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En el presente informe, se describen las principales

tendencias econdmicas a nivel internacional
y regional, desde la perspectiva de la revisidon
de los organismos internacionales como el FMI,
ademd@s se presenta un andlisis descriptivo de las
principales economias de la region COSEFIN y Belice,
complementado con un andlisis detallado de los
principales indicadores fiscales, incluyendo el andlisis
de sostenibilidad de la deuda.

Entre los principales resultados mostrados en
este informe, se muestra que la segunda revision
econdmica mundial expuesta en el World Economic
Outlook (WEO) del FMI en octubre de 2023, refleja que
los prondsticos de referencia para el crecimiento
mundial muestran un leve ajuste a la baja, estimando
una desaceleracion para las economias en su
conjunto, pasando de un crecimiento de 3.5% en 2022
a 3.0% en 2023 y proyectando un 2.9% para 2024, es
importante mencionar que este resultado continGa
por debajo del promedio histérico (2000-2019) de
3.8%.

Por su parte, las previsiones sobre la inflacion global
muestran una reduccién constante desde su punto
mas alto de 87% alcanzado en 2022 (promedio
anual) a 6.9% en 2023 y 5.8% en 2024. Es importante
mencionar, que aungue se observa que la restriccion
monetaria impuesta por las principales economias
del mundo estd empezando a mostrar sus efectos, es
la reduccion de los precios internacionales uno de los
factores centrales de la caida de la inflacion global
prevista para 2023.

Para el caso de la region COSEFIN y Belice se observa
que el crecimiento econdmico se ha suavizado
después de la recuperacién de la pandemia en
2021, este comportamiento es consistente con

el presentado por el resto de las economias en
Latinoamérica. Es importante destacar que a nivel
regional la actividad en el sector servicios es la
mds dindmica, influenciada en algunos casos
particulares por el ingreso de remesas familiares,
que representan una importante fuente de ingresos.
La inflacion de la regidn en 2022 registroé niveles
histéricos, principalmente incididos por la situacion
de los precios internacionales que afectd a todas las
economias. Los paises con la menor tasa de inflacion
en 2022 fueron: Panamg@, Belice y El Salvador. Por otro
lado, quienes registraron las inflaciones mas altas
en 2022 fueron: Nicaragua, Honduras y Guatemala.

La situacién fiscal para todos los paises muestra
mejoras importantes para el ano 2022, en la
parte de los ingresos tributarios, la recaudacion
de impuestos como proporcidon del PIB muestra
tendencia creciente en todas las economias, el
indicador de equidad tributaria refleja avances en el
logro de un sistema tributario basado cada vez mas
en los impuestos directos y el indicador de eficiencia
muestra mejora en los niveles de recaudacion.

Dado el contexto internacional y la situacion
macroecondmica de |os paises de la region, en 2022
el resultado fiscal mostré una importante mejora en
todos los paises, principalmente debido a la mejora
en la recaudacion de los ingresos tributarios y la
estabilizacion del nivel de los gastos, en combinacion
con las politicas econdémicas implementadas por
los gobiernos.

Finalmente, segln las proyecciones presentadas
por el FMI, si las condiciones macroecondmicas vy
fiscales se mantienen como las descritas en este
informe, se esperan mejores trayectorias de la
deuda publica y mejores perspectivas para los
paises de la region.
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OENTORNO INTERNACIONAL

a) Crecimiento econémico mundial

la segunda publicacion del World Grafico 1: Crecimientoeconémico mundial
Economic Outlook (WEO) del FMI  “*
en octubre de 2023, presentd una 3.5%

leve reduccion en su prondstico de
referencia para el crecimiento mundial, >
estimando una desaceleraciéon para las
economias en su conjunto, pasando de

un crecimiento de 35% en 2022 a 3.0% 2
en 2023 y proyectando un 2.9% para
2024, es importante mencionar que
este resultado continda por debajo del
promedio histérico (2000-19) de 3.8%.

3.0%

W 2022
2023
2024

La revisibn por regiones muestra que
se espera que el crecimiento para las — °*
Economias Emergentes y en Desarrollo
tenga un leve aqjuste y pase del 41%
en 2022 al 4.0% tanto en 2023 como
en 2024. Esta trdyectorio promedio Grafico 2 Crecimiento economias Emergentesy en Desarrollo
contiene divergencias regionales, con
un crecimiento en dos de las cinco  sx
principales regiones geogrdficas que
aumento en 2023 y luego cayd en 2024.

2022 2023 2024

Fuente: World Economic Outlook (WEO). Octubre 2023.
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El crecimiento en la region de Asia
Emergente y en Desarrollo, se espera 2022
que aumente del 4.5% en 2022 al 52% en 2o 2023
2023 y luego disminuya al 4.8% en 2024. 2024
La revision refleja un pronéstico mdas
bajo para Chinag, que se revisa a la baja
en 0.2 p.p. para 2023 y en 0.3 p.p. para o=
2024 a un crecimiento del 5.0% en 2023

y del 4.2% en 2024. La crisis del mercado 2022 2023 2024
inmobiliario en ese pais incide en una Fuente: Workd conornic Qutiook (WEO). Octubre 2023
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menor inversion, y es el componente Grdfico 3: Crecimiento Asia Emergentey en Desarrollo
que incidid en la revision a la baja. Por su
parte, el crecimiento en la India se espera 5.2%

que se mantenga firme, en un 6.3% tanto 4.5%

en 2023 como en 2024, con una revision
al alza de 0.2 p.p. para 2023, producto de  **
un consumo superior al previsto durante
abril-junio. o
Para Europa Emergente y en Desarrollo o
se estima que un crecimiento de 2.4%

2022
2023
2024

en 2023 y 22% en 2024. El prondstico i«
para Rusia es un crecimiento de -2.1% en
2022 a 2.2% en 2023, con una revision al o«
alza de 0.7 p.p. para 2023. El crecimiento 2022 2023 2024
previsto es reflejo de un estimulo fiscal e et Guock (o) e
sustancial, una fuerte inversidbn y un
consumo resiliente en el contexto de un
mercado laboral ajustado. La revision al
alza para la region para 2023 también es
reflejo de la prevision para Ucrania, que
se le estimd un crecimiento del 2.0%; el
aumento se debe a un crecimiento de la
demanda interna mayor de o esperado,
conempresasy hogares que se adaptan '

a la guerra en ese pais en medio de

una inflacion fuertemente decrecientey ' 0.8%

mercados de divisas estables. Ademds,
de incorporar un crecimiento del 4.0% en o

Grdfico 4: Crecimiento Europa Emergentey en Desarrollo
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Turquia, sobre la base de una demanda
interna mas fuerte de lo esperado. 0o

2022 2023 2024
Ameérica Latina y el Caribe por su parte, Fuente: Wortd Economic Outiook (WE). Octubre 2023
presentan perspectivas de un descenso

del crecimiento del 41% en 2022 al 2.3% Grdfico 5: Crecimiento Américalatinay el Caribe
en 2023 y 2024, aunque con revisiones -
al alza de 04 p.p.y 01 pp. para 2023 y <o
2024, respectivamente, desde la Ultima
revision. La disminucion para 2023 refleja
una normalizacion del crecimiento junto
con el efecto de politicas mds estrictas, ..
un entorno externo mas débil y precios
mds bajos de los productos bdsicos.

La revision al alza a 2023 refleja un =
crecimiento mads fuerte de lo esperado
en Brasil, revisado al alza en 1.0 p.p. hasta
un crecimiento de 3.1%, impulsado por
una agricultura dindmica y servicios o

4.1%

|2022
@2023
2024

resilientes en el primer semestre de 2023. 2022 2023 2024

Fuente: World Economic Outlook (WEO). Octubre 2023.



El consumo también se considera que
se mantendrd fuerte, apoyado por el
estimulo fiscal. La revision al alza para la
region también permite un crecimiento
mds fuerte de lo esperado en México,
revisado al alza en 0.6 p.p. alcanzando un
3.2% de crecimiento, con la recuperacion
postpandemia tardia que se arraigd en
las actividades de construccion y los
servicios, y los efectos indirectos de la
resiliente demanda estadounidense.

En el Oriente Medio y Asia Central, se
prevé que el crecimiento disminuya
del 5.6% en 2022 al 2.0% en 2023 y 3.4%
en 2024, con una revision a la baja de
0.5 p.p. para 2023 y una revision al alza
de 0.2 p.p. para 2024. El cambio para
2023 se atribuye principalmente a una
desaceleracion del crecimiento mas
pronunciada de lo esperado en Arabia
Saudita, del 8.7% en 2022 al 0.8% en 2023,
con una revision negativa de 11%. La
rebaja del crecimiento en Arabia Saudita
en 2023 refleja los recortes de produccion
de petrdleo anunciados, incluidos los
recortes unilaterales y aquellos en linea
con un acuerdo a través de la OPEP+.

Es importante mencionar que la inversion
privada, incluida la de la aplicacion
del “gigaproj-ect’, sigue apoyando el
crecimiento del PIBno petrolero, que sigue
siendo fuerte e inalterado con respecto
a las proyecciones anteriores. La rebaja
para 2023 también refleja recortes en el
prondstico de crecimiento para Suddn
a alrededor del -18.3% (una revisiéon a
lo baja de casi 20 p.p.) que refleja el
estallido del conflicto, el deterioro de la
seguridadinternay elempeoramiento de
la situacion humanitaria. La actualizacion
para 2024 refleja la mejora de algunos de
los recortes de produccion anunciados.

Finalmente, en el Africa Subsahariana,
se prevé gue el crecimiento disminuya
al 33% en 2023 y 4.0% en 2024, con
revisiones a la baja de 0.2 p.p. y 01 p.p.
para 2023 y 2024, respectivamente, y con

T

Grdfico 6: Crecimientoen el Oriente Medio y Asia Central
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Fuente: World Economic Outlook (WEO). Octubre 2023
Grdfico 7: Crecimiento Africa Subsahariana
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Fuente: World Economic Outlook (WEO). Octubre 2023.

2024

un crecimiento por debajo del promedio histérico de 4.8%. La
disminucion prevista refleja, en varios casos, el empeoramiento
de las perturbaciones meteorologicas, la desaceleracion
mundial y problemas de suministro interno, en particular en el
sector de la electricidad. Se prevé que el crecimiento en Nigeria
disminuya de 3.3% en 2022 a 2.9% en 2023 y 3.1% en 2024, con
efectos negativos de la alta inflacion sobre el consumo. Las
previsiones para 2023 serevisanalabajaen 0.3 p.p., lo querefleja
una produccidn de petrdleo y gas mds débil de lo esperado,
en parte como resultado de los trabajos de mantenimiento.
En Suddfrica, se espera que el crecimiento disminuya del 1.9%
en 2022 al 0.9% en 2023, y la disminucion refleja la escasez de
energia, aungue con una revision al alza de 0.6 p.p. gracias a la
intensidad de la escasez de energia en el segundo trimestre de
2023 siendo inferior a lo esperado.
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b) Inflacién

Las previsiones sobre la inflacion global
muestran una reduccion constante
desde su pico de 8.7% en 2022 (promedio
anual) a 6.9% en 2023 y 5.8% en 2024.
Para 2024 la proyeccion se reviso al alza
en 0.6 p.p, lo que refleja una inflacidon
bdsica superior a la prevista. Sobre
una base interanual, la inflacion global
proyectada alcanzd un maximo del 9.5%
en el tercer trimestre de 2022 y se prevé
que alcance el 5.9% en el cuarto trimestre
de 2023 antes de coer al 48% en el
cuarto trimestre de 2024, aun por encima
de la situacion prepandemia (2017-19)
donde el promedio anual fue del 3.5%.
Es importante acotar que aunque se
observa que la restriccion monetaria estd
empezando a mostrar sus efectos, es Ia
reduccién de los precios internacionales
uno de los factores centrales de la caida
de la inflacion global prevista para 2023.

En cuanto al andlisis por regién, la
perspectiva es que cerca de las tres
cuartas partes de las economias
experimenten una inflacion global mas
baja en 2023, sin embargo, el ritmo de
la reduccion de la inflacién se observa
especialmente pronunciado en las
economias avanzadas.

En las economias avanzadas se espera
que registren reducciéon en la tendencia
de la inflacion (promedio anual) en 2.7
p. p. en 2023, aproximadamente el doble
de la caida (1.3 p.p.) proyectada para las
economias emergentes y de desarrollo.
Parte de esta diferencia refleja el hecho
de que las economias avanzadas se
beneficion de unos marcos de politica
monetaria mds soélidos, que facilitan el
proceso de reduccidn de los precios,

Grafico 8: Inflacién mundial
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Fuente: World Economic Outlook (WEO). Octubre 2023.
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este comportamiento también es un reflejo de una menor
exposicidn alas perturbaciones de los precios de los productos
bdsicos y de los tipos de cambio. En los paises en desarrollo y
de bajos ingresos, se prevé que la inflacion serd en promedio
de dos digitos y que no disminuird hasta 2024.

En el caso de la zona del euro, se espera que experimente una
caidaespecialmente fuerte de lainflacion (interanual), pasando
de 9.9% en el cuarto trimestre de 2022 a 3.3% en el cuarto
trimestre de 2023, y la caida refleja en parte la disminucidon de
los precios de la energia. En Estados Unidos, donde la inflacion
alcanzé su punto maximo antes, el prondstico es una caida
pasando de un crecimiento de 7.1% en el cuarto trimestre de
2022 a 3.2% en el cuarto trimestre de 2023.

En China por su parte, donde la inflacion se redujo a casi cero en
el segundo trimestre de 2023, se proyecta un aumento gradual
para la segunda mitad de 2023 a medida que disminuya la
resistencia de los precios mds bajos de los productos bdsicos.



c¢) Evolucién de los commodities

Segln la revisidn de octubre del WEO, se
observa que los precios de las materias
primas bajaron un 7.5% entre febrero y
agosto de 2023. La caida generalizada
fue liderada por los metales bdsicos, con
precios que disminuyeron un 15.7% vy l0s
precios europeos del gas natural, que
registraron una reduccion de 36.0%.

La tendencia a la baja de los precios de
los cereales se detuvo temporalmente
por el colapso de la Iniciativa del Grano
del Mar Negro en julio.

Por lo que se refiere a la oferta de
petroleo, la OPEP+ (Organizacion de
Paises Exportadores de Petroleo mas
terceros paises seleccionados) anuncid
en abril una reduccion diaria de 12
millones de barriles (mb/d), junto con
reducciones voluntarias adicionales de
1 mb/d y 0.3 mb/d por Arabia Saudita
y Rusig, respectivamente, solo fueron
compensados en parte por el fuerte
crecimiento de la produccidn de petrdleo
en los paises no pertenecientes a la OPEP,
especialmente en los Estados Unidos,
donde se espera que la produccion de
petroleo aumente en 11 mb/d este afno.

Por su parte las sanciones occidentales
a las exportaciones de petrdleo crudo
ruso, han presentado efectos mixtos:
por un lado los flujos de exportacion de
petroleo ruso se mantienen estables,
y su descuento de precios en relacion
con el petréleo Brent se ha reducido
a lo largo del tiempo, el petrdleo ruso
estd negociando por encima del tope
de precios de US$60.0 ddlares impuesto
por el Grupo de los Siete (G7) paises; y
por otro lado, el tamano de la flota de
petroleros no alineados con Occidente
que transportan petréleo ruso ha
aumentado, por lo que parece que Rusia
establecio su propio seguro maritimo.

Los mercados de futuros sugieren que los precios del petrdleo
crudo caerdn un 16.5% ano tras afo hasta un promedio de
US$80.5 por barril en 2023 (de US$96.4 en 2022) y seguirdn
cayendo en los proximos anos, a US$72.7 en 2026. La Agencia
Internacional de Energia espera que la demanda de petrdleo
aumenteen2.2mb/d,alcanzando102.2mb/den2023,superando
la oferta en el segundo semestre del ano. La incertidumbre en
torno a esta perspectiva de precios es elevada. Los riesgos
de precios al alza se derivan de los recortes adicionales de la
OPEP+, una escalada militar en el Mar Negro y una inversion
insuficiente en la extraccidon de combustibles fosiles. Los riesgos
de precios a la baja se derivan de una recaida econdmica
mundial generalizada, una desaceleracion en la demanda
de petrdleo de China y una penetracidon mas rdpida de los
vehiculos eléctricos.

d) EMBI Latinoamérica

El EMBI (Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos
de Mercados Emergentes) es el principal indicador de riesgo
pais utilizado para el andlisis de la situacion de los paises en
términos del endeudamiento. Es un indicador elaborado por JP
Morgan, calculado como la diferencia de tasa de interés que
pagan los bonos denominados en doélares, emitidos por paises
subdesarrollados, y los Bonos del Tesoro de Estados Unidos,
que se consideran libres de riesgo.

Grafico 9 EMBI Latinoameérica 2022
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Fuente: Tomadode https://www.invenomica.com.ur/riesgo-puis-embi-umevicu—lati na-serie-historica/
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Este indicador para el caso de Latinoamérica muestra durante el afo 2022, estuvo por encima del EMBI
global, debido principalmente a que durante el transcurso del ano, varias de las economias registraron
perturbaciones politicas y econdmicas, el EMBI de Latinoamérica mostrd un leve aumento en el tercer
trimestre del ano, regresando a un nivel similar al de principios de afo a finales de diciembre.

e) Calificaciones de riesgo pais

Las revisiones de las calificadoras de riesgo durante
el ano 2022 se realizaron en base al desempefo
econdbmico de los paises, considerando ademds las

La tabla siguiente muestra el detalle de las
diferentes calificaciones y perspectivas de riesgo
pais para la deuda soberana para cada uno de

situaciones sociales y politicas existentes en cada una  los paises de la region.

de las economias.

Tabla 1 Calificaciones de riesgo paises de la region COSEFIN, vigentes a diciembre 2022

Paises Fitch Ratings Moody's Investor Standard and Poor's
Service
Calificacién  Perspectiva Calificacién  Perspectiva  Calificacién  Perspectiva

Costa Rica B Estable B2 Estable B Estable
El Salvador cc n.p. Caa3 Negativa CCC+ Negativa
Guatemala BB- Positiva Bal Estable BB- Positiva
Honduras n.c. n.c. B Estable BB- Negativa
Nicqrqguq B- Estable B3 Estable B Estable
Dominicana BB- Estable Ba3 Estable BB Estable
Panama BBB- Estable Baa2 Negativa BEB Negativa

Fuente: Calificadoras de riesgo.

Las calificaciones de riesgo por cada uno de los
paises de la regidn COSEFIN, muestran que para Costa
Rica, Honduras, Panamd y RepuUblica Dominicana las
calificaciones de riesgo se mantuvieron sin cambios
durante todo el ano.

En Nicaragua las calificaciones de riesgo
mejoraron durante el ano, asociadas al cambio
de perspectiva que estuvo asociada a la
prudencia de la politica econdmica, que se reflejo
en mejores indicadores macroecondmicos,
niveles de deuda y liquidez externa.

En el caso de El Salvador, la calificacion de riesgo

mejoro la calificacion de riesgo en el segundo trimestre

del ano, asociado a los resultados del proceso de

recompra que se realizd durante el afo.



DESEMPENO MACROFISCAL DE

O LOS PAISES COSEFIN Y BELICE

Para el caso de la regidn COSEFIN vy
Belice se observa que el crecimiento
econdmico se ha suavizado después de
la recuperacion de la pandemia en 2021,
este comportamiento es consistente
con el presentado por el resto de
las economias en Latinoamérica. Es
importante destacar que a nivel regional
la actividad en el sector servicios es la
mds dindmica; es importante comentar
que, en varios de los paises de la region,
esta actividad econdmica se basa en
el ingreso de remesas familiares, que
representan una importante fuente de
ingresos.

Anivelde pais, se observa quela actividad
econdmica de Costa Rica crecid en 4.3%
en 2022 (7.8% en 2021). Dicho crecimiento
estuvo estimulado principalmente por
las siguientes actividades: Alojamiento y
Servicios de Comida (14.9%); Informacion
y Comunicaciones (13.4%); Transporte y
Almacenamiento (8.2%).

Por su parte, El Salvador registro en 2022,
un crecimiento econémico de 2.6% (11.2%
en 2021). Dicho crecimiento se explica por
el dinamismo mostrado en las siguientes
actividades: Suministro de Electricidad,
Gas, Vapor y Aire Acondicionado (14.4%);
Actividades Profesionales, Cientificas y
Técnicas (9.5%); Construccion (8.3%).

a) Crecimiento econémico

Grafico 10: Crecimiento econdmico paises del COSEFIN y Belice
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Fuente: Elaboracion propia con datos del SECMCA.

Por otro lado, Guatemala, crecié en 2022 41% (8.0% en 2021).
Dicho crecimiento estuvo estimulado por los siguientes rubros:
Actividades de Alojamiento y Servicios de Comida (14.9%);
Actividades Financieras y de Seguros (8.6%); Actividades de
Servicios Administrativos y de Apoyo (8.5%).

En el caso de Honduras, la actividad econdmica registrd en 2022
un crecimiento de 4.0% (12.5% en 2021) impulsado principalmente
por los rubros de: Hoteles y Restaurantes (21.2%); Intermediacion
Financiera (12.2%); Transporte y Almacenamiento (6.3%).

La economia de Nicaragua crecié en 2022 3.8% (10.3% en 2021)
debido al dinamismo mostrado en las siguientes actividades:
Hoteles y Restaurantes (29.0%); Transporte y Comunicaciones
(8.4%); Comercio (7.2%).
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Por su parte, la actividad econdbmica de Panamd
experimentd un crecimiento durante 2022 de 10.8%
(15.8% en 2021) impulsado principalmente por los
rubros de: Actividades Artisticas, de Entretenimiento
y Recreativas (47.4%); Hoteles y Restaurantes (36.2%);

Finalmente, en el caso de Belice, se observo al cierre
de 2022, un crecimiento econémico de 121% (15.2%
en 2021) debido al dinamismo de los siguientes
rubros: Artes, Entretenimiento y Recreacion (43.3%);
Hoteles y Restaurantes (43.2%); Transporte (24.7%).

Construccion (18.5%).

b) Inflacién

La inflacion en los paises de la region
muestra reducciones  importantes,
después de alcanzar niveles no vistos
desde mediados de la décadade 1990 en
la segunda mitad de 2022. La magnitud
de las presiones sobre los precios ha
variado en todos los paises, producto de
diferentes cestas de consumo, regimenes
de tipos de cambio y fortalezas de la
actividad econdmica, sin embargo,
se observa una dindmica altamente
sincronizada, con una inflacion general
en declive desde mediados 2022.

En relaciébn con el tema de precios,
es importante mencionar que tres
paises de la regidn operan su politica
monetaria con un esquema de metas
explicitas de inflacién: Costa Ricgq,
Guatemala y Republica Dominicang;
el resto de los paises no cuentan con
objetivos inflacionarios explicitos, pero
algunos paises (ElI Salvador, Honduras
y Nicaragua) proporcionan un rango
de referencia donde se espera que
se ubique la proyeccion de la tasa de
inflacion.

Entalsentido, latasade inflacion de Costa
Rica en 2022 fue de 7.9% (3.3% en 2021),
superando el rango meta que se habia
fijodo en 3.0%+1.0%. Los componentes
que contribuyeron positivamente a este
resultado fueron: Alimentos y Bebidas no
Alcoholicas (19.1%); Bebidas Alcohdlicas
y Tabaco (12.3%); Recreacion, Deporte y
Cultura (121%).

Grdfico 1: Inflacién de paises del COSEFIN y Belice
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Fuente: Elaboracion propia con datos del SECMCA.

Por su parte, El Salvador, registrd al cierre de 2022 una tasa
de inflacion de 7.3% (61% en 2021); superando proyeccion
de 5.8%; este resultado estd en sintonia con los incrementos
presentados en: Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas (12.2%);
Bienes y Servicios diversos (9.9%); Muebles y Articulos para el
Hogar (8.3%).

En el caso de Guatemala, el rango meta estaba fijado en
4.0%%1.0%; sin embargo, la inflacion al cierre de 2022 fue de 9.2%
(3.1% en 2021). Este resultado se debe al dinamismo mostrado
por: Transporte (16.9%); Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
(11.8%); Restaurantes y Hoteles (9.9%).

En Honduras, se proyectd una tasa de inflacion de 10.3% en
2022; sin embargo, la inflacidon al cierre de dicho afo fue de
9.8% (5.3% en 2021). Este resultado inflacionario, se explica por
los incrementos en: Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas (15.8%);
Hoteles, Cafeterias y Restaurantes (11.5%); Transporte (9.8%).
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Respecto a Nicaragug, el rango de proyeccion se
establecid en 2022 en 10.5%+0.5%. No obstante, la
tasa de inflacién al cierre de 2022 fue de 11.6% (7.2%
en 2021); resultado que estuvo influenciado por el
dinamismo que mostraron: Restaurantes y Hoteles
(18.20%); Alimentos y Bebidas no Alcohélicas (15.9%);
Recreacion y Cultura (15.7%).

En Panamg, la inflacion se ubicd al finalizar 2022
en 21% (2.6% en 2021), lo que se debe al dinamismo

Finalmente, en el caso de Belice, la inflacidén al cierre
de 2022 fue de 6.7% (4.9% en 2021) y se explica por los
incrementos en: Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
(13.8%); Transporte (12.5%); Recreacion, Deporte y
Cultura (8.8%).

A manera de resumen, se observa que en general en
los paises de la regidn la tasa de inflacidon en 2022
es superior a la de 2021, exceptuando los casos de
Panamad y Republica Dominicana. Por otro lado, en los

mostrado en: Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
(5.2%); Restaurantes y Hoteles (4.9%); Bebidas
Alcohélicas y Tabaco (3.6%).

paises que tienen un esquema de metas explicitas de
inflacion, la inflacion de 2022 superd el rango meta.

Ademds, los paises con la menor tasa de inflacion
en 2022 fueron: Panamg@, Belice y El Salvador. Por otro
lado, quienes registraron las inflaciones mds altas en
2022 fueron: Nicaragua, Honduras y Guatemala.

Por su parte, en Republica Dominicana se
establecié para 2022, un rango meta de 4.0%*1%.
Sin embargo, la inflacion al cierre de 2022 fue de
7.8% (8.5% en 2021). Este resultado se respalda en los
incrementos que mostraron: Alimentos y Bebidas
no Alcohdlicas (11.2%); Bienes y Servicios diversos
(10.5%); Restaurantes y Hoteles (9.5%).

c) Resultado fiscal: ingresos y gastos

El resultado fiscal de los paises de la
region es consecuencia de la situacion
macroecondmica presentada por cada
uno y de los factores determinantes de
la situacion internacional, que fueron
expuestos en el primer apartado de este
documento.

El primer indicador que se analiza es el de carga tributaria,
definido como la relacion entre el nivel nominal de la
recaudacion de impuestos y el PIB nominal, el resultado
representa la presion tributaria sobre la actividad econdmica.
El calculo de este indicador muestra heterogeneidad entre los
paises: Panamady Guatemala presentan cargas tributarias mas
bajas; mientras que Belice, Nicaragua y El Salvador presentan
las cargas tributarias mas altas.

Grafico 12 Carga tributaria paises del COSEFIN y Belice
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Entre los paises que incrementaron en 2022 su carga
tributaria tenemos a: El Salvador (19.7%), Guatemala
(12.8%), Honduras (17.2%), Nicaragua (19.8%), Panama
(7.9%) y Belice (20.4%). Mientras que registraron
disminuciones en su carga tributaria: Costa Rica (15.4%)
y Republica Dominicana (13.9%).
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Por otro lado, al observar la composicion de los
ingresos tributarios en cada uno de los paises, se
observa que exceptuando el caso de Panamad
(ver recuadro 1), la recaudacién tributaria recae
sobre los impuestos indirectos, principalmente
asociados a los impuestos que gravan las
actividades de consumo.

Grdfico 13 Carga tributaria por tipo de impuestos, de paises del COSEFIN y Belice
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En general para toda la regidon se observa un
comportamiento ascendente de la carga tributaria
en 2022, lo que es consistente con el panorama
macroecondmico que presentan las economias de la
region.

Paracompletarelandlisisdelarecaudaciondelaregion,
se incluye el cdlculo del indicador de cumplimiento del
IVA, que resulta de dividir la recaudacion efectiva de
IVA entre el producto de la alicuota y la base gravable

del impuesto, en este caso, se considera como
base, el gasto de consumo final que se obtiene de
las cuentas nacionales.

Respecto a dicho indicador, los paises que lo
mejoraron en 2022 fueron: Guatemala (55.8%),
Panama (46.2%), Republica Dominicana (35.9%)
y Belice (67.3%) y los paises que registraron
disminuciones son: Costa Rica (47.7%), El Salvador
(66.7%), Honduras (48.0%) y Nicaragua (48.7%).

Grafico 14 Cumplimiento tributario del IVA, de paises del COSEFIN y Belice
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Recuadro 1: Composicion de los ingresos publicos en Panama

La estructura del sistema tributario
en la Republica de Panamd estd
compuesta por impuestos directos e
indirectos. Estos ingresos tributarios
junto a los ingresos no tributarios
componen los ingresos corrientes,
y éstos a su vez juntamente con los
ingresos de capital constituyen el
presupuesto general del Estado.

Entre los ingresos tributarios estd
la recaudacion de los impuestos
Directos e Indirectos, los mas
importantes son el Impuestos sobre la
Rentaq, el impuesto al valor agregado
(IVA), impuestos de importacion y
exportacion

En comparacion conlos demds paises
de la region, los ingresos no tributarios
de Panamad representan una parte
importante de la composicion de
los ingresos del Estado, debido o
que dentro de esta clasificacion se
encuentra la recaudacion de ingresos
por la Zona Libre de Coldn, que es una
de las zonas francas mas grandes del
mundo, a través de la que el gobierno
obtiene ingresos por concepto de
aranceles, tasas y otros cargos
relacionados con las operaciones
comerciales que se llevan a cabo
en la zona. Ademds, se incluyen los
ingresos por el Canal de Panama que
es una fuente significativa de ingresos
para el pais, los ingresos percibidos
son en concepto de peajes y servicios
relacionados con el transito de barcos
a través del canal.

Composicion de la recaudacion de ingresos corrientes de

m Ingresos Tributarios

Panamé, aifo 2022

= Ingresos no Tributarios

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Direccion General de

Ingresos. MEFP.

OtrosIngresos

.

llustracién: Participacion de los
principales rubros, en el total de ingresos
pablicos en Panama, afio 2022

Impuesto
sobre la
Renta

15.6%

Dividendos
del canal

—~20-8%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Direccion General de
Ingresos. MEFP.
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En términos del principio de equidad, es deseable
que las economias basen sus sistemas tributarios en
impuestos directos, es decir, que se graven los ingresos
de los agentes econdmicos que tienen mds ganancias,
en ese sentido, también se incorpora la medicion
de equidad tributaria, para lo cual se construyd un
indicador definido como la recaudacidon directa
dividida entre el total recaudado.

D

Este indicador permite identificar los avances
que los paises muestran en la construccion
de sistemas impositivos progresivos, en el
caso de la regidn, los resultados del indicador
muestran que la mayoria de los paises reflejan
avances importantes en términos de una mayor
participacion de los impuestos directos en el total
de ingresos tributarios.

Grafico 15 Equidad tributaria, de paises del COSEFIN y Belice
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En ese sentido, los paises que en 2022 registraron un
incremento en el indicador de equidad tributaria
fueron: Costa Rica (46.1%), El Salvador (42.9%), Honduras
(39.9%), Nicaragua (45.6%), Panama (55.5%) y Belice
(322%). Mientras que, los paises que registraron
disminuciones son: Guatemala (34.4%) y Republica
Dominicana (37.4%).

Finalmente, se presenta el indicador de la
cobertura de los ingresos tributarios sobre el
déficit fiscal, este indicador sefala qué porcentaje
del déficit fiscal pueden cubrir los paises con
sus ingresos tributarios. Para ello, el indicador se
calcula de la siguiente forma: el déficit (definido
como gastos menos ingresos totales) entre la
recaudacion total, a ese cociente se le resta uno
y, para analizar el resultado se considera el valor
absoluto.

Grdafico 16 Cobertura de los ingresos tributarios al déficit fiscal, de paises del COSEFIN y Belice
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Los paises que mejoraron en dicho indicador durante 2022 fueron: Costa Rica (83.6%), El Salvador (90.8%),

Honduras (92.5%), Nicaragua (106.5%), Panama (45.1%) y

Belice (97.1%). Entre los paises que experimentaron

disminuciones en dicho indicador se encuentran: Guatemala (86.6%) y Republica Dominicana (75.3%).

d) Postura de la politica fiscal

En el contexto de los indicadores analizados en
los apartados anteriores, y considerando que han
transcurrido tres anos después de los efectos de la crisis
econdmica causada por la pandemia del COVID-19,
las economias de la region y Belice han mostrado una
importante recuperacion tanto en sus desempefos
econdmicos como en los resultados fiscales.

La profundizacion de los déficits fiscales en 2020
productodelasmedidassanitariasimplementadas
para contener los efectos de la pandemia implico
una presion financiera importante en la politica
fiscal de los paises, sin embargo, en 2022 después
de las medidas econdmicas encaminadas a la
recuperacion, tanto la recaudacion de impuestos
como los gastos, tendieron a estabilizarse,
resultando en menores déficits fiscales.

Grdafico 17 Resultado global en % del PIB, de paises del COSEFIN y Belice
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Alcompararlosresultadosentrelasdistintaseconomias,
se aprecia que es Nicaragua el que presenta un mejor
desempeno en el sector fiscal, ya que en 2022 es el pais
de la region que logrd cerrar sus finanzas publicas con
un superavit fiscal.

Por otro lado, el andlisis de la postura fiscal que se
deriva del cdlculo del balance estructural muestra
que las politicas fiscales implementadas por los
paises presentan comportamientos heterogéneos. El
balance estructural permite analizar qué cambios de

@

la posicidn fiscal se deben a cambios en la politica
econdémica y qué cambios se deben a la posicidon
del ciclo econdmico.

A partir del andlisis del balance estructural es
que se obtiene el indicador del impulso fiscal,
que cuantifica el estimulo adicional que inyecta
el gobierno, a través de la politica fiscal a la
economig, este indicador se presenta en el grafico
siguiente.
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Grafico 18 Indicador de impulso fiscal, de paises del COSEFIN y Belice
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En la ilustracion siguiente se muestra el resultado del Los paises que mostraron una postura fiscal

andlisis de la postura fiscal de cada uno de los paises contractiva durante 2022 fueron: Costa Rica, El

de la region, destacando que 5 de las economias Salvador, Honduras, Nicaragua y Panamda. Entre

mostraron para el Glitimo trimestre del ano 2022 una los paises que reflejaron una postura fiscal

postura contractiva y 3 paises una postura expansiva.  expansiva se encuentran: Guatemala, Republica
Dominicana y Belice.

llustracion 1: Postura de la politica fiscal- COSEFIN y Belice, afio 2022

Postura fiscal Postura fiscal
contractiva Expansiva

Fuente: Elaboracion propia



e) Endeudamiento publico

En el contexto regional, las mayores presiones
financieras ocasionadas por la crisis de la pandemia
incidieron en que los indicadores de deuda publica
mostraran importantes aumentos en todos los paises.
Sin embargo, dados los procesos de recuperacion
econdmica, que han permitido una mejor gestion de
las finanzas publicas, han incidido en la reduccion
paulatina de los indicadores de deuda en el ano 2022.

Elindicador de deuda pUblica como proporciéon del
PIB, muestra que para los paises de la region hay
una tendencia decreciente en 2022, comparado
con los resultados presentados en 2020, se observa
que los mejores resultados econdmicos vy fiscales
logrados en 2022 incidieron en la mejora de uno
de los principales indicadores econdémicos de los
paises.

Grafico 19 Deuda plblica del Gobierno General en % del PIB, de paises del COSEFIN y Belice
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ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD DE
U U UO LA DEUDA PUBLICA COSEFIN +

BELICE

En este apartado, se presentan los resultados del Andlisis de Sostenibilidad de la Deuda Publica (ASD) para
los paises de la region, en el que se observan las tendencias del endeudamiento publico para el periodo
2023-2028. El principal insumo de este andlisis son las proyecciones de la base de datos de octubre de
2023 del World Economic Outlook (WEO) del Fondo Monetario Internacional (FMI), las que estdan referidas al

Gobierno General.

Tabla 2 Variables utilizadas para el ASD

SERIE UNIDAD DE MEDIDA PERIODO  FUENTE

PIB real Billones moneda WEO-FMI, octubre de 2023
nacional

Crecimiento econémico | Porcentaje WEO-FMI, octubre de 2023

PIB hominal Billones moneda WEO-FMI, octubre de 2023
nacional

PIB nominal Billones US$ WEO-FMI, octubre de 2023

Deflactor del PIB index 2000~

Resultado fiscal global
nacional

Billones moneda

2028 WEO-FMI, octubre de 2023

Resultado fiscal

primario nacional

Billones moneda

WEO-FMI, octubre de 2023

Deuda bruta
nacional

Billones moneda

WEO-FMI, octubre de 2023

Balance estructural

Porcentaje del PIB

WEO-FMI, octubre de 2023

potencial
Tipo de cambio Unidades de moneda 2000- SECMCADATOS
promedio nacional/Us$ 2022
Tipo de cambio fin de Unidades de moneda 2000- SECMCADATOS
periodo nacional/Us$ 2022
Deuda externa/Deuda Porcentaje 2000- SECMCADATOS y CEPALSTATS
total 2022

Fuente: elaboracién propia.

El andlisis se basa en la construccion de graficos
Fancharts (graficos de abanico) que tienen por
objetivo capturar la distribucion de probabilidades
del coeficiente deuda/PIB a lo largo del tiempo. La
interpretacion se realiza en funcidon de la forma
que adquiere dicho grafico, entre mds anchas
son las bandas del Fanchart, mayor es el perfil de
riesgo de la variable analizadag; en tal sentido, en el
marco del ASD, la forma que adopten los Fancharts
depende de: los valores de linea de base que se
tomaron como insumos en la estimacion (tasa
de crecimiento econdmico, tasa de interés real y
balance primario aumentado) y el desvio tipico de

los shocks y del grado de correlacion existente entre
las variables.

En este andlisis se incorpora la representacion
grdfica de la descomposicion de los flujos creadores
de deuda, que son Utiles para cuantificar los aportes
de la tasa de interés real, la tasa de devaluacioén, el
crecimiento econdmico, el resultado fiscal primario,
el ajuste stock-flujo y otros flujos, al crecimiento del
stock de deuda-PIB.

Ademds, se presenta la trayectoria del indicador
del impulso fiscal' que muestra la orientacion de la

1 IIF, = —ACAB,; donde CAB es el balance estructural. Si IIF > 0, la politica fiscal es expansiva, por otro lado, si
IIF < 0 la politica fiscal es contractiva. Finalmente, si IIF = 0 existe neutralidad en la politica fiscal.
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politicafiscal,esdecir,que estetipode grdficomuestra  Finalmente, se presenta de forma complementaria,
si la politica fiscal de un periodo determinado tiene  un diagrama que permite trazar simultédneamente
cardcter expansivo, contractivo o neutral. Es preciso la reaccion del balance primario en respuesta al
mencionar que, para los casos de Belice, Honduras  saldo de la deuda publica, ambos dimensionados
y Nicaragua, el balance estructural, se construyd a con respecto al PIB y abarcando el periodo 2017-
partir de la propuesta de Debrun & Kapoor (2010) y  2028.

para el resto de los paises, se utilizd la estimacion

publicada en el WEO-FMI.

a) Costa Rica

Seg[jn las proyecc]ones del WEO-FMI Grafico 20 Trayectoria del coeficiente de deuda/PIB
de octubre de 2023, se estima para el Periodo 2018-2028

caso de Costa Rica, una trayectoria

descendente para el coeficiente deuda- 70%

PIB; partiendo de un 63.0% del PIB al cierre
de 2023 hasta llegar a 57.4% del PIB al
finalizar 2028.
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El andlisis de descomposicion de los flujos
creadores de deuda refleja que, segln
los datos macroecondmicos esperados
para el periodo, es la tasa de interés
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la baja que ejerce tanto la dindmica

del crecimiento econémico como el Grdfico 2I: Flujos creadores de deuda
comportamiento del resultado fiscal Periodo 2018-2028
primario.

Se observa ademds que el resultado

fiscal primario mejorg, principalmente

debido a la aplicacion rigurosa de la

regla fiscal, que sita la trayectoria del -_\_ .
gasto total a la baja, al pasar de 19.3% del .o .

PIB al cierre de 2023 hasta 17.7% del PIB al

finalizar 2028. —

-6.00%

En ese sentido, la mejora en el resultado
fiscal primario estd en linea con la -
trayectoria observada para el indicador
de impulso fiscal, segdn el andlisis de la
postura fiscal presentado en el siguiente
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grafico, se observa que la orientacion de
politica es contractiva para el periodo
2023-2028.

Como contexto, en Costa Rica en el 2020,
como consecuencia de la situacion
econdmica generada por la pandemia,
el resultado primario fue de -3.8% del
PIB y el stock de deuda fue de 66.9%;
desde la recuperacion econdmica de
2021, la economia costarricense inicid un
proceso de mejorar tanto su resultado
primario, como su saldo de la deuda. De
manera que, al cierre de 2022, el stock
de la deuda cerrd en 63.8% del PIB y el
resultado primario fue de 2.1% del PIB.

En ese sentido, la perspectiva sobre
esta economia es que entre 2023 vy
2028, la deuda continGe mostrando
una tendencia a la baja y las finanzas
pUblicas mantengan un superdvit en el
resultado fiscal primario. Es importante
mencionar que, pese a las reducciones
en el saldo de la deuda, no se observa
que la economia alcance el nivel de
deuda observado en 2019.

Balance primario/PIB

Grafico 22 Indicador de Impulso Fiscal
Periodo 2023-2028
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Grafico 23 Relacion Balance Primario-Deuda
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i b) El Salvador

Grafico 24 Trayectoria del coeficiente de deuda/PIB
Para el caso de El Salvador, las periodo 2018-2028

proyecciones del WEO-FMI de octubre de
2023, muestran una trayectoria al alza

para el indicador deuda/PIB, pasando de o0
un valor de 72.9% del PIB al cierre de 2023, M
a un 80.1% del PIB en 2028. o

Ladescomposiciondelosflujoscreadores
de deuda, muestra las contribuciones
positivas al aumento de los saldos de la
deuda, de la tasa de interés real; que no
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FMI, el resultado fiscal primario deficitario
contribuye a incrementar el stock de

deuda publica para el periodo 2023- Grafico 25 Flujos creadores de deuda
2028 Periodo 2023-2028

En el escenario expuesto anteriormente,
el resultado del andlisis de impulso fiscal
muestra que para el caso de El Salvador,
la orientacion de la politica fiscal es
principalmente expansiva; pudiéndose
distinguir en los anos 2023 y 2027 valores
maximos para este indicador.

En antecedente en el afo 2020 el
resultado primario ascendid a -3.8% del
PIB y el stock de deuda cerrd en 88.1%; 2023 2024 2025 2026 2027 2028
a partir de la recuperacién econémica oo iwapinai  mmOtcios s stoc o

de 2021, se observa una tendencia a

mejorar el balance primario y reduccion

del saldo de la deuda respecto al PIB, de

manera que al finalizar 2022, se registrd

un superadvit primario de 2.2% del PIBy un

stock de deuda de 75.1% del PIB.

Fuente: Elaboracion propia
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En el caso salvadoreno y con los Gréfico 26 Indicador de Impulso Fiscal
supuestos utilizados, se espera que para Periodo 2023-2028

2023 la deuda sea menor en términos %

del PIB, al resultado obtenido en 2022; sin  16%

embargo, se observa que entre 2024-  14%
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estimado no compensa, la trayectoria  10%
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¢) Guatemala

Grafico 28 Trayectoria del coeficiente de deuda/PIB

En Guatemala, las proyecciones del WEO, Periodo 2018-2028
muestran un coeficiente deudo-PIB que -

en promedio es de 28.15% del PIB durante

2023-2028.

En el caso de este pais, el andlisis de la
descomposicion de los flujos creadores
de deuda, muestran que estimacion de
la tasa de interés real, en conjunto con
el déficit estimado para el resultado
primario, muestran una tendencia
creciente del stock de deuda publica; es
importante comentar, que la estimacion
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En el 2020 la deuda totalizé 31.5% del PIB
y el balance primario fue de -3.2% del
PIB, en este contexto de la recuperacion
econdmica, se observd una mejora tanto
del saldo de la deuda como del resultado
fiscal primario

En tal sentido, al cierre de 202], la deuda
se redujo hasta 30.8% del PIB con un
superdvit primario de 0.6% del PIB. Las
previsiones actualizadas para 2023-
2028 muestran que la deuda continda
disminuyendo hasta contabilizar 28.3%
del PIB al cierre de 2028.

Balance primario/PIB
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Grdfico 31 Relacion Balance Primario-Deuda
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Segln las proyecciones del WEO-FMI de
octubre de 2023, se prevé para el caso de
Honduras, que el coeficiente deuda-PIB
sea en promedio 46.4% del PIB durante el
periodo 2023-2028.

En el andlisis de descomposicion de los
flujos creadores de deuda, se observaque
contribuyen positivamente el apartado
denominado como “otros flujos”, ademas
del tipo de cambio y un resultado fiscal
deficitario, este comportamiento se
compensa por las aportaciones de
la tasa de crecimiento econébmico. La
tendencia de acumulacidn de deuda,
para el caso de Honduras, es hacia la
reduccion en 2023, acumulacion en 2024,
reduccion en 2025, acumulacion en 2026
y reducciones en 2027 y 2028.

Por su parte el indicador de impulso fiscal,
indica una orientacion expansiva de la
politica fiscal en 2023, se estima que es
principalmente debido a la proyeccion
a la baja de los ingresos totales y un
incremento en el gasto total.

En 2020, el stock de la deuda totalizé 51.7%
del PIB con un resultado fiscal primario
de -3.6% del PIB. Con la recuperacion
iniciada en 202], el saldo de la deuda se
redujo, hasta llegar a registrar valores
de 49.1% respecto al PIB en 2022, con un
resultado primario de 2.7% del PIB en ese
mMismo ano.

d) Honduras
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Grafico 33 Flujos creadores de deuda
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Segln las previsiones actualizadas, se » . .
Grafico 34 Indicador de Impulso Fiscal

espera que el stock de la deuda continte Periodo 2023-2028
reduciéndose durante el periodo 2023- 0%
2028, acompanado de una mejora en el 35%
resultado fiscal primario. 20%
) ) 25%
Sin embargo, es importante comentar -
que a pesar de la tendencia a la s
.. . 5%
reduccion, el stock de la deuda al cierre
1.0%
de 2028 es mayor que el valor observado
. . 0.5%
en 2019 para el coeficiente deuda con
relacion al PIB. 0.0% . (] — N
-05%
-1.0%
2023 2024 2025 2026 2027 2028
mlF 3.36% -0.28% -0.21% -0.09% -0.39% 0.08%
Fuente: Elaboracion propia.
Grdafico 35 Relacion Balance Primario-Deuda Honduras
3%
2%
2019
2018
1%
2017
% 0%
.g 2025
% -1%
8 2024
-2%
2021
-3%
-4%
30% 35% 40% 45% 50% 55%

Deuda/PIB
Fuente: Elaboracién propia



N

Para el caso de Nicaraguag, las
proyecciones del WEO-FMI de octubre de
2023, indican una trayectoria a la baja
para el saldo de la deuda respecto al PIB,
pasa de registrar un valor de 47.3% del PIB
al cierre de 2023 a contabilizar un valor
de 33.9% del PIB al finalizar 2028.

Ladescomposiciondelosflujoscreadores
de deuda, indica que contribuyen
positivamente a la acumulacidn de
deuda otros flujos y, en alguna medida,
la tasa de interés real. Por otro lado, el
crecimiento econdmico junto con el
resultado fiscal primario, contribuyen
de forma negativa a la dindmica de
acumulacion de deuda.

En esta actualizacion de las proyecciones
de este pais, la mejora en el resultado
primario se explica en un incremento
en la recaudacion y en un control del
gasto pudblico. En general, se observa
que la orientacion de la politica fiscal es
contractiva y neutra; excepto en el ano
2024 que tiene un cardcter expansivo
que se explica por una reduccién en el
ingreso total previsto en ese mismo ano.

En el caso de Nicaragua, la recuperacion
de la actividad econdmica en 2021 estuvo
acompanada de una mejor posicidon de
las finanzas puadblicas. De forma tal que,
en 2022 la deuda publica totalizd 43.9%
del PIB con un resultado primario de 2.1%
del PIB.

T

e) Nicaragua

Grafico 36 Trayectoria del coeficiente de deuda/PIB
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Para el periodo 2023-2028 se proyecta Grafico 38 InqicadordelmpulsoFiscul
un resultado fiscal primario con superavit Periodo 202872028

y una reduccion en el coeficiente deuda

respecto al PIB. De acuerdo con el 0.2%

escenario macroecondmico planteado
y con estos resultados, Nicaragua
probablemente serd la Unica economia 01%
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Fuente: Elaboracién propia.

Grafico 39 Relacién Balance Primario-Deuda
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f) Panama

Grafico 40 Trayectoria del coeficiente de deuda/PIR

Las previsiones del WEO-FMI de octubre Periodo 2018-2028
de 2023 indican, para el caso de Panamg, o0
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48.8% del PIB al finalizar 2028.
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Grafico 42 Indicador de Impulso Fiscal

En tal sentido, se prevé que al cierre de
2028 el saldo de la deuda registre una
cifra de 48.8% del PIB con un resultado
primario de 1.1% del PIB. Sin embargo, esta
cifra dista del saldo deuda-PIB de 40.3%
que se registro en el ano 2019.
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g) Repiiblica Dominicana

Grafico 44 Trayectoria del coeficiente de deuda/PIB
De acuerdo con el WEO-FMI de octubre Periodo 2018-2028

de 2023 se avizora, para el caso de
Republica Dominicanag, una trayectoria oo%
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al finalizar 2028.
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El resultado primario mejora gracias a

una prevision de reduccidn en el gasto Grafico 45 Flujos creadores de deuda
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Grafico 46 Indicador de Impulso Fiscal
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Previo a la pandemia del COVID-19, Belice
ya presentaba trayectorias insostenibles
para el endeudamiento publico. De
manera que, al cierre de 2020, el saldo
de la deuda alcanzé 101.4% del PIB. Luego,
con la recuperacidn de la actividad
econdmica en 202], se inicid un proceso
de saneamiento de las finanzas publicas.

En tal sentido, Belice logré una
reestructuracion de su deuda con
los Estados Unidos por un monto de
US$552.9 millones a través de un “super
bono” cuya principal innovacion fue que
las autoridades del gobierno belicefo
se comprometieron a realizar esfuerzos
sostenibles de conservacion marina vy
una actividad econdmica sostenible
basada en el mar.

De acuerdo con el WEO-FMI de octubre
de 2023, se vislumbra una trayectoria
decreciente en el saldo de la deuda. Al
pasar de 59.3% del PIB al cierre de 2023 a
totalizar 51.3% del PIB al finalizar 2028.

Al descomponer los flujos creadores
de la deudg, se encuentran aportes
positivos de la tasa de interés reql,
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que son compensados con aportes
negativos del resultado fiscal primario y
del crecimiento econémico.

La dindmica negativa de la acumulacion
de deuda puUblica estd en sintonia con
el comportamiento previsto para el
indicador de impulso fiscal. En tal sentido,
se observa una orientacion contractiva
en la politica fiscal para el periodo 2023~
2028.

Finalmente, se prevé una reducciéon del
saldo de la deuda respecto al PIB y un
superdvit primario para el periodo 2023-
2028. Se espera que, al finalizar 2028, el
saldo de la deuda alcance la cifra de
51.3% del PIB que dista considerablemente
del 77.5% del PIB observado en 2019; que
colocaba a la economia belicefia en
el umbral de la insostenibilidad de sus
finanzas publicas.
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RECAPITULACIONY

La  perspectiva  macroecondmica  mundial,
mostrada en los resultados del WEO, en la segunda
revisidbn, muestra que a nivel global adn no se
preveé que las economias superen el crecimiento
econdmico que registraban antes de la pandemia;
entre los principales frenos de esta situacion
estdn las condiciones econdémicas y geopoliticas
presentadas por algunas de las mds importantes
regiones del mundo.

La inflacion altg, fue un fendbmeno econdmico que
afectd a todas las economias del mundo en el 2022,
segun la revision de la economia global, se espera
que las medidas de politica monetaria en conjunto
conlasreducciones de precios de commodities que
se estdn observando en las economias, continden
mostrando resultados positivos, en el sentido de
que se mantenga controlado el incremento de
precios y en consecuencia que la inflacion mundial
continle mostrando su trayectoria a la baja.

En relacidn con los paises de la regiéon COSEFIN
y Belice, segun los indicadores analizados, se
observa que los niveles de crecimiento econdmico
presentados son el resultado de los esfuerzos
realizados por los gobiernos, en términos de la
recuperacion econdmica de cada uno de los paises,
después de las consecuencias generadas por la
crisis del COVID 19. En la mayoria de los casos, las
economias estdan llegando a los niveles que tenian
antes de la pandemia; al observar las actividades
econdmicas que sustentan el crecimiento, se
encuentran aquellas relacionadas con los servicios
y el comercio.

La inflacidon observada en la region es consistente
con el fenbmeno inflacionario observado a nivel
mundial, se espera que igual que en el resto de

O COMENTARIOS DE CIERRE

las economias, en 2023 y 2024 los precios de
los mercados internos de los paises comiencen
a estabilizarse, después registrar los maximos
histéricos mas altos en 2022, niveles no vistos desde
mediados de la década de 1990. La magnitud de las
presiones sobre |os precios ha variado en todos los
paises, producto de diferentes cestas de consumo,
regimenes de tipos de cambio y fortalezas de la
actividad econémica.

El sector fiscal de los paises de la regidon, muestra
resultados importantes y en algunas economias
refleja los primeros efectos del cambio en las
condiciones econdmicas internacionales e
internas de cada pais. Esta situacion representa la
importancia de la correcta implementacion de las
politicas fiscales y la oportunidad y pertinencia de
la intervencion en los gobiernos en la regulacion
econdmicay elincentivo de los sectores productivos
de cada uno de sus paises.

Por su parte los indicadores relacionados con
la recaudacion de impuestos entre los paises
de la region muestran mejoras en los niveles de
recaudacion y mejoras en la composicion de la
estructura tributario, esto ha permitido que los
paises registren balances fiscales favorables y que
las perspectivas de la deuda pUblica sean mejores
que las previstas después de la pandemia.
Finalmente, los indicadores de riesgo pais y las
calificaciones de riesgo mostraron en 2022 que la
region se mantiene sin cambios significativos, lo
que es positivo debido a que es un reflejo de que
no se deterioraron las condiciones financieras de
los paises.
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