a partir del afio 2008, precisamente durante
los periodos que empezaron a registrarse los desequilibrios sistematicos en los flujos de las finanzas del sector publico.
Asi mismo, cabe mencionar que los periodos en que la

deuda se incrementa notoriamente, el indicador Saldo de la Deuda Publica y como % del PIB
Deuda/PIB se mantiene relativamente estable, debidoa | 25,000.00 80.0%
que las tasas de crecimiento del PIB fueron 20.000.00 —T N - 70.0%
relativamente altas durante los periodos de incremento \ r 600%
I S 15,000.00 - 50.0%
de la deuda, permitiendo que el indicador no se ’ 10.0%
I o 0
deteriorara en grandes proporciones. Al observar | 10,000.00 30.0%
directamente elindicador (Deuda/PIB), se puedetenerla 5 000.00 20.0%
impresidn de que el manejo ha sido el adecuado, sin 10.0%
q q 0.00 0.0%
embargo, los resultados pudieron ser mejores en la N O NMTWMON©NDO A NMY W
. . . ahsS3888s888888s3s83o3 388
medida que el déficit no hubiese sido recurrente y que A NNNNNNNNNNSNNNNNN
en su lugar los montos de la deuda publica no se i Saldo Deuda Total =% del PIB

incrementaran.

Otra situacionimportante de mencionar, es elhecho de que las tasas de interés sobre las emisiones de deuda fueron muy
favorables para el pais al obtener el grado de inversién, lo cual debe evaluarse con mucho cuidado a futuro, ya que la
tendencia paralos proximos anos esde un alzaen lostipos de interés, encareciendo la emisiones futuras de deuda.

En cuanto a las proyecciones realizadas en un horizonte de 4 afios (hasta el 2020), se espera que los ingresos y gastos
continden incrementandose, pero a tasas mas moderadas, por el lado de los ingresos debido a las expectativas de un
ritmo de crecimiento econdmico mas conservador en los proximos afos, y por el otro, debido a la inercia del gasto
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corriente y los intereses sobre los compromisos de
deuda, que son dificiles de contener. Esta situacion
ejerce mucha presidnsobre el plan de inversionesdel
gobierno, cuyo mayor reto sera la generaciéon del
ahorro primario (excluye gasto de capital) que les
permitafinanciarenparte el programade inversiones,
sin exceder los limites de la Ley de Responsabilidad
Social Fiscal (relacién Deuda/PIB menor de 40% y
déficit fiscalde 1% del PIB), que hasido elinstrumento
mas efectivo en labusqueda de lasostenibilidad delas
finanzas publicas, pero que ha sido vulnerada en los
ultimos periodos donde se han registrado los déficit
recurrentes en el balance fiscal, bajo el argumento de
dispensasincluidasenlaley.
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