Informe

MACROFISCAL

PARA LOS PAISES DEL COSEFIN Y BELICE

NOVIEMBRE 2024

A,

Secretaria % gS c
Ejecutiva ‘i’ I A

Slstema de la Integracién
e+ Centroamericana

") COSEFIN




Publicado por:
Secretaria Ejecutiva del Consejo d
Republica Dominicana (SECOSEF

da o Finanzas de Centroamérica, Panama Y

X secretaria.ejecutiva@cosefi

Version:
Noviembre 2024

Disefio:
Comunicaciones SECOSEFIN

Créditos fotograficos:

llustraciones obtenidas de Evato Ele s: agungkreatif y kerismaker

Autores:
> Alfredo Ibrahim Flores Sarria, Secretario Ejecutivo del COSEFIN

alfredo.flores@cosefin.org
Editado y revisado por:
Equipo técnico de SECOSEFIN

Autorizado por:
Alfredo I. Flores Sarria - Secretario Ejecutivo del COSEFIN.

Las opiniones expresadas en este documento son responsabilidad exclusiva del autor y pueden no coincidir
con las del COSEFIN y su Secretaria Ejecutiva.






ReSUMEN EJECULIVO ............................cococooiioooeeeeeeeeeeeeeeeeeee . 5

L. ENtorno internAacionadl ... 6
1) Crecimiento econdmMico MUNAIAL .....o.ovovoooeeeeeeeeeeee 6
1) INFIGICION oo 7
1) Evolucion de 1as COMMOTITIES ......ovveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 9
IV) EMBI LOTINOGMENICO ... 9
V) Calificaciones de resgo POIS .......oo.ooovoivooooooeeoeeeeeeeeeeee 10

Il. Desempeifio Macrofiscal de los paises COSEFIN

Y BElICE. ... n
) Indicador de Desempeno Econdmico (IDE) ..o, 12
II) Resultado fiscal: INGresoS Y gAStOS ...........coovovvoeeeceeeeoeeeeeeeeeeeeeee 20
) Postura de 1 politica fISCAl............o.oooooooooooeooe 21
IV) Endeudamiento PUBICO. .........o.coo.ooooooooeeoeeeeoeeeeeeeeeeee ) .23

lll. Andlisis de sostenibilidad de la deuda pablica

COSEFINY BeliCe ... 23
1) COSEO RICO oo, 24
1) EFSQIVOITON ... 25
1) GUOEEMIGIOL ... 26
IV) HONAUIGIS ..ot 27
V) NICOTOGUO ..o 28
VI) PONGIMIGL .o 39
VII) RepUblica DOMINICANG. .......o.oow oo, . 30
VI BEICE. oo 31

IV. Recapitulacion y comentarios de cierre ... 32

V. BIibliografiar................oooii 34



:DRESUMEN EJECUTIVO

En el presente informe, se analizan las principales tendencias econdmicas a nivel
regional e internacional, a través de la incorporacion de perspectivas de organismos
internacionales como el Fondo Monetario Internacional. Asimismo, se ofrece un
andlisis descriptivo de las economias de la regidn COSEFIN y Belice, complementado
con un estudio concreto de los principales indicadores fiscales, destacando una
evaluacion detallada de la sostenibilidad de la deuda pUblica en la region.

Entre los principales resultados mostrados en este informe, se muestra que la
segunda revision econdmica mundial publicada por el FMI prevé estabilidad en
el crecimiento de los paises, pese a mostrar tasas menores comparadas a las
publicadas en revisiones anteriores. En 2023 se registrd un crecimiento de 3.3%, 0.1
p.p. por encima de lo esperado para 2024 (3.2%) y de lo proyectado para 2025 (3.2%).
El crecimiento esperado a 2024 se sitGa a 0.4 p.p. por debajo del promedio historico
(2000-2019) del 3.6%.

Por su parte, las proyecciones de inflacién a nivel mundial indican que los precios se
encaminan a la estabilizacion: de un promedio anual estimado en 6.7% para el 2023,
a un 5.8% en 2024, alcanzando un 4.3% para 2025. La desaceleracion de la inflacion
se prevé mds precipitada para las Economias Avanzadas que en las Economias
Emergentes.

Para el caso de la regidn COSEFIN y Belice, se observa que el crecimiento econémico
se ha estabilizado, los procesos inflacionarios estdn atendiendo a las politicas
monetarias implementadas, y se ha logrado una estabilizacion general del entorno
fiscal de las economias. El indicador de desempefio presentado en este informe
muestra resultados favorables para todas las economias de la region, en un contexto
internacional que aun muestra vulnerabilidades importantes.

Los indicadores fiscales, por su parte, muestran avances importantes a nivel regional
en la gestion del déficit fiscal y los niveles de deuda pUblica, generado por una mayor
disciplina fiscal en las economias y una coyuntura favorable para la implementacion
de politicas que fortalezcan las finanzas publicas y promueva el papel relevante de
la politica fiscal en la region.
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La segunda publicacion anual del Informe de
Perspectivas de la Economia Mundial (WEO, por sus
siglas en inglés) a octubre de 2024 prevé estabilidad
en el crecimiento mundial, pero con tasas
desalentadoras. En 2023 se registrd un crecimiento
de 3.3%, 0.1 p.p. por encima de lo esperado para
2024 (3.2%) y de lo proyectado para 2025 (3.2%). El
crecimiento esperado a 2024 se sitGa a 0.4 p.p. por
debajo del promedio histérico (2000-2019) del 3.6%.

En conjunto, se prevé que las tasas de crecimiento
para las Economias Emergentes y en Desarrollo
tengan un comportamiento estable similar a la
economia mundial con una leve desaceleracion en
0.2 p.p.de 2023 (4.4%) a 2024 (4.2%) que se mantendria
igual para 2025. Sin embargo, se observan dindmicas
compensadoras dentro de los distintos grupos de
paises.

De esta maneraq, se proyecta una desaceleracion de
0.7 p.p. en el crecimiento para la region Emergente
de Asia, pasando del 5.7% en 2023 al 5.0% en 2025.
Principalmente por la desaceleracion en dos de las
mds grandes economias de esta region: India, que
proyecta una desaceleracion del 82% en 2023 al
6.5% en 2025 debido al agotamiento de la demanda
acumulada durante la pandemia; y Chinag, que se
proyecta una desaceleracion de 5.2% en 2023 a 4.5%
en 2025 debido al persistente debilitamiento del
sector inmobiliario y de la confianza del consumidor.

Por su parte, se prevé que la regidbn Emergente
de Europa mantenga un crecimiento de 32% en
2024, pero un crecimiento del 22% en 2025, una
desaceleracion significativa de 10 p.p. Esto es
explicado por la desaceleracion en Rusia producto
de la ralentizacion del consumo privado y la inversion

A. Entorno Internacional

bajo un contexto de menor rigidez del mercado
laboral y menor crecimiento salarial, que en conjunto
reducen el crecimiento del 3.6% en 2023 al 1.3%
proyectado a 2025.

El crecimiento para Ameérica Latina y el Caribe
proyecta una desaceleracion del 2.2% en 2023 a
21% en 2024 para luego crecer al 25% en 2025, lo
que supone a su vez, una revision al alza de 0.3 p.p.
para 2024 y una revision a la baja en 0.2 p.p. para
2025. El crecimiento de Brasil se proyectd al 3.0%
en 2024, suponiendo una revision al alza de 0.9 p.p.
producto de un fortalecimiento en el consumo vy la
inversion en la primera mitad del ano; sin embargo,
se prevé una estabilizacion en 2025 a un crecimiento
de 2.2% dado el contexto persistente de la politica
monetaria y el enfriamiento del mercado laboral. Por
su parte, el crecimiento de la economia de México se
verd afectada por el debilitamiento de la demanda
interna y el estrechamiento de la politica monetaria,
provocando una desaceleracion del 3.2% en 2023 al
1.5% en 2024, lo que supone una revision a la baja de

0.7 p.p.

Por otro lado, el crecimiento para la region de Asia
Central y Oriente Medio se proyecta en aceleracion,
pasandodeun21%en2023aun 3.9%en2025,yaquese
prevé que desaparezcan los obstdculos temporales
a la produccion y comercializacion de petrdleo. El
conflicto en Suddn y los recortes a la produccion de
petroleo en Arabia Saudita, provocaron una revision a
la baja de 0.4 p.p.

Finalmente, en el Africa Subsahariana se prevé un
crecimiento econdmico del 3.6% en 2023 al 4.2% en
2025,dado quelos shocks climaticosylasrestricciones
en la oferta han cedido. Lo proyectado para la region,
supone una revision a la baja de 0.2 p.p. para 2024 y
al alza de 0.1 p.p. para 2025.




Grdfico 1. Perspectiva de Crecimiento Econémico Mundial. Desagregacion por zonas. 2023-2025
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Fondo Monetario Internacional (FMI, 2024)

i . I. INFLACIO

Las proyecciones de inflacion a nivel mundial indican
que los precios se encaminan a la estabilizacion: de
un promedio anual estimado en 6.7% para el 2023, a
un 5.8% en 2024, llegando finalmente a un 4.3% para
2025. La desaceleracion de la inflacion se prevé mas
precipitada para las Economias Avanzadas que en
las Economias Emergentes.
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De esta manerg, se prevé que en las Economias
Avanzadas la tasa de inflacion se reduzca en 2.0
pp. de 2023 (46%) a 2024 (2.6%), para llegar a
estabilizarse alrededor del 2.0% en 2025. Por otro lado,
la desaceleracion en las Economias Emergentes y en
Desarrollo se prevé mas paulatina: de un 8.1% en 2023
aun 7.9% en 2024, para luego llegar al 5.9% en 2025.

El comportamiento de los precios en las Economias
Emergentes y en Desarrollo es heterogéneo; asi, se
prevé que las Economias de Asia Emergente ronden
cifras inflacionarias cercanas al 2.0% en los tres anos
considerados: 24% en 2023; 21% en 2024; y 2.7% en
2025. Se prevé que esta reaccidn en los precios se
deba principalmente a las tempranas medidas
monetarias restrictivas y a distintos controles de
precios implementados por varios paises de la
region.

Por otro lado, la inflacidn proyectada en las zonas de
Europa Emergente, Oriente Medio y Asia Central y
el Africa Subsahariana adn rondan los dos digitos,
debido, principalmente, a la depreciacion de la
moneda, ajustes de precios y una baja productividad
en la agricultura.



Finalmente, la trayectoria proyectada para América
Latina y el Caribe y la mayoria de sus paises, muestra
una tendencia a la baja. No obstante, las grandes
economias de la region muestran una revision al
alza, debido lal gran crecimiento de los salarios,
como en México y Brasil; eventos climdticos, como en
Colombig; y aumentos inesperados en las tarifas de
electricidad, como en Chile.

Latendenciaalabajanoselimitaalainflacion general,
también se espera que la inflacidn subyacente
tenga reducciones para 2025 demostrando que
la desaceleracion de la inflacion no se debe al
comportamiento de los precios del petrdleo; si no a
efectos tardios de las medidas monetarias restrictivas
y a efectos transmitidos por previas reducciones en
los precios, principalmente los de energia.

Grdfico 2. Perspectiva de la Inflaciéon Mundial. Desagregacion por zona. 2023-2025
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El Ultimo reporte de la WEO confirma un incremento
en los precios de las materias primas entre febrero
y agosto de 2024, impulsado por el gas natural, los
metales preciososy los productos energéticos, dentro
de un contexto de restricciones de oferta de la OPEP+,
sumado a tensiones geopoliticas en Oriente Medio.
Los futuros del petréleo indican una leve disminucion
en los precios, proyectando un precio promedio por
barril de US$81.30 en 2024, y una caida a US$67.00
para 2029. La debilidad en la demanda mundial
(particularmente, China y EE. UU) ha contrarrestado
el impacto de los recortes de produccion efectuados
por la OPEP+.

Respecto al gas natural, los precios en Europa
incrementaron en un 264% en medio de
preocupaciones por el suministro, asi como por
condiciones climdticas adversas, aunque se esperad
una reduccion de estos precios posterior a 2027.
Por otro lado, el indice de precios de metales del
Fondo Monetario Internacional aumentd en un
21.9%, impulsado por la fuerte demanda en sectores
intensivos en energia, especialmente en los sectores
productivos de China. Sin embargo, a partir de julio,
los precios del cobre y el aluminio comenzaron a caer
debido a la desaceleracion en la demanda globall.

Por otro lado, el andlisis del FMI subraya la relevancia
estratégica que adoptan los metales a escala global,
dado a que los recientes incrementos de precios,
alimentados por tensiones geopoliticas, pueden

ser capaces de vulnerar la economia mundial ante
irrupciones en el suministro de metales “criticos”.

Grafico 3. EMBI Latino. Cierre 2023
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La Agencia Internacional de Energia, por su parte,
proyecta que la demanda de metales para la
transicion hacia energias verdes crecerd en un 25.0%
para 2030, tomando en cuenta que los desafios en la
oferta podrian condicionar este crecimiento.

@ IV. EMBI LATINOAMERICA

El riesgo pais es un indicador utilizado para
identificar la certeza de un pais para cumplir con sus
obligaciones. La forma mds comin para medirlo a
nivel latinoamericano es a través del Indice de Bonos
de Mercados Emergentes (EMBI, por sus siglas en
inglés), construido por JPMorgan. EI EMBI es elaborado
a partir de la diferencia entre el rendimiento de los
bonos emitidos por los paises emergentes y el
rendimiento de los bonos emitidos por paises libres de
riesgo, como Estados Unidos. La relacion indicador-
riesgo del EMBI es directa: entre mds alto sea el EMB,
mayor es el riesgo pais.

Durante el afio 2023, el EMBI latinoamericano estuvo
por encima del EMBI global, principalmente debido
a que varias economias registraron perturbaciones
politicas y econdmicas. Sin embargo, el promedio
anual del EMBI latino a 2023 (411.0) registra una leve
disminucion de 34.9 puntos respecto al promedio de
2022 (445.9).

22-may-23
12-jun-23
3.jul-23
24-jul-23
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27-nov-23
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V. CALIFICACIONES DE RIESGO
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Las calificaciones de riesgo también son un elemento
importante para medir la certeza de cumplimiento de
las obligaciones de un pais. Estas son calificaciones
colegiadas emitidas por entidades internacionales
expertas y capacitadas en el tema que le otorgan
una calificacion a la entidad evaluada con base en
el desempeno en distintas dreas como: economia,
politica, infraestructurag, transparencia, etc.

En este caso, y a diferencia del EMBI, la relacion
indicador-riesgo es inversa, es decir, cuanto mds alta
sea la calificacion, menor es el riesgo pais asociado.
La Tabla 1 muestra el detalle de las calificaciones y
perspectivas de riesgo pais para la deuda soberana
a largo plazo y en moneda extranjera de los paises
miembros del COSEFIN.

Tablal. Calificaciones de riesgo para los paises del COSEFIN y Belice al cierre de 2023

FitchRatings

MOODY’'S S&P Global

Cadlificacion Perspectiva Cadlificacion Perspectiva Cadlificacion Perspectiva

= Costa Rica BB- Estable BI Positiva BB- Estable

= El Salvador ccc+ S.P. Caa3 Estable B- Estable

sl Guatemala BB Estable Bal Estable BB Estable

Honduras S.C. S.P. BI Estable BB- Estable

= Nicaragua B- Positiva B3 Estable B Estable
=" Panama BBB- Negativa Baa3 Estable BBB Negativa

== R. Dominicana BB- Positiva Baz Positiva BB Estable

&= Belice S.C. S.P. Caal Estable B- Estable

S.C: “Sin Cadlificacién”

S.P: “Sin Perspectiva”

Fuente: Elaboracion propia con base a informes de calificadoras de riesgo.

Al comparar las calificaciones reportadas a finales de diciembre de 2022 y las reportadas en esta
edicion, se observa que las tres calificadoras mejoraron la calificacion de Costa Rica; mientras que dos
de tres calificadoras, mejoraron la calificacion de El Salvador. Es importante destacar que en la mayor
parte de los paises miembros del COSEFIN, las calificadoras coinciden con perspectivas riesgo pais

entre estable y positivas.




B. DESEMPENO MACROFISCAL
= DELOS PAISES DEL COSEFIN Y
| BELICE

Recuadro 1. METODOLOGIA DEL INDICE DE DESEMPENO ECONOMICO (IDE)

‘ La medicion del desempefio econdémico de los paises es crucial para la toma de decisiones tanto a nivel gubernamental ‘
como empresarial. En este sentido, los indices de desemperfo econdmico proporcionan una vision integral y simplificada de
mdltiples variables econémicas, facilitando la evaluacion y comparacion de la eficiencia y bienestar econémico (Ekren, Alp, &

| Yagmur, 2017). |

Este apartado es la nota técnica de la elaboracién del Indicador de Desempefo Econémico (IDEW) cuyos resultados se
presentan en este documento, el cual estd basado en la propuesta de (Khramov & Lee, 2013). Las variables en este ejercicio

| son obtenidas de la base de datos del WEO-FMI de octubre de 2024; y el indice sintético que se construye tiene las siguientes |
caracteristicas:

Figura 1: Principales indicadores econémicos incluidos en el calculo del IDE Figura 2: Caracteristicas del IDE

£,,.® Tasade

Q
4 Q 4 Tasade . Comprehensivo:
® inflacién 0*)@ desempleo ' porque captura todas las
terist del il H
‘ Como medida de la posicion Para medir la eficiciena del uso del LS Zgrsilr:neg:ﬁgZZor?ém\co Facil de construir Yy ‘
monetaria de la economia capital humano en la economia ’ entender:
r l porque se puede utilizar sin
\ necesidad de tener

conocimientos altamente
especializados. ‘

Resultado
"5 fiscal global
| o I

Crecimiento
g,_,/é econémico

Preciso:
g porque ofrece una medida
~ creible acerca de la salud de
la economia.

Fuente: Elaboracién propia

Como una medida de qué tan
saludables estan las finanzas publicas.

Como una medida agregada del
desemperio de las tres variables anteriores.

Fuente: Elaboracién propia
‘ La forma matemadatica del indice y su interpretacion, se exponen de forma resumida en las siguientes ilustraciones: ‘

Figura 3: Comportamiento de los resultados del IDE Figura 4: Andlisis de los resultados

Si la economia crece, Si hay inflacién o

‘ Oz losconomis ‘ﬁ defloion, ol valor del Puntuacion IDEW Calificacion Desemperno econémico
- Py 2 - indice decrece. >95 A E lent
Xcelente
) 90-95 B Bueno
P 6 '@ Sihay desempleo, . Si existe déficit (superavit)
el valor delindice fiscal, el valor del indice 80-90 C Justo
e disminuye. 3 disminuye (crece)
60-80 D Pobre
<60 F Reprobado

Fuente: Elaboracién propia

Fuente: Elaboracién propia

El indice se construye de la siguiente manera:

Formula general:

IDEW, = 100% — 64|Inflacién,| — 8,Desempleo, + 03Resultado fiscal, + 8,Crecimiento,
Donde #; son ponderadores que se construyen de la siguiente manera:

_sDy,
LTS,

Donde §D; es el desvio tipico de cada variable que conforma el indice y Dy

es la media arménica de los desvios tipicos; el uso de la media arménica

permite que: Xh.6;
4

6= =1

Dado que:

SD, SD, SD,

SD, * SD, ' SD;

SDy
sD,

SDy

Y]
£iSD;|

i=1

SDy =

75 SDi>0

=15D;

La forma en que estan construidos los ponderadores permite asignar mayor peso a las series menos voldtiles que
conforman el IDEW y menor peso a las series que tienen mayor volatilidad




I. INDICADOR DE DESEMPENO ECONOMICO (IDE)

econdmico contribuye de manera

significativa al buen desempeno de

éste, principalmente por impulso de
sectores estratégicos como el turismoy la exportacion
de dispositivos médicos.

COSTARICA
Al cierre de 2023, Costa Rica
alcanzé un valor de 94.2% en su
indice de desempeno econdmico,
lo que representa un desempeno
econémico bueno (B). Al desagregar
los componentes del indice
f se aprecia que el crecimiento

No obstante, persisten desafios en la desaceleracion
de otros sectores de actividad econdmica y la
dependencia de las zonas francas.

En cuanto a la inflacidn, la politica monetaria del
Banco Central de Costa Rica (BCCR) tiene un papel
crucial para mantener la inflacion en niveles bajos y
manejables brindando certidumbre a consumidores
e inversionistas.

La tasa de desempleo sigue siendo uno de los
principales retos para el pais, tal como refleja su peso
negativo en los componentes del indice. Las politicas
orientadas al empleo inclusivo, especialmente en
sectores de alta demanda como tecnologiay turismo,
serdn claves para mejorar este indicador.

En cuanto al resultado fiscal, Costa Rica ha hecho
avances significativos que han sido reconocidos por
las agencias calificadoras de riesgo. Sin embargo, se
vuelve relevante el manejo del espacio fiscal que en
esta coyuntura presentan las cuentas fiscales, lo que
hace que la eficiencia en el gasto sea primordial.

El grdfico histoérico muestra que Costa Rica ha
mantenido un desempeno econdmico relativamente
estable, con algunas fluctuaciones notables en
periodos de crisis, como la pandemia. Se proyecta
que el pais continle con esta tendencia estable
hacia 2029, siempre que mantenga sus politicas de
crecimiento inclusivo y control fiscal.

Grafico 4. Costa Rica: indice de desempernio econdmico
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Fuente: Elaboracion propia

Grafico 5. Costa Rica: componentes del indice de
desempeno econdmico 2023
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Fuente: Elaboracion propia

Grdfico 6. Costa Rica: Resultado Fiscal (2000-2029)
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EL SALVADOR

Al cierre de 2023, el indice de
desempeno econdmico de El
Salvador alcanzd el valor de 86.7%,
con una cadlificacion de justo (C);
lo que muestra que las politicas
implementadas  por el gobierno
estdn incidiendo positivamente en el
desempeno econdmico del pais.

Es importante mencionar que una aportacion
importante al indice es el crecimiento econdmico de
El Salvador en 2023 el cual es positivo (3.5%) y esté
por encima del crecimiento presentado en otros
periodos.

En un contexto internacional de altos precios de
energia y alimentos, la inflacion presenta un impacto
moderado, y continda siendo uno de los indicadores
mds bajos de la region.

Elindicador del desempleo muestra los retos que tiene
esta economia por implementar politicas laborales
sostenibles y que generen empleos de calidad para
dinamizar la demanda interng, especialmente el
gasto de consumo.

En el mediano plazo, se espera que los resultados
en el area econdmica permitan mejorar la posicion
fiscal de la economia, acompanado con medidas
que fortalezcan la recaudacion, reduzcan el gasto
corriente y protejan el gasto de capital; lo que podrian
incidir en una mejora de la calificacion crediticiq,
atraer inversion y acceder a recursos financieros en
condiciones mds favorables.

Por su parte, la serie histérica muestra fluctuaciones
importantes en el desempenio econdmico de El
Salvador. Se observan caidas significativas en
momentos de crisis econémica global (2009 y 2020),
no obstante, el indice ha mantenido cierta estabilidad
en los Ultimos anos. La proyeccion hasta 2029 indica
un desempeno relativamente estable, aunque con
una ligera tendencia hacia la baja de continuar
implementandose las mismas politicas econdmicas.

Grafico 7. El Salvador: indice de desempefno econdémico
2023
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Fuente: Elaboracion propia

Grdfico 8. El Salvador: componentes del indice de
desempeno econdmico 2023

Resultado fiscal

Desempleo
Inflacion

Crecimiento econdmico
-6.0% -4.0% 2.0% 0.0% 2.0% 4.0% 6.0%

Fuente: Elaboracion propia

Grdfico 9. El Salvador: indice de desemperfo econdmico
(2000-2029)
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GUATEMALA
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Al finalizar 2023, Guatemala alcanzd
un indice de desempeno econdbmico
- de 92.7%, lo cual se considera un
buen desemperio (B) y es indicativo
de que el pais ha mantenido una

economia relativamente estable.

Guatemala creci® 35% en 2023,

tasa de crecimiento que converge

a su crecimiento potencial y que
refleja resiliencia en el consumo interno y en las
exportaciones agropecuarias.

La inflacion se ubica en niveles moderados, lo que
sugiere que la politica monetaria implementada por
el Banco de Guatemala (BANGUAT) ha sido efectiva
para contener las presiones inflacionarias; un logro
relevante en un entorno global con altas tasas de
inflacion.

El valor de la tasa de desempleo es un reflejo de la
capacidad de la economia guatemalteca para
absorber mano de obra especialmente en sectores
intensivos en empleo como el comercio y la
manufactura ligera.

Por otro lado, el resultado fiscal global sugiere las
limitaciones de Guatemala tanto para aumentar la
presion tributaria como para incrementar el gasto
social y la inversion en infraestructura y servicios
bdasicos, lo que contribuiria a potenciar un crecimiento
sostenible e inclusivo.

La trayectoria del indice muestra estabilidad
general a lo largo de las dos décadas, aungue con
fluctuaciones notables. Se observa una caida en 2020
a causa de la pandemia causada por el COVID-19,
seguida de una recuperacion robusta en los afos
posteriores. La proyeccidon hasta 2029 sugiere una
tendencia estable, aunque depende de la capacidad
del pais para continuar gestionando eficientemente
la macroeconomia, pero protegiendo también el
tejido social.

Grafico 10. Guatemala: indice de desempefno econdémico
2023
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Fuente: Elaboracion propia

Grafico 11. Guatemala: componentes del indice de
desempeno econdmico 2023

Resultado fiscal
Desempleo
Inflacion

Crecimiento econémico
2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0%

Fuente: Elaboracion propia

Grdfico 12. Guatemala: indice de desempefio econdmico
(2000-2029)
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) HONDURAS

Al cierre de 2023, la economia
{ hondurefa alcanzé un indice de
;‘ desempeno econdmico de 87.1%, lo
cual se considera un desempeno
justo (C), resultado razonable en un
contexto de desafios econdmicos
globales.

La economia hondurefia crecid

3.6% en 2023, lo cual contribuye
positivamente al indice. Este resultado fue incidido
por el impulso de la demanda interna pese dl
entorno internacional desfavorable, Io que muestra
la capacidad de resilencia de esta economia.

La inflacion ha sido relativamente controlada, no
obstante,alin se observaunamoderadadependencia
a la importacion de bienes, lo que incide en un cierto
nivel de vulnerabilidad ante las fluctuaciones de
precios externos.

El desempleo es el componente que presenta retos
importantes para el desempeno econdmico.

El resultado fiscal global de Honduras muestra los
esfuerzos que se han emprendido para mejorar Ia
sostenibilidad de las finanzas pudblicas.

La tendencia histérica del indice muestra que
Honduras ha tenido periodos de estabilidad, con
una notable caida alrededor de la crisis econdbmica
de 2020 causada por el COVID-19, seguida de una
recuperacion gradual. La proyeccion hacia 2029
sugiere que el indice se mantendria estable, lo cual
refleja una economia que sigue una trayectoria
positiva y de adaptacion a las circunstancias
globales.

Grafico 13. Honduras: indice de desempefio econdmico
2023
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Fuente: Elaboracion propia

Grafico 14. Honduras: componentes del indice de
desempefo econdmico 2023

Resultado fica |
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Fuente: Elaboracion propia

Grafico 15. Honduras: indice de desempefno econdémico
(2000-2029)
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NICARAGUA

Al finalizar 2023, la economia
nicaraguense alcanzd una
puntuacion de 94.9% en su indice
de desempefo econdmico; lo que
es un desempeno bueno (B) debido
a la estabilidad macroeconémica
que el pais ha logrado mantener
mediante una gestion responsable
de las finanzas publicas respaldada
por un adecuado nivel de reservas
internacionales y de un importante flujo de remesas
internacionales.

El crecimiento econdmico en 2023 fue de 4.6%, y se
proyecta una tendencia positiva de 2024 a 2029. Sin
embargo, los desafios externos pueden afectar esta
tendencia. La economia nicaraglense depende en
buena medida del sector primario y de los servicios,
dreas que son vulnerables a fluctuaciones en el
mercado internacional.

Si bien, la inflacion ha estado bajo control, los
factores externos, como afectaciones en las cadenas
de suministros, podrian aumentar las presiones
inflacionarias en el futuro. No obstante, el flujo de
remesas familiares podria sostener el consumo
interno y tener un efecto estabilizador en los precios,
aliviando parte de la presion en el mercado de
consumo.

El valor de la tasa de desempleo abierto sugiere las
dificultades que enfrenta la economia nicaragliense
para generar empleos de calidad si se tiene en
cuenta el alto grado de informalidad estructural en
el mercado laboral. La estabilidad en el resultado
fiscal muestra que Nicaragua ha logrado mantener
las cuentas publicas equilibradas, limitando el déficit
con medidas que optimizan la recaudacion y que
mantienen controlado el gasto publico.

La evolucidon histérica del indice de desempeno
econdmico devela que Nicaragua ha mantenido
un desempeno econdmico estable a lo largo de las
dltimas dos décadas, con algunas fluctuaciones
menores, lo que muestra una resiliencia notable que
es reflejo de una buena gestibn macroecondmica
y del respaldo del dinamismo de las remesas
familiares. Sin embargo, es importante implementar
politicas que incrementen la resiliencia econdmica y
diversifiquen las fuentes de crecimiento para proteger
la economia de cara a las incertidumbres globales.

Grafico 16. Nicaragua: indice de desemperfio econdémico
2023
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Fuente: Elaboracion propia

Grafico 17. Nicaragua: componentes del indice de
desempeno econémico 2023
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Fuente: Elaboracion propia

Grafico 18. Nicaragua: indice de desemperfio econdmico
(2000-2029)
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PANAMA

Al cierre de 2023, la economia
panamena obtuvo un resultado de
91.3% en su indice de desempeno
econdémico. Lo que significa un
desempernio econémico bueno (B)
que refleja una estabilidad relativa
de los principales indicadores
mMacroecondmicos.

La actividad econdmica panamefna crecid 7.3%,
impulsado en gran medida por la actividad del
Canal de Panama vy la industria logistica. Este factor
contribuye significativamente a su buen puntaje en el
indice de desempeno econdmico.

La inflacion se encuentra relativamente controlada,
reflejando una estabilidad en los precios.

Respecto a la tasa de desempleo, se observan retos
de disenar e implementar politicas que promuevan la
creacion de mas empleos de calidad y que mejoren
la inclusion social.

El resultado fiscal global muestra retos importantes
en la gestion fiscal, con el fin de reducir el déficit y
garantizar la sostenibilidad de la deuda publica.

El indice de desempeno econdmico de Panamd ha
mostrado estabilidad en el periodo analizado, con
una notable caida en 2020 a causa de la pandemia
del COVID-19; no obstante, el pais ha demostrado
resiliencia, recuperdndose rdpidamente hacia
niveles cercanos al 90%. Las proyecciones hasta 2029
sugieren una continuidad en la estabilidad del indice,
aunqgue se debe vigilar el contexto global que pueda
afectar el comercio y el transito por el Canal, que son
pilares de la economia panamena.

Grafico 19. Panama: indice de desempefio econdmico
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Fuente: Elaboracion propia

Grafico 20. Panamd: componentes del indice de
desempeno econdmico 2023
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Fuente: Elaboracion propia

Grdfico 21. Panamd: indice de desempefo econdmico
(2000-2029)
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@’ REPUBLICA DOMINICANA

Al finalizar 2023, loa economia Grafico 22. Republica Dominicana: indice de desempeno
dominicana alcanzo una  econdmico 2023

puntuacion de 86.7% en su indice 0% 0% gon

de desempeno econdmico; lo que
significa un desempernio econdémico
justo (C).

70%

80%

En 2023 el crecimiento de la
economia dominicana fue de 2.4%,
a futuro se espera que el turismo,

la inversion extranjera y el comercio, impulsen el 86.7%
crecimiento sostenible a largo plazo. C
Respecto a la inflacidén, se mantiene controlada, 1o Justo

que es un reflejo de las politicas monetarias activas
implementadas por el Banco Central de Republica
Dominicana (BCRD).

Fuente: Elaboracion propia

. . Grafico 23. RepUblica Dominicana: componentes del indice
El valor de la tasa de desempleo abierto sugiere  ye gesempeno econdémico 2023

que la creacidn de empleos de calidad es un reto
importante para esta economia. e
En lo referido al resultado fiscal global, las agencias

calificadoras han sefalado la necesidad de mejorar besempleo S
el manejo de la deuda publica y reducir el déficit

fiscal. Lo cual podria requerir reformas fiscales

encaminadas a incrementar la recaudacion y ffocien |
ajustar el gasto publico, las cuales estdn en proceso

de disefio e implementacion por parte de las |
autoridades.

Crecimiento econdmico

La evolucion del IDE en la Republica Dominicana

evidencia la resiliencia del pais ante eventos comola  Fuente: Elaboracion propia

crisis bancaria del 2003 y la pandemia de COVID-19.

Sin embargo, la economia sigue enfrentando  Grdafico 24. Replblica Dominicana: indice de desempeno
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BELICE

Al cierre de 2023, la economia
belicena obtuvo un indice de
desempeno econdmico de 90.7%,
lo que significa un desempeno
econémico bueno (B).

En 2023 el crecimiento econdmico
de Belice fue de 11%, lo cual es un
crecimiento moderado.

La inflacidbn se mantiene en un nivel relativamente
controlado y estd influenciada principalmente por
factores externos como el aumento de los costos de
importacion de los alimentos y la energia.

La inflacidbn se mantiene en un nivel relativamente
controlado y estd influenciada principalmente por
factores externos como el aumento de los costos de
importacion de los alimentos y la energia.

La tasa de desempleo es estable, sin embargo, es
necesario implementar estrategias de crecimiento
econdmico que impulsen la creacion de empleo,
en especial en sectores clave como el turismo vy la
agricultura.

El resultado fiscal global muestra los esfuerzos del
Gobierno de Belice en la implementacion de una
politica fiscal que busca balancear los gastos e
ingresos. Sin embargo, debe seguirse avanzando
en reformas estructurales que fortalezcan el marco
fiscal y mejoren la inversion en infraestructura para
fomentar el crecimiento econdmico.

El indice de desempefo econdmico de Belice ha
tenido altibajos desde el ano 2000, con tenido caidas
notables en los periodos de crisis econdmica global.
La baja significativa alrededor de 2020 refleja el
impacto de la pandemia de COVID-19 en la economiaq,
especialmente debido a la dependencia de Belice en
el turismo internacional. A partir de 2021, se observa
unarecuperacidon sostenida, lo queindicalaresiliencia
de la economia belicefia para adaptarse a las crisis
externas. A futuro, el indice parece estabilizarse,
reflejando una proyeccion optimista de estabilidad
econdémica.

Grafico 25. Belice: indice de desempefo econémico 2023
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Fuente: Elaboracion propia

Grafico 26. Belice: componentes del indice de desempefo
econémico 2023
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Fuente: Elaboracion propia

Grdfico 27. Belice: indice de desempefo econémico
(2000-2029)
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II. RESULTADO FISCAL: Grafico 29. Carga tributaria por tipo de impuestos, de
. ° paises del COSEFIN y Belice
INGRESOS Y GASTOS

El resultado fiscal de los paises en un determinado
periodo depende de la situacidn macroecondmica o
correspondiente a cada pais y de factores
determinantes de la situaciéon internacional, descritos
en las primeras secciones de este documento.
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El primer indicador que se presenta en esta seccidn
es la carga tributaria, definida como la relacién entre "
la recaudacion de impuestos y el PIB, el indicador f
muestra cuanto es el nivel de impuestos que se
genera en la economia en relacion con el tamafo
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Fuente: Elaboracién propia

Grafico 28. Carga tributaria paises del COSEFIN y Belice
Enlinea con el andlisis de descomposicion de la carga

25% tributaria, es posible medir la eficacia y eficiencia de
la recaudacion mediante el Cumplimiento del IVAy la
20% ! Equidad Tributaria.
Elsiguientegraficomuestralosresultadosdelindicador
15% de Cumplimiento del IVA para los paises miembros
del COSEFIN y Belice. Este indicador es utilizado para
0% medir la proporcion entre la recaudacion efectiva
° del IVA y la recaudacion tedrica del IVA; esta dltima,
F se estima mediante la multiplicacion de la alicuota
5% de IVA y la base gravable del impuesto, el gasto en
consumo final total.
0%

Grafico 30. Cumplimiento tributario del IVA, de paises del

CR NY GT HN NI PA DO BZ COSEFIN y Belice
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Fuente: Elaboracién propia 0%

Al comparar el resultado del 2023 al registrado en 0%
2022, los paises que incrementaron su carga tributaria 5,

fueron Republica Dominicana, que pasd de un 13.9%
en 2022 a un 14.3% en 2023; y Nicaragua, que paso de  40% H H H H
un 19.8% en 2022 a un 19.9% en 2023. 0% F
Al desagregar la composicion de la carga tributaria 209
por naturaleza de impuestos, observamos que, salvo
el caso de Panamg, la carga tributaria de los distintos ~ 10%
paises estd compuesta mayoritariamente (mas 0%
CR SV G HN NI PA DO  BI

del 50%) por impuestos indirectos. En promedio, la

carga tributaria regional en 2023 fue constituida en m2021 2022 m2023
un 59.4% por impuestos indirectos. Todos los paises

sobrepasaron este promedio, salvo El Salvador Fuente: Elaboracion propia

(58.8%) y Panama (40.0%).



Por otro lado, el indicador de Equidad Tributaria
es la proporcion de la recaudacion de impuestos
directos sobre la recaudacidn de impuestos total.
Atendiendo el principio de equidad, es deseable que
los sistemas tributarios sean progresivos o se basen
en la tributacion directq, es decir, que se graven los
ingresos de quienes obtienen mayores ganancias.
Este indicador es importante ante una de las
principales funciones de los Estados: la redistribucion
de los ingresos.

El Grafico 30 muestra la evolucion de la equidad
tributariac en los pasados tres anos. Es posible
observar que la mayoria de los paises reflejan
avances importantes en términos de una mayor
participacion de los impuestos directos respecto al
total de la recaudacion tributaria.

Grafico 31. Equidad tributaria, de paises del COSEFIN y
Belice
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Fuente: Elaboracién propia

Entre los paises que en 2023 registraron unincremento
en el indicador de equidad tributaria se encuentran:
Costa Rica (881%), Guatemala (37.7%), Panama
(59.6%) y Republica Dominicana (36.3%). Mientras
que, los paises que registraron disminuciones son:
Belice (28.6%), El Salvador (412%), Honduras (34.0%) y
Nicaragua (45.4%).

Finalmente, se presenta el indicador de la cobertura
de los ingresos tributarios sobre déficit fiscal. El
indicador muestra en qué porcentaje son, los ingresos
tributarios de los paises, capaces de cubrir el déficit
fiscal. El indicador se construye dividiendo el monto
del déficit fiscal entre la recaudacion total, luego,
se resta uno (1) y se considera valor absoluto para
facilitar el andlisis.

Grafico 32. Cobertura de los ingresos tributarios al déficit
fiscal, de paises del COSEFIN y Belice
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Fuente: Elaboracién propia

Los paises que mejoraron en dicho indicador durante
2023 fueron: Guatemala (90.0%), Honduras (95.9%),
Panaméa (835%) y Republica Dominicana (79.3%).
Entre los paises que experimentaron disminuciones
en dicho indicador se encuentran: Costa Rica (79.2%),
El Salvador (821%), Nicaragua (91.4%) y Belice (94.3%).

Il. POSTURA DE LA POLITICA
FISCAL

A partir de las presiones fiscales ocasionadas a raiz
de la pandemia del COVID-19, los paises de la region
han mostrado una recuperacion importante tanto
en desempefo econdmico como en los resultados
fiscales.

Los esfuerzos de las politicas encaminadas a la
recuperacion econdmica surtieron efecto vy, de
esta maneraq, los ingresos y gastos de los gobiernos
tendieron a la estabilizacion y con ello, a la reduccidn
del déficit fiscal a lo largo de los anos analizados, tal
como se muestra en el grafico siguiente.




Grafico 33. Resultado global en % del PIB, de paises del
COSEFIN y Belice
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Fuente: Elaboracion propia

Alhacerlacomporacionanivel pais,esposible apreciar
que Nicaragua presenta un mejor desempeno en el
sector fiscal, con dos anos consecutivos reportando
superdvit.

El andlisis de la postura fiscal se deriva del cdlculo
del balance estructural obtenido siguiendo la
metodologia de Debrun y Kapoor (2010). Con este
andlisis es posible identificar qué cambios de la
posicion fiscal se originan a cambios de politica
econdémica y qué otros se derivan de la posicidon del
ciclo econémico.

Un signo negativo (positivo) del indicador de
impulso fiscal indica una postura de la politica fiscal
contractiva (expansiva).

El grafico siguiente resume al resultado de los distintos
paises; es posible observar que en 2021 y 2022 la
mayoria de los paises de la regidon presentaron una
politica fiscal contractiva. Durante el afo 2023, 4
paises presentaron postura fiscal contractiva y 4 una
postura fiscal expansiva.

Grafico 34. Indicador de impulso fiscal, de paises del
COSEFIN y Belice
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Fuente: Elaboracion propia

Los paises que mostraron una postura fiscal expansiva
fueron: Belice, Costa Rica, El Salvador y Honduras.
Mientras que dentro de los paises que mostraron una
postura fiscal contractiva se encuentran: Guatemala,
Nicaraguag, Panamad y Republica Dominicana.

llustracién 1. Postura de la politica fiscal- COSEFIN y
Belice, afo 2023

Postura Fiscal
EXPANSIVA

Postura Fiscal
CONTRACTIVA

Fuente: Elaboracién propia
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La medicidn de la deuda pUblica como porcentaje
del PIB es importante para la toma de decisiones de
politica econdmica, puesto que es una aproximacion
de medicidn de la capacidad de pago de los paises
respecto a su economia.

Es posible observar que el panorama general en
la regidn indica una estabilidad en la gestion de la
deuda publica, producto del conjunto de politicas
y buenas prdcticas; ademds del desempefio de los
paises a nivel macroecondmico que ha incidido en
una reduccion en los niveles de deuda en el ano 2023
al compararlos con el ano 2021.

LA DEUDA

Las proyecciones de la deuda pdblica son una
herramienta fundamental tanto para la formulacion
de politicas econdmicas como para la gestion fiscal.
Estas proyecciones permiten a los hacedores de
politicaanticipar posibles problemas de sostenibilidad
de deuda y adoptar medidas preventivas para
evitar crisis fiscales que puedan comprometer la
estabilidad macroecondmica de los paises.

La experienciareciente destaca laimportancia de una
gestion proactiva de la deuda. A manera de ejemplo,
la pandemia del COVID-19 desencadend un aumento
significativo en los niveles de endeudamiento en toda
la region, lo que obligd a que los gobiernos adoptaran
medidas excepcionales para mitigar los efectos de
dicho incremento sobre la economia. Ademds, el
endurecimiento global de las condiciones monetarias

C.SOSTENIBILIDAD DE

Grafico 35. Deuda publica del Gobierno General en % del
PIB, de paises del COSEFIN y Belice
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Fuente: Elaboracion propia

por parte de los principales bancos centrales a nivel
global ha elevado los costos del servicio de la deuda,
limitando el espacio fiscal para los gobiernos.

Pese a dichos desafios, algunos paises han logrado
avances en la consolidacion de las finanzas publicas,
con superdvits primarios o con trayectorias mas
controladas de la deuda. No obstante, persisten
desafios estructurales que podrion comprometer
la estabilidad macroecondmica en el mediano vy
largo plazo, como el crecimiento ralentizado en
algunos sectores de actividad econdmica y la
vulnerabilidad ante shocks externos que incluyen las
tensiones geopoliticas y los cambios en los precios
internacionales.

El andlisis que sigue profundiza en las trayectorias
de deuda puUblica de los paises del COSEFIN y Belice,
destacando tanto sus fortalezas como los desafios
especificos que enfrenta cada economia.




El principal insumo para este andlisis proviene de
las proyecciones de la base de datos de octubre de
2024 del World Economic Outlook (WEO) del Fondo
Monetario Internacional (FMI), las cuales se refieren al
Gobierno General. Este enfoque permitird a los paises
de la region enfrentar con mayor eficacia los retos
del mediano y largo plazo, preservando la estabilidad
macroecondmica y fortaleciendo su capacidad de
respuesta ante posibles crisis futuras.

Este enfoque integrado permite a los responsables de
politica pUblica anticipar riesgos, formular estrategias
de mitigacion y adoptar politicas preventivas para
preservar la estabilidad macroecondmica de la
region.

COSTARICA
la deuda publica costarricense
registr6 un importante aumento
3 entre 2019-2021, alcanzando un
maximo de 67.6% del PIB debido al
aumento del gasto para enfrentar la
crisis provocada por la pandemia del
f COVID-19 vy la caida significativa en

los ingresos fiscales. A partir del 2024,
la mediana del fanchart proyecta
una estabilizacion del coeficiente
deuda/PIB por debajo del 60% del PIB.

El ancho de la banda de incertidumbre se amplia
hacia 2029, reflejando riesgos asociados a la
volatilidad externay alas posibles fluctuaciones enlas
condiciones financieras globales. Esto pone de relieve
la vulnerabilidad del pais ante eventos globales que
puedan impactar tanto los ingresos como los costos
de financiamiento.

Grafico 36. Costa Rica: trayectoria del coeficiente deuda-
PIB (2019-2029)
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Fuente: Elaboracién propia

El costo del servicio de la deuda es el principal
impulsor del endeudamiento, lo que refleja la
sensibilidad del pais a los cambios en las condiciones
financieras internacionales. El crecimiento econdmico
proyectado contribuye a mitigar el crecimiento de la
deuda, pero su efecto positivo es limitado. El turismo
y las exportaciones de equipos médicos son los
principales motores de crecimiento.

La mejora gradual del balance primario, que es un
reflejo de la consolidacion fiscal, permite contener
el crecimiento de la deuda en el mediano plazo. Por
otro lado, la apreciacion del colon puede erosionar la
competitividad de las exportaciones, especialmente
del turismo, afectando los ingresos por divisas.

Las tensiones geopoliticas representan riesgos
adicionales para las finanzas publicas, puesto que,
incrementan el riesgo cambiario y los costos de
importacion.

Grafico 37. Costa Rica: flujos creadores de deuda (2024~
2029)
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Fuente: Elaboracién propia

A partir del 2023, se proyecta un retorno a la senda de
estabilidad dentro de mdrgenes estrechos.




Grafico 38. Costa Rica: relacion balance primario-deuda
(2018-2029)
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Es destacable que los esfuerzos de Costa Rica en
lo que respecta a la consolidacién de sus finanzas
pUblicas han sido bien recibidos por parte de las
agencias calificadoras de riesgo. En tal sentido, en
2023 Fitch Ratings calificé con BB-/Estable (B/Estable
en 2022), Moody's Investor Service calificé con B/
Positiva (B2/Estable en 2022) y Standard and Poor's
otorgd BB-/Estable (B/Estable en 2022).

EL SALVADOR

El fanchart indica que la deuda
publica de El Salvador se mantiene
en un nivel muy alto, estabilizdndose
en 2025 en torno al 85% del PIB. La
mediana de la proyeccién indica una
trayectoria relativamente estable,
aungue con una leve tendencia
alcista hacia 2029.

La banda de incertidumbre hacia el
final del periodo se amplia, lo que refleja los riesgos
asociados ala volatilidad en los mercados financieros
globales y posibles cambios en las condiciones
econdmicas externas.

Las tensiones geopoliticas, la fragmentacion del
crecimiento global y la politica monetaria restrictiva
de las principales economias del mundo son
elementos que podrian afectar la capacidad de El
Salvador para acceder a financiamiento a bajo costo.

Grafico 39. El Salvador: trayectoria del coeficiente deuda-
PIB (2019-2029)
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Fuente: Elaboracion propia

El principal factor que mantiene el endeudamiento
elevado es el costo del servicio de la deuda que es
impulsado porlas tasas deinterés reales.La economia
salvadorena tiene alta sensibilidad a las oscilaciones
de las tasas de interés internacionales, lo que implica
mayor vulnerabilidad en un entorno financiero global
sigue con tasas altas.

Es importante mencionar los buenos resultados de
las politicas de seguridad implementadas por el
Gobierno en el crecimiento de 2023 estimado en 3.5%.

Grafico 40. El Salvador: flujos creadores de deuda (2024~
2029)
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Fuente: Elaboracion propia

A pesar de que se proyectan superdvits primarios
para el periodo 2024-2029, los resultados del andlisis
continban mostrando un importante reto por
estabilizar el indicador de la deuda.




Grafico 41. El Salvador: relaciéon balance primario-deuda
(2018-2029)
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Fuente: Elaboracién propia

En sintesis, la combinacidon de costos elevados del
servicio de la deuda y la vulnerabilidad a las tasas
internacionales se convierten en los principales retos
de esta economia. Sin embargo, se espera que, con
un crecimiento econdmico mads robusto y politicas de
mitigacion de riesgos externos, el pais pueda lograr
su sostenibilidad fiscal hacia 2029.

GUATEMALA

El fanchart describe una trayectoria
relativamente estable de la deuda
publica, proyectdndose por debajo
del 27% del PIB hacia 2029. Pese al
incremento durante 2020 como
consecuencia de la pandemia del
COVID-19, Guatemala ha logrado
mantener niveles controlados de
deuda comparado con otros paises
de la region.

Se tiene una banda de incertidumbre moderada,
puesto que, la proyeccion a 2029 refleja un entorno
de relativa estabilidad, aunque persisten riesgos
externos que podrian afectar los resultados hacia el
final del periodo, como la volatilidad en los mercados
financieros internacionales y cambios en las
condiciones comerciales globales.

Grafico 42. Guatemala: trayectoria del coeficiente
deuda-PIB (2019-2029)
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En el andlisis de los flujos creadores de deudaq, el
crecimiento econdmico, la estabilidad cambiaria
y el manejo fiscal responsable son los principales
amortiguadores del endeudamiento. En comparacion
con otros paises, la tasa de interés real tiene un
impacto limitado, reflejando el bajo costo financiero
del pais gracias a su acceso a financiamiento externo
en términos favorables y su politica monetaria
orientada a la estabilidad de precios.

Es preciso destacar ademds que las remesas
familiares contindan siendo un pilar fundamental

de la economia, aportando divisas y fortaleciendo la
capacidad de consumo interno.

Grafico 43. Guatemala: trayectoria del coeficiente
deuda-PIB (2019-2029)
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Como se aprecia en el siguiente grafico, Guatemala
ha mantenido un equilibrio fiscal adecuado, o que
se ha visto traducido en mejoras en su calificacion
soberana. Al respecto, en 2023 Fitch Ratings califico
con BB/Estable (BB-/Positiva en 2022), Moody's
Investor Service calificé con Bal/Estable (Bal/Estable
en 2022) y Standard and Poor's otorgd BB/Estable
(BB-/Positiva en 2022).

Grafico 44. Guatemala: trayectoria del coeficiente
deuda-PIB (2019-2029)
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Si bien las politicas macroecondmicas han sido
exitosas en mantener la estabilidad, la desigualdad
econdmica y los altos niveles de pobreza en dreas
rurales siguen siendo un desafio significativo para la
cohesion social y la sostenibilidad econdmica.

HONDURAS

El fanchart muestra que la deuda
publica se mantiene por debajo
del 45% del PIB, con una trayectoria

- ligeramente descendente hacia el

2029. Este nivel relativamente bajo

en comparacion con otros paises

de la region refleja la prudencia en
la politica fiscal del pais durante
los dltimos anos, aunque el entorno

macroecondmico  sigue  siendo
desafiante.
La banda de incertidumbre hacia el final del

periodo sugiere la posibilidad de vulnerabilidades
ante choques externos. Factores como una posible
desaceleracion del crecimiento mundial y los efectos
de fendbmenos climdticos extremos representan
riesgos adicionales para las finanzas publicas.

Grafico 45. Honduras: trayectoria del coeficiente deuda-
PIB (2019-2029)
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El andlisis de los flujos creadores de deuda muestra
que el crecimiento econdmico y la prudencia en el
manejo fiscal son los principales amortiguadores del
crecimiento de la deuda. Por otro lado, las remesas
familiares siguen siendo una fuente vital de ingresos,
impulsando el consumo interno y compensando
parcialmente las caidas en la produccion vy
exportacion agricola, afectadas por la sequia.

Grafico 46. Honduras: flujos creadores de deuda (2024~
2029)
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Fuente: Elaboracion propia

Es preciso resaltar que Honduras enfrenta cuellos de
botella en sectores clave como el energético y sigue
siendo uno de los paises mdas vulnerables alos efectos
del cambio climdatico. La migracion y la informalidad
econdmica también limitan su capacidad para
ampliar la base tributaria. Ademas, la eliminacion
de exenciones fiscales y un gasto mas eficiente son
fundamentales para asegurar una trayectoria fiscal
sostenible a mediano plazo.




Grafico 47. Honduras: relacion balance primario-deuda
(2018-2029)
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Fuente: Elaboracién propia

Las cifras del balance primario de Honduras reflejan
un compromiso con la sostenibilidad fiscal. Sin
embargo, el margen de maniobra para aumentar el
gasto sigue siendo limitado debido alas necesidades
sociales y la infraestructura insuficiente.

En sintesis, Honduras ha demostrado un manejo fiscal
responsable que le ha permitido mantener su deuda
publica bajo control. Sin embargo, la sostenibilidad
fiscal a largo plazo dependerd de su capacidad
para enfrentar vulnerabilidades estructurales, como
la informalidad econdmica y la dependencia de las
remesas. La inversion en infraestructura y una mayor
eficiencia del gasto publico serdn fundamentales
para mejorar la resiliencia del pais ante choques
externos y garantizar un crecimiento econdémico mas
equilibrado.

NICARAGUA

El fanchart muestra que la deuda
publica nicaraguense mantiene una
trayectoria ligeramente descendente
estabilizindose alrededor de 39%
en 2029. Esta estabilidad relativa
refleja tanto el manejo prudente
de las finanzas puUblicas como la
contribucion clave de las remesas
familiares para sustentar el consumo
interno.

Grafico 48. Nicaragua: trayectoria del coeficiente deuda-
PIB (2019-2029)
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Fuente: Elaboracion propia

La banda de incertidumbre que se amplia hacia el
final del periodo refleja posibles riesgos externos
debido a amenazas de sanciones internacionales.
Estas sanciones podrian impactar las fuentes de
financiamiento externo, limitar la inversiéon extranjera
y dificultar la ejecucion de proyectos de inversion
publica estratégicos.

El crecimiento econdmico impulsado por el sector
primario y servicios, junto con la generacion de
balances primarios positivos, ha permitido al
gobierno de Nicaragua limitar el crecimiento de la
deuda pUblica y contribuir a su estabilizacién en el
mediano plazo.

Grafico 49. Nicaragua: flujos creadores de deuda (2024~
2029)
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Fuente: Elaboracion propia

Por otra parte, el fortalecimiento del consumo
interno generado por las remesas familiares, junto
con el mantenimiento de un tipo de cambio fijo que
se sostiene por el fortalecimiento de las reservas
internacionales, ha mitigado los riesgos inflacionarios.

28




Sin embargo, el costo del financiamiento externo
podria aumentar si el entorno internacional se
endurece o si se imponen sanciones, incrementando
los costos del servicio de la deuda.

A partir de 2024, se observa un esfuerzo por alcanzar
superdvits primarios sostenidos, que fluctdan
alrededor 153% del PIB, o que refleja un compromiso
con la consolidacion fiscal.

Grafico 50. Nicaragua: relaciéon balance primario-deuda
(2018-2029)
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La disminucion proyectada de la deuda es consistente
con una politica fiscal mas disciplinada, enfocada en
reducir el gasto no prioritario y mejorar la eficiencia
en la recaudacion de ingresos.

El gobierno de Nicaragua ha priorizado una politica
social orientada al bienestar de la poblacion,
buscando mantener un equilibrio entre la prudencia
fiscal y la inclusion social.

PANAMA

El fanchart muestra que la deuda
pUblica de Panamda seguird una
trayectoria estable, hacia el 2029,
con una ligera tendencia a la bajg,
estabilizdndose cerca del 52% del PIB.
Esta dindmica refleja un equilibrio
entre la recuperacién econdmica del
pais y los esfuerzos de consolidacion
fiscal, pero al mismo tiempo expone
vulnerabilidades, especialmente a
partir del 2024.

Grafico 51. Panama: trayectoria del coeficiente deuda-PIB
(2019-2029)
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A partir del 2025, la banda de incertidumbre se amplia,
lo que refleja los riesgos externos asociados con la
volatilidad global, los cambios en las tasas de interés
internacionales, y las presiones sobre el comercio
mundial.

El costo del servicio de la deuda, especialmente con
tasas de interés internacionales al alza, representa
uno de los factores mds importantes. La capacidad
de Panama para refinanciar deuda a bajo costo es
fundamental para mantener esta trayectoria bajo
control.

Por otro lado, el crecimiento econdmico proyectado,
impulsado por el turismo y el comercio, contribuye a
mitigar el aumento del endeudamiento. Sin embargo,
esta recuperacion es vulnerable a cambios en las
condiciones externas, como la desaceleracion global
y la volatilidad en los mercados financieros.

A pesar del esfuerzo del gobierno por generar
superdvits primarios, los gastos sociales y en
infraestructura siguen limitando la consolidacion
fiscal. Las inversiones puUblicas estratégicas son
esenciales para sostener la competitividad, pero
deben alinearse con los limites del espacio fiscal
disponible.

Grafico 52. Panama: flujos creadores de deuda (2024-
2029)
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Aungue se observan algunos repuntes en la deuda,
la trayectoria proyectada del coeficiente deuda/
PIB muestra que el pais podria estabilizar su nivel de
endeudamiento hacia el final del periodo, siempre y
cuando se sostenga la disciplina fiscal.

Grafico 53. Panamd: relacion balance primario-deuda
(2018-2029)
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El manejo de la deuda publica en Panamd muestra
un camino estable pero desafiante. El desempeno
de sectores clave como los servicios financieros
internacionales y el comercio maritimo serd crucial
para mantener un flujo de ingresos sostenido. La
dependencia del Canal de Panamd y el turismo
representa una fortaleza, pero también un riesgo en
momentos de incertidumbre global.

REPUBLICA DOMINICANA

”

El fanchart muestra que la deuda
publica de RepUblica Dominicana
se estabiliza en torno al 51% del
PIB hacia 2029, con una tendencia
levemente descendente si  se
mantienen los esfuerzos fiscales
proyectados. Sin embargo, la banda
de incertidumbre se amplia en los
dlitimos afos del periodo, reflejando
los riesgos asociados a la volatilidad
econdmica globaly a cambios en las tasas de interés
internacionales.

Grafico 54. Republica Dominicana: trayectoria del
coeficiente deuda-PIB (2019-2029)
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El crecimiento proyectado, impulsado por la
recuperacion del turismo y la expansiéon de los
sectores de servicios, mitiga el aumento de la
deuda. Sin embargo, la dependencia del turismo
deja a la economia vulnerable ante cambios en las
preferencias de los vigjeros o nuevas restricciones
globales.

Los resultados proyectados de balance primario
con superadvit reflejan los esfuerzos del gobierno por
consolidar las finanzas publicas, lo que contribuye a
mantener bajo control la trayectoria del coeficiente
deuda/PIB.

Las tasas de interés reales elevadas a nivel
internacional suponen un desafio para Republica
Dominicanag, incrementando los costos del servicio
de la deuda. Este factor es critico dado que una
parte significativa de la deuda estd denominada
en moneda extranjerq, lo que aumenta el riesgo de
refinanciamiento a tasas mads altas.

La estabilidad cambiaria y el crecimiento de las
reservas internacionales han mitigado riesgos de
devaluacion que podrian impactar negativamente la
deuda externa.

Grafico 55. RepUblica Dominicana: flujos creadores de
deuda (2024-2029)
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La Replblica Dominicana ha logrado mantener
déficits primarios controlados, con una mejora
progresiva en los U(ltimos afos. El esfuerzo por
generar superdvits primarios a partir de 2024 refleja
un compromiso con la disciplina fiscal.

Grafico 56. Republica Dominicana: relacion balance
primario-deuda (2018-2029).
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Sibien, latrayectoria dela deuda pUblica se encuentra
bajo control, la Republica Dominicana enfrenta
desafios importantes para sostener esta estabilidad.
El compromiso con la consolidacion fiscal, junto con
la recuperacion del turismo y el crecimiento de las
remesas, serdn fundamentales para mantener un
nivel de deuda manejable en el mediano y largo
plazo.

BELICE

El  fanchart muestra que el
coeficiente deuda/PIB  mantendrd
una trayectoria moderadamente
descendente, estabilizéndose en
torno al 57% del PIB al 2029. Esto
refleja los esfuerzos de Belice para
reestructurar su deuda, apoyado
en los compromisos asumidos con
el Bono Azul y en la recuperacion
gradual del turismo, uno de los
principales motores econdmicos del pais.

Este instrumento financiero fue disenado para
reestructurar parte de su deuda externa a cambio
de compromisos ambientales, lo que ha reducido
el costo de la deuda y mejorado su sostenibilidad a
mediano plazo. El Bono Azul es el primero de su tipo en
la regién y ha captado la atencidn internacional por
su enfoque innovador hacia la sostenibilidad fiscal y
ambiental.

Grafico 57. Belice: trayectoria del coeficiente deuda-PIB
(2019-2029)
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En cuanto a los flujos creadores de deuda,
puede apreciarse que el crecimiento econdmico
y los superdvits primarios proyectados serdn
fundamentales para consolidar la estabilidad fiscal.

Sin embargo, la dependencia del turismo y las
remesas introduce vulnerabilidades ante choques
externos, especialmente relacionados con los efectos
climdticos y las fluctuaciones econdmicas globales.

A pesar de la reestructuracion, Belice sigue expuesto
a las fluctuaciones en las tasas de interés globales.

Grafico 57. Belice: flujos creadores de deuda (2024-2029)
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Como se aprecia en el grafico siguiente, Belice ha
logrado sostener un balance primario positivo, lo que
respalda la trayectoria decreciente de la deuda. Sin
embargo, el pais enfrenta desafios para mantener
este equilibrio, especialmente si se intensifican las
presiones sociales por mayor gasto eninfraestructura
y servicios publicos.




Grafico 57. Belice: relacion balance primario-deuda
(2018-2029)
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Belice ha destacado como lider en financiamiento
sostenible con la emision del Bono Azul, mejorando su
perfil crediticio y reduciendo costos.

D.RECAPITULACION Y

La perspectiva macroecondmica mundial, mostrada
en los resultados del WEO, en la revision de octubre
de 2024, muestra que a nivel global contindan los
retos de las economias por aumentar los niveles
de crecimiento, dadas las condiciones econdmicas
y geopoliticas presentadas en las economias
avanzadas.

Las proyecciones de inflacion a nivel mundial indican
que los precios se encaminan a la estabilizacion.
La desaceleracion de la inflacion se prevé mas
precipitada para las Economias Avanzadas que en
las Economias Emergentes.

Durante el afo 2023, el EMBI latinoamericano estuvo
por encima del EMBI global, principalmente debido
a que varias economias registraron perturbaciones
politicas y econdmicas. Sin embargo, el promedio
anual del EMBI latino a 2023 (411.0) registroé una leve
disminucion de 34.9 puntos respecto al promedio de
2022 (445.9).

Al comparar las calificaciones de riesgo reportadas a
finales de diciembre de 2022 y las reportadas en esta

COMENTARIOS DE CIERRE

edicidn, se observan mejoras importantes en algunas
delas economias de laregion. Esimportante destacar
que en la mayor parte de los paises miembros del
COSEFIN, las calificadoras coinciden con perspectivas
riesgo pais entre estable y positivas.

En general el andlisis de los diversos indicadores
presentados en este documento, muestran las
siguientes perspectivas para la region COSEFIN:

mmmm Costa Rica: al cierre de 2023 el indice de
desempeno econdmico alcanzd un valor de 94.2%,
resultado que estd incidido principalmente por el
nivel del crecimiento econdmico alcanzado en ese
mismo ano; en el sector fiscal, se registraron mejoras
en el indicador de equidad tributarig, lo que significa
que hubo avances en la redistribucion de los ingresos
a partir de los impuestos.

En cuando a la politica fiscal, el indicador de postura
fiscal mostré que la politica fiscal fue expansiva,
aportando positivamente al crecimiento econdémico
del pais, el andlisis de sostenibilidad de la deuda
muestra que a partir del 2024, se proyecta una
estabilizacion del coeficiente deuda/PIB por debajo
del 60% del PIB,la mejora gradual del balance primario,




es un reflejo de la consolidacion fiscal, lo que permite
contener el crecimiento de la deuda en el mediano
plazo. Para 2023 son destacables los esfuerzos de
este pais en lo que respecta a la consolidacion de
sus finanzas publicas, lo que ha sido bien recibido por
parte de las agencias calificadoras de riesgo.

= El Salvador: al cierre de 2023, el indice de
desempeno econdmico alcanzdé el valor de 86.7%,
con una importante participacion del crecimiento
econdmico, incidido por las medidas de seguridad
implementadas por el gobierno; en cuanto a la
politica fiscal, el andlisis de la postura fiscal muestra
una politica fiscal expansiva, lo que fue un factor
importante en el crecimiento econdmico. Por otro
lado, el andlisis de sostenibilidad de la deuda mostrd
una trayectoria relativamente estable, Io que permite
esperar que, con un crecimiento econdmico mMAs
robusto y politicas de mitigacion de riesgos externos,
el pais pueda lograr su sostenibilidad fiscal hacia
2029.

@ Guatemala: al finalizar 2023, el indice de
desempeno econdmico fue de 92.7%, lo cual se
consideraunbuendesempeno,incididopositivamente
por el crecimiento econdmico alcanzado durante el
mismo afo. En cuanto al sector fiscal, el indicador
de equidad tributaria muestra mejoras, lo que indica
el logro de uno de los objetivos de la politica fiscal
que es la redistribucion de los ingresos a través de
los impuestos. Por otro lado, el indicador de cobertura
de los ingresos al déficit fiscal, indica mejoras en la
gestion del nivel del déficit fiscal y la recaudacion de
impuestos; en andlisis de sostenibilidad de la deuda,
se observa una trayectoria relativamente estable
de la deuda publica, manteniendo un equilibrio
fiscal adecuado, lo que ha incidido en mejoras en la
calificacion de la deuda soberana de este pais.

Honduras: al cierre de 2023, la economia
hondurena alcanzé un indice de desempefo
econdmico de 871% el crecimiento econdmico
alcanzado contribuyd positivamente en el indice. En
cuanto al sector fiscal, se observé una mejora en el
indicador de cobertura de los ingresos al déficit fiscal,
el andlisis de la postura fiscal, reflejé que las acciones
de politica fueron expansivas, contribuyendo
positivamente al crecimiento econdmico, en andlisis
de sostenibilidad de la deuda mostré que la deuda
publica mantiene una trayectoria ligeramente
descendente hacia el 2029, influenciado por mejoras
en el balance primario, estas acciones reflejan un
compromiso con la sostenibilidad fiscal, a través de
un manejo fiscal responsable.

= Nicaragua: al finalizar 2023, la economia
nicaraguense alcanzé una puntuacion de 94.9%,
incidido positivamente por el crecimiento econdmico.
En relacidn con el sector fiscal, se observan mejoras
en la recaudacion tributaria a través de incremento
en la carga tributaria, el andlisis de sostenibilidad de
la deuda mostré que la deuda publica nicaraglense
mantiene una trayectoria ligeramente descendente;
esta estabilidad relativa refleja el manejo prudente de
las finanzas publicas, en este sentido, Ia generacion
de balances primarios positivos, ha permitido al
gobierno limitar el crecimiento de la deuda puUblica
y contribuir a su estabilizacién en el mediano plazo.

ﬁ! Panamé: al cierre de 2023, la economia
panamena obtuvo un resultado de 913% en su
indice de desempefio econdmico, manteniendo
la estabilidad relativa en todos sus indicadores.
En el sector fiscal, este pais mejord el indicador de
cobertura de los ingresos al déficit fiscal y el andlisis
de sostenibilidad de la de deuda mostrd que la deuda
publica mostrard una trayectoria estable hacia el
2029, con una ligera tendencia a la baja.

='mm Republica Dominicana: al finalizar 2023, la
economia dominicana alcanzdé una puntuacion
de 86.7% en su indice de desempeno econdmico,
manteniendo  estables todos sus indicadores
econdbmicos. En relacién con el sector fiscal, se
observaron mejoras en la recaudaciéon tributaria,
registrando aumento de la carga tributaria, ademas
el indicador de equidad tributaria mostré avances
importantes en este pais, lo que también indicid en la
mejora del indicador de cobertura de los ingresos al
déficit fiscal. Por otro lado, el andlisis de sostenibilidad
de la deuda mostrd que la deuda publica se estabiliza
hacia el 2029, principalmente a que se ha logrado
mantener déficits primarios controlados, con una
mejora progresiva en los ultimos afnos. El esfuerzo por
generar superdvits primarios a partir de 2024 refleja
un compromiso con la disciplina fiscal de este pais.

IEABelice: al cierre de 2023, la economia belicena
obtuvo un indice de desempeno econdmico de
90.7%, con un buen desempeno en todos sus
indicadores econdmicos. En el sector fiscal, el andlisis
de la postura fiscal, indica que la politica tuvo un
cardcter expansivo, lo que incidid positivamente en el
crecimiento economico. El andlisis de sostenibilidad
de lo deuda mostré6 que el coeficiente deuda/
PIB mantendrd una trayectoriac moderadamente
descendente, estabilizdndose al 2029. Este pais ha
destacado como lider en financiamiento sostenible
con la emision del Bono Azul, mejorando su perfil
crediticio y reduciendo costos del financiamiento.
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