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contrafactual. Se desarrolla un modelo funcional basado en la teoria cudntica de campos
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Institutional fragility and fiscal
sustainability in Central America: a
structural quantum and counterfactual
approach

Abstract: The study analyses institutional
fragility andfiscal sustainability inthe countries
of the Central American Integration System
(SICA) using a quantum and counterfactual
approach. A functional model based on
quantum field theory is developed to estimate
metastable trajectories of sovereign fragility
and identify critical transitions between
stability regimes. Furthermore, a sovereign
ESGindexis constructed using factor analysis,
and extended synthetic control is applied
to assess the impact of institutional reforms
and relevant events during 2008-2023. The
results show that the quality of governance,
control of corruption and social cohesion
reduce fiscal vulnerability, whilst institutional
weaknesses amplify the effects of external
shocks. Taken together, the proposed model
constitutes an empirical tool for anticipating
scenarios of structural fragility and guiding
policies for macro-institutional sustainability
in Central America.

Keywords: institutional fragility, fiscal

sustainability, sovereign ESG, governance,
macroeconomic resilience, Central America.

I. Introduccion

Fragilité institutionnelle et viabilité
budgétaire en Amérique centrale: une
approche quantique et structurelle
contrefactuelles

Résumé : Cette étude analyse la fragilité
institutionnelle etlaviabilité budgétaire dansles
pays du Systéme d’intégration centraméricain
(SICA) & I'aide d'une approche quantique et
contrefactuelle. Unmodéle fonctionnelbasé sur
lathéorie quantique des champs estdéveloppé
pour estimer les trajectoires métastables de la
fragilité souveraine et identifier les transitions
critiques entre les régimes de stabilité. De
plus, un indice ESG souverain est construit &
I'aide d’une analyse factorielle et le contréle
synthétique étendu est appliqué pour évaluer
I'impact des réformes institutionnelles et
des événements pertinents sur la période
2008-2023. Les résultats montrent que la
qualité de la gouvernance, la lutte contre la
corruption et la cohésion sociale réduisent
la vulnérabilité budgétaire, tandis que les
faiblesses institutionnelles amplifient les effets
deschocsexternes. Dansl’ensemble, le modéle
proposé constitue un outilempirique permettant
d‘anticiperlesscénarios defragilité structurelle
etd’orienter les politiques de durabilité macro-
institutionnelle en Amérique centrale.

Mots clés : fragilité institutionnelle,
viabilité budgétaire, critéres ESG souverains,
gouvernance, contrdle synthétique, résilience
macroéconomique, Amérique centrale.

El andlisis de la sostenibilidad fiscal e institucional en Centroamérica ha evolucionado
en las ¢ltimas décadas hacia enfoques cada vez mds integradores, que consideran
no solo las variables fiscales y macroeconémicas tradicionales, sino también aspectos
estructurales como la fragilidad financiera, la calidad institucional y la exposicién
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a factores ESG (ambientales, sociales y de gobernanza). En particular, estudios
recientes han documentado una sélida asociacién entre los diferenciales de crédito
soberano y la fragilidad del sistema financiero en los mercados emergentes, incluso
controlando por factores globales y macroeconémicos (Chari et al., 2024). Ademds,
la evidencia empirica sugiere que la capacidad de absorber shocks externos no solo
estd asociada al estado de las finanzas pioblicas o al nivel de deuda, sino también a
factoresmenostangibles como la arquitecturainstitucional, la concentracién del riesgo
y la respuesta diferenciada ante eventos extremos (Ando et al., 2022; Gnimassoun
& Do Santos, 2021).

En este contexto, los indicadores ESG se han vuelto una herramienta para anticipar
riesgos estructurales en los paises soberanos. Otros estudios han encontrado que
los factores ESG influyen en las primas de riesgo y las calificaciones crediticias de
la deuda soberana, sobre todo en los mercados emergentes, donde las dimensiones
de gobernanza y cohesién social son mas variables (Rahman et al., 2021; Semet et
al., 2021). Pero, como alertan Gratcheva (2024) y Pascoal et al. (2023), todavia
hay mucha confusién conceptual y metodolégica sobre lo que realmente miden los
indices ESG soberanosy cémo puedenincorporarse de manera efectiva en los anlisis
estructurales de sostenibilidad.

Este debate es particularmente relevante enlaregién SICA, dondelainterdependencia
econdmica, la vulnerabilidad fiscal y la heterogeneidad institucional han configurado
distintos niveles de resiliencia frente alos shocks externos y las crisis de gobernanza. A
diferencia de América Latina en su conjunto, los paises de Centroamérica y Repiblica
Dominicana presentan mercados mds pequefios, mayor apertura comercial y una
alta dependencia de la cooperacién regional y de organismos multilaterales. En este
escenario, el articulo plantea la siguiente pregunta de investigacién:

3Es posible capturar de forma estructural, dindmica y empiricamente comprobable
la fragilidad financiera e institucional de los paises del SICA mediante un enfoque
funcional no lineal que integre indicadores ESG y macroeconémicos?

Para abordar esta cuestién, se propone un marco metodolégico innovador basado
en tres componentes:

() un modelo funcional derivado de la teoria cudntica de campos que permite
estimar trayectorias metaestables de fragilidad estructural soberana;

(ii) la construccién de un indice ESG soberano compuesto a partir de fuentes
publicas homogéneas; y
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(iii) la aplicacién del control sintético extendido para evaluar el impacto de las
reformas criticas o de los cambios institucionales en la sostenibilidad fiscal y
financiera a largo plazo.

El modelo, en contraste con los enfoques lineales tradicionales, permite identificar
niveles latentes de tensién estructural que no son capturados por los indicadores
clasicos y, con ello, anticipar riesgos acumulativos en entornos aparentemente
estables. La principal contribucién de este estudio consiste en articular, por primera
vez en el contexto centroamericano, un enfoque cudntico funcional con métricas
ESG soberanas y andlisis contrafactual, ofreciendo una herramienta empirica para
la medicién comparativa de la fragilidad institucional y fiscal en los paises del SICA.
En este sentido, la investigacién contribuye al debate sobre enfoques ESG aplicados
a la deuda soberana y a la literatura emergente sobre resiliencia macroeconémica
regional y fortalecimiento institucional bajo incertidumbre estructural.

El resto del articulo se organiza de la siguiente manera: la Seccién 2 resume la
literatura reciente sobre fragilidad estructural soberana, la integracién de métricas
ESG y enfoques alternativos para modelar riesgos institucionales y fiscales en paises
emergentes. La Seccién 3 describe la metodologia, estructurada en tres componentes:
(i) cuantificacién funcional mediante trayectorias de acciény potencial de doble pozo;
(ii) control sintético extendido para construir contrafactuales y evaluar el efecto de
reformas institucionales; y (iii) construccién del indice ESG soberano como métrica de
desempefio estructural comparado. La Seccién 4 presentalosresultados empiricosy su
interpretacién comparativa, la Seccién 5 discute sus implicaciones para la integracién
regional, la sostenibilidad fiscal y la resiliencia institucional en Centroamérica, y la
Seccién 6 expone las conclusiones y recomendaciones para la agenda fiscal y de
gobernanza del SICA.

2. Marco teodrico conceptual

La sostenibilidad fiscal soberana en Centroamérica y América Latina harecibido cada
vez mds atencién en la literatura reciente, impulsada por la necesidad de comprender
no solo la dindmica fiscal tradicional, sino también las fragilidades estructurales que
afectan la estabilidad macroeconémica de los paises emergentes. Mientras que las
explicaciones tradicionales se han enfocado en variables como la deuda pdblica
y el déficit fiscal, la literatura reciente ha destacado la importancia de los factores
institucionales, politicos y sociales para generar tensiones fiscales recurrentes (Ando
et al., 2022; Gnimassoun & Do Santos, 2021). Esta visién mds amplia se ha vuelto
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importante en economias con alta volatilidad politica, dependencia de flujos externos
y ciclos de reforma institucional, condiciones prevalecientes en los paises del SICA.

En ese sentido, la incorporacién de indicadores ESG (ambientales, sociales y de
gobernanza) en los modelos de evaluacién de riesgo soberano es una de las mayores
aportaciones de la literatura reciente. La evidencia ha revelado que los paises con
mejores calificaciones de gobernanzay cohesién social tienen menores primas de riesgo
y son mds resistentes a shocks externos (Rahman et al., 2021; Semet et al., 2021). Pero
quedan importantes retos metodolégicos, como la heterogeneidad conceptual de los
indices ESG entre paisesy la dificultad de encontrarrelaciones empiricas conresultados
fiscales de largo plazo (Birlan et al., 2025; Leung et al., 2025). Ademds, la mayoria
de estos trabajos se han enfocado en las variables de gobernanza, dejando de lado
las variables ambientales y sociales que también afectan la estabilidad macrofiscal,
en particular en economias con alta desigualdad estructural (Gratcheva, 2024).

Como alternativa a las restricciones de los modelos lineales convencionales, algunos
auvtoreshan empezado adesarrollarformasno convencionales de modelarlafragilidad
fiscal. Unadelasmdas prometedoraseslaaplicacién de modelosinspiradosenlaTeoria
Cuéntica de Campos (QFT) para representar a los paises como sistemas metaestables
susceptibles a cambiosrepentinosbajo ciertas condiciones de estrés estructural (Marin-
Rodriguez et al., 2023). Esta metodologia, mediante la cuantificacién funcional, es
capazderevelarcondicionesestructurales no evidentes en las métricas convencionales.
Aunque su uso empirico en paises en desarrollo adn enfrenta obstaculos (como la
falta de datos estructurales y la complejidad institucional), su habilidad para modelar
dindmicas no lineales y puntos criticos de cambio la convierte en una herramienta con
potencial analitico (Makridis, 2025; Williams, 2025).

Otra literatura ha estudiado eventos estructurales, tales como reformas tributarias,
la firma de tratados internacionales o acuerdos con organismos multilaterales. Estas
acciones puedenrepresentar puntos de inflexién en el camino haciala sostenibilidad de
un pais. El enfoque sintético de control se ha aplicado para crear paises contrafactuales
y medir el efecto de estas reformas, mostrando que muchas de ellas reducen el riesgo
fiscalenel cortoy mediano plazo (Pascoal etal., 2023; Xafa, 2023). Pero su efectividad
estd condicionada por la calidad y disponibilidad de datos institucionales, lo cual
restringe su uso en algunas economias de América Latina.

Finalmente, en la literatura reciente se han aplicado modelos de mezcla gaussiana
(GMM) para reconocer tipologias estructurales de sostenibilidad fiscal en la regién.
Estas agrupaciones dan cuenta de heterogeneidad en la calidad institucional, ESG
y cohesién social. La evidencia empirica indica que los paises con instituciones mds
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fuertesy menor desigualdad estructural tienen menos probabilidades de experimentar
crisis fiscales recurrentes (Anand et al., 2023; Barbier & Burgess, 2021; Nagel, 2025).
Los principales estudios encontrados en la literatura reciente se resumen en la Tabla
1, mostrando sus metodologias, dreas de estudio y principales resultados.

TABLA |. Revision de la literatura

Estudio Regidén Metodologia Principales hallazgos
Marin-Rodriguez . Bibliometria Destacaeluso de modelos de panel
Multinacional . g :
etal. (2023) (VOSviewer) y de Markov en sostenibilidadfiscal.
, ., . ia el vinculo ent .
Boitan (2023) Economias 'Rews!o.n E\.ndferjcm el vinculo entre cambio
emergentes sistemética climético y deuda soberana.
Pascoal et al. Revisién ESG +  ResaltaelroldelosfactoresESGen
Global s ., .
(2023) Control sintético  la formacién de riesgo soberano.

Propone la aplicacién de la
teoria cudntica a la estabilidad
macroecondmica.

Modelos cudnticos
funcionales

Makridis (2025) Internacional

Anand et al. América , Identifica bloques estructurales de
(2023) Latina Sliget sostenibilidad y desigualdad.

Fuentes: Elaboracién propia con base en literatura reciente (2021-2025).

Como se puede apreciar, laliteratura concuerda enlanecesidad de combinar enfoques
estructurales, histéricos y ESG para medir la fragilidad soberana. Los estudios mas
recientes destacanlaimportancia de combinarherramientas econométricas avanzadas
con enfoques de modelado no lineal para capturar las transiciones criticas y las
heterogeneidades institucionales. Esta sintesis constituye la base teérica del enfoque
metodolégico que se desarrollaenlasiguiente seccién, el cual combinala cuantificacién
funcional, los eventos estructurales y el andlisis contrafactual para modelar con mayor
precisién la sostenibilidad fiscal en los paises del SICA.

3. Metodologia

Este estudio se centra en los ocho paises miembros del Sistema de la Integracién
Centroamericana (SICA) —Belice, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Nicaragua, Panamé y Repiblica Dominicana— durante el periodo 2008-2023.
Se construye un panel anual de datos macroeconémicos, fiscales e institucionales,
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complementado con indicadores ESG para evaluar la fragilidad fiscal estructural
desde un enfoque no lineal, estructural y comparativo.

Para asegurar la integridad y consistencia de la base de datos del panel anual, se
aplicé un protocolo para evaluar y tratar los datos faltantes. Como criterio general,
se eliminaron los indicadores con mds del 35% de observaciones faltantes, siguiendo
estdndares aceptados en andlisis multivariados y estudios comparativos longitudinales
(Allison, 2009; Hair et al., 2010). Sin embargo, se hizo una excepcién parala variable
Tasa de Alfabetizacién de Adultos, que reporté un 46% de valores faltantes, debido
a tres razones clave: (i) su alta relevancia teérica como proxy estructural del capital
humano en los modelos de desarrollo (Barro & Lee, 2013), (ii) su relativa estabilidad
interanual en paises de ingresos medios como los de América Lating, y (iii) la posibilidad
de imputacién precisa a través de la interpolacién lineal especifica para cada pais,
dada su naturaleza continua y no voldtil (R. Little & Rubin, 1987; Schafer, 1997).

Para los indicadores restantes, con porcentajes de datos faltantes inferiores al umbral
del 35%, se aplicé lainterpolaciénlinealtemporal especifica para cada pais, un método
ampliamente validado para preservar patrones dindmicos en paneles estructurales
(Enders, 2022; R. J. A. Little & Rubin, 2019). Se realizaron pruebas de sensibilidad
y la posterior verificacién estadistica, confirmando que la imputacién no afecté
significativamente la varianza total explicada por el indice ESG ni los pardmetros
del modelo de fragilidad funcional. Este tratamiento garantiza la validez interna del
andlisisy lareplicabilidad de losresultados en contextos de heterogeneidad estructural
como los paises del SICA, caracterizados por diferencias significativas en tamaiio
econdmico, institucionalidad y grado de apertura.

La metodologia articula tres componentes: cuantificacién funcional, construccién del
indice ESG soberano y andlisis contrafactual con control sintético extendido (Abadie,
2021; Adhikari, 2022; Alaminos etal., 2024; Andriyanov etal., 2021; Boiciuc & Ortan,
2020; Bonesini et al., 2023; Bova & Klyviene, 2020; Liu et al., 2020; Skavysh et al.,
2023; Sorokina et al., 2021).

3.1. Cuantizacién funcional de la fragilidad fiscal

La fragilidad soberana se modela como un sistema metaestable con transiciones entre
regimenes de sostenibilidad. Comienza con una accién funcional:

®)] = ftl (%ma&z(t) + V(x(t))> dt €))
t

0
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dondex(t) representalatrayectoria de fragilidad, su derivadatemporal y un potencial
de doble pozo no lineal:

V(x) = ax* — bx? + cx 2)

Los pardmetros a, b y ¢ se estiman mediante minimos cuadrados no lineales para
cada pais. La existencia de transiciones criticas se identifica mediante el andlisis de
los puntos de inflexién de V(x) y los extremos locales de S[x(t)]. Para la validacién,
se emplean andlisis de sensibilidad sobre la forma funcional del potencial y pruebas
de robustez bajo condiciones paramétricas alternativas (Baaquie, 2007; Haven &
Khrennikov, 2013).

En el contexto centroamericano, esta representacién metaestable resulta Gtil para
capturar episodios de fragilidad fiscal vinculados a cambios de gobierno, reformas
tributarias o choques externos que alteran el equilibrio institucional de los paises del

SICA.

3.2. indice ESG soberano

Elindice ESG se construye a partirde 12 indicadores seleccionados de los 31 indicadores
ESG recopilados (Apéndice A) que representan el desempefio ambiental (emisiones
de CO:2 per cdpita, uso de recursos naturales), el desempefio social (desigualdad
de Gini, educacién secundaria, gasto social) y la gobernanza (estado de derecho,
control de la corrupcién, estabilidad politica). Se aplica un andlisis de componentes
principales (ACP) con rotacién varimax a la matriz de datos estandarizada:

K
BSGie= ) MeFue (3
k=1

Donde A, esla cargafactorial del componente k para el paisien el afio t. Se conservan
los primeros componentes que explican al menos el 70 % de la varianza acumulada.
La dimensionalidad se valida mediante las pruebas de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO >
0,7) y las pruebas de esfericidad de Bartlett (p < 0,01) (Capelle-Blancard & Petit,
2019; Friede et al., 2015; Hair et al., 2010).

Este indice ESG soberano permite comparar el desempefio estructural entre paises
del SICA, integrando la sostenibilidad ambiental, la cohesién social y la gobernanza
institucional como pilares de estabilidad fiscal regional.
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3.3. Andlisis contrafactual con control sintético extendido

Para cada pais del SICA que enfrenta un acontecimiento institucional o una reforma
estructural se construye un contrafactual ponderado:

Yii =6, +6:Z; + Z w;Ye + ;¢ €))

J#i

Donde Y, es la trayectoria observada de fragilidad del pais i, W; se optimizan los
pesos mediante minimos cuadrados restringidos para minimizar la distancia previa
al tratamiento. El impacto del tratamiento se estima como:

e = Y0 — Y™ (5)

Lavalidez se verifica mediante pruebas de placebo y falsificacién temporal, siguiendo
la literatura de Abadie & Gardeazabal (2003), Cavallo et al. (2013), y Ferman &
Pinto (2021).

Para asegurarlavalidezeconométrica de los estimadores, seimponen supuestos clave:
(i) las ponderaciones se obtienen bajo restricciones de convexidad (W;= 0y Y W;
= 1), asegurando que el pais tratado se compare con una combinacién convexa de
la unidad donante (Abadie et al., 2010); (ii) se requiere estacionariedad relativa en
la trayectoria de fragilidad antes del evento, verificada mediante inspeccién gréfica
y el error cuadrético medio de prediccién (RMSPE); y (i) se aplican pruebas de
placebo en el espacio y falsificacién temporal en el tiempo para estimar la distribucién
empirica del efecto simulado bajo la hipétesis nula (Cavallo et al., 2013; Ferman &
Pinto, 2021). Estas condiciones permiten una evaluacién robusta de la significancia
del impacto contrafactual atribuido al evento estructural.

Este procedimiento es particularmente relevante en laregién centroamericana, donde
la integracién fiscal y la coordinacién institucional pueden amplificar los efectos de
un mismo evento entre paises interdependientes.

3.4. Hipotesis de estudio

Con base en el marco metodolégico propuesto, se formulan las siguientes hipétesis:

H1. La fragilidad financiera soberana en Centroamérica (paises del SICA) puede
modelarse como un sistema metaestable mediante cuantificacién funcional.
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H2. La calidad ESG soberana reduce significativamente los niveles estimados de
fragilidad estructural, controlando la desigualdad y las reservas internacionales.

Para aumentar la transparencia metodolégica, el Apéndice A presenta los 31
indicadores ESG utilizados, desglosados en dimensiones ambientales, sociales y de
gobernanza, y el Apéndice B muestra tres variables macroeconémicas transversales:
indice de Gini, reservas internacionales y crecimiento del PIB que utilizadas en la
construccién del indice ESG, el control sintético y la cuantificacién funcional. Bajo
supuestos econométricos clave incluyendo la convexidad y el equilibrio a priori del
control sintético, asi como la robustez paramétrica del modelo funcional los resultados
presentan validez interna y replicabilidad. En conjunto, este enfoque constituye
una herramienta empirica sélida para evaluar la sostenibilidad fiscal y la fragilidad
institucional en los paises del SICA, fortaleciendo la evaluacién de iniciativas de
politica pidblica orientadas a promover la integracién econémica y la estabilidad
macroinstitucional.

4. Resultados

Partiendo del enfoque metodolégico descrito, esta seccién presenta los resultados
empiricos del modelo funcional cudntico aplicado a la fragilidad fiscal e institucional
de los paises del SICA. Los hallazgos permiten contrastar las hipétesis planteadas,
verificar la robustez del modelo y analizar las trayectorias estructurales observadas,
con énfasis en configuraciones metaestables, asimetrias institucionales y transiciones
criticas durante el periodo analizado.

4.1. Fragilidad funcional y estructuras soberanas del potencial cudntico en
Centroamérica

Los resultados obtenidos mediante el enfoque funcional cudntico permiten identificar
trayectorias diferenciadas de sostenibilidad fiscal e institucional en los paises del SICA
durante el periodo 2008-2023. La dindmica de la fragilidad estructural se modela
mediante la estimacién de potenciales funcionales V(x), que reflejan la estabilidad
relativa de cada pais en funcién de su desigualdad medida por el indice de Gini.

Ademds, la Figura 1 sugiere patrones diferenciados en la forma y curvatura de los
potenciales estimados. En la mayoria de los paises se observa un comportamiento
crecientemente monoténico del potencial ajustado conforme aumenta el indice de
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Gini, con una convergencia hacia valores altos del potencial en los niveles superiores
de desigualdad, lo que es consistente con dindmicas de tensién acumulativa bajo
condiciones distributivas mds exigentes. En contraste, Repuiblica Dominicana exhibe
una trayectoria no monoténica, con un méximo marcado seguido de una caida
pronunciada, lo que puede interpretarse como una sefial de asimetria funcional y
sensibilidad aumbrales criticos, compatible con episodios de inestabilidad o transiciones
abruptas. En conjunto, estas diferencias de pendiente y concavidad refuerzan la
idea de que la fragilidad estructural no responde de manera lineal ni homogénea a
la desigualdad, sino que depende de configuraciones metaestables especificas que
varian entre paises del SICA.

FIGURA |. Perfiles del potencial funcional V(x) ajustado por pais
segun el indice de Gini
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Fuente: Elaboracién propia con base en estimaciones funcionales cuénticas.

Para una interpretacién mds precisa, se estimaron los pardmetros a, b y ¢ del modelo
funcional paracadapais, los cuales controlan respectivamente la curvatura (amplitud),
el desplazamiento del equilibrio y la asimetria del potencial cudntico. Estos pardmetros
permiten caracterizarlaformay estabilidad del sistemafiscal-institucional de cada pais.
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Adicionalmente, se calcularon lastrayectoriastemporalmente normalizadas delindice
de Gini, con el fin de relacionar la evolucién de la desigualdad con los niveles de
fragilidad estructural.

La Tabla 2 presenta los resultados consolidados, incluyendo la accién funcional S,
que sintetiza la energia estructural acumulada del sistema, y el coeficiente R? de la
derivada, que evalia la robustez del ajuste dindmico. Los valores positivos de ay b
reflejan sistemas relativamente estables, con potenciales de doble pozo y capacidad
de retorno al equilibrio; mientras que valores negativos o asimétricos —como en El
Salvador y Repiblica Dominicana— indican regimenes inestables o frégiles, donde
pequefias perturbaciones pueden amplificar la divergencia institucional.

Asimismo, la magnitud de S y la desviacién estdndar del Gini sugieren diferencias
en la resiliencia estructural: paises como Nicaragua, Panamé y Costa Rica presentan
altos niveles de accién funcional y baja volatilidad distributiva, lo que denota mayor
estabilidad relativa; en contraste, El Salvador y Repiblica Dominicana muestran
configuraciones con menor coherencia funcional y mayor exposicién a choques
institucionales.

TABLA 2. Parametros del potencial V(x), accion funcional y Gini

por pais
Pais a b Accion Promedio  Desviacion R?
funcional § Gini estdandar Gini derivada

Belice 0,0003  1.0000 0,999 -11491,6384 399 0 1

Costa Rica 0,0003 41722 2733777  75549,3734 48 475 0,8348 0,1427
El Salvador  0.0000 -0,1937 12,7912 -3373,3237 41,1125 2,5956 0,3256
Guatemala 00002 22728 140,244 365429878 46,3125 1,4974 0,2397
Honduras 0,0001  2,0367 1348499 377104758 50,0375 24313 0,4783
Nicaragua 0,0006 78776 4720849 119258066 45,625 0,8529 0,8411
Panama 0,0003 47232 3192026  91030,6984 50,7031 0,9969 0,2101
:::""i::i:'m 00001 05844 324128 74027537 43,8938 37537 01213

Fuente: Elaboracién propia con base en estimaciones del modelo funcional cuéntico.
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Elanélisisdelaacciénfuncional S, derivada delaintegral funcional sobre latrayectoria
del sistema, ofrece una medida cuantitativa de fragilidad estructural en los paises del
SICA. La Figura 2 muestra la correspondencia entre las trayectorias normalizadas
del indice de Gini y el potencial estimado V(x), evidenciando patrones diferenciados
de estabilidad. Guatemala y Costa Rica exhiben comportamientos sincronizados
entre desigualdad y potencial, asociados a mayor resiliencia institucional, mientras
que Honduras, Panamé y Repiblica Dominicana revelan trayectorias divergentes y
transiciones metaestables, indicativas de vulnerabilidad estructural persistente. Estas
diferencias reflejan la heterogeneidad regional en gobernanza y capacidad fiscal
para absorber perturbaciones externas.

Asimismo, la Figura 2 muestra la relacién entre la trayectoria normalizada y el
potencial estimado, evidenciando diferencias no solo en magnitud, sino también en
direcciény sincroniatemporal. Enalgunos casos, ambasseries se desplazan de manera
relativamente paralelq, lo que sugiere que los cambios en la condicién distributiva se
traducen en variaciones consistentes del potencial (compatibles con trayectorias de
fragilidad més predecibles). En otros paises, en cambio, persisten desacoples e incluso
cruces entre las curvas, lo que indica que el potencial funcional puede responder con
rezagos, presentar saturacién o ajustarse de forma abrupta ante variaciones de la
desigualdad, reflejando dindmicas no lineales y sensibilidad a umbrales. En conjunto,
este contraste respalda la interpretacién de que la fragilidad estructural en el SICA
no depende Gnicamente del nivel de desigualdad, sino también de la interaccién de
dicha desigualdad con las capacidades institucionales y los mecanismos de ajuste
macrofiscal que condicionan la estabilidad del sistema.
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FIGURA 2. Gini y potencial V(x) normalizados (2008-2023)
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Fuente: Elaboracién propia.

Para identificar la naturaleza de los regimenes de equilibrio fiscal e institucional, se
estimaron los puntos criticos del potencial funcional V(x) para cada pais del SICA.

LaTabla 3 resume las posiciones x, los tipos de punto (minimo o mdximo) y la estabilidad
local derivada de la segunda derivada V*(x).

Los resultados evidencian que Costa Rica, Guatemala y Nicaragua presentan
configuraciones con miltiples minimos estables, coherentes con regimenes de doble
pozo y resiliencia relativa; mientras que El Salvador y Repiblica Dominicana exhiben
puntos criticosinestables, caracteristicos de sistemas asimétricos o cuasi-metaestables.
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TABLA 3.

Puntos criticos, tipo y estabilidad del potencial
funcional V(x) en paises del SICA

Pais x Tipo de punto V' (x) Estable
-40.40 Minimo 4.07 Si
Belice 39.90 Minimo 3.92 Si
0.50 Méximo -2.00 No
-98.33 Minimo 25.03 Si
Costa Rica 50.02 Minimo 0.29 Si
48.30 Méximo -0.29 No
-114.34 Mdéximo -1.1 No
El Salvador 75.57 Maximo -0.27 No
38.77 Minimo 0.22 Si
Guatemala -92.46 Minimo 13.64 Si
Honduras -99.20 Minimo 12.23 Si
-89.98 Minimo 47.25 Si
Nicaragua 46.23 Minimo 0.88 Si
43.75 Maximo -0.86 No
Panamé -101.34 Minimo 28.34 Si
-85.38 Méximo -3.48 No
Republica Dominicana 48.62 Méximo -0.34 No
36.76 Minimo 0.31 Si

Fuente: Elaboracién propia con base en estimaciones del modelo funcional cuéntico.
Nota: Los valores positivos de V”(x) indican equilibrios estables, mientras que los negativos reflejan
regimenes inestables.

Ensintesis, losresultados obtenidos validan empiricamente la hipétesis H1, al evidenciar
potenciales con equilibrios méltiples y dindmicas metaestables enlos paises del SICA.
Asimismo, respaldan la hipétesis H2, al mostrar una heterogeneidad marcada en los
perfilesfuncionalesy enla configuracién de regimenes de estabilidad e inestabilidad
institucional. Esta primera seccién de resultados ofrece un panorama integral de
las trayectorias de sostenibilidad fiscal y fragilidad estructural en Centroamérica,
y sirve como base para la estimacién del indice ESG soberano, que se presenta a
continuacion.
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4.2. indice ESG soberano

Conelobjetivode capturarla dimensién estructural del desempefioinstitucional, social
y ambiental en los paises del Sistema de la Integracién Centroamericana (SICA), se
construyé un indice ESG soberano mediante andlisis factorial con rotacién varimax,
aplicado a una matriz estandarizada de indicadores anuales para el periodo 2008 -
2023. Losindicadores se agruparon entres dimensiones: ambiental (emisiones de CO2
per cépita, uso del agua, uso de energia y fuentes fésiles), social (desigualdad de Gini,
esperanza de vida, gasto educativo y acceso a energia limpia) y gobernanza (estado
de derecho, control de la corrupcién, estabilidad politica, eficacia gubernamental,
calidad regulatoriay voz y rendicién de cuentas), siguiendo la literatura de referencia
(Capelle-Blancard & Petit, 2019; Friede et al., 2015).

La adecuacién estadistica del modelo factorial se verificé mediante las pruebas de
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) y de esfericidad de Bartlett. Los resultados, presentados
enlaTabla 4, confirman la pertinencia del andlisis: el indice general de KMO alcanzé
0.76, valor considerado meritorio, y la prueba de Bartlett resulté significativa (y2 =
4942.22; p < 0.001), evidenciando correlaciones suficientes entre los indicadores

(Hair et al., 2010).

TABLA 4. Resultados de las pruebas KMO
y Bartlett para el analisis factorial

Estadistica Valor
indice general de KMO 0.76
%2 de Bartlett 4942.22
Valor p <0.001

Fuente: Elaboracién propia.

Una vez confirmada la adecuacién, se conservaron los cinco primeros componentes,
que explican conjuntamente el 72 % de la varianza acumulada.

Las cargas factoriales (Tabla 5) muestran una estructura coherente: el Componente
1 refleja gobernanza institucional; el Componente 2, desempefio ambiental; el
Componente 3, desigualdady participaciénlaboral; el Componente 4, capitalhumano
y sostenibilidad social; y el Componente 5, innovacién y desempefio complementario.
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TABLA 5. Cargas factoriales (= |0.50]) por componente principal

Variable Compl Comp2 Comp3 Comp4 Comp5

Energy_pc 0.74

Life_exp 0.81

Clean_cook 0.85

CorruptCtrl 0.81

PolStab 0.86

GovEffect 0.94

RegQual 0.88

VoiceAcct 0.93

CO2_pc 0.52 0.75

Water_use 0.77 -0.54

Agri_land -0.95

Gini 0.81

Edu_exp 0.92
ESR_score 0.55

Fuente: Elaboracién propia.

Con base en las puntuaciones factoriales estandarizadas, se construyé el indice ESG
soberano por pais y afo. La Figura 3 presenta la evolucién del primer componente
principal (PC1), que sintetizalagobernanzainstitucional y la sostenibilidad estructural.
Costa Rica mantiene valores consistentemente superiores, seguidos por Panamd y El
Salvador, mientras que Honduras, Nicaraguay Guatemala muestran niveles negativos
persistentes y mayor volatilidad interanual, lo que refleja brechas estructurales en la
calidad institucional y la cohesién social.
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FIGURA 3. Evolucién del indice ESG soberano (Componente
principal 1) en paises del SICA, 2008-2023
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Fuente: Elaboracién propia con base en estimaciones factoriales.

En conjunto, los resultados validan la Hipétesis H2, al demostrar que las dimensiones
ambiental, social y de gobernanza presentan contribuciones heterogéneas al
desempefio soberano en la regién SICA.

4.3. Resultados empiricos del impacto estructural

Los resultados del modelo de control sintético extendido evidencian efectos
diferenciados en los paises del SICA, tanto en direccién como en magnitud, frente a
los principales eventos estructurales registrados durante el periodo 2008-2023. En
el caso de Costa Rica, el evento corresponde a la Reforma fiscal integral de 2018; en
El Salvador, a la adopcién del Bitcoin como moneda legal (2021); en Guatemala, a
la crisis de gobernanza y cierre de la CICIG (2015); en Honduras, al acuerdo con el
FMly la reforma tributaria (2019); en Nicaragua, a la crisis sociopolitica y sanciones
internacionales (2018); en Panamd, a las reformas fiscales tras los Panama Papers
(2016); en Republica Dominicana, al Pacto Eléctrico Nacional (2021); y en Belice, a
la reestructuracién de deuda soberana mediante bonos azules (2021).
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La Figura 4 muestra las trayectorias observadas y sintéticas, asi como los impactos
estimados posteriores a la intervencién, lo que permite identificar discontinuidades y
variaciones estructurales entre paises.

FIGURA 4. Trayectorias observadas y sintéticas, e impactos
estimados posteriores a la intervencion
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Fuente: Elaboracién propia con base en estimaciones del modelo de control sintético.

En la Tabla 6, se presentan los resultados integrados del modelo, incluyendo el
valor puntual de a;, el p-valor empirico de permutacién, los intervalos de confianza
bootstrap al 95%, la inclusién en los placebos institucionales, la razén RMSPE post/
pretratamiento, los coeficientes del modelo de diferencias en diferencias (DID) y la
evaluacién final de significancia robusta.
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Losresultados confirmanimpactos estadisticamente significativos para Guatemala (d =
-39382;p=0.051)yNicaragua (€=38279; p=0.084),lo que sugiere trayectorias de
ajuste estructural contrastantes: mientras Guatemala muestra un deterioroinstitucional
posterioralaintervencién, Nicaragua evidencia un fortalecimiento relativo de su accién
funcional. En el resto de los paises, los efectos estimados carecen de significancia
robusta, aunque la mayoria presenta razones RMSPE superiores a 2, indicando la
presencia de perturbaciones estructurales relevantes.

TABLA 6. Resultados integrados de la validacion estructural
(d, pruebas de significancia y consistencia empirica)

Valor p de Bootstrap Placeho Relacion  Coef.DID Significancia

Pais o G permutacion C1(95%) engrupo RMSPE (valor p) robusta
CostaRica  -13499 0.583 [-57488;1550]  Incluido 2.25 -4731(0.000) No
El Salvador ~ -2470 0.873 [-2763;9772]  Excluido 1.95 2618 (0.000) No
Guatemala -39 383 0.051* [-56760; -926]  Exclvido 290  -24830(0.000) i (consistente)
Honduras -12 439 0.434 [-49199; -518]  Incluido 2.09 -3764 (0.000) No
Nicaragua 38279 0.084 [-33574; 5524]  Exclvido 2.24 28430 (0.000) Parcial
Panamd 17 044 0.418 [-41366; 2423]  Incluido 2.62 15700 (0.000) Parcial
Belice -1024 0.673 [-11139; 2646]  Incluido 191 -7023 (0.000) No
gz:l"l:'l'c‘:“u 99 1,000 [-15;75]  Exuide 041 3759 (0.000) No

Nota: p<0.10;intervalos de confianza que excluyen Oindican significanciamarginal. “n.s.” =no significativo.
Fuente: Elaboracién propia con base en estimaciones del modelo de control sintético y validacién DID.

En conjunto, los resultados refuerzan la hipétesis H1, al evidenciar discontinuidades
estructurales coherentes conla dindmica de fragilidad funcional, y validan parcialmente
la H2, al mostrar que la gobernanza y la calidad institucional moderan la magnitud
del impacto estructural en la regién SICA.

5. Discusion

Los resultados confirman que la fragilidad institucional y la sostenibilidad fiscal en
los paises del SICA responden a dindmicas estructurales no lineales, coherentes con
los regimenes metaestables estimados mediante el potencial funcional cudntico. La
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presencia de multiples equilibrios en Costa Rica, Guatemala y Nicaragua evidencia
que la estabilidad institucional depende mds de la calidad de la gobernanza y la
cohesién social que del simple balance fiscal, pues pequefias perturbaciones pueden
desplazar a los sistemas entre estados de sostenibilidad y vulnerabilidad.

Estos hallazgos coinciden con Nguyen & Luong (2021), quienes destacan que la calidad
institucional condicionala acumulacién de deuda pdblicay que la corrupcién deteriora
la estabilidad macrofiscal. Sin embargo, el modelo funcional aplicado en este estudio
aporta una lectura més profunda, al identificar trayectorias dindmicas de transicién
que anticipan crisis antes de que los desequilibrios se reflejen en las finanzas piblicas.
Esta capacidad predictiva amplia el alcance de los modelos lineales convencionales.

El andlisis factorial del indice ESG respalda la Hipétesis 2: las dimensiones ambiental,
social y de gobernanza ejercen efectos diferenciados sobre la sostenibilidad
soberana. Las cargas més altas en gobernanza —eficacia gubernamental, control
de la corrupcién y voz ciudadana— confirman que la institucionalidad sélida reduce
la fragilidad estructural, en linea con Lozano & Martinez-Ferrero (2022) y con la
evidencia de Ramirez et al. (2022) sobre la relacién inversa entre desempefio ESG
y costo de capital en América Latina. En conjunto, la regién del SICA muestra que la
gobernanza no solo explica la estabilidad politica, sino que amortigua la exposicién
fiscal a shocks externos.

El control sintético extendido evidencia impactos contrastantes: Guatemala presenta
deterioro institucional posterior a las reformas, mientras Nicaragua muestra un
fortalecimiento relativo de su accién funcional. Estas asimetrias confirman que la
respuesta a las reformas depende del grado de coordinacién estatal y del tejido
institucional, coherente con Segura et al. (2022), quienes sefialan que la resiliencia
centroamericana depende de la capacidad de implementar politicas sostenibles pese
a crisis recurrentes.

En conjunto, los hallazgos permiten afirmar que la fragilidad institucional es un
proceso dindmico y acumulativo, que la gobernanza soberana actia como un
amortiguador estructural de riesgo, y que la coherencia entre desempefio ESG y
estabilidad macroinstitucional determina la resiliencia fiscal regional. El modelo
cudntico-contrafactual integra por primera vez estos elementos en un marco empirico
regional, proporcionando una herramienta para anticipar rupturas estructurales y
orientar politicas publicas basadas en evidencia funcional, no solo contable.
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6. Conclusion

El estudio muestra que la sostenibilidad fiscal en Centroamérica emerge de interacciones
complejas y no lineales, en las que la fragilidad institucional desempefia un papel
central en el largo plazo. La metodologia cudntica funcional permitié capturar
trayectorias metaestables de los paises del SICA y cuantificar la energia estructural
acumulada mediante la accién funcional S[x(t)], proporcionando una medida objetiva
devulnerabilidad soberana. Losresultadosrespaldanlasegundahipétesis, al evidenciar
que la gobernanza ESG —en particular, la eficacia gubernamental y el control de la
corrupcién— contribuye de manera significativa a reducir la fragilidad. Asimismo, las
simulaciones contrafactualesindican que lasreformasinstitucionales generanimpactos
positivos sostenidos Gnicamente cuando existen marcos consolidados de coordinacién
y rendicién de cuentas. En términos de politica publica, el fortalecimiento institucional
y la transparencia ofrecen un retorno estructural superior al de las medidas fiscales
contractivas. En el plano académico, el modelo propuesto abre una via para analizar
laresiliencia soberana mediante herramientas de fisica aplicada'y economia cuéntica,
posicionando a Centroamérica como un laboratorio empirico para el estudio de la
sostenibilidad bajo incertidumbre estructural.
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ANEXO I. Indicadores ESG utilizados para la construccion del

indice soberano

A. Indicadores ambientales (E)

Cédigo
CO2_pc

NRD_pct

Agri_land

Water_use

Energy_pc

Fossil_pct
Forest_pct

CH4_pc

N20O_pc

Renew_pct

Indicador

Emisiones de CO2 (toneladas
métricas per cépita)

Ahorro ajustado: agotamiento de
recursos naturales (% del INB)

Tierra agricola (% del drea
terrestre)

Extracciones anuales de agua
dulce (% de recursos internos)

Uso de energia (kg de equivalente
de petréleo per cépita)

Consumo de energia de
combustibles fésiles (% del total)

Area forestal (% del érea
terrestre)

Emisiones de metano (equivalente
CO:2 per cépita)

Emisiones de 6xido nitroso
(equivalente CO: per cépita)

Consumo de energia renovable
(% del total)

Descripcién breve

Emisiones de diéxido de carbono por

habitante.

Pérdidas econémicas asociadas al
agotamiento de recursos naturales.

Porcentaje del territorio nacional
destinado a actividades agricolas.

Proporcién del uso de agua dulce
respecto a los recursos hidricos
internos disponibles.

Consumo de energia por habitante.
Proporcién del consumo energético

proveniente de fuentes fésiles.

Superficie de bosques como
porcentaje del territorio nacional.

Emisiones de metano por habitante
convertidas a equivalente de CO2.

Emisiones de 6xido nitroso por
habitante convertidas a equivalente

de CO2.

Proporcién del consumo energético
proveniente de fuentes renovables.
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B. Indicadores sociales (S)

Cédigo
Gini
Inc20

LFPR

Literacy

Edu_exp

GPI

Life_exp
Mort_u5

Clean_cook

Indicador
indice de Gini

Participacién del 20% més pobre
en el ingreso

Tasa de participacién laboral

(15-64 afos)

Tasa de alfabetizacién de adultos
(% de 15 afios o mds)

Gasto publico en educacién (%
del gasto total)

indice de paridad de género en
matricula (primaria y secundaria,
bruta)

Esperanza de vida al nacer
(afios)

Mortalidad de menores de 5
afos (por 1,000 nacidos vivos)

Acceso a combustibles limpios
para cocinar (% de poblacién)

Descripcion breve

Medida de desigualdad en la
distribucién del ingreso.

Proporcién del ingreso nacional en
manos del quintil més bajo.
Porcentaje de la poblacién en edad
de trabajar que participa en el
mercado laboral.

Porcentaje de poblacién adulta
alfabetizada.

Proporcién del presupuesto piblico
destinada a educacién.

Medida de paridad de género en la

matricula escolar.
Afos promedio que se espera que
viva una persona al nacer.

Tasa de mortalidad antes de los cinco
afos.

Porcentaje de poblacién con acceso
a tecnologias limpias de coccién.

86

ESTUDIOS



Roberto Yoan Castillo Diéguez, Maria Benilde Rincén Garcia

C. Indicadores de gobernanza (G)

Cédigo Indicador
Estado de derecho:
RuleLaw . .,
estimacion
Control de la corrupcién:
CorruptCtrl .y vpe!
estimacion
Estabilidad politica
PolStab . po Y
ausencia de violencia
Eficacia gubernamental:
GovEffect . g
estimacion
Calidad regulatoria:
RegQual jeee e
estimacion
. oz y rendicién de cuentas:
VoiceAcct U .zy ., ! ?
estimacion
Puntaje de derechos
ESR_score I . .
econdmicos y sociales
Articulos en revistas
Journals o , .
cientificas y técnicas
Gasto en investigacion y
RD_ex
-oxp desarrollo (% del PIB)
Solicitudes de patentes de
Patents P

residentes

Descripcion breve

Percepcién del cumplimiento de normas,
contratos y calidad del sistema legal.

Percepcién del control de précticas
corruptas.

Indicador de estabilidad politica y ausencia
de conflictos o violencia interna.

Calidad de los servicios piblicos y de la
formulacién/implementacién de politicas.

Capacidad del gobierno para formular e
implementar regulaciones adecuadas.

Participacién ciudadana y libertades civiles
(expresién y asociacién).

Evaluacién del cumplimiento de derechos
econdmicos y sociales.

Produccién cientifica como indicador de
capacidad institucional.

Inversién en [+D como proporcién del PIB.

Ndmero de solicitudes de patentes locales
como indicador de innovacién.

ANEXO 2. Indicadores clave y uso metodolégico

Codigo Indicador utiliza
- - .. indice ESG +
Gini Indice de Gini Hipotesis H2
Cuantizacién
Reserves_  Reservas funcional + Control
usD totales (USS) Jneiona enire
sintético
GDP_ Crecimiento indice ESG (ACP) +
growth del PIB (%) Control sintético

Técnica que lo

¢Cémo se menciona/usa?

Componente social del indice ESG y
variable de control estructural.

Insumo macroecondémico para
modelar fragilidad estructural y
condicién de control.

Covariable base para la
normalizacién en ACP y control
exégeno en el andlisis contrafactual.
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