R

VR

imsmR ¥

. | ™
’ AR e SO ,;i'

s i o v Tk

¥ AL

- B € or: - N E (4]

[Propuestas de asistencia Técnica]

N implementadi e Buena En coordinacidn con
cooperacion -l /'\‘)' COSEFIN
) (‘
b =g

alemana giz:: Financiera

DEUTSCHE ZUSAMMENARBEIT gitn SICA

o: Sisterma de la Integracién
el Centroamericana




Estado de los sistemas de gestion de la deuda publica en los paises del COSEFIN.

Publicado por

Deutsche Gesellschaft flr
Internationale Zusammenarbeit (G1Z) GmbH
Centroamérica y El Caribe.

Programa Buena Gobernanza Financiera para una
Recuperacidon econémica verde e inclusiva (BGF).
Apdo. Postal 755

Casa de la Cooperacion Alemana

Bulevar Orden de Malta,

Urbanizacién Santa Elena,

Antiguo Cuscatlan, La Libertad

El Salvador, C.A.

T +(503) 2121-5100

M + (503) 7680-3956

F +(503) 2121-5101

giz-el-salvador@giz.de”

www.giz.de

Version:

Abril 2023

Disefio:
Comunicaciones programa
Buena Gobernanza Financiera.

Créditos fotogréficos

Fotografia de Pexels, Tima-Miroshnichenko pag. 34
Fotografia de: Pexels por Yan Krukau, pag. 15.
Fotografia de Pexels por Lukas, pag, 19.

Fotografias de portada y portadillas obtenidas bajo
Licencia en plataforma Canva. Pags. 11, 53, 64, 70,76.

Autor:
Experto en finanzas publicas, Jaime Coronado Quintanilla.

Revisado por:

Secretario Ejecutivo COSEFIN, Alfredo Flores.

Asesor Técnico COSEFIN, Nelson Salazar.

Responsable area de gasto publico, programa BGF, GIZ SICA, Luis Mario Guerrero.
Experto en Finanzas Publicas GFA, Carlos Pérez.

Por encargo del
Ministerio Federal de Cooperacidon Econdémica y Desarrollo (BMZ) de Alemania.



Estado de los sistemas de gestion de la deuda publica en los paises del COSEFIN.

PRESENTACION

.

.

. .

= a oa e o

............ LRI I

- U I

. R B

LRI I B

.............. . .
.............. LR | ..
......... COE R L B IR B
........... L A L B B I B B
.............. ORI IR I I T I I
................. LR BB I
L A B R I B O B B B

LR R B B I B

L I O B I B B B B B BB B O N

. . .- LI LI

R P P -k R B




Estado de los sistemas de gestion de la deuda publica en los paises del COSEFIN. 4

El trabajo que se presenta a continuacién es una actualizacién del informe elaborado a fines
de 2021 sobre el estado actual de los sistemas de gestion de la deuda publica en Centro
América, Panama y Republica Dominicana (CAPRD), ademas de brindar propuestas de
asistencia técnica a los paises a ser implementadas por la Secretaria del Consejo de Ministros
de Hacienda o Finanzas de Centroamérica (SECOSEFIN) y la Cooperacién Alemana GIZ. Con
este fin, se utilizé la informacion disponible a fines de octubre de 2022%, tanto para la
actualizacién de las variables macroeconémicas, de deuda y de financiamiento, como para la
informacion sobre gestion de deuda, incorporando a Republica Dominicana que no estaba
incluida en el estudio previo.

Luego de los significativos dafios econdémicos y sociales derivados de la pandemia COVID-19
y las tormentas tropicales Amanda, Cristobal, lota y Eta? en 2020, los paises de la region
CAPRD se recuperaron con fuerza en 2021. Todos los paises de CAPRD, con excepcién de
Panama, alcanzaron en 2021 tasas de crecimiento real del PIB superiores a las reducciones
observadas en 2020, alcanzando consecuentemente un PIB nominal superior al de
prepandemia. Sin embargo, las perspectivas econdmicas anticipan una reduccion del ritmo de
crecimiento en el mediano plazo.

Los efectos de la pandemia COVID-19 sumados a las medidas de contencién, generaron un
notorio incremento del déficit fiscal y de la deuda publica en el afio 2020. En 2021 y en linea
con la recuperacion econémica, el déficit primario de los paises de CAPRD se redujo; sin
embargo, no alcanza a compensar el incremento ocurrido en 2020, persistiendo significativas
necesidades de financiamiento que presagian correcciones fiscales adicionales.

Respecto a la deuda publica, la correccion fiscal registrada en 2021 no fue suficiente para
revertir el deterioro registrado en 2020 por el incremento significativo de la deuda publica
respecto al PIB. Asi, los saldos de la deuda publica a fines de 2021 superan ampliamente a
los de fines de 2019 en todos los paises. La deuda publica de los paises CAPRD a 2021, es
superior al 50% del PIB, con excepcién de Guatemala (30,8%) y Nicaragua (49,4%).

La deuda publica de CAPRD a fines 2021 proviene, en promedio, en un 54% del sector externo
y un 46% del mercado interno. La mayor fuente de financiamiento externo procede de
acreedores privados (61% de la deuda publica externa), principalmente por la emisién de
bonos en el mercado internacional de capitales. Por su parte, en la Ultima década, el
financiamiento externo multilateral disminuyd y el bilateral practicamente dejé de ser
significativo para la region; en 2021 sus porcentajes respecto al total externo alcanzan a 34%
y 4,2% respectivamente. La deuda interna se origina mayoritariamente en instrumentos
financieros de mercado.

La mayor concentracion de deuda publica de CAPRD con acreedores privados, genera una
mayor exposicion a los riesgos de mercado y a los choques externos, tal como se advirtio en
la version anterior de este estudio realizada en 2021 y que se materializaron en 2022. En
efecto, ademas del COVID y la guerra en Ucrania, CAPRD enfrenta el nuevo choque externo
plasmado en el endurecimiento de las condiciones financieras internacionales producto del
incremento de las tasas de interés, el movimiento de capitales y el fortalecimiento del délar
americano.

1 Para el andlisis de las variables macro y de deuda, se utilizaron los informes del Fondo Monetario Intemacional sobre Perspectivas de las Américas,
Perspectivas de la economia mundial y la base de datos de este informe de octubre de 2022, asi como el Informe Macrofiscal de los Paises de COSEFIN
del mismo mes.

2 Guatemala, Panama y Nicaragua recibieron pagos en torno a 33,986,211.21 USD por estar suscritos al Programa de Aseguramiento Contra Riesgo
Catastrofico (CCRIF-SPC).
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Las perspectivas muestran vulnerabilidad y riesgos para la sostenibilidad de la deuda, de
acuerdo con los datos del Informe Macrofiscal para los paises miembros de COSEFIN, la base
de datos del World Economic Outlook (WEO) y los Analisis de Sostenibilidad de Deuda (ASD)
de los Articulos IV del Fondo Monetario Internacional (FMI), todos producidos en octubre de
2022. Las proyecciones para 2026 provenientes de la base de datos del WEO y SECOSEFIN
muestran que cuatro paises de CAPRD (Costa Rica, El Salvador, Panama y Republica
Dominicana) superan el umbral del 50% para el indicador de deuda publica respecto al PIB,
alguno de ellos incluso el 90%. Si el entorno macroecondémico es favorable y no se materializan
choques adicionales, las tasas de crecimiento positivas del PIB y una politica fiscal prudente
permitirian lograr trayectorias de este indicador descendentes, lo que permitiria calificar la
deuda como sostenible en la mayoria de los casos. Sin embargo, las vulnerabilidades
persisten.

Las calificaciones de la deuda soberana otorgadas por las agencias calificadoras de riesgo
corresponden en todos los casos, con excepcion de Panama, al grado de no inversions.
Asimismo, el riesgo pais se ha incrementado en los dos Ultimos afios en los paises de CAPRD,
a juzgar por los valores del Indicador de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI por sus siglas
en inglés). Los valores mas bajos corresponden a Guatemala y Panama mientras que tres
paises registran valores significativos pero inferiores al 5% y, en dos de ellos, el indice supera
el 6% y el 20%. Ademés del riesgo, los niveles del EMBI estan reflejando un mayor costo de
la deuda publica emitida por los paises en los mercados internacionales de capitales.

En general, dependiendo de las variables que se analicen, existen diferencias notorias en la
situacién de los paises por lo que es necesario recurrir a las secciones especificas de este
informe; no obstante, lo expuesto hasta ahora ya esta reflejando la necesidad de enfrentar los
riesgos existentes, la vulnerabilidad y sostenibilidad de la deuda publica, mejorar las
calificaciones de riesgo soberano y cubrir las necesidades de financiamiento, aspectos
cruciales en el mediano plazo para financiar el ajuste gradual de las economias y su transito
verde a los objetivos de desarrollo sostenible (ODS).

La revision y el recuento de la informacién disponible en gestién de deuda (GD) confirmé la
poca informacion existente y la ausencia de las evaluaciones del Debt Management
Performance Assessment DeMPA* para los paises, con excepcion de Honduras. La
determinacion de las fortalezas, las posibles necesidades de mejora y las prioridades de los
paises, recoge la informacién de la encuesta realizada durante la primera version de este
estudio realizada en 2021, complementada con el Informe DeMPA para Honduras publicado
en 2022 y la informacion obtenida de Republica Dominicana en una mision realizada en
septiembre de 2022.

Los resultados de la evaluacion, las necesidades y las prioridades de mejora de la gestion de
deuda son diferentes para los paises, por lo que es no es facil sistematizarlas, siendo necesario
recurrir a la Seccion VI de este informe que presenta la evaluacion de la GD y necesidades de
mejora por pais. No obstante, la informacion actualizada a nivel regional confirma los

3 Con base en los datos del Informe Riesgo Pais. Consejo Monetario Centroamericano. Ill Trimestre de 2022.

4 Debt Management Performance Assessment (DeMPA): es una herramienta de diagnéstico utilizada para evaluar los procesos e instituciones de gestion
de la deuda de un pais. A través de un conjunto completo de indicadores que abarcan toda la gama de funciones de gestion de la deuda publica, DeMPA
identifica las fortalezas y debilidades principales. Al hacerlo, ayuda a fortalecer la capacidad y las instituciones para que los paises puedan administrar su
deuda publica de manera efectiva y sostenible. EI DeMPA también ayuda a los gobiernos que emprenden reformas de gestion de la deuda a monitorear el
progreso hacia las practicas internacionales.
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resultados del informe anterior, permitiendo afirmar que la GD en los paises de CAPRD tiene
un nivel aceptable, resaltando las siguientes fortalezas y espacios de mejora.

Entre las fortalezas destacan la existencia de marcos legales y estructuras administrativas que
apoyan la GD, la produccion de reportes e informes de deuda, la realizacién de Analisis de
Sostenibilidad de Deuda (ASD), la prohibicién del financiamiento de los bancos centrales al
sector publico no financiero, la emision de deuda interna via instrumentos de mercado, la
separacion de la emision de instrumentos con propoésitos fiscales y monetarios, y las
proyecciones de caja.

Por otra parte, de manera general, se identificaron los siguientes espacios de mejora:

Mejorar la calidad o actualizar las estrategias de gestién de deuda publica de
mediano plazo (EDMP o MTDS).

Trabajar el area de garantias y areas conexas de la deuda, incluidos los
riesgos fiscales.

//\\ Fortalecer la actualizacion e implementacion de procedimientos y la
evaluacion de operaciones de deuda externa.

|:|\| Mejorar las proyecciones de deuda bajo distintos escenarios, mas alla de las
DD pruebas de sensibilidad, mejorar los informes y reportes de deuda.

Ademas de la encuesta sobre GD, se consultdé a las direcciones de crédito publico de los
ministerios de finanzas de CAPRD sobre areas adicionales y el interés sobre los instrumentos
analiticos relacionados con GD. Los resultados reflejaron la necesidad de mejora en los
siguientes temas:

Emisién de bonos sustentables y convencionales.
Acceso a fondos sustentables.

Mercados regionales para bonos sustentables y convencionales.

R

Fortalecimiento de capacidades en las herramientas DeMPA, MTDS, ASD y
en la cuantificacion y andlisis de riesgos fiscales.

EQ\.

El financiamiento no tradicional, es decir, el financiamiento sustentable, que incluye el verde,
es ya una variable muy importante para los paises y lo sera méas en el futuro por la prioridad
mundial de enfrentar el cambio climatico (CC) y el deterioro de la biodiversidad, las
resoluciones de las ultimas Conferencias de las Partes (COP) sobre cambio CC relacionadas
con el financiamiento y la mayor vulnerabilidad de CAPRD a los riesgos asociados al cambio
climatico. Un aspecto clave es el costo del financiamiento del CC que, por la naturaleza del
problema, ademds de nuevo o adicional, deberia ser otorgado en forma de donaciones o en
términos altamente concesionales, privilegiando el objetivo de adaptacion.
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Consecuentemente, la mirada tradicional del déficit y del financiamiento publico no son
suficientes y deben diferenciar los componentes tradicionales y no tradicionales asociados al
CC y el alcance de los objetivos de desarrollo sostenible (ODS). Esto implica, la elaboracion
del marco fiscal con una perspectiva de CC, en los diferentes horizontes temporales, un area
en la que el fortalecimiento de capacidades podria también ser (til.

En este marco, se recomienda la elaboracion de Estrategias de Financiamiento del Sector
Publico (EFSP) y de su movilizacién, en las que el CC sea un elemento crucial. Para algunos
paises, también sera importante incluir la reestructuracion de la deuda publica. En un area
estrechamente relacionada, se recomienda, la definicion de Estrategias de Mejora de
Callificacién de Riesgo Soberano (EMCR). Finalmente, resalta la consistencia que debe existir
entre la EFSP y los informes de Evaluacion de las Finanzas para el Desarrollo del PNUD.

Existen varias iniciativas de Asistencia Técnica (AT) relacionadas con GD en la regién CAPRD,
cuyas areas de accion estan cubiertas en la seccion VIII. Por un lado, estan las iniciativas
apoyadas por organismos internacionales y donantes, como el BM, FMI, UNCTAD, UNDP,
CEPAL, BID, CAF vy, por otro, las entidades regionales como el BCIE y el CMCA. El aspecto
mas sobresaliente es la necesidad de coordinacién y articulacion en la regién y a nivel de los
paises en las que la SECOSEFIN debe jugar un rol fundamental con el apoyo de la segunda
fase del programa de Buena Gobernanza Financiera implementado por la Cooperacion
Alemana GIZ.

Con base en todo el trabajo realizado, se elabor6 el marco general del que podrian derivarse
alternativas de asistencia técnica en materia de GD. Este esta integrado por tres componentes:
i) los instrumentos estratégicos; ii) principales instrumentos analiticos y areas técnicas; v iii)
posibles intervenciones.

i. Los instrumentos estratégicos son la EFSP y la EMCR.

ii. Entre los instrumentos analiticos y &reas técnicas se incluyen las herramientas
DeMPA, MTDS, ASD, la cuantificacion y andlisis de riesgos fiscales, planes de mejora,
garantias y otras operaciones de deuda, procedimientos y evaluacion de operaciones
de deuda externa, proyecciones de deuda publica, mejora de la transparencia de la
GD, emision de bonos sustentables y convencionales, acceso a los fondos
sustentables y los mercados regionales para instrumentos de financiamiento
convencional y sustentable. En algunos casos, habria que agregar la renegociacion
de la deuda publica, un area que puede ser muy importante en el mediano plazo, dado
el alto endeudamiento en algunos paises.

iii. Las intervenciones principales son la elaboracion de instrumentos estratégicos,
misiones de relevamiento de demanda, talleres nacionales y regionales,
asesoramiento residente y a distancia, coordinacion y cabildeo sobre la regulacion del
riesgo soberano de los instrumentos convencionales y sustentables.

Las opciones de la posible Asistencia Técnica resultaran de la forma en que se integren los
tres componentes en funcién del alcance que se defina.

En este marco, la iniciativa de AT podria estructurarse, idealmente, a partir de misiones de
relevamiento de demanda para configurar un plan de desarrollo de capacidades o de accion
especifico para cada pais. La elaboracion de este plan deberia tomar en cuenta la evaluacion
de la GD, el relevamiento de la AT existente en GD y, por supuesto, las prioridades de mejora
del pais.
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Alternativamente, la posible AT podria circunscribirse a intervenciones puntuales y
ocasionales. Una alternativa intermedia es cooperar en la realizacion de algunos estudios
sobre los instrumentos estratégicos y cooperar con asesoramiento en la aplicacion de los
instrumentos analiticos de GD, complementado con actividades de fortalecimiento de
capacidades, como los talleres nacionales y, eventualmente, misiones para algin tema
especifico.

Finalmente, el alcance y objetivo de la posible AT dependerd, entre otros, de la estrategia y
prioridades de cooperacién, horizonte de tiempo y presupuesto de la Cooperacion Alemana o
de otros cooperantes. En todo caso, dado el relevamiento realizado y el entorno existente, la
propuesta de AT debe ser complementaria a las iniciativas ya existentes, poniendo de relieve
la labor de articulacién y coordinacién de la SECOSEFIN, a fin de maximizar la eficacia de la
AT y evitar la fatiga de los paises, algo que no en pocos casos sucede.
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|. Introduccion

La organizacion regional del Sistema de la Integracién Centroamericana (SICA) tiene el
objetivo de construir una regién de paz, libertad, democracia y desarrollo. En este marco se
reconoce por parte de los paises la importancia de la politica fiscal. EI Consejo de Ministros de
Hacienda o Finanzas de Centroamérica, Panama y Republica Dominicana (COSEFIN), como
parte del sistema de integracion, y su Secretaria Ejecutiva (SECOSEFIN), asumen un rol
importante para la armonizacion, el desarrollo y la coordinacién en el ambito de la politica
fiscal.

La estrategia del COSEFIN para cumplir su mandato se encuentra plasmada en el Plan de
Trabajo Regional de la Matriz de Interés Fiscal (MIF) construida en 2016, en conjunto con los
ministerios miembros y aprobada en el 2017 por el COSEFIN. Dicho plan incluye las
prioridades de cada uno de los paises, que se resumen en siete areas: 1) exoneraciones
fiscales, 2) estrategia BEPS, 3) eficiencia en la gestién de la inversion publica, 4) riesgos
fiscales, 5) modernizacion y articulacion de las politicas y administraciones tributarias y
aduaneras, 6) procesos presupuestarios, y 7) integracion financiera.

La MIF fue sometida a una revisién en 2021, de la que surgi6 la necesidad de reestructurar las
areas o componentes que la integran. Actualmente, las areas de trabajo son: 1) ingresos
publicos, 2) gasto publico, 3) institucionalidad fiscal, y 4) economia politica de la politica fiscal.
Ademas, como pilares transversales se tienen: a) dimensién social, b) dimensién demogréfica,
¢) dimensién de género y, d) dimensién ambiental.

Con el objeto de operativizar la MIF, SECOSEFIN cuenta, desde diciembre de 2018, con el
apoyo del Programa de Buena Gobernanza Financiera Fase | (PBGF), de la Cooperacion
Alemana (GlZ), desde el cual se ha beneficiado a los paises con asistencia técnica en los
principales pilares de la politica fiscal: ingresos, gasto publico, gestion presupuestaria y
transparencia.

El impacto de la pandemia de la COVID 19 en la economia y finanzas publicas de los paises
de la regidn, se han reflejado en incrementos sustanciales en el coeficiente de endeudamiento
de todos los paises, reduciendo el espacio fiscal y dificultando significativamente sus
posibilidades de alcanzar los ODS, para lo cual se requerira, ademas de los esfuerzos fiscales,
montos significativos de financiamiento futuro que podrian amenazar la sostenibilidad fiscal de
los paises.

En febrero de 2022, GIZ inici6 la Fase Il denominada “Buena Gobernanza Financiera para una
recuperacién econdémica, verde e inclusiva en los paises del Sistema de Integracién
Centroamericana (SICA)”, cuyo objetivo es fortalecer la Buena Gobernanza Financiera,
enfocandose en cuatro ejes de accion: movilizacién de recursos, eficacia del gasto publico,
capacidad para la gestidn de riesgos fiscales y, prevencion de la corrupcién y fomento de la
transparencia. Al mismo tiempo, de manera transversal, se involucran: la equidad de género,
politicas para la poblacién vulnerable, recuperacion verde, transparencia y cooperacion con la
sociedad civil.

El programa apoya, en el nivel regional, a COSEFIN, SECOSEFIN y sus grupos de trabajo vy,
a nivel nacional, a los Ministerios de Hacienda y las administraciones tributarias de los paises
de la region interesadas en emprender acciones de mejora en sus procesos e instituciones.



Estado de los sistemas de gestion de la deuda publica en los paises del COSEFIN. 14

En 2021, la fase 1 del Programa Buena Gobernanza Financiera (PBGF) realiz6 un diagnéstico
gue mostré el estado actual de los sistemas de deuda publica de los paises miembros de
COSEFIN, con excepcién de Republica Dominicana, por falta de informacion. Dicho
diagnéstico mostré las fortalezas de tales sistemas y presenta aspectos de mejora; asimismo,
brinda propuestas de asistencia técnica a los paises a ser implementadas por SECOSEFIN y
la Cooperacién Alemana en el marco de la segunda fase del PBGF.

En este marco, el PBGF considerd necesaria la realizacion de una consultoria para que dé
continuidad a este proceso, incluyendo a Republica Dominicana en el estudio, realizar una
sesion con el Grupo de Trabajo de Crédito Publico de COSEFIN para mostrar los resultados
del diagnéstico, avanzar en una estrategia de desarrollo de capacidades para los funcionarios
encargados de la gestion de deuda en los ministerios de finanzas y el desarrollo de una
metodologia para determinar y detallar el rol de los ministerios de finanzas en la emision de
bonos sustentables.

En el marco de la consultoria mencionada, el presente trabajo actualiza el estudio realizado
en 2021 utilizando la informacién disponible a fines de septiembre de 2022. En lo que sigue
del informe, se especificardn los objetivos del estudio y la metodologia utilizada (secciones Il
y Ill); los desarrollos econdmicos recientes se presentan en la seccion 1V; la seccién V refleja
los aspectos principales de la estructura, sostenibilidad y calificaciéon de riesgo de la deuda
publica utilizando la informacién disponible al 30 de septiembre de 2022; la seccién VI expone
la metodologia y los resultados de la GD a partir de la encuesta y la informacién disponible; la
seccion VIl describe las caracteristicas del financiamiento y el cambio climatico diferenciando
el financiamiento tradicional del verde y sustentable; la seccién VIl presenta el recuento de las
principales iniciativas de asistencia técnica que se relacionan con la gestién de la deuda
publica en CAPRD. Con base en todas las secciones precedentes, la seccién IX presenta las
posibles alternativas de apoyo del PBGF via asistencia técnica y fortalecimiento de
capacidades. Finalmente, la seccién X resume las conclusiones y recomendaciones.

1. Objetivo del trabajo

El objetivo del presente trabajo es actualizar el diagnéstico de gestion de deuda publica
incluyendo a Republica Dominicana, con su respectiva presentacion al Grupo de Trabajo de
Crédito Publico de COSEFIN.

Con este fin, la actualizacién del informe comprender4d un repaso y sintesis de los
informes/diagndsticos que puedan existir sobre la gestién de la deuda publica de ese pais y
realizar una mision de una semana a Santo Domingo para recabar la informacién necesaria
para el estudio. Esto se complementara con informacién obtenida directamente de los paises
en coordinacién con SECOSEFIN.

1. Metodologia

La actualizacion inicié con la revision del estudio inicial y la blisqueda de informacion reciente
sobre las variables macroecondémicas y de deuda. Asimismo, se revisé la informacion
disponible en sitios web oficiales, referida a informes/diagnosticos relacionados a la gestién de
la deuda publica de cada pais miembro de COSEFIN, incluyendo las Metodologias de
Evaluacion del Desempefio de la Gestion de la Deuda (DeMPA por sus siglas en inglés),
Planes de Reforma sobre la gestion de la deuda (PR), Estrategia de Gestién de Deuda de
Mediano Plazo (MTDS, por sus siglas en inglés) y los ASD de cada pais incluidos en las
revisiones del Articulo IV del FMI disponibles a octubre de 2022. Adicionalmente, se recopild
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la informacion sobre el Marco de Gasto Publico y Responsabilidad Financiera (PEFA, por sus
siglas en inglés) por ser la principal metodologia de evaluacién de la gestion financiera publica
y que contiene algunos indicadores relevantes de deuda.

El inventario documental revel6 que solo dos de los siete paises han realizado evaluaciones
DeMPA. El unico informe disponible es el correspondiente a Honduras, publicado en 2022, y
que fue utilizado para este informe. De igual manera, solo dos paises han elaborado en el
pasado Planes de Reforma en gestion de deuda publica (Honduras y Nicaragua), pero no se
encuentran oficialmente publicados y ya no estan vigentes. En contraste, en todos los paises
se realizaron evaluaciones PEFA, pero cuatro de siete evaluaciones tienen antigiiedad de mas
de cuatro afos®.

Lo anterior mostré la necesidad de utilizar la informacién primaria del estudio de 2021,
recopilada de los paises miembros mediante una encuesta dirigida a las areas de gestion de
deuda de los ministerios de hacienda o finanzas, que se dividi6 en dos etapas secuenciales:
la primera orientada a evaluar si se da cumplimiento exacto, explicito y verificable a los
requisitos establecidos en los indicadores de desempefio de la gestion de la deuda
gubernamental en el marco de la Metodologia DeMPA, siendo recomendable su llenado en
coordinacién con las unidades macrofiscales y de riesgos fiscales en los temas
correspondientes; la segunda, con base en los resultados obtenidos, identificar oportunidades
de mejora y desarrollo de capacidades.

A ese fin, la encuesta consta en realidad de dos formularios. El Formulario 1 esté4 conformado
por la Matriz Resumen de Requisitos Minimos bajo la Herramienta DeMPA obtenidos mediante
la Plantilla disefiada para la evaluacion, la Matriz de identificacion necesidades de desarrollo
de capacidades en la gestion de deuda, ademas de la priorizacion de las areas que se
considera mas importantes de fortalecer y para las que seria deseable concretar asistencia
técnica. El Formulario 2 contiene la Plantilla de evaluacién de gestién de deuda y ejemplos
ilustrativos para facilitar su llenado. Este formulario constituy6 el punto de partida del proceso
de relevamiento de la informacion primaria por cada pais.

La informacion recopilada fue procesada en 2021 para configurar tanto el estado de situacion
actual de la gestién de deuda como los requerimientos de desarrollo de capacidades sobre
areas de interés actuales y futuras. La informacién que enviaron los paises se complement6
con la evaluacién DeMPA de Honduras realizada por el Banco Mundial y publicada en 20226,
la informacion sobre Republica Dominicana y otros desarrollos recientes en algunos paises,
como Costa Rica que recientemente publicé su Estrategia de Deuda de Mediano Plazo.

Con base en lo anterior, se procedi6 a la actualizacion del informe focalizando tanto los temas
derivados de la evaluacion y mejora de la gestién de deuda, las propuestas de asistencia
técnica expuestas por los paises, el relevamiento de las principales iniciativas de asistencia
técnica ya existentes en la region CAPRD” y las perspectivas de financiamiento. Sobre este
ultimo punto, se introdujo la problematica del cambio climatico y se reestructuré la seccién de
financiamiento tradicional y sustentable.

5 El detalle del relevamiento por pais se presenta en la Seccion IV.

6 documents.worldbank.org/en/publication/documents-
reports/documentdetail/099025003222235032/p17401502641ce02d0954d0ac7ddbc6433d

7 Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panamé y Republica Dominicana.
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Cuadro 1. Hemisferio occidental — Indicadores macroeconémicos 2021-2023
(Cambios porcentuales y en porcentaje del PIB)
Crecimiento del PIB real (%) Inflacion (%) Balance en cuenta corriente (% del PIB)

2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023

América del Norte -4.0 55 18 10 16 12 6.6 2.6 -2.6 -3.2 34 -2.8
América del Sur -6.6 13 3.6 16 8.0 14.1 18.0 121 -1.2 -2.0 -1.9 -15
CAPRD 7.1 11.0 4.7 3.6 2.8 5.1 7.8 4.4 13 -1.9 -3.2 -2.5
El Caribe -9.5 51 124 73 104 8.4 12.3 9.6 -5.7 -3.5 4.8 4.2

Fuente: "Perspectivas econémicas de las Américas. Navegando condiciones financieras mas restrictivas".
FMI, noviembre 2022.

Todos los paises de CAPRD, con excepcion de Panama, alcanzaron en 2021 un PIB
superior al de prepandemia. Es de destacar que, con excepcién de Panama, todos los paises
CAPRD alcanzaron en 2021 un PIB real que supera al de 2019, lo que no ocurrié con gran
parte de los paises LAC (Latinoamérica y el Caribe); es mas, LAC excluyendo CAPRD en su
conjunto, no logra alcanzar en 2021 el PIB de 2019 (Grafico 1).

Gréfico 1. Recupergcién del PIB real 2021
(Indice 2019 = 100)
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Fuente: FMI, Perspectivas econdémicas para las Américas, abril de 2022, presentacion.

Sin embargo, aumentaron las presiones inflacionarias lo que obliga alos paises CAPRD
a adoptar politicas monetarias mas restrictivas. La inflacion que se habia mantenido
controlada en 2020 (2,8%) subi6 en 2021 (5,1%) con perspectivas de que continuaria
incrementandose en 2022 (7,8%) para descender recién en 2023 a una tasa de 4,4% (Cuadro
1). Las mayores tasas de inflacion a nivel internacional y las registradas en CAPRD obliga a
implementar politicas mas restrictivas.

El déficit de la cuenta corriente tiende a ampliarse por el elevado costo de los
combustibles. La cuenta corriente de la balanza de pagos pas6 de un déficit de 1,0% del PIB
en 2019 a un superavit de

1,3% del PIB en 2020 por una contracciéon pronunciada en el valor de las importaciones. Con
excepcion de Nicaragua y Republica Dominicana, todos los paises registraron mejoras en la
cuenta corriente en ese afio. Sin embargo, la figura se revierte en 2021 y practicamente todos
los paises CAPRD registraron un deterioro en cuenta corriente, con una tendencia a empeorar
en 2022 como resultado de mayores costos de importacion, particularmente en lo referido a
combustibles. La subregién en su conjunto registré un déficit de 1,9% del PIB en 2021, el
mismo que se incrementaria a 3,2% de PIB en 2022, destacando el elevado déficit de El
Salvador que alcanzaria a 8,9% del PIB (Cuadro 2). Se estima que en 2023 se registraria una
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disminucién en el déficit en cuenta corriente (-2,5% del PIB) como resultado de correcciones
en todos los paises (Cuadro 2 y Gréfico 2).

Grafico 2. CAPRD Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos
(En porcentajes del PIB)

7.0

5.0

=1 _n III [
1 IIIIIII I Illllllll

o

o

-3.0

-5.0

-7.0

CAPRD
Costa Rica
El Salvador

Guatemala
Honduras
Nicaragua

Panama

R. Dominicana

w2019 w2020 w2021 2022 w2023

Fuente: Elaboracién propia con base en: "Perspectivas econémicas de las Américas. Navegando condiciones financieras mas
restrictivas". FMI, noviembre 2022. Cuadro 2: CAPRD - Indicadores macroecondémicos 2018-2023 (en porcentajes).

Crecimiento del PIB real Inflacion
(Variacion porcentual interanual) (Fin de periodo; porcentaje)

2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
CAPRD 3.9 3.2 -7.1 11.0 4.7 3.6 1.6 2.5 2.8 5.1 7.8 4.4
Costa Rica 2.6 2.4 -4.1 7.8 3.9 2.9 2.2 1.5 0.9 33 9.5 4.8
El Salvador 2.4 2.4 -8.2 10.3 2.6 1.7 1.1 0.0 -0.1 6.1 6.0 2.0
Guatemala 3.3 4.0 -1.8 8.0 3.4 3.2 3.8 3.4 4.8 3.1 8.0 4.6
Honduras 3.8 2.7 -9.0 12.5 34 3.5 4.3 4.1 4.0 5.3 11.0 6.2
Nicaragua -3.4 -3.8 -1.8 10.3 4.0 3.0 4.9 6.1 2.9 7.2 10.0 5.5
Panama 3.6 3.0 -17.9 15.3 7.5 4.0 0.8 -0.1 -1.6 2.6 4.4 3.0
Republica Dominicana 7.0 5.1 -7.1 12.3 5.3 5.0 3.6 3.7 5.6 8.5 8.0 4.9

Balance de la cuenta corriente Balance primario del gobierno general

(En porcentaje del PIB) (En porcentaje del PIB)

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2022
CAPRD -2.9 -1.0 13 -1.9 -3.2 -2.5 -0.6 -0.6 -4.4 -0.9 -0.5 -0.2
Costa Rica -3.0 -1.3 -1.0 -3.3 -4.8 -4.4 -2.2 -2.6 -3.8 -0.3 1.1 1.4
El Salvador -3.3 -0.4 0.8 -5.1 -8.9 -3.9 0.9 0.6 -3.8 -1.1 -0.2 -0.5
Guatemala 0.9 2.4 4.9 2.5 1.1 0.8 -0.3 -0.6 -3.2 0.6 -0.1 -0.3
Honduras -6.6 -2.6 2.8 -4.3 -4.6 -4.3 0.8 0.8 -3.8 -2.1
Nicaragua -1.8 6.0 3.9 -2.3 -3.2 -2.8 -1.9 0.9 -1.0 -0.5 -1.7 0.8
Panama -7.6 -5.0 2.0 -2.2 -3.7 -3.3 -1.5 -1.8 -8.0 -4.6 -1.9 -1.0
Republica Dominicana -1.5 -1.3 -1.7 -2.8 -3.3 -2.7 0.6 0.6 -4.7 0.2 -0.4 0.0

Fuente: "Perspectivas econdmicas de las Américas. Navegando condiciones financieras mas restrictivas". FMI, noviembre
2022.

El déficit primario de los paises de CAPRD se redujo en 2021; sin embargo, no compensa
el incremento ocurrido en 2020, persistiendo significativas necesidades de
financiamiento lo que anticipa correcciones fiscales adicionales. En 2020, el déficit del
balance primario del gobierno general se increment6 en todos los paises CAPRD, destacando
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el elevado déficit en Panama que alcanzé a 8,0% del PIB (Grafico 3). En 2021, estos déficits
se redujeron en practicamente todos los paises, Guatemala y Republica Dominicana lograron
alcanzar superdvits. Las proyecciones para los siguientes afios muestran, en promedio,
correcciones adicionales (Cuadro 2), que probablemente se profundicen alin mas debido a las
grandes necesidades de financiamiento de la mayor parte de los paises.

Gréfico 3. CAPRD Balance primario del gobierno general
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con base en: "Perspectivas economicas de las Américas. Navegando condiciones
financieras mas restrictivas". FMI, noviembre 2022.
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La correccion fiscal registrada en 2021 no fue suficiente para compensar el
deterioro registrado en 2020 donde hubo un incremento significativo de la
deuda publica, de modo que los saldos a fines de 2021 superan ampliamente
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a los de fines de 2019 en todos los paises.

Los menores ingresos, asociados al debilitamiento y caida de la actividad econémica y el
turismo, los mayores gastos vinculados a la atencién médica de emergencia por la pandemia
y las transferencias directas para paliar la situacion de millones de hogares que perdieron sus
principales fuentes de ingresos determinaron incrementos del déficit primario del gobierno
central y mayores necesidades de financiamiento; por tanto, la deuda se incrementé en 2020
en todos los paises CAPRD (Gréfico 4). En 2021, debido a la reduccion de los déficits fiscales,
el logro de superavits en algunos paises (Guatemala y Republica Dominicana) y el incremento
del PIB por la fuerte recuperacién econémica, la deuda publica bruta en porcentaje del PIB se
redujo en la mayoria de los paises CAPRD. Sin embargo, el nivel al cierre de 2021 es
considerablemente mas alto que el de fines de 2019.

Gréfico 4. CAPRD - Deuda Publica del Gobierno General
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia en base al Informe del FMI, “Perspectivas econdmicas de las Américas y base de datos del WEO
de noviembre de 2022.

En la mayoria de los paises de CAPRD, la deuda publica del gobierno general como
porcentaje del PIB para 2020 sobrepas6 el umbral a partir del cual se puede considerar
vulnerable, y las correcciones en 2021 son todavia insuficientes. La deuda total en
porcentaje del PIB tuvo un comportamiento ascendente en los Ultimos afios, pero el umbral del
50,0% sdlo habia sido sobrepasado por pocos paises antes de 2020, afio en el cual el impacto
de la crisis pandémica y las medidas de contencién generaron un incremento sustancial de las
brechas llevando a casi todos los paises analizados, exceptuado Guatemala y Nicaragua a
situarse por encima del mencionado umbral (Cuadro 3). En promedio, la deuda de la subregién
subié en 2020 en 13,2% del PIB, incremento que no se habia observado en afios anteriores.
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En 2021, la deuda de la region CAPRD se reduce en 2,6% del PIB respecto a 2020.
Destacan las correcciones de Republica Dominicana (8,4%), Panama (7.1%) y El Salvador
(7,0%); en contraste, Costa Rica y Nicaragua incrementaron levemente su deuda en términos
del PIB. A pesar de los ajustes en 2021, la deuda de CAPRD es 10,6% del PIB mayor que la
registrada en 2019, un reflejo de que niveles de deuda sobre PIB en 2021 son mayores al 2019
en todos los paises.

CAPRD - Deuda del gobierno general
(En porcentaje del PIB)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

CAPRD 38.1 40.3 40.3 40.9 42.1 43.5 45.7 46.3 59.5 56.9
Costa Rica 33.7 35.1 37.4 39.8 44.1 47.1 51.8 56.4 67.2 68.2
El Salvador 63.6 63.2 65.3 67.0 68.8 70.5 70.4 71.3 89.4 82.4
Guatemala 24.6 25.0 24.7 24.8 25.0 25.1 26.5 26.4 315 30.8
Honduras 29.2 39.4 37.1 37.1 38.2 38.9 39.7 42.9 52.4 50.2
Nicaragua 37.3 36.9 36.2 36.3 36.7 38.9 44.1 41.7 48.1 49.4
Panama 36.0 35.6 36.6 36.0 35.3 353 37.3 41.9 65.6 58.4
R. Dominicana 42.3 46.7 44.9 44.9 46.6 48.8 50.5 53.6 71.5 63.1

Fuente: Elaboracion propia con base en el informe "Perspectivas econdémicas de las Américas. Navegando condiciones
financieras mas restrictivas", base de datos del WEO, IDS-WB, bancos centrales y ministerios de economia y finanzas.

Estructura de la deuda publica®

La deuda externa tiene una mayor ponderacidon que la deuda interna. Los esfuerzos por
desarrollar los mercados de deuda interna en los paises de CAPRD se reflejaron en el
incremento de la deuda interna en casi 8 puntos del PIB regional, pasando de 18,5% en 2012
a 26,4% del PIB en 2021 (Cuadro 4). Sin embargo, el crecimiento de la deuda externa, en
similar periodo, alcanzé a 10,9% del PIB, sobrepasando el crecimiento de la deuda interna y
alcanzando a 30,5% del PIB al cierre de 2021. Por tanto, la principal fuente de financiamiento
sigue siendo externa, 53,6% del total, frente a una participacion del financiamiento interno de
46,4%. Es importante notar el incremento de la deuda interna de 6,0% del PIB para los paises
CAPRD entre 2021 y 2019.

8 Esta seccion utiliza las cifras de IDS-WB. A la fecha de actualizacion de este reporte, los datos de esta publicacion para 2021 no
estaban disponibles, por lo que esta seccion utiliza informacion correspondiente al estudio anterior.
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Cuadro 2. CAPRD - Estructura de la deuda publica 2012-2021
(En porcentaje del PIB y participacion en %)

Variable Unidad y escala 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Deuda Pdblica Total En % del PIB 38.1 403 40.3 40.9 42.1 435 45.7 46.3 59.5 56.9
Deuda Externa En % del PIB 196 217 22,6 224 229 23.7 24.7 25.9 325 30.5
Deuda Interna En % del PIB 185 185 17.7 185 19.2 198 210 20.4 27.0 26.4
DE/DT En% 514 539 560 548 54.3 54.5 54.0 56.0 54.6 53.6
Composicién de la Deuda Externa  En % 1000 1000 1000 1000 1000  100.0 1000  100.0  100.0  100.0
Multlateral En% 435 401 379 393 38.1 360 368 35.2 33.9 343
Bilateral En% 16.4 14.5 13.4 7.2 6.7 6.0 5.3 4.9 4.4 4.2
Privada En% 402 454 487 536 55.2 580  57.9 59.8 61.7 61.5
de la cual bonos En% 34.1 381 412 467 494 532 54.5 57.2 59.6 60.1

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de WEO-IMF; IDS-WB y bancos centrales.

El cambio sustancial se dio en el financiamiento externo con el incremento de la deuda
publica obtenido mediante el mercado de capitales y la reduccién del financiamiento
oficial. En los Ultimos afios se ha incrementado la participacion de la deuda externa publica
con acreedores privados en el total de la deuda externa publica, desde alrededor de 40,0% en
2012 a 61,0% en 2021 (Cuadro 4). Por su parte, la deuda oficial (multilateral y bilateral) redujo
su participacion de alrededor de 61,0% a solo 38,0%, en similar periodo. Este hecho implica
una mayor sensibilidad de la deuda publica al entorno internacional en general, y a la volatilidad
de las tasas de interés internacionales en particular, lo que se traduce en mayores riesgos de
mercado y macroeconémicos. Asimismo, es probable que este tipo de deuda sea
eventualmente mas complicada de renegociar o de intercambiar por naturaleza, una alternativa
utilizada en el pasado, por ejemplo, en la iniciativa para paises pobres altamente endeudados
(HIPC), que volvi6 a la escena por su relacion con el cambio climatico

Entre 2012y 2021, la participacién de ladeuda externa, respecto aladeuda publica total,
se incremento en tres paises de CAPRD (Nicaragua, Panama y Republica Dominicana),
mientras que en los cuatro restantes la participacion de la deuda interna fue la que se
incrementd. En el agregado de la region CAPRD, la deuda externa representaba el 51,4% del
total en 2012 y subid a 53,6% en 2021 (Cuadro 4); sin embargo, tal como lo refleja el Cuadro
5, el comportamiento es diferenciado al interior de la region, los aumentos de la participacion
del financiamiento externo se registraron en Nicaragua (la participacion de la deuda externa
en el total alcanza en 2021 a 89,4%; Panama (81,1%) y Republica Dominicana (54,4%). En el
caso de Nicaragua y Honduras, la mayoria de su deuda externa publica proviene de fuentes
oficiales, practicamente el total en el primer caso. Por su parte, la deuda interna aumenté su
participacion en Costa Rica llegando a representar el 71,8% del total de la deuda publica, El
Salvador (51,6%) y Guatemala (55,7%); en los tres casos la deuda interna supera el 50,0%
respecto al total.

Las fuentes de financiamiento externo bilateral y multilateral disminuyeron en
relevancia, cobrando mayor participacion el financiamiento privado. El financiamiento
bilateral dej6 de ser significativo para la region; en 2012 representaba el 16,4% del total de la
deuda externa, mientras que en la actualidad alcanza a so6lo el 4,2% (Cuadro 4). Aunque en
menor medida, la deuda externa multilateral también redujo su participacion desde un 43,5%
en 2012 a 34,3% en 2021; mientras que la deuda externa publica con acreedores privados
aumento6 de 40,2% a 61,5%, respectivamente.
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Cuadro 3. CAPRD - Composicion de la deuda publica por paises 2012-2021
(Participacién porcentual)

Variable Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama

Rep. Dominicana

2012 2021 2012 2021 2012 2021 2012 2021 2012 2021 2012 2021 2012 2021
Deuda Publica Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Deuda Externa 312 28.2 58.0 48.4 514 443 68.0 60.3 78.2 89.4 66.0 811 46.6 54.4
Deuda Interna 68.8 71.8 42.0 51.6 48.6 55.7 32.0 39.7 21.8 10.6 34.0 18.9 53.4 45.6
Composicion de la Deuda Externa 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Multlateral 37.2 39.6 49.2 43.5 73.8 385 75.1 64.4 67.7 81.0 222 27.0 29.5 17.8
Bilateral 7.6 3.6 7.2 3.0 5.0 3.0 211 10.8 32.0 18.6 32 0.6 385 4.2
Privada 55.3 56.7 43.6 53.5 21.2 58.5 3.8 24.8 0.3 0.3 74.7 72.4 32.0 78.1

Fuente: Elaboracién propia con datos de WEO-IMF; IDS-WB, bancos centrales y ministerios de economia y finanzas.

En Republica Dominicanay Panama, mas del 70% de la deuda externa en 2021 proviene
de fuentes privadas; esta participacion supera al 50,0% en Costa Rica, El Salvador y
Guatemala; mientras que en Nicaragua précticamente no existe este tipo de
financiamiento. Como se observa en el Cuadro 5, los paises que concentran la mayor parte
de su deuda publica externa con acreedores privados son Republica Dominicana (78,1%),
Panama (72,4%), Guatemala (58,5%), Costa Rica (56,7%) y El Salvador (53,5%). Este tipo de
deuda publica externa proviene en su mayor parte de instrumentos financieros emitidos en el
mercado internacional de capitales y, por tanto, son sensibles al entorno internacional y a los
riesgos de mercado. Los paises que mas incrementaron sus porcentajes de este tipo de deuda
fueron Republica Dominicana (46,0% de incremento de participacién en 2021 con respecto a
2012), Guatemala (37,0%) y Honduras (21,0%) que inici6 sus emisiones de bonos globales en
2013.

Carga y sostenibilidad de la deuda®

En términos de stock, la deuda publica de la regién CAPRD con relacién al PIB a 2021
se puede considerar vulnerable, lo mismo que la perspectiva en los préximos cinco
afios. La deuda publica total de los paises CAPRD con respecto al PIB es cercana al 60,0%
en 2021 (Cuadro 4), con una

mejora marginal en las proyecciones para 2022-2026 (Cuadro 6), pero manteniéndose por
encima del 55,0%. Considerado el 50,0% como umbral, la trayectoria de la deuda de CAPRD
en su conjunto refleja una situacién de vulnerabilidad.

En 2021, cinco de los siete paises CAPRD registran ratios de deuda publica mayores al
50,0% del PIB y en las proyecciones hasta 2026 la mayoria de los paises, con excepcion
de Guatemala, Honduras y Nicaragua, superan dicho umbral a partir del cual se puede
considerar el endeudamiento como vulnerable. Desde 2015, todos los paises
incrementaron su deuda con relacién al PIB (Grafico 4). En 2021, la deuda publica de Costa
Rica, El Salvador, Honduras, Panama y Republica Dominicana superaron al 50,0% del PIB de
cada pais. En las proyecciones a 2026, todos los paises, excepto Guatemala, Honduras y
Nicaragua, alcanzan niveles de deuda mayores al 50,0% del PIB (Grafico 5). Las proyecciones
a 2026 expuestas en el WEO de octubre de 2022 muestran reducciones significativas de este
indicador con respecto a las proyecciones publicadas en 2021 que mostraban algunos niveles
muy cercanos o superiores a 100% del PIB.

° Esta seccion esta basada en el Informe Macrofiscal de COSEFIN, octubre de 2022.
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Gréfico 5. CAPRD - Deuda por paises 2015-2025
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con base en el Informe Macrofiscal de COSEFIN, octubre de 2022

A pesar de la mejora fiscal observada en 2021, varios paises registran niveles elevados
de su deuda publica con respecto al PIB, como en el caso de El Salvador (82,4%), Costa
Rica (65,2%) y Republica Dominicana (63,1%), mientras que Honduras y Panama superan el
50,0%, pero se mantienen por debajo del 60,0% (Cuadro 6). Se debe sefalar que por la
naturaleza concesional de su deuda y por el acceso a los fondos de la AlF, la ventanilla
concesional del BM, Honduras y Nicaragua, tienen umbrales especificos, mayores al 50,0%1°.
Por esta razén, estos dos paises junto con Guatemala estarian, en perspectiva, con una
situacion de deuda manejable.

Las proyecciones del indicador Deuda/Ingresos reflejan vulnerabilidad tanto a nivel de
laregion como en varios paises. La deuda de CAPRD en su conjunto respecto a los ingresos
fiscales,

sobrepasa el umbral de 250% en todos los afios del periodo de proyeccién de 2022 a 2026
(Cuadro 6). La mayoria de los paises con excepcion de Guatemala, Honduras y Nicaragua,
también, superan este umbral considerando los promedios durante el periodo de proyeccion.
Para 2026, resalta el peso de la deuda respecto a los ingresos en el caso de Costa Rica
(417,4%), El Salvador (353,6%) y Republica Dominicana (389.7%).

En términos de los intereses como porcentaje del PIB, las proyecciones de deuda
publica muestran también situaciones de vulnerabilidad en algunos paises. El peso de
estos pagos en 2026 alcanza a 2,8% del PIB para los paises CAPRD en su conjunto, menor

10 Elinforme de COSEFIN toma el umbral de 50,0%. El marco de sostenibilidad de deuda para paises de bajos ingresos determina umbrales
tomando en cuenta la calidad del manejo de las politicas econémicas y la concesionalidad de deuda, una caracteristica de los paises AlF.
El caso de Honduras el umbral es de 70,0% y de Nicaragua el 55,0%. Ambos paises se beneficiaron de la iniciativa de alivio de deuda

HIPC.
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al umbral de 3,0% (Cuadro 6). Sin embargo, algunos paises superan este umbral
significativamente como El Salvador (6,2%) y Costa Rica (4,5%), mientras que Republica
Dominicana lo supera por una margen menor (3,4%).

En términos del umbral para los intereses de la deuda publica respecto al total de
ingresos, la situacion es manejable paratodos los paises. En efecto, los intereses de todos
los paises CAPRD con respecto a los ingresos totales del sector publico no superan el 30,0%
para los afios 2022 a2026 (Cuadro 6). No obstante, se debe tener precaucién con relacién a
este indicador, ya que destinar hasta un tercio de los ingresos publicos para el pago de los
intereses de deuda deja un margen reducido para la inversion y otros gastos corrientes, sobre
todo si se toma en cuenta que la mayoria de los gastos presupuestarios son casi fijos e
inflexibles a la baja en estos paises.

Cuadro 4. CAPRD - Indicadores de la deuda publica por paises 2015-2026
(en porcentajes)

Promedio simple CAPRD 2022 2023 2024 2025 2026  Umbral Situacion  Mini Grafico
Deuda/PIB (%) 55.0 54.7 55.0 55.4 55.5 50.0 ' Vulnerable S
Deuda/Ingresos (%) 288.4 290.0 290.3 290.3 289.1 250.0 | Vulnerable
Intereses/PIB (%) 2.7 2.8 2.8 2.9 2.8 3.0 Manejable
Intereses/Ingresos (%) 15.1 15.6 15.3 15.7 15.4 30.0 = Manejable

Costa Rica Umbral Situacién  Mini Grafico
Deuda/PIB (%) 67.6 66.5 66.0 64.9 63.5 50.0 ' Vulnerable T
Deuda/Ingresos (%) 430.2 434.8 431.8 425.0 417.4 250.0 | Vulnerable
Intereses/PIB (%) 5.4 5.3 4.9 4.6 4.5 3.0 Vulnerable
Intereses/Ingresos (%) 34.6 35.0 31.8 30.0 29.5 30.0 | Vulnerable

El Salvador Umbral Situacién  Mini Grafico
Deuda/PIB (%) 80.3 81.3 84.9 89.4 93.6 50.0 ' Vulnerable e
Deuda/Ingresos (%) 300.9 306.8 320.5 337.9 353.6 250.0 ' Vulnerable
Intereses/PIB (%) 4.5 5.1 5.4 6.4 6.2 3.0 Vulnerable
Intereses/Ingresos (%) 17.0 19.4 20.2 24.3 23.3 30.0 = Manejable

Guatemala Umbral Situacion  Mini Gréfico
Deuda/PIB (%) 30.1 30.0 29.7 29.6 29.4 50.0 = Manejable Toe—
Deuda/Ingresos (%) 245.0 249.5 2515 251.8 251.6 250.0 | Vulnerable
Intereses/PIB (%) 1.8 1.8 1.7 1.7 1.7 3.0 Manejable
Intereses/Ingresos (%) 14.5 14.7 14.6 14.6 14.5 30.0 | Manejable

Honduras Situacion  Mini Grafico
Deuda/PIB (%) 45.9 46.8 47.6 48.6 47.8 50.0 = Manejable _—
Deuda/Ingresos (%) 180.2 185.2 190.3 195.3 189.9 250.0 = Manejable
Intereses/PIB (%) 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 3.0 Manejable
Intereses/Ingresos (%) 3.1 3.2 3.4 3.5 3.4 30.0 | Manejable

Nicaragua Situaciéon  Mini Gréfico
Deuda/PIB (%) 47.0 45.9 46.0 45.3 45.5 50.0 = Manejable ~—
Deuda/Ingresos (%) 178.5 178.8 177.6 173.4 172.6 250.0 | Manejable
Intereses/PIB (%) 1.2 1.1 1.1 1.0 1.0 3.0 Manejable
Intereses/Ingresos (%) 4.6 4.5 4.1 3.8 3.8 30.0 = Manejable

Panama Situacion  Mini Gréfico

Deuda/PIB (%) 55.6 55.1 53.9 52.8 51.8 50.0 ' Vulnerable .
Deuda/Ingresos (%) 282.4 276.3 266.3 257.0 249.1 250.0 | Vulnerable
Intereses/PIB (%) 2.1 2.1 2.1 2.2 2.1 3.0 Manejable
Intereses/Ingresos (%) 10.8 10.4 10.5 10.5 10.1 30.0 = Manejable

Republica Dominicana Umbral Situaciéon  Mini Grafico

Deuda/PIB (%) 58.4 57.6 57.2 56.9 56.6 50.0 ' Vulnerable T—
Deuda/Ingresos (%) 401.3 398.3 393.9 391.9 389.7 250.0 | Vulnerable
Intereses/PIB (%) 3.0 3.2 3.3 3.3 3.4 3.0 Vulnerable
Intereses/Ingresos (%) 20.8 22.0 22.6 23.0 23.3 30.0 | Manejable

Fuente: Calculos con base en el Informe Macro fiscal 2022 de COSEFIN y WEO de octubre 2022.
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Informacion por paises

—
Costa Rica
<

Costa Rica registra ratios que exceden a todos los umbrales, reflejando una situacion
de riesgo en su nivel de endeudamiento actual y en perspectiva. Los valores proyectados
de todos los indicadores considerados superan los umbrales establecidos (Cuadro 6, arriba).
La deuda respecto al PIB sobrepasa el 50,0% en todo el periodo de proyeccién (2022-2026).
La trayectoria de este indicador es descendente, aunque siempre por encima del 60,0%. Los
resultados de la simulacién efectuada por SECOSEFIN utilizando la metodologia de fan charts
confirma la trayectoria descendente, razén por la cual se genera la duda para calificar la deuda
como insostenible. Por otra parte, la deuda publica alcanza, a lo largo del periodo proyectado,
més de cuatro veces el ingreso fiscal, superando ampliamente el umbral de 250,0%. Los
intereses representan mas del 30,0% de los ingresos totales en todos los afios del periodo de
proyeccién y la ratio de intereses respecto al PIB supera significativamente el umbral del 3,0%.
En resumen, los indicadores de solvencia y liquidez muestran la vulnerabilidad de la deuda y
una fragil sostenibilidad fiscal.

Segun el FMI (marzo, 2022) la deuda de Costa Rica permanece sostenible. De acuerdo
con el ASD realizado como parte de la primera y la segunda revision bajo el Programa de
Facilidades Extendidas (Extended Fund Facility EFF) y la aprobacién de prérroga publicada
por el FMI en marzo de 2022, la deuda de Costa Rica, en el escenario base, permanece
sostenible ya que los planes de recuperacion econdémica y consolidacion fiscal bajo el
programa ayudan a fortalecer la dindmica de la deuda. Se proyecta que la deuda publica
comenzard a disminuir en el mediano plazo después de alcanzar un maximo de alrededor del
69,0% del PIB en 2022 y estabilizarse en 2023. Los riesgos para la senda de la deuda son
moderados, incluso debido a un crecimiento mas débil, la materializacion de pasivos
contingentes y los shocks de tasas de interés y divisas.

¥ _ F| Salvador

Las ratios de endeudamiento de El Salvador exceden también a todos los umbrales
excepto el de intereses sobre ingresos totales. Tres de los cuatro indicadores utilizados
muestran que la deuda de El Salvador es vulnerable (Cuadro 6, arriba). La deuda como
porcentaje del PIB en los periodos observados y proyectos supera el 50,0% y mantiene una
tendencia creciente que sitla el indicador en casi el 94,0% al final del periodo de proyeccion
(2026); la simulacion utilizando la metodologia de fan charts muestra también una trayectoria
creciente denotando la insostenibilidad de la deuda. Por su parte, la deuda respecto a ingresos
fiscales también supera ampliamente el umbral de 250,0% en todo el periodo de proyeccion.
Situacion similar se registra en los intereses como proporcion del PIB que superan
considerablemente el umbral del 3,0% manteniendo también una tendencia creciente. Solo el
indicador de intereses respecto a los ingresos totales se encuentra por debajo del 30,0%.

Segun el FMI (enero, 2022) la deuda publica de El Salvador se encuentra en una senda
insostenible bajo las politicas actuales. De acuerdo con el ASD de la Gltima revision del Art.
IV del FMI publicada en enero de 2022, la deuda publica ha superado ampliamente los niveles
prudentes y se proyecta que estara por encima del 85,0% del PIB (incluidos los pasivos por
pensiones) a finales de 2021 y en trayectoria ascendente a mediano plazo. Los riesgos estan
relacionados con los altos costos de la deuda de mercado debido a los desarrollos
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desfavorables en 2020 y factores politicos internos en 2021, junto con la falta de politicas de
consolidacion. Advierten también que, a pesar de la recuperacion econémica mejor de lo
esperado en 2021, las autoridades han seguido relajando la politica fiscal, apoyandose en gran
medida en costosa deuda de corto plazo que resulta en un aumento de los riesgos de
refinanciamiento. La consolidacion fiscal y las reformas estructurales, incluidas la gobernanza
y el sector fiscal, son esenciales para restablecer la sostenibilidad de la deuda.

Guatemala

Guatemala muestra bajos niveles de deuda publica y que se reflejan también en los
indicadores de sostenibilidad. Tres de los cuatro indicadores reflejan niveles de
endeudamiento bajos y con significativos margenes respecto a los umbrales establecidos. Es
el pais menos endeudado de la regién. La excepcion es el indicador de deuda respecto a
ingresos que supera marginalmente el umbral de 250,0%, alcanzando un valor maximo de
251,8% en 2025. Sin embargo, los resultados de los otros indicadores, los bajos niveles de
endeudamiento y el desempefio macroeconémico reciente sefialan que la deuda publica es
manejable y sostenible en el horizonte considerado.

Segun el FMI (junio, 2022) la deuda publica de Guatemala es sostenible con las politicas
actuales. El andlisis de sostenibilidad de la deuda de Guatemala, anexo a la Ultima revision
del Art. IV del FMI publicada en junio de 2022, sefiala que tras un aumento de 5,0% del PIB
en 2020 debido a la pandemia, la deuda cay6 en 2021 en respuesta a la fuerte recuperacion y
el superavit primario registrado. De acuerdo con el informe, con las politicas vigentes, la deuda
del gobierno central es sostenible en el 30,0% del PIB. La sostenibilidad también se preserva
bajo dos escenarios alternativos. El primero, supone un endurecimiento abrupto de las
condiciones financieras globales que supera los shocks histdricos de tasas de interés. El
segundo considera un mayor déficit fiscal de 1,0% anual durante el periodo de proyeccion para
aumentar la inversién publica y las transferencias sociales. La trayectoria de la deuda sigue
siendo soélida en ambos escenarios. Ademas, la deuda publica es resiliente a choques
macroeconémicos de corto plazo.

Honduras

Honduras registra indicadores de deuda publica por debajo de los umbrales, reflejando
una deuda sostenible. Todos los indicadores presentados en el Cuadro 6 se ubican por
debajo de los umbrales en todos los afios proyectados (2022-2026). La deuda con respeto al
PIB se mantiene por encima del 45,0% en todos los afios, pero por debajo del 50,0% del PIB,;
asimismo, la trayectoria establecida mediante el fan chart es descendente en el largo plazo.
Adicionalmente, los tres indicadores restantes muestran cifras muy debajo de los umbrales
establecidos. Por tanto, la deuda es sostenible. Por otra parte, se debe destacar que presenta
margenes importantes con respecto al umbral de 70,0% establecido para paises con politicas
fuertes en el marco de sostenibilidad de deuda para paises de bajo ingreso. Si fuera
reclasificado como pais de politicas medias, el umbral seria de 55,0% y, aln en este caso, las
ratios de deuda respecto al PIB permanecerian debajo del umbral.

De acuerdo con el FMI (septiembre, 2021) Honduras mantiene un bajo riesgo de
problemas de deuda. En el marco de la cuarta revision y extension bajo el acuerdo Stand-by
publicado por el FMI en septiembre de 2021, el ASD realizado sefiala que Honduras mantiene
una fuerte capacidad de endeudamiento y ninguno de los indicadores de carga de la deuda
supera a sus respectivos umbrales. Debido a los enormes efectos en las finanzas publicas
derivados de la pandemia COVID-19 y dos tormentas tropicales, las autoridades hondurefias
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activaron la clausula de escape dentro de la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF). No obstante,
segun el informe, el historial de cumplimiento de la LRF proporciona confianza en que la
respuesta a la pandemia no pondra en peligro la sostenibilidad de la deuda. Se proyecta que
la deuda publica alcanzara un maximo en 2022 y comenzara a disminuir a partir de entonces
respaldada por superavits primarios estables, asi como por la disminucién de los pagos de
intereses. La dinamica de la deuda publica sigue siendo vulnerable a los pasivos contingentes
y a las perturbaciones exdgenas, especialmente a las relacionadas con los desastres
naturales. Sin embargo, ningln indicador incumple sus puntos de referencia en ningun
escenario. En el futuro, la adhesion continua a la LRF y las reformas institucionales para
impulsar el crecimiento inclusivo y aumentar el potencial de la economia son importante para
salvaguardar la sostenibilidad de la deuda.

Nicaragua

Nicaragua refleja una deuda publica sostenible a la luz de todos los indicadores. La
deuda con respecto al PIB se mantiene por debajo del 50,0% del PIB durante todo el periodo
de proyeccion y con una tendencia descendente reflejada en el fan chart. Por otra parte, los
otros indicadores reflejan amplios margenes respecto a los umbrales.

El ASD realizado para Nicaragua por el FMI en la Consulta del articulo IV en enero de
2020 indica que el riesgo de problemas en el endeudamiento es moderado, aunque con
un espacio limitado para absorber los shocks. En el escenario base, todos los indicadores
de la carga de la deuda permanecen por debajo del umbral en un horizonte de proyeccion de
10 afios; mientras que, en los escenarios de estrés, particularmente el de menor crecimiento
del PIB (contraccion del PIB del 5,7% en 2019), la relaciébn deuda como porcentaje del PIB
supera el umbral. Es de destacar que en 2020 el choque en contraccion del PIB fue menos
severo, ya que registro una caida de 2,0%, incluso menor que la contraccion de 2019 (-3,7%),
en concordancia, la ratio de endeudamiento no sufrié un incremento considerable.

Panama

Panam4 refleja una situacion de deuda publica mixta, vulnerable en dos indicadores y
manejable en otros dos. Los indicadores de deuda respecto al PIB y deuda sobre ingresos
muestran valores ligeramente superiores a los umbrales, pero con trayectorias descendentes
y que practicamente convergen a los umbrales. Adicionalmente, el grafico de fan chart para la
deuda sobre PIB refleja una trayectoria descendente. Asimismo, los indicadores de flujo
(intereses/PIB e intereses/ingresos) presentan margenes significativos respecto al umbral. Por
estas consideraciones la deuda publica se considera sostenible.

El ASD realizado para Panama por el FMI en la Consulta del articulo IV en julio de 2021
indicaque, luego de haber alcanzado un maximo en 2020, el riesgo en el endeudamiento
disminuiria en los proximos afios. La regla fiscal llevar4 a la deuda publica a una senda
decreciente gracias a una mejora continua del saldo primario en porcentaje del PIB (de un
déficit de 7,7% del PIB en 2020 a s6lo -1,6% en 2022 y un superavit de 0,5% en 2026) y, por
tanto, las necesidades de financiamiento se reducirdn gradualmente. Destaca la concentracion
del endeudamiento neto en instrumentos con vencimiento a mediano y largo plazo,
esencialmente bonos globales y deuda multilateral. Asimismo, relieva el impacto de shocks de
crecimiento y la cristalizacion de los pasivos contingentes del sector financiero.
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W PP Republica Dominicana

Republica Dominicana muestra vulnerabilidad de la deuda publica en tres de los cuatro
indicadores. La deuda en porcentaje el PIB subié a 71,5% en 2020 (incremento de 18 puntos
del PIB respecto a 2019), pero bajé a 63,0% del PIB en 2021. Las proyecciones muestran que
la deuda publica estara por encima del 50,0% del PIB en todo el periodo (Cuadro 6, arriba);
consecuentemente, la deuda es vulnerable, como también lo muestran los indicadores de
deuda sobre ingresos e intereses respecto al PIB al superar sus respectivos umbrales. Por el
contrario, los intereses respecto a los ingresos son menores al 30,0% en todo el periodo de
proyeccion. Adicionalmente, el indicador de deuda respecto al PIB observa una trayectoria
descendente, aspecto reafirmado por el fan chart. Por esta razén, principalmente, la deuda
puede ser considerada sostenible.

Segun el FMI (julio, 2022) la deuda publica de Republica Dominicana es sostenible. El
ASD realizado para Republica Dominicana por el FMI en la Consulta del articulo 1V publicada
en julio de 2022, indica que la deuda publica es sostenible y que los riesgos han disminuido
en comparacioén con el anterior ASD debido a una reduccién en la carga de la deuda y menores
necesidades brutas de financiamiento. Esto refleja una consolidacion fiscal anticipada, una
gestién proactiva de la deuda y un fuerte crecimiento econdmico. Sin embargo, la senda
descendente de la deuda es vulnerable a los shocks de crecimiento o de tipo de cambio. El
perfil muestra una alta proporcion de deuda en manos de no residentes y en moneda
extranjera, pero esta es deuda a largo plazo y principalmente con acreedores oficiales. Con la
ayuda de una gestion activa de la deuda que alarg6 los vencimientos, las necesidades brutas
de financiacién son menores y se mantienen muy por debajo de umbrales de riesgo tanto en
el escenario de referencia como en escenarios de estrés.

Calificacion del Riesgo Soberano

Cuadro 5. CAPRD - Calificacion deuda soberana de largo plazo en moneda extranjera
202211
Agencia Descripcién
Fitch Ratings Calificacion B CcccC BB- n.c. B- BB- BBB-
Perspectiva Estable Negativa Positiva Estable Estable Estable
Moody's Investor Service Calificacion B2 Caa3 Bal B1 B3 Ba3 Baa2
Perspectiva Estable Negativa Estable Estable Estable Estable Estable
Standard and Poor's Calificacién B+ CCC+ BB- BB- B- BB- BBB+
Perspectiva Estable Negativa Positiva Negativa Estable Estable Negativa
Grado de inversién NO NO NO NO NO NO SI
Altamente Riesgo Especulativa Alt.Espec., Altamente  Especultaiva Grado medio
especulativa  sustancial Especulativa especulativa Inferior

Fuente: Informe Riesgo Pais, Il Trimestre 2022, Concejo Monetario Centroamericano (CEMCA).

" La perspectiva de Costa Rica que sefiala Standard and Poor’s fue actualizada a estable (el CMA indicaba negativa). Asimismo, se
actualizé la perspectiva que asigna esta agencia a Honduras en negativa (el CMCA sefialaba estable), del mismo modo se actualizé la
perspectiva de R. Dominicana a estable (el CMCA indicaba negativa, aunque en otra seccidn aclara que es estable).
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Costa Rica

Las principales calificadoras mantuvieron la calificaciéon de la deuda soberana de largo
plazo en moneda extranjera o modificaron las perspectivas de Costa Rica de negativas a
estables. Las agencias calificadoras de riesgo mejoraron las perspectivas, lo que se atribuye
principalmente a una recuperaciéon econdémica mayor que la esperada y mejoras significativas en
la posicion fiscal. La calificacion y las perspectivas de Costa Rica que le asignaron las principales
calificadoras internacionales son las siguientes:

e FR, en mayo de 2020, redujo la calificacién de Costa Rica de B+ a B con perspectiva
negativa. Sin embargo, de acuerdo con el informe del Consejo Monetario
Centroamericano, en el primer trimestre de 2022 se revis6 la perspectiva de negativa a
estable.

e MI mantiene en B2 la calificacion de Costa Rica, pero en diciembre de 2021 reviso la
perspectiva desde negativa a estable.

¢ SP mantiene la calificacion de Costa Rica en B+, pero en marzo de 2022 reviso la
perspectiva de negativa estable.

El Salvador

Las calificadoras redujeron la calificacion de la deuda soberana de largo plazo en moneda
extranjera y modificaron las perspectivas de El Salvador a negativas. Esto se atribuye a
vulnerabilidades fiscales, un crecimiento del PIB moderado y una carga de deuda muy alta que
sobrepasa el 80,0% del PIB. Las calificaciones y las perspectivas son las siguientes:

o FR en febrero de 2022 redujo la calificacion de El Salvador de B- a CCC, con perspectiva

negativa.
¢ Ml en mayo de 2022 redujo la calificacion de El Salvador de Caal a Caa3 con perspectiva
negativa.
e SP en junio de 2022 redujo la calificacién de El Salvador de B- a CCC+ con perspectiva
negativa.
Guatemala

En el segundo trimestre 2022, las agencias calificadoras de riesgo realizaron
actualizaciones en las perspectivas de riesgo para la deuda de Guatemala a estable o
positiva. Las tres agencias calificadoras de riesgo realizaron actualizaciones en las perspectivas
de riesgo para la deuda de Guatemala, debido a la estabilidad macroeconémica, prudencia fiscal,
la recuperaciéon econémica en 2021 y las expectativas de crecimiento para los proximos afios. La
calificacion y las perspectivas de Guatemala son las siguientes:

e FR en abril de 2022 mantuvo la calificacion de Guatemala en BB- pero mejoro la
perspectiva de estable a positiva.

¢ Ml en junio de 2022 mantuvo la calificacion de Guatemala en Bal y modifico la perspectiva
de negativa a estable.

e SP en abril de 2022 mantuvo la calificacion de Guatemala en BB- y modificé la perspectiva
de estable a positiva.

Honduras

Se mantuvo la calificacion de la deuda soberana de largo plazo en moneda extranjera,
aunque una agencia modificé las perspectivas a negativas. Standard and Poor’s modificé las
perspectivas a negativas en julio de 2022 por el deterioro fiscal. La calificacion y perspectivas se
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sustentaron en los desafios crediticios derivados de la debilidad institucional y el menor crecimiento
econdmico del anticipado. Las calificaciones son las siguientes:

e MI mantiene sin cambios la calificacion de Honduras en B1 con perspectiva estable desde
julio de 2021.
e SP mantiene una calificacion en BB-, pero en julio de 2022 modifico la perspectiva de estable
a negativa por un deterioro fiscal que podria debilitar las finanzas publicas.

Nicaragua

Las agencias mantuvieron la calificacion de riesgo y perspectivas. La confirmacién de la
calificacidn y perspectivas se respalda en el historial de politicas macroeconémicas prudentes, con
una fuerte posicién de liquidez externa, métricas de deuda publica favorables y la fuerte
recuperacion econdémica en 2021. Nicaragua es el Unico pais de CAPRD que no emite bonos
internacionales, pero cuenta con calificacién soberana, como se ve a continuacion;

e SP mantiene en B- la calificacién de Nicaragua con perspectiva estable desde noviembre
de 2018.

e Ml en marzo de 2022 mantiene la calificacién en B3 con perspectiva estable.

¢ FR mantiene en B- la calificacién de Nicaragua con perspectiva estable desde noviembre
de 2019.

Republica Dominicana

No se realizaron actualizaciones en las calificaciones ni en las perspectivas de riesgo
soberano en 2022. No obstante, de acuerdo con el informe del CMCA, en el cuarto trimestre 2021
dos agencias (FR y SP) realizaron revisiones en las perspectivas de riesgo de la Deuda Soberana
de largo plazo de negativa a estable. Las principales calificaciones son las siguientes:

e FR, en el cuarto trimestre de 2021 mantuvo la calificacién de R. Dominicana en BB-
modificando la perspectiva de negativa a estable.

e Ml en marzo de 2021 ratifica la calificacion de R. Dominicana en Ba3 con perspectiva
estable que la mantiene desde 2017.

e SP en el cuarto trimestre de 2021 mantuvo la calificacion de R. Dominicana en BB-, pero
modificé la perspectiva de negativa a estable.

Panaméa

En el primer trimestre una agencia reviso la perspectiva de negativa a estable. En enero de
2022, Fitch Ratings reviso la perspectiva de la calificacion de deuda soberana, cambiandola de
negativa a estable. Las calificaciones de las agencias son las siguientes:

e FR, en enero de 2022 mantuvo la calificacion de Panama en BBB- y cambid la perspectiva
del pais de negativa a estable por la mejora continua en la posiciéon fiscal y una
recuperacion econémica en 2021mejor a la prevista.

e MI, en marzo de 2021 disminuy0 la calificacion de Baal a Baa2 con perspectiva estable.

e SP, de acuerdo con el CMCA, mantiene la calificacion de Panam& en BBB+ con
perspectiva negativa.
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EMBI y Riesgo Pais

El EMBI ha sufrido un incremento en los ultimos dos afios. El Emerging Markets Bonds
Index (EMBI por sus siglas en inglés) es el principal indicador de riesgo pais y esta calculado
como la diferencia de la tasa de interés que pagan los bonos denominados en délares emitidos
por paises en desarrollo y la tasa de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos. En general, se
observa un incremento del diferencial para todos los paises de la region LAC entre fines de
2019 y el 12 de septiembre de 2022; la pandemia y el consecuente impacto fiscal junto con el
retiro de estimulos monetarios a nivel global implicaron un mayor costo de la deuda publica
mediante estos instrumentos (Gréfico 6).

Graéfico 6. Riesgo Pais EMBI 2019-2022 12
(En puntos basicos)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de JP Morgan Chase.

El EMBI para los paises CAPRD, con excepcién de Costa Rica y Guatemala, se
incrementaron significativamente en 2022. Los valores mas notorios de este indice
corresponden a El Salvador (24,3) y Honduras (6,45) segun los datos al 12 de septiembre de
2022 (Grafico 7).

De acuerdo con informacién reciente, El Salvador ocupa el segundo lugar con mayor riesgo
pais de Latinoamérica, solo por debajo de Venezuela, comportamiento que guarda relacion
con las disminuciones de las calificaciones de la deuda soberana por parte de las tres
agencias. Ademas de los factores externos, se mencionan las vulnerabilidades fiscales, un
crecimiento del PIB moderado y una carga de deuda muy alta que sobrepasa el 80,0% del PIB,
a lo que se afiade el bono de 800 millones de ddlares que vence en enero del proximo afio,
gue en solo en parte fue recomprado?2. Adicionalmente, otro factor que se podria mencionar
es la expectativa que precedio a la aprobacion del Bitcoin en el pais y la fuerte caida de su
precio, ya que los mercados lo asocian directamente con El Salvador al haber sido la primera
nacion en aprobarlo como moneda de curso legal (septiembre de 2021).

12 Nota: La escala fue reducida por lo que no se observan los datos de Venezuela (147.4 y 469.6, respectivamente, con un incremento de
322.2).

13 Una parte, equivalente a 133 millones de délares, fue recomprada en septiembre de 2022 por lo que resta un monto importante con
vencimiento en 2023.
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En el caso de Honduras, el EMBI alcanzé los mayores niveles en julio de 2022 (9,16 el 5 de
julio) y desde entonces, con ciertas oscilaciones, presenté una tendencia decreciente; entre
los factores de riesgo sefialados por el CMCA se encuentran el aumento de la carga de la
deuda como resultado de mayores déficits fiscales, el pequefio tamafio de la economia y su
limitado grado de diversificacion, ademas de una fragilidad institucional; en contraste, la
ampliacion del programa con el FMI le proporciona acceso a financiamiento y apoyo fiscal a
bajo costo, lo que habria incidido en la correccion del indice.
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Esta seccion resume en primer término la informacion recopilada

inicialmente sobre los informes relacionados con gestion de deuda, como el
DEMPA, Planes de Reforma de gestion de deuda, MTDS, PEFA y ASD;
posteriormente, se describen los formularios de la encuesta recibidos de los
paises y, finalmente, resume las fortalezas y debilidades en la gestion de

deuda de los paises que enviaron informacion.

Recuento de informes relacionados con gestion de deuda

El informe maés relevante para la gestion de deuda (GD) es el DeMPA porque es una
metodologia enfocada especificamente en las funciones relevantes de la GD. Los Planes
de Reforma del Banco Mundial o Planes de Fortalecimiento de Capacidades, que se
formularon en Honduras y Nicaragua con la cooperacion del Programa de Deuda del Centro
de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA) hasta 2017, se centraban en areas
concretas de la GD que los paises estimaban necesario mejorar. Otro informe relacionado con
la GD es la evaluacibn PEFA porque incorpora algunos indicadores resumidos de la
metodologia DeMPA. La Estrategia de Deuda de Mediano Plazo (EDMP o MTDS por sus siglas
en inglés) y el Analisis de Sostenibilidad de Deuda (ASD) son instrumentos analiticos que se
concentran en el analisis de costo y riesgo de las carteras de deuda deseadas, en el primer
caso, y de niveles de deuda e indicadores que sefialan si la deuda es sostenible o tiene riesgos
de no serlo, en el segundo caso. La MTDS es el instrumento analitico por excelencia de la GD,
mientras que el ASD se relaciona mas con el ambito macro fiscal, pero son complementarios
y deben ser coherentes entre si; asimismo, estos instrumentos analiticos, por lo general, no
incorporan debilidades y fortalezas de la GD.

El resumen de la recopilacién de informaciéon se muestra a continuacion:

Cuadro 6. Resumen de informes relacionados con la gestion de la deuda
osta Rica alvado ondura Republica Do

Do
DeMPA Evalucién externa 2021 Si 2021 No
(Banco Mundial)
DeMPA Autoevalucion 2017* No 2017+ No
del Gobierno (CEMLA)
Plan de Reforma GD 2015-2016 No 2016 - 2019 No
EDMP (MTDS) Banco
Mundial
EDMP - Gobi 2022° Si 2022-2025| Si [2020-2023| i 2014~ Si |2016-2020  Si

- Gobierno 2027 i . J . ! 2018 ' i l
PEFA Evaluacién e 2016" Si 2019¥ Si 2018¥ Si 2017 No 20157 Si 2013 Si 2016% Si
Informe 2022% No

Fuente: Elaboracion propia con base en las paginas web del Banco Mundial, PEFA y Ministerios de

Hacienda.
* DeMPA - Metodologia 2015; 1/ DeMPA - Metodologia 2021; 2/ PEFA - Metodologia 2011; 3/ PEFA
— Metodologia 2016. Las celdas resaltadas en verde reflejan la nueva informacién incorporada en

2022.
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La conclusion principal del relevamiento es que solo existe una evaluacién DeMPA
disponible que corresponde a la realizada en Honduras. Si bien es cierto que existen auto
evaluaciones!* para Nicaragua y Repulblica Dominicana, estas no han sido publicadas ni
enviadas para el estudio. La Gnica evaluacion DeMPA publicada y disponible en la pagina web
del BM fue la realizada en 2021 para Honduras. También en ese afio se llevé a cabo otra
evaluacion en Nicaragua, pero el reporte no ha sido publicado. Tampoco hay informacion
disponible sobre los Planes de Reforma o de Fortalecimiento de Capacidades en GD.

En el caso de la EDMP (MTDS), cinco de los siete paises las han disefiado. Sin embargo,
solo tres, las correspondientes a Costa Rica, Honduras y Nicaragua, estan vigentes. Las EDMP
elaboradas por Panama y Republica Dominicana ya no estan vigentes y las de Guatemala y
El Salvador estan en proceso de elaboracién. En el caso de Panama, la EDMP comprendié el
periodo 2014-2018, y la de Republica Dominicana abarcé los afios 2016-2020. En todo caso,
lo anterior es una muestra de que practicamente todos los paises tienen interés en elaborar
una EDMP, porque ademas de la importancia para cada gobierno, es un documento cada vez
més demandado por los inversionistas ya que determina la composicion de la cartera de deuda
publica deseada por el gobierno y, por tanto, sefializa los posibles instrumentos y
caracteristicas de la contratacion del endeudamiento en el mediano plazo (3 a 5 afios).

La evaluacion PEFA se efectud en todos los paises. Sin embargo, varias no se publicaron
o se realizaron antes del 2016, cuando existia una metodologia muy diferente a la actualizada
e implementada a partir de 2016. Si se realiza el corte desde 2018, periodo para el cual los
resultados podrian todavia ser relevantes, solamente se cuentan con los informes de
Guatemala y El Salvador. En todo caso, se revisaron los reportes desde 2016, pero los
realizados en esa gestion con datos de 2015, no son del todo actualizados a la dltima
metodologia, y no proveen informacién relevante para los indicadores relacionados con la GD.

En el caso del ASD, existe informacion disponible y de diversas fuentes. Por ejemplo,
ademas de la informacion de los diferentes Ministerios de Hacienda, estan los informes de
COSEFIN y los de ASD incluidos en las revisiones del Articulo IV que realiza el FMI
periédicamente en todos los paises. Las metodologias para evaluar la sostenibilidad de deuda
difieren, pero es posible contar con un panorama razonable de las perspectivas de
sostenibilidad de la deuda en los paises, cuando se tienen, ademas de informe de COSEFIN,
los ASD anexos a la revision del Art. IV. La consultoria revisé los informes de COSEFIN y los
ASD del FMI para elaborar la seccion V precedente.

Necesidad y caracteristicas de la encuesta

La revision de la informacion realizada en la seccién anterior y la ausencia de las evaluaciones
DeMPA, no permitian establecer las fortalezas, las posibles necesidades de mejora y las
prioridades de los paises, por lo que se determiné realizar una encuesta con base en la
metodologia de la herramienta DeMPA 2015, disponible a la fecha del estudio del primer
estudio?®.

La herramienta DeMPA, es una metodologia para evaluar el desempefio de gestion de la
deuda publica a través de un amplio conjunto de indicadores de desempefio que abarca la
gama completa de las funciones de gestion de la deuda. Esta metodologia se basa en los

14 Estas autoevaluaciones, asi como, las MTDS realizadas por los gobiernos de Honduras y Nicaragua se
realizaban con el apoyo del Programa de Deuda del CEMLA. El caso de Republica Dominicana, la autoevaluaciéon
fue realizada solamente por el Ministerio de Hacienda.

15 La herramienta DEMPA fue actualizada y fue publicada en noviembre de 2021, es decir, en forma posterior a
la realizacion de la encuesta. La metodologia de 2021 registra muchas mejoras, pero todavia es comparable con
la anterior metodologia. El Unico informe disponible con la nueva metodologia corresponde a Honduras.
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principios establecidos en las Guias para la Gestién de la Deuda Publica elaboradas por el
Fondo Monetario Internacional (FMI) y Banco Mundial (BM).

El alcance de la evaluacion DeMPA se circunscribe a las actividades de gestion de la deuda
del Gobierno Central y funciones estrechamente relacionadas con la emision de garantias de
préstamos, préstamos intermediados, y proyecciones de flujo de caja y gestién de los saldos
de caja. Se realiza considerando 14 indicadores de desempefio, que a su vez se subdividen
en 33 dimensiones, agrupados en seis areas de la gestién de la deuda:

i) Gobernanza y Desarrollo de Estrategias;

i) Coordinacion con Politicas Macroeconémicas;

iii) Endeudamiento y Actividades de Financiamiento;

iv) Proyeccién de Flujo de Caja y Gestién del Balance de Caja;

V) Gestion de Riesgo Operativo y, Registro e Informes de Deuda.

Las calificaciones de estos indicadores se estructuran de la siguiente forma:

C - Las practicas actuales en el pais cumplen los requisitos minimos establecidos en
la metodologia.

B — Las practicas actuales sobrepasan los requisitos minimos establecidos en la
metodologia.

A — Las practicas actuales cumplen todas las mejores practicas establecidas en la
metodologia.

D — Las practicas actuales en el pais no cumplen con los requisitos minimos
establecidos en la metodologia.

N/R — La dimensién no se califica al no ser utilizada en el pais;

Por el alcance del estudio y el tiempo disponible, no fue posible aplicar toda la metodologia
para realizar una evaluacién exhaustival®, por lo que se vio la necesidad de disefiar un
formulario de encuesta que recoja los aspectos mas importantes de la evaluacién pero que a
la vez facilite su llenado, incluso por funcionarios no familiarizados con la metodologia. En este
marco, se decidio incluir las cuatro primeras areas i) — iv) y enfocar la encuesta en los requisitos
minimos de una GD aceptable, es decir, la calificacién C. La calificacion minima aceptable
considera varios aspectos que si se cumplen y aplican determinan la calificacion C. Por tanto,
el formulario de encuesta elaborado es la traduccion de la metodologia DeMPA a una plantilla
gue muestra uno por uno los aspectos que deben evaluarse para establecer que ese indicador
cumple con las practicas minimas aceptables.

Respecto a las areas, se excluyo la v) porque es una funcion que ha recibido mucha asistencia
en el pasado y se facilita mucho por el sistema informatico que se utiliza. En el mundo
predominan dos de ellos, el Sistema de Gestién y Andlisis de la Deuda (SIGADE) de la
UNCTAD y CS-DRMS de la Secretaria del Commonwealth. Todos los paises de CAPRD tienen
implementado y funcionando, desde hace mucho tiempo, el SIGADE, gue se va actualizando
periédicamente y que viene aparejado a la asistencia técnica que presta el Programa SIGADE,
a la que pueden acceder los paises. Asimismo, con las crisis de deuda externa de los 80 y 90,
gue demandaron procesos de renegociacion o alivio de deuda, el registro e informes mejoré
sustancialmente en los paises. Hay retos relacionados con el riesgo operativo y los planes de
continuidad de negocios. En todo caso, es un area que en lo fundamental funciona
aceptablemente en los paises.

16 Las evaluaciones exhaustivas son realizadas por el BM mediante una misién compuesta por varios expertos por un periodo de una a
dos semanas para la recopilacion de informacion y entrevistas en el pais que se realice la evaluacion, y de varias semanas para la
elaboracién del informe, revision de pares y finalizacion.
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Otra area importante relacionada con la GD, que no evalla la DeMPA 2015, pero que en parte
se incorpora en la DeMPA 2021, es el area de riesgos fiscales. En este caso, el PEFA es mas
completo, pero en el caso de COSEFIN hay un estudio reciente que aborda el tema de riesgos

fiscales en CAPRDY. Por lo anterior, este tema no fue un area de concentracion de la
consultoria.

Adicionalmente, se solicitd a los paises que determinen las areas que consideren necesario
mejorar en funcion de la plantilla de evaluacion de la GD, expresen su interés sobre nuevas
areas y, con base en lo anterior, listen sus prioridades de asistencia técnica. Los formularios
de la encuesta se encuentran en el Anexo 2, cuyo contenido de se resume a continuacion;

Formulario 1
Incluye los siguientes componentes:

1.4 Matriz Resumen de Requisitos Minimos bajo la Herramienta DeMPA

Es el resumen de los indicadores de desempefio de la GD gubernamental evaluados en el
Formulario 2 o plantilla de evaluacion de GD.

1.2 Matriz de identificacion necesidades de desarrollo de capacidades en la gestién de deuda

Es una tabla sencilla donde se listan las necesidades de mejora derivadas de la evaluacion del
punto anterior, es decir, de las areas especificas de la gestion de deuda.

1.3 Areas de interés de areas adicionales

Se sugieren algunas areas adicionales no incluidas explicitamente en la evaluacion de GD y
se les pide simplemente marcar (X) en las areas que considera importante, como por ejemplo
la emision de bonos verdes. Adicionalmente, se les solicita sefialar si consideran necesario
fortalecer sus capacidades en los instrumentos analiticos tradicionales. En ambos casos, se
les pide agregar otras areas o temas que consideren importantes, adicionales a los sugeridos.

Financiamiento y riesgo (Temas que en el futuro podrian tener més relevancia)

Emision de bonos convencionales

Acceso de a Fondos Verdes, azules

Emision de bonos verdes

Identificacion, cuantificacién y manejo de riesgos fiscales especificos

Transparencia y rendicién de cuentas

Mercado regional de deuda. Emisién y manejo de bonos convencionales

||| |+

Mercado regional de nuevo financiamiento. Financiamiento no convencional, como
establecimiento de fondos y emision de bonos verdes y azules por parte de entidades regionales
y distribucién entre los paises de COSEFIN

4+ Otros (especifique)

Instrumentos analiticos y de evaluacion

EDMP (MTDS)

ASD

Analisis de pasivos contingentes

#|# ||

DeMPA (frecuencia de realizacién)

17 Riesgos fiscales en Centroamérica y Republica Dominicana: Propuestas de politica para mejorar la gestion y aumentar la resiliencia de
las finanzas publicas (2021). GOPA, GIZ, COSEFIN.
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1.4 Prioridades de asistencia técnica o de desarrollo de capacidades institucionales

Con base en todo lo anterior, se le solicita a cada pais resumir por orden de prioridad, las cinco
areas que se considera mas importantes de fortalecer y para las que seria deseable concretar
asistencia técnica.

Formulario 2
2.1 Plantilla de evaluacién de gestion de deuda.

Presenta inicialmente un instructivo de llenado y recoge los indicadores de gestion de deuda mas
relevantes de la Herramienta de Evaluacion del Desempefio de la Gestién de la Deuda (DeMPA)
2015 en las cuatro areas sefialadas anteriormente. Adicionalmente, se incluyen ejemplos para
facilitar su llenado.

Recuento de las respuestas a la encuesta

Se recibieron respuestas escritas de todos los paises con excepcion de Republica Dominicana,
para el que se recabd informacién parcial sobre las areas de interés de forma directa en una
reunién con el Viceministerio de Crédito Publico. La siguiente tabla muestra la informacion enviada
de los diferentes paises en respuesta a la encuesta realizada.

Cuadro 7. Resumen de las respuestas a la encuesta
Costa El Guatemala Honduras Nicaragua Panama

Rica  Salvador

Formulario 1
1.1 Matriz Resumen de Si Si Si Si Si
Requisitos Minimos bajo
la Herramienta DeMPA
1.2 Matriz de Si Si Si Si Si
identificacion de
necesidades de
desarrollo de
capacidades en la gestion
de deuda
1.3 Financiamiento y Si Si Si Si Si
riesgo (Temas que en el
futuro podria tener méas
relevancia)
1.4 Prioridades de Si Si Si Si
asistencia técnica o de
desarrollo de

capacidades
2.1. Evaluacién de los Si Si Si Si Si Si
indicadores de
Desempefio
seleccionados —
Herramienta de
Evaluacion del
Desempefio de la Gestion
de la Deuda (DeMPA)
2015
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La matriz (plantilla) de evaluacion, que es la que demanda mas tiempo y esfuerzo, fue enviada
por los seis paises que figuran en la tabla (punto 2.1). Su llenado no solo implica la calificacion
sino también la justificacion y, cuando es pertinente, las normas o vinculos que sustentan el
cumplimiento de los indicadores evaluados. Este formulario, ademés de proveer un estado de
situacion de la GD sefializa las fortalezas e implicitamente las necesidades de mejora.

Las areas sombreadas reflejan la informacién no enviada del otro formulario de la encuesta
orientado a establecer de forma resumida las necesidades y prioridades de mejora de los
paises. A esta tabla habria que afiadir la informacion de Republica Dominicana sobre las areas
de interés o de apoyo (puntos 1.3 y 1.4) recabadas parcialmente en la reunion que se realizd
con la viceministra de Crédito Publico en Santo Domingo el 29 de septiembre de 2022.

Por supuesto, hay que tener cierta cautela con los resultados de una autoevaluacion, porque
hay un sesgo optimista al tratar de justificar el cumplimiento de los requisitos y, por tanto,
reflejar en algunos casos una situacion mejor de la real. Esto es natural en este tipo de
evaluaciones, por eso la cautela, pero proveen informacion valiosa que debe ser contrastada,
periédicamente, con una mirada imparcial que viene dada por las evaluaciones externas,
normalmente realizadas por el BM.

Hubiera sido ideal recibir toda la informacién requerida, ademés de la plantilla citada lineas
arriba. En particular, la tabla 1.4 donde los paises resumen sus prioridades de asistencia
técnica después de haber evaluado su GD y reflexionado sobre las nuevos retos y areas que
debieran enfrentar en el futuro. Sin embargo, la informacién enviada permite realizar un buen
primer recuento de fortalezas y necesidades de mejora que se presenta en la siguiente
seccion.

Fortalezas y necesidades de mejora de la gestion de deuda por pais:

Esta seccion es un resumen de los resultados de la evaluacion de la gestion de deuda publica
por cada pais que envi6 la informacion en respuesta a la encuesta disefiada. Se basa en las
fortalezas y debilidades identificadas a partir de la Guia de la encuesta; adicionalmente,
presenta los aspectos a resaltar de la matriz de autoevaluacion que enviaron los paises.

Costa Rica: Resumen de la evaluacion de gestién de deuda

Fortalezas Debilidades o acciones de mejora

Funcion 1 Marco Gobernanza y Desarrollo de Estrategias (Indicadores, o DPIs, 1-5)

e Marco legal implementado conducente auna | e Calidad de la estrategia. El documento puede
buena GD ser mejorado con los componentes del marco

e Estructura organizacional suficiente para el MTDS del BM
manejo de préstamos y garantias

e Reporte e informes de deuda, incluye la
mayoria de la informacion e indicadores

e Estrategia de deuda publicada

Funcion 2 Coordinacion con las Politicas Macroeconomicas (Indicadores, o DPIs, 6y 7)

e Proyecciones sobre el servicio de la deuda e Aparentemente, el servicio de deuda bajo

como parte del Marco Fiscal de Mediano
Plazo que incluye varios escenarios
Realizacion de ASDs frecuentes y
coordinaciéon de informacion entre unidades
del Ministerio de Hacienda

MH Unico emisor de instrumentos de GD

distintos escenarios resulta de simulacién de
choques utilizando un modelo. No resulta de
proyecciones del SIGADE
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Fortalezas Debilidades o acciones de mejora
e Acceso del Gobierno al financiamiento del
BCCR prohibido, salvo casos excepcionales
Funcion 3 Endeudamiento y Actividades Financieras Conexas (Indicadores, o DPIs, 8-10)

¢ Deuda interna emitida via instrumentos de e No se realizan evaluaciones anuales de los
mercado términos y condiciones de endeudamiento

e Procedimientos disponibles y de calidad para | ¢ Ausencia de procedimientos para la emision
el endeudamiento interno y externo de préstamos subsidiarios (onlending)

e Elaboracién de planes anuales de e Deficiente analisis y seguimiento de los
endeudamiento riesgos fiscales de entidades autbnomas y

e Procedimientos para garantias establecidos empresas publicas (PEFA 2016)

¢ Inexistencia de atrasos sistémicos en el pago
de obligaciones

Funcién 4 Proyeccion de Flujo de Efectivo y Administraciéon del Saldo de Efectivo (Indicador, o DPI,

11)

e Existencia de estimaciones mensuales del
flujo de caja y seguimiento diario

e Manejo de liquidez via subastas de
colocacién de titulos, redencién anticipada y
subastas inversas

Segun las respuestas recibidas de la Direccién General de Crédito Publico, la gestion de deuda
en Costa Rica es satisfactoria. Cumple con las funciones de deuda establecidas en la
metodologia de evaluacion DeMPA. Sin embargo, existe espacio para mejorar el documento
de la EDMP. La GD de Costa Rica, como pais emergente, utiliza instrumentos de mercado
para la emisién de deuda interna y externa. El financiamiento externo oficial es no concesional
y complementa el financiamiento obtenido en el mercado de capitales.

Existe interés por las nuevas areas relacionadas con el financiamiento verde, principalmente
en la emision de bonos relacionados con cambio climético y las iniciativas regionales tanto
para bonos convencionales, asi como para bonos verdes.

Persiste el interés por instrumentos tradicionales de evaluacion y andlisis de deuda (DeMPA,
MTDs, Pasivos contingentes o riesgos fiscales) con excepcién del ASD.

Dentro de las prioridades del pais destacan los pasivos contingentes (riesgos fiscales), la
emision de bonos verdes, la estrategia de gestion de caja, andlisis y evaluacién de operaciones
de endeudamiento publico, los proyectos de inversién, la mejora de los boletines estadisticos,
y el andlisis y utilizacién de derivados para la gestion riesgos de la deuda publica.

El Salvador: Resumen de la evaluacién de gestion de deuda

Fortalezas | Debilidades o acciones de mejora
Funcién 1 Marco Gobernanza y Desarrollo de Estrategias (Indicadores, o DPIs, 1-5)
e Marco legal implementado conducente auna | ¢ No se dispone de un documento de

buena GD Estrategia de Gestion de Deuda
¢ No se elabora un boletin estadistico. Se
e Estructura organizacional suficiente para el publica el Perfil de la Deuda del SPNF con
manejo de préstamos y garantias informacion parcial y no incluye los

indicadores establecidos en el DeMPA
Funcion 2 Coordinacion con las Politicas Macroeconomicas (S6lo Politica Fiscal, DPI 6, por el USD
como moneda)
e Proyecciones sobre el servicio de la deuda e Las proyecciones del servicio de deuda para el
como parte del proceso presupuestario anual presupuesto incluyen andlisis de sensibilidad
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Fortalezas

Debilidades o acciones de mejora

Realizacion del ASDs como parte del proceso
de elaboracion del Marco Fiscal de Mediano y
Largo Plazo (MFMLP)

ante variaciones de las tasas de interés y tipos
de cambio, pero no de andlisis de escenarios
Seguimiento a los gobiernos subnacionales
(PEFA 2019). Hay informacién, pero no se
publican informes sobre la posicion financiera
y el desempefio de los municipios

No hay evidencia de que las entidades y
organismos del gobierno central cuantifiqueny
reporten sus pasivos contingentes en sus
informes financieros (PEFA 2019)

Funcién 3 Endeudamiento y Actividades Financieras Conexas (Indicadores, o DPIs, 8-10)

Deuda interna emitida via instrumentos de
mercado

Procedimientos documentados para el
endeudamiento interno

No se mencionan procedimientos especificos
para el endeudamiento externo. La Ley
Organica de Administracion Financiera del
Estado (Ley AFI) y su reglamento tiene
disposiciones relacionadas, pero no es
procedimental

No se realizan evaluaciones anuales de los
términos y condiciones de endeudamiento
No existen procedimientos especificos sobre
garantias ni para la emision de préstamos
subsidiarios (onlending)

Funcién 4 Proyeccion de Flujo de Efectivo y Administracién del Saldo de Efectivo (Indicador DPI, 11)

Existencia de estimaciones anuales y
actualizaciones mensuales del flujo de caja
diario

Emision de instrumentos con base en la
previsién de saldos de caja

Los excedentes de liquidez se remuneran a
través del depdsito en una cuenta de
inversion en el banco central.

No se comparten los flujos de caja con la
DGICP

Segun los resultados de la evaluacion de la Direccion General de Inversion y Crédito Puablico,
se identifican varias fortalezas que acercan la GD hacia estandares satisfactorios, tal como se
muestra en la matriz precedente. Sin embargo, también refleja diferentes aspectos que indican
necesidades de mejora. En patrticular, la ausencia de una EDMP que es el instrumento clave
a partir del cual se implementa la gestion de deuda, es decir, obtener el financiamiento
necesario para el presupuesto en condiciones de costo minimo y un grado de riesgo prudente.
Asimismo, es necesario elaborar un boletin estadistico, mejorar las proyecciones de deuda
para mas de un escenario y elaborar procedimientos especificos para el endeudamiento, sobre
todo para el externo. En este marco, también seria Util la elaboracion de plan anual de
endeudamiento y la evaluacién anual de los términos en que se contrataron las operaciones
de endeudamiento externo. Respecto a los riesgos fiscales, el informe PEFA 2019 destaca
debilidades en la informacién de los gobiernos subnacionales y en la cuantificacion y reporte
de pasivos contingentes.

Con base en lo anteriormente descrito, la DGCP determina que las areas de fortalecimiento
de capacidades y de posible asistencia técnica relacionadas con las areas de gestién de deuda
evaluadas se enfoquen en la necesidad de apoyo para la elaboracion de una EDMP y para el
andlisis y aplicacion de los productos derivados

Existe interés por las nuevas areas relacionadas con el financiamiento verde, y la emisién de
bonos convencionales ademas del desarrollo del mercado regional de deuda con instrumentos
de financiamiento tanto convencionales como verdes. Dentro de los instrumentos analiticos se
ratifica el interés en la EDMP y el ASD.
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Finalmente, las prioridades establecidas por El Salvador son la formulacion y capacitacién en
la EDMP, la identificacion y profundizacion de las nuevas fuentes de financiamiento, la
utilizacion de una tasa de referencia en sustitucion de la tasa LIBOR, las APP y la emision de
titulos en los mercados regionales e internacionales.

Guatemala: Resumen de la evaluacién de gestion de deuda

Fortalezas Debilidades o acciones de mejora

Funcion 1 Marco Gobernanza y Desarrollo de Estrategias (Indicadores, o DPIs, 1-5)

e Sdlida legislacién primaria 'y secundaria para | e No se cuenta con documento de Estrategia
la GD de Gestion de Deuda. En actual proceso de
elaboracion

¢ Informes de deuda. El reporte de operaciones
de crédito publico no incluye, la residencia, el
vencimiento original y residual, desglose de
garantias, base de tasa de interés, monto
amortizado, indicadores de riesgo

Funcion 2 Coordinacion con las Politicas Macroecondmicas (Indicadores, o DPIs, 6y 7)

e Estructura organizacional suficiente para el
manejo de préstamos y garantias soberanas

e Proyecciones sobre el servicio de la deuda e Las proyecciones del servicio de deuda no se
como parte del proceso presupuestario anual realizan para mas de un escenario

e Realizacion del ASDs como parte del proceso | e Los informes financieros de las
presupuestario de Hacienda Municipalidades no son de acceso publico

e Separacion de la emisiéon de instrumentos de (PEFA 2018)
deuda para propdsitos fiscales y monetarios ¢ No se dispone de evidencia sobre la

e Acceso del Gobierno al financiamiento del revelacion de pasivos contingentes en el
BCG prohibido salvo casos excepcionales y Gobierno Central (PEFA 2018)

con aprobacion por 2/3 de los Diputados
Funcion 3 Endeudamiento y Actividades Financieras Conexas (Indicadores, o DPIs, 8-10)

e Deuda interna emitida via instrumentos de e La publicacion de las subastas a realizarse no
mercado incluye los tipos de instrumentos

e Procedimientos documentados para el e Ausencia de un plan anual de endeudamiento
endeudamiento interno externo

e En manual de procedimientos de
endeudamiento externo no menciona la
necesidad del registro de las condiciones
financieras al inicio

e No se realizan evaluaciones anuales de los
términos y condiciones de endeudamiento

e Los asesores legales no participan desde un
inicio en las negociaciones de deuda externa

¢ No existen procedimientos sobre garantias ni
para la emision de préstamos subsidiarios
(onlending)

Funcion 4 Proyeccion de Flujo de Efectivo y Administracion del Saldo de Efectivo (Indicador, o DPI,

11)

e Existencia de estimaciones mensuales y del e Lalegislacion no permite la inversion de
flujo de caja diario excedentes

e Emision de instrumentos con base en la
prevision de saldos de caja

Segun los resultados de la evaluacién de la Direccién de Crédito Pablico, se realizan varias de
las funciones de la gestion de deuda de manera razonable. La GD de Guatemala, como pais
emergente, utiliza instrumentos de mercado para la emision de deuda interna y externa. No
obstante, hay un aspecto clave que necesita ser resuelto y corresponde al disefio de la EDMP
por ser un elemento central de la GD. Asimismo, hay necesidad de mejorar varios aspectos
relacionados con el endeudamiento externo, como la elaboracién del plan anual de
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endeudamiento, sus procedimientos, la evaluacién anual de los términos en que se contrataron
las operaciones de endeudamiento externo y el involucramiento de los abogados en las

negociaciones desde su inicio. Con relacio

n a los riesgos fiscales, el informe PEFA 2018

destaca debilidades en los informes financieros de los gobiernos subnacionales no son de
acceso publico y no se dispone de evidencia sobre la revelacion de pasivos contingentes en

el Gobierno Central.

Honduras: Resumen de la evaluacion DeMPA 2021

Fortalezas

| Debilidades o acciones de mejora

Funcién 1 Marco Gobernanza y Desarrollo de Estrategias (Indicadores, o DPIs, 1-5)

e El contenido de la Ley de Deuda (LOP) es
bastante completo de acuerdo con los
requisitos del DeMPA

Estructura organizacional (FO, MO, BO) y
gerencial buena para la contratacién de
endeudamiento y garantias

Informe de deuda

o Indicadores completos de costo-riesgo de
la deuda para la cartera de deuda del GC
o Cobertura de deuda para empresas

estatales y subnacionales

Estrategia de deuda
EDMP y Planes de financiamiento son
actualizados anualmente

o

e Marco legal

o Ceiirse a las regulaciones existentes a
todos los beneficiarios de
garantias/préstamos subsidiarios

Informes de deuda

o Incluir los atrasos fiscales en el stock de

la deuda genera del GC

Proporcionar mas detalles sobre las

garantias y de los préstamos subsidiarios

(on-lending)

Funcion 2 Coordinacion con las Politicas Macroeco

némicas (Indicadores, o DPIs, 6y 7)

e Flujos de deuda detallados y las estimaciones
se comparten entra la Oficina de GD y el area
macro fiscal

El ASD se realiza al menos una vez al afio
Los riesgos fiscales relacionados con la
deuda son monitoreados

Clara separacién entre politica monetaria y
gestién de deuda

Publicar las ratios financieras para entidades
relacionadas con el gobierno.

Respetar el limite de financiamiento del

Banco Central (BCH)

o Elreembolso de los anticipos del BCH se
han refinanciado con valores sin
compensar el flujo original

Funcién 3 Endeudamiento y Actividades Financieras Conexas (Indicadores, o DPIs, 8-10)

Los instrumentos de deuda interna basados
en el mercado se utilizan a nivel nacional

El endeudamiento externo es procesado y
monitoreado en detalle

Se lleva a cabo un analisis de riesgo
crediticio/financiero para la mayoria de los
beneficiarios de garantias / préstamos
subsidiarios

e No siempre se ha respetado el calendario de
emision

Los bonos a corto plazo podrian utilizarse
para coordinar la estructura de rendimiento
con el repo del BCH

Garantias/Préstamos subsidiarios (On-

lending)

o Cumplir con los lineamientos formales
para otorgar garantias/préstamos
subsidiarios

o Las garantias/préstamos subsidiarios se

consideran instrumentos de politica
inadecuados para apoyar a la ENEE en
el marco legal y operativo actual.

Funcién 4 Proyeccion de Flujo de Efectivo y Admini
11)

stracion del Saldo de Efectivo (Indicador, o DPI,

e Existencia de estimaciones diarias de flujo de
caja para todo el afio

Buena cobertura de GC

Evaluacion de las estimaciones frente a las

reales

El saldo del gobierno en el BCH no es
remunerado

Ausencia de instrumentos de corto plazo para
cubrir faltantes temporales de efectivo

Funcién 5 Registros de deuda y gestion de riesgo operacional (Indicador, o DPI, 12-15)
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Fortalezas

Debilidades o acciones de mejora

e Los procesos de registro y pago estan bien
definidos
o Separacion de funciones

e La infraestructura de Tl respaldo operaciones
de gestién deuda
o Las copias de seguridad son frecuentes y

se almacenan en forma segura

e Base de datos completa de la deuda del

gobierno central

No existen planes de continuidad de negocios
No es posible seguir las pistas de auditoria
desde el Sistema de Deuda

Funcioén 6 Indicadores transversales

e Personal
o El personal es capaz de realizar
funciones basicas de gestién de deuda
o Bajarotacion
o La cantidad de personal es apropiada
para la cartera actual.
¢ SIGADE - Sistema de Informacién de
Gestion de Deuda
o El personal prepara flujos de efectivo,
pagos e informes basados en sus propios
registros. El personal puede realizar un
trabajo sustancial en todo el sistema para
realizar funciones basicas de deuda.

Personal
o Elcbdigo de conducta proporciona
orientacién para las transacciones
relacionadas con la deuda
o Se deben elaborar planes de desarrollo de
personal.
SIGDE
o Una mayor automatizacion de las
funcionalidades del sistema podria mejorar
la eficiencia de los procesos existentes
dentro de la Oficina de GD

El resumen de Honduras corresponde a la mision DeMPA del BM en 2021 y reemplaza a la
evaluacion que figuraba en el estudio anterior.

La Direccion General de Crédito Publico y las entidades relacionadas realizan una GD
razonable para el volumen de operaciones que se manejan, cumpliendo las funciones
principales en la materia establecidas en la metodologia de evaluacion DeMPA. Cuentan con
el personal necesario e idéneo, y con un sistema de informacién y gestion de deuda sélido
(SIGADE). Las areas donde todavia se requieren mejoras se concentran en el cumplimiento
de las normas sobre la otorgacion de garantias y préstamos subsidiarios, y de los limites de
financiamiento del BCH al sector publico, ordenados en el marco legal. Por otra parte, se
requiere incluir en los reportes de deuda informacién sobre atrasos del GC, los pasivos
contingentes, remunerar los saldos del gobierno en el BCH y emitir instrumentos de corto plazo
para necesidades de liquidez de la Tesoreria. Respecto a los riesgos fiscales, se deben cumplir
0 mejorar las regulaciones establecidas para los préstamos subsidiarios, en especial las
correspondientes a las empresas publicas como en el caso de incumplimientos de la empresa
de energia eléctrica (ENEE), asi como mejorar la informacién financiera estas empresas, en

particular, los indicadores financieros.

Existe interés por las nuevas areas relacionadas con el financiamiento verde, los instrumentos
innovadores y las iniciativas regionales tanto para bonos convencionales, como verdes.

Persiste el interés por instrumentos tradicionales de evaluacion y andlisis de deuda (DeMPA,
MTDs, ASD, Pasivos contingentes o riesgos fiscales.

Las prioridades de apoyo del pais son el fortalecimiento del marco legal, mejora en el
seguimiento de los riesgos fiscales derivados de los gobiernos subnacionales y empresas
estatales, y de los préstamos reasignados (subsidiarios). Asimismo, reestructurar la DGCP,
aunque la estructura organizativa cumple con los requisitos minimos. Finalmente, la
coordinacién de la politica monetaria y la emisién de instrumentos de GD en el corto plazo.

No se incluye como prioridad ninguna de las areas relativamente nuevas, ni tampoco se
sugieren areas en actual discusién en el contexto internacional, como el alivio de deuda.
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Nicaragua: Resumen de la evaluacion de gestion de deuda

Fortalezas Debilidades o acciones de mejora

Funcién 1 Marco Gobernanza y Desarrollo de Estrategias (Indicadores, o DPIs, 1-5)

e Estructura organizacional (FO, MO, BO) y e Marco Legal. Aparentemente,
gerencial buena para la contratacion de segun el resumen, no se cumple
endeudamiento con las practicas minimas. Hay

e Calidad del documento de Estrategia de algunas inconsistencias entre el
Gestion de Deuda resumen de la GD del Formulario

e Reporte e informes de deuda, incluye la 1y la plantilla completa de
mayoria de la informacién e indicadores evaluacion del Formulario 2

Funcién 2 Coordinacion con las Politicas Macroeconémicas (Indicadores, o DPIs, 6y 7)

e Realizacion de ASDs frecuentes y e Elaborar proyecciones sobre el servicio de la
coordinacién de informacién entre unidades deuda publica bajo distintos escenarios
de la Secretaria de Finanzas e Elfinanciamiento del BCN al MH.
e Separacion clara entre las emisiones segun el resumen, no se cumple
instrumentos de politica monetaria 'y de GD con las practicas minimas. No

hay consistencia entre este
resumen y el Formulario 02
Funcién 3 Endeudamiento y Actividades Financieras Conexas (Indicadores, o DPIs, 8-10)

¢ Deuda interna emitida en su mayoria via e Plan de emision de deuda interna sin divisién
instrumentos de mercado entre mercado minorista y mayorista

e Procedimientos disponibles para el e Elaboracién del plan de endeudamiento
endeudamiento interno y externo externo

e Procedimientos para la emision de garantias
y préstamos subsidiaros. No hay consistencia
entre este resumen y el Formulario 02

Funcion 4 Proyeccion de Flujo de Efectivo y Administracién del Saldo de Efectivo (Indicador, o DPI,

11)

e Existencia de estimaciones del flujo de caja
mensuales. Reuniones semanales del Comité
de caja

e Las cuentas del GC estdn en el BCN y se
remuneran

Para las operaciones de deuda que realiza, Nicaragua cumple con las funciones de GD
necesarias, por lo que la GD se califica como satisfactoria y se asocia con las fortalezas
sefialadas en la tabla precedente.

Existe interés por las nuevas areas relacionadas con el financiamiento verde, los instrumentos
innovadores y las iniciativas regionales tanto para bonos convencionales como verdes.

Persiste el interés por instrumentos tradicionales de evaluaciéon y analisis de deuda (DeMPA,
MTDs, ASD, y pasivos contingentes o riesgos fiscales).
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Panama: Resumen de la evaluacion de gestion de deuda

48

Fortalezas

Debilidades

Funcion 1 Marco Gobernanza y Desarrollo de Estrategias (Indicadores, o DPIs, 1-5)

e Marco legal implementado con los
mandatos necesarios para apoyar
la GD

e Estructura organizacional
suficiente para el manejo de
préstamos y garantias. GD no
realizada por una sola entidad

e Cuenta con una EDMP utilizando
el marco MTDS

e Se publica la informacién de la
deuda

¢ Hay espacio para completar la informacion
de deuda publicada, incluyendo, por
ejemplo, la clasificacion por residencia y
plazo residual

como moneda)

Funcién 2 Coordinacion con las Politicas Macroecondémicas (Sélo Politica Fiscal, DPI 6, por USD

e Proyecciones sobe el servicio de
la deuda que incluye escenarios

e Realizacion de ASDs

e EIASD se realiza cada cinco anos. El Gltimo
corresponde a abril de 2019. Es
recomendable incrementar su frecuencia

Funcién 3 Endeudamiento y Actividades Financieras Conexas (Indicadores, o DPIs, 8-10)

e Utilizacibn de instrumentos de
mercado para la emision de deuda
interna

e Procedimientos documentados
para el endeudamiento

e Participacion de los asesores
legales en las operaciones de
endeudamiento externo

e El calendario de subastas solo incluye
fechas y no establece montos ni los
instrumentos a emitirse con la antelacion

establecida en la metodologia de
evaluacion
e Aparentemente, no se realizan

evaluaciones anuales de los términos y
condiciones del endeudamiento externo
mas beneficioso que se puede obtener de
los posibles acreedores y mercados

e No existen procedimientos especificos
sobre garantias ni para la emision de

préstamos subsidiarios (on-lending);
tampoco para las operaciones con
derivados

Funcion 4 Proyeccion del Flujo de Efectivoy Ad
11)

ministracion del Saldo de Efectivo (Indicador DPI,

e Existencia de estimaciones
anuales y actualizaciones

mensuales del fujo de caja diario

e Emisién de instrumentos con base
en la prevision de saldo de caja

e Los excedentes de liquidez se
remuneran a través de
colocaciones overnight
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Segun la Direccion de Financiamiento Publico, del Ministerio de Economia y Finanzas de
Panama, la gestién de deuda es coherente con buenas practicas. Cumple con las funciones
de deuda establecidas en la metodologia de evaluacion DeMPA en la mayoria de los aspectos.
Como pais emergente, utiliza instrumentos de mercado para la emisién de deuda interna y
externa. No obstante, hay espacio para mejorar los boletines de deuda, la frecuencia de
realizacion de los ASDs, la informacién contenida en el calendario de subastas de instrumentos
de deuda interna y la evaluacion de las operaciones de endeudamiento externo. Asimismo, no
existen procedimientos especificos sobre la emisidn y manejo de garantias, asi como de los
préstamos subsidiarios (onlending) y operaciones con derivados.

Se expresa el interés por el financiamiento no convencional y por la emisiéon de los bonos
tradicionales. El interés por el financiamiento no convencional incluye la emisiéon de bonos y
acceso a fondos verdes. Ilgualmente, ratifican su interés por el desarrollo del mercado regional
de deuda con instrumentos tradicionales y verdes.

Se ratifica el interés por los instrumentos analiticos como la EDMP, ASD y DEMPA, y por el
andlisis de pasivos contingentes.

Las prioridades para la mejora de GD y posibles areas de asistencia técnica de Panama son
la metodologia DeMPA, la emisién de bonos y acceso a fondos, asi como el desarrollo del
mercado regional de financiamiento. Asimismo, se incluye como prioridad el andlisis de pasivos
contingentes.
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Resumen de las fortalezas derivadas de la evaluacion de gestion de deuda en CAPRD

La GD de los paises de CAPRD, en general, es razonable. Las respuestas recibidas
muestran que en una buena proporcion de las areas evaluadas la GD de deuda cumple con
los estandares minimos establecidos en la metodologia DeMPA.

Entre las fortalezas resaltan las siguientes:

La existencia de un marco legal que apoya la GD.

Estructuras administrativas que facilitan las operaciones de la GD.

La produccién de reportes e informes de deuda.

La realizacion de ASD vy la disponibilidad de variables macroeconémicas incluyendo los
supuestos de proyeccion.

La prohibicion del financiamiento de los bancos centrales al sector publico no financiero.
La emisidn de deuda interna via instrumentos de mercado.

La separacién de la emision de instrumentos con propositos fiscales y monetarios.

Las proyecciones caja.

bR

© N o v

Sin embargo, hay varias necesidades de mejora que se explican en la siguiente seccion.

Resumen de las necesidades de mejora derivadas de la evaluacién de gestion de deuda
en CAPRD

Las prioridades de mejora para la GD tradicional son diferentes en funciéon de las
caracteristicas de los paises; sin embargo, hay coincidencias sobre los instrumentos
estratégicos. Las caracteristicas de los paises derivan de la composicion de su deuda, el
grado de acceso al mercado de capitales y experiencia como emisor, el desarrollo de su
mercado de deuda interna, etc. Por ejemplo, un pais como Costa Rica esta mas interesado en
mejorar el conocimiento y la forma de implementar en su GD instrumentos financieros mas
complejos, como los derivados financieros, mientras que algunos otros pueden estar
interesados en disefiar o mejorar sus EDMP o los procedimientos de endeudamiento interno o
externo. No obstante, hay necesidades de mejora que tienen que ver con las principales
metodologias o instrumentos vienen utilizando desde hace tiempo atrds, como la EDMP,
DeMPA, ASD, procedimientos, entre otros, asi como las nuevas areas relacionadas con el
financiamiento sustentable (incluido el verde), las que se explican en la seccién siguiente
“Otras necesidades de mejora”.

La diversidad de estas necesidades o prioridades hace complejo sistematizarlas o
generalizarlas, por lo que las evaluaciones DeMPA detalladas por pais son esenciales.
La importancia de los diagnésticos individuales, se reflejan en que a los programas de
identificacién de demanda y fortalecimiento de capacidades enfocados en las necesidades
especificas de los paises son altamente relevantes. Con esta puntualizacion, se presenta la
tabla siguiente que resume las respuestas a la encuesta y el andlisis de estas, se pueden
resaltar algunas necesidades de mejora, reiterando que para la evaluacion y necesidades
individuales se debe recurrir a evaluaciones detalladas de GD en cada uno de los paises.
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Cuadro 8. Resumen de evaluacion de los indicadores de GD de la encuesta
Indicadores de Desempeiio de la Gestion de Deuda (DPI) y Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama

dimensiones (d.x)
. ____________________________________________________________________________________________________|

Funcion 1 Marco Institucional y Desarrollo de Estrategias

DPI-1. Marco Legal

d1. La existencia, cobertura y contenido del marco legal

DPI-2. Estructura Administrativa

d1. La estructura administrativa que se emplea para tomar préstamos el

Gobierno Central y llevar adelante las transacciones de deuda S S s s s S
d2. La estructura administrativa que se emplea para la preparacién y emision s s s s s s
de garantias de préstamos del Gobierno Central
DPI-3. Estrategia de Gestion de la Deuda
d.1 Lacalidad del documento de la estrategia de gestién de deuda S N N S S N
d.2  Elproceso de toma de decisiones y la publicacién de la estrategia de GD. S N N N s N

DPI-4. Evalua de las operaciones de deuda y presentacion de los informes respectivos

d.1  Publicacion de un boletin estadistico sobre la deuda, las garantias de

préstamos y las operaciones vinculadas con la deuda. S N N S N N

d.2  Presentacién de informes al Parlamento o al Congreso S S S S N S

Funcién 2 Coordinacién con Politicas Macroeconémicas

DPI-6. Coordinacién con la Poli

d.1  Respaldo a los funci ios encargados de la politica fiscal mediante la
elaboracién de pronésticos precisos y oportunos sobre el total del

servicio de la deuda del Gobierno Central en s N N s N s
distintos escenarios

d.2 Disponibilidad de las variables macroeconémicas mas importantes, s s s s s s
analisis de la sostenibilidad de la deuda y frecuencia de dicho anilisis.

DPI-7. Coordinacién con la Politica Monetaria

d.1  Separacion clara entre las operaciones de politica monetaria y las
transacciones relativas a la GD

d.2 Coordinaciéon con el Banco Central mediante el intercambio regular de
informacién acerca de las operaciones relacionadas con la deuda y los S NA s N N NA
flujos de efectivo actuales y futuros del Gobierno Central.

d.3  Alcance de los limites para el acceso directo a los recursos financieros del
Banco Central

Funcion 3 Endeudamiento y Actividades Financieras Conexas

DPI-8. Endeudamiento Interno
d.1 Grado de uso de los mecanismos de mercado para emitir deuda;
preparacién de un plan anual sobre el monto total de endeudamiento en
el mercado interno, dividido entre los mercados mayorista y minorista, y S S S N N N
publicacién de un calendario de endeudamiento sobre valores del
mercado mayorista.

d.2  Disponi ad y calidad de los procedimientos documentados para el
endeudamiento en el mercado interno y las interacciones con los S S S S S N
participantes del mercado.

d.1  Evaluacién documentada de los términos y condiciones de
endeudamiento mas beneficiosos o costo efectivo (acreedor o fuente de

S N N S N S
fondos, moneda, tasa de interés y vencimiento) y un plan de
endeudamiento.
d.2  Disponil ad y calidad de los procedimientos documentados para
endeudamiento externo. s N N s s s
d.3 Disponibilidad y grado de participacién de los asesores legales antes de
P y gl p p 4 s s N s s s

firmar el contrato de préstamo.

DPI-10. Garantias crediticias, représtamos (préstamos subsidiarios) y productos derivados

d.1 Disponibilidad y calidad de las politicas y los procedimientos
documentados documentados para la aprobacion y la emision de S N N N N N
garantias de préstamos del gobierno central

d.2 Disponibilidad y calidad de las politicas y los procedimientos
documentados para el représtamo (préstamos subsidiarios) de N N N N N N
empréstitos

d.3 Disponibilidad de un si de GD con funci sobre el jo de

d

pre derivados, y disponibilidad y calidad de los pr dimi NA NA NA NA NA N
documentados para el uso de derivados.
Funcion 4 Proyeccion de Flujo de Efectivo y Administracion del Saldo de Efectivo

DPI-11. Proyeccién del flujo de efectivo y administracion del saldo de efectivo
d.1 La eficacia de prever el total de saldos de efectivo en las cuentas

S N S N S S
bancarias del Gobierno
d.2 Ladecisién sobre un saldo minimo de efectivo (colchén de liquidez) y la
eficacia de la gestion de este saldo en las cuentas bancarias del Gobierno s s s N s s

(incluida la integracién con cualquier programa de endeudamiento
interno, si fuera necesario).
I ——
Fuente:Elaboracién propia con base en la informacidn enviada por los paises

S: Cumplimiento de todos los requisitos
N: No cumplimiento o cumplimiento parcial de los requisitos
NA: No aplicable o no se realiza esta actividad

Uno de los aspectos que resalta es la necesidad de mejorar las EDMP. La elaboracion,
mejora y actualizacién de este instrumento estratégico son fundamentales, porque la EDMP
guia la gestién de deuda. Llama la atencién que algunos paises con acceso al mercado



Estado de los sistemas de gestion de la deuda publica en los paises del COSEFIN. 52

internacional no cuenten con una estrategia formalmente aprobada, publicada o vigente. La
situacién de Honduras y Nicaragua refleja el progreso logrado principalmente por haber
incorporado la EDMP y el ASD al proceso de elaboracion del marco fiscal de mediano plazo y
del presupuesto general, ademas de haber recibido por varios afios el apoyo del ya finalizado
Programa de Deuda Publica del CEMLA y del Banco Mundial a través del Debt Management
Facility, en actual operacion.

Existe la necesidad de trabajar en el area de las garantias y otras operaciones de deuda.
Este aspecto también tiene relacion con los riesgos fiscales, como por ejemplo el
endeudamiento y reporte de entidades subnacionales o empresas publicas, APPP y otros.

Se verifican otras areas de la GD tradicional que requieren fortalecerse, tales como:

e Actualizar e implementar procedimientos y la evaluacion de las operaciones
de deuda externa,

e Mejorar las proyecciones de deuda en diferentes escenarios (no solo realizar
analisis de sensibilidad),

e Mejorar los informes y reportes de deuda, aspecto también resaltado por el
reciente informe del Banco Mundial sobre la transparencia de la gestion de
deuda a nivel internacional®.

Otras necesidades de mejora

Adicionalmente a la encuesta sobre evaluacion de GD se solicité a los paises expresar su
interés por areas relacionadas que sin duda alguna seran cada vez mas relevantes, tales como
el financiamiento verde que se explica en detalle en la siguiente seccidén. Asimismo, se les
solicito, ratificar o no, el interés por fortalecer su capacidad en los instrumentos analiticos y de
evaluacion de la GD.

Las respuestas enviadas en forma escrita se reflejan en la siguiente tabla:

Otras areas de interés

Costa Rica El Salvador Honduras Nicaragua Panama

Financiamiento y riesgo (Temas que en el futuro podrian tener mas relevancia)
+Emision de bonos convencionales X X X X
*Acceso de a Fondos Verdes, azules X X X X
* Emision de bonos verdes X X X X X
“-Identificacic’)n, cuantificacién y manejo de riesgos fiscales especificos X X
‘*—Transparencia y rendicion de cuentas X X X
*Mercado regional de deuda. Emisién y manejo de bonos convencionales X X X X X
4 Mercado regional de nuevo financiamiento. Financiamiento no convencional, como
establecimiento de fondos y emision de bonos verdes y azules por parte de entidades X X X X X
regionales y distribucidn entre los paises de COSEFIN

Otros (especifique)
Instrumentos analiticos y de evaluacién
‘*’EDMP (MTDS) X X X X X
+ASD X X X X
* Analisis de pasivos contingentes X X X X
+DeMPA (frecuencia de realizacién) X X X X
#QOtros (especifique)

Con excepcién de Guatemala y Republica Dominicana, todos los paises enviaron la
informacion escrita. En el caso de este Ultimo pais, se recabd informacién parcial en forma
directa en una reunion que se sostuvo en el Viceministerio de Crédito Publico del Ministerio de
Hacienda de Republica Dominicana®®. Los aspectos principales de la informacién provista se
resumen a continuacion.

'8 The World Bank (November 2021). Debt Transparency in Developing Economies.
19 La reunion se realizd en Santo Domingo, el 29 de septiembre de 2022. Asistieron ademas de la Viceministra, SECOSEFIN, GIZ, el PBGF
y el consultor que realiza este estudio.
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Republica Dominicana, orientd su gestion de deuda, en los anteriores afios, con el objetivo
de reducir el monto del portafolio, aspecto que cambi6 por la emergencia de la Pandemia,
generando la necesidad de la contratacién de mayor financiamiento. Ante el inminente alza de
las tasas de interés internacionales, el Ministerio gestioné con urgencia la emisién de un bono
global que culminé exitosamente, permitiendo al gobierno financiar los requerimientos del
presupuesto 2022 y posibilitando ademas una operacién de manejo de pasivos que redujo el
servicio de deuda que deberia honrarse entre 2022 y 2024.

En cuanto a las necesidades de mejora, se debe actualizar la EDMP, la Gltima correspondia al
periodo del 2016-2020 y realizar una evaluacion de gestion de deuda. No se cuenta con una
estrategia formal de financiamiento no tradicional ni de mejora de la calificacion crediticia y el
peso de la deuda en términos de flujo, es decir, el servicio de deuda sobre ingresos es alto.

La estrategia hacia adelante es reducir el peso del servicio de deuda sobre ingresos,
diversificar las fuentes de financiamiento incrementando la participacion de los organismos
multilaterales, reducir la exposicion al riesgo cambiario contratando mas créditos en monedas
diferentes del délar americano, emitir un bono soberano verde y recuperar el grado de inversion
en un afo.

Las &reas de interés y susceptibles de apoyo son las siguientes:

e Financiamiento verde

e Estrategia de gestion de deuda

e Evaluacioén de gestién de deuda

e Estrategia y movilizacion de financiamiento verde

e Estrategia de mejora de la calificacion de riesgo soberano o mantenimiento del grado
de inversién si se alcanza antes

e También menciond interés en otros instrumentos como ASD; riegos fiscales, pasivos
contingentes.

Tomando en cuenta las respuestas recibidas y la informacién recabada directamente para
Republica Dominicana, a continuacion, se presentan las conclusiones principales de esta
seccion.

Todos los paises expresaron su interés por la mayoria de las areas de financiamiento,
sobre todo el financiamiento verde. Como muestra la tabla de los paises que enviaron
respuestas para esta seccién, existe interés sobre la emisién de bonos verdes y en el
desarrollo de los mercados regionales de instrumentos de financiamiento convencionales y
tradicionales. Con excepcién de Costa Rica, todos los paises reiteraron su interés por la
emision de bonos convencionales y, la mayoria de ellos, en el acceso a fondos verdes, azules
0 sustentables.

Las areas de transparencia y riesgos fiscales fueron sefialadas en menor nimero. Sin
embargo, si esto se relaciona con los efectos del cambio climatico, tales como desastres
naturales, el riesgo fiscal asociado es altamente relevante, porque su identificacién, manejo y,
sobre todo cuantificacion, es un factor ya ineludible para la programacion fiscal y los andlisis
de sostenibilidad de deuda. Aln mas, es un elemento fundamental para una posible estrategia
de financiamiento no tradicional, es decir, verde, social o sustentable.

Sobresale también que la mayoria de los paises expresa interés por fortalecer su
capacidad en la EDMP, ASD y la evaluacion de gestion de deuda que solo se realizé en
dos paises hasta ahora.

Los resultados de la encuesta sobre GD y de interés por otras areas sefiala un abanico amplio
de posibles espacios para la asistencia técnica porque revelan necesidades de apoyo.

Mas alla de las respuestas, hay areas adicionales que pueden ser importantes en el
futuro, como la preparacion de los paises para una eventual renegociacion de su deuda
publica y el fortalecimiento de la transparencia de la deuda. Los altos niveles de
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endeudamiento de algunos paises y el ensombrecimiento reciente del panorama econémico
mundial hacen prever posibles problemas de flujo o stock de la deuda publica para los
gobiernos.

El tema de transparencia de deuda ha reflotado con fuerza en el ambito internacional vy,
ademas, seguramente estara ligado a los posibles procesos de renegociacién. El recuento del
panorama general de la deuda en los paises mostré la no disponibilidad de reportes de facil
acceso y actualizados sobre el total de la deuda publica, desagregada en deuda interna y
externa que detalle los instrumentos y acreedores para una misma cobertura del sector publico.
La informacion esta dispersa y no es homogénea en su presentacion y cobertura, pues en
algunos casos las cifras se refieren al gobierno central, general o SPNF. Esto ocurre incluso
con la informacién de FMI y BM; el WEO tiene datos de la deuda total y el BM publica la
informacion de deuda externa de los paises, por tanto, la deuda interna se podria calcular por
diferencia, pero hay inconsistencias y el algin caso resulta una deuda interna negativa.

En esta linea, el reporte de transparencia del BM concluye en la necesidad de trabajar en la
generacion, homogenizacion y publicacion no solo en los paises sino también en los
organismos internacionales.

Finalmente, es muy importante elaborar dos instrumentos estratégicos:

% Estrategia de financiamiento del sector publico que incluyan el financiamiento
convencional y el financiamiento sustentable. La importancia de este tema amerité
la inclusion de la siguiente seccion sobre el financiamiento sustentable o no tradicional.

/7 Estrategia de mejora de la calificacién crediticia de los paises. El recuento de las

@ calificaciones de riesgo soberano muestra que solo un pais de CAPRD tiene grado de
inversion, refleja la necesidad de estrategias de mejora de la calificacion crediticia de
los paises, aspecto que va mucho mas alla de la GD. Este punto también tendra mucha
relacion con el financiamiento sustentable, desde el fortalecimiento de la imagen del
pais, asi como en la coordinacién y cabildeo para establecer regulaciones y calificacion
de riesgo razonables y simples de los nuevos instrumentos sustentables, pero también
de los convencionales.
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Los problemas emergentes del cambio climatico estan reconfigurando las fuentes de
financiamiento, generando mayores flujos de financiamiento no tradicionales, por lo que
antes de describir las diferentes fuentes de financiamiento, es conveniente repasar los
aspectos mas sobresalientes del problema del cambio climatico y por qué es
particularmente importante para los paises de la subregion de CAPRD.

Cambio climatico y su importancia para la region
CAPRD

El problema del cambio climético y el calentamiento global ha sido posicionado como el
principal problema mundial a resolver. Para tratarlo y acordar cursos de accion con el fin de
enfrentarlo se han realizado, desde 1994, catorce Conferencias de las Partes (COP) que
constituyen las Cumbres Anuales que realiza la Convencién Marco de las Naciones Unidas
sobre el Cambio Climético (CMNUCC) y donde se reunen los 196 paises méas la Unién
Europea, denominados, “Partes”.

El cambio climatico se refiere a los cambios a largo plazo de las temperaturas y los patrones
climaticos?°. Estos cambios son el resultado de factores naturales y de actividades humanas,
siendo este ultimo el factor principal.

La principal manifestacion del CC es el calentamiento global, producto del incremento de la
emision de gases de efecto invernadero (GEI) que actian como una manta que circunda la
tierra atrapando el calor del sol y, por tanto, eleva la temperatura global. El diéxido de carbono
y gas metano son algunas fuentes de GEl; el diéxido de carbono, el mas importante, se genera
por la quema de combustibles fésiles, principalmente, el carbén, petréleo y gas; mientras que
la deforestacién y los vertederos de basura constituyen una fuente importante de produccion
de gas metano?..

El incremento de la temperatura global esta produciendo efectos fisicos muy severos en el
planeta, principalmente: a) incremento de las precipitaciones pluviales; b) desastres naturales
(huracanes, inundaciones, sequias, incendios forestales, desertificacion, etc.); ¢) aumento del
nivel del mar, calentamiento del agua y pérdida de la biodiversidad. Los impactos
socioecondmicos son: i) menor productividad y produccion; ii) deterioro de las condiciones de
salud; iii) incremento de la migracion, la pobreza y la desigualdad; y iv) inestabilidad
macroeconomica y financiera??.

Ante esta situacion, el Acuerdo de Paris?® de 2015, establece los siguientes dos objetivos
principales para combatir el cambio climético: mitigacion y adaptacion. La mitigacion del
cambio climatico se refiere a los esfuerzos para reducir o prevenir las emisiones de gases de
efecto invernadero. La adaptacion consiste en reducir el riesgo y la vulnerabilidad buscando
oportunidades y construyendo capacidad para hacer frente al impacto climéatico en las
naciones, las regiones, las ciudades, el sector privado, las comunidades, los individuos y los
sistemas naturales. También consiste en implementar decisiones y acciones a fin de movilizar
esa capacidad.

20 Naciones Unidas. (2022). Naciones Unidas-Accién Climética.
21 |bid.

22 |MF. (2022). Course on Macroeconomics of Climate Change: Science, Economics, and Policies. MOOC edX - International Monetary Fund.

23 El Acuerdo de Paris, adoptado en la COP21, es un hito en el proceso multilateral del cambio climatico porque, por primera vez, un acuerdo vinculante
hace que todos los paises se unan en una causa comdn para emprender esfuerzos ambiciosos para combatir el cambio climatico y adaptarse a sus efectos.
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Un ejemplo de lo anterior es el programa ejecutado por SE-COSEFIN “Fortalecimiento de
capacidades para la incorporaciéon del riesgo de desastres y la adaptacién sostenible e
incluyente al cambio climatico en la inversion puablica en los paises miembros del
COSEFIN/SICA (RIDASICC)”, que tiene como objetivo contribuir a la reduccion de pérdidas y
dafios causados por desastres y la respuesta a la emergencia climatica mediante la inclusién
de la reduccion de riesgos de desastres (RRD) y la adaptacion sostenible e incluyente al
cambio climatico (ASICC) en el ciclo de vida de los proyectos de inversion publica.

Como es de esperar en este contexto, el financiamiento para abordar este problema
(donaciones y endeudamiento) se convierte en un tema crucial, sobre todo para los paises en
desarrollo y, mas aln, para los paises mas vulnerables a los efectos del cambio climatico como
es el caso de CAPRD.

Al respecto, la Conferencia COP26, realizada en noviembre de 2021, reflejo el consenso de la
necesidad de seguir aumentando el apoyo a los paises en desarrollo y se reafirmé el
compromiso de cumplir la promesa de aportar 100,000 millones de dolares anuales de los
paises desarrollados a los paises en desarrollo y se puso en marcha un proceso para definir
el nuevo objetivo global de financiacion.

En esta misma Conferencia los paises adoptaron el Pacto de Glasgow para el Clima, que
reclama la duplicacion del financiamiento para apoyar a los paises en desarrollo en la
adaptacion ante los efectos del cambio climatico y el fortalecimiento de la resiliencia.
Actualmente, los fondos para adaptacion representan alrededor de solo el 25% del total del
financiamiento relacionado con el clima (mientras que el 75% se destina a mitigacion,
tecnologias verdes para disminuir las emisiones de gases de efecto invernadero). En
Centroamérica, Costa Rica (2022) y Guatemala (2019) cuentan con un plan nacional de
adaptacion, mientras que Republica Dominicana esta en proceso de elaborarlo.

Los compromisos de financiacion reafirmados en la COP-26 sumados a la demanda por bonos
verdes, que supera en mucho los montos de las emisiones realizadas en Latinoamérica, refleja
la oportunidad de movilizar significativos recursos para financiar actividades verdes, sociales
0 sustentables.

La crisis del calentamiento global y el tema de la financiacién para enfrentarlo son temas
cruciales para CAPRD en el presente, y mas aun en el futuro, porque los paises que conforman
la subregion son particularmente vulnerables a los efectos del calentamiento global y a los
desastres naturales derivados de él, lo que genera grandes necesidades de financiamiento
relacionados primordialmente con la adaptacién. El siguiente mapa que muestra el aumento
de la vulnerabilidad al cambio climéatico donde destaca aumento de la vulnerabilidad de los
paises de CAPRD a fenémenos atmosféricos extremos.
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Ameérica Latina: impacto esperado del cambio climatico en la biodiversidad, 2050

Y Aumento de la vulnerabilidad
a fendmenos atmosféricos extremos

B siodiversidad amenazada

Il Barreras coralinas
y manglares amenazados

[IIIIll Riesgo de desertificacion

Malaria

:] Zonas afectadas
en la actualidad

[l Posible extension en 2050

Precipitaciones

7/, Aumento
7/, Disminucién

[ ] Costas amenazadas
por el aumento del nivel del mar

O Ciudades amenazadas por el aumento
del nivel del mar

Menor disponibilidad de agua

Efectos negativos para la pesca

Efectos negativos para la agricultura

Disminucion de glaciares

Aumento del riesgo

de incendios forestales

Aumento de la aridez y reduccion
de los recursos hidricos
Cambios en los ecosistemas
Impactos negativos en las
regiones montafiosas
Agotamiento del ozono

L > T - B

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe/Programa de las Naciones Unidas para el
Medio Ambiente (CEPAL/PNUMA), Gréficos Vitales del Cambio Climatico para América Latina y

El Caribe (DEW/1327/PA), Santiago, 2010.

Financiamiento tradicional, verde y sustentable

El financiamiento tradicional que se adquiere mediante la contratacién de pasivos financieros se
divide segun su procedencia en dos grandes grupos, el endeudamiento interno y externo. A su
vez, los flujos internos o externos pueden a canalizarse hacia el sector publico o privado. La
siguiente ilustracién en su parte izquierda, resume los principales componentes del endeudamiento

del sector publico y privado.

llustracién 1. Tipos de financiamiento

Financiamiento tradicional via deuda

Sector Publico |

Deuda Interna
* Instrumentos financieros (LT,

Bono, otros)
¢ Préstamos
* Otros

Sector Privado )

Sector Publico

EndeudamientoInterno

* Instrumentos financieros
|+ Préstamos del sector
financiero

Otros

* Fondos verdes
* Bonos soberanos
+ Verdes

Azules

Financiamiento
Mixto (APPs)

Endeudamiento Externo
7| * Bonos corporativos

* Préstamos

+ Otros

Deuda Externa
* Préstamos oficiales (Banca
Multilateral, Gobiernos)

.
+ Sociales
+ Sustentables

* Bonos soberanos
* Préstamos

Financiamiento externo no tradicional

(Financiamiento verde o sustentable)

[ Sector Privado

* Fondos verdes
* Bonos soberanos
* Verdes

* Azules
* Sociales
* Sustentables

Fuente: elaboracion propia con base en materiales relacionados con el DFA.

No obstante, existen proyectos para los cuales se acuerda la participacién conjunta entre el
sector publico y privado, como por ejemplo las Asociaciones PuUblico-Privadas, que
eventualmente pueden ser financiados con endeudamiento privado, pero que posteriormente

pueden convertirse en endeudamiento publico.
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Ellado izquierdo de la ilustracion 1 es lo que constituye el financiamiento tradicional que genera
la deuda publica, cuya gestion es el objeto del presente estudio. La deuda externa soberana
actual de los paises normalmente se asocia con las fuentes tradicionales, cuyos acreedores
son los denominados oficiales (banca multilateral y gobiernos) y la deuda privada que,
normalmente, corresponde a la emision de bonos soberanos convencionales en el mercado
internacional de capitales.

Sin embargo, la problemética ambiental ha generado la irrupcién de nuevas fuentes de
endeudamiento externo ligadas al “Financiamiento Verde o Sustentable”, que se resumen en
el lado derecho de la ilustracion 1.

Desde el punto de vista del sector publico en América Latina, la mayoria de estos instrumentos
se emiten o se obtienen en el mercado internacional, pero es cierto que la emisién y colocacion
de estos instrumentos dentro de los mercados internos va adquiriendo cada vez mayor
relevancia, especialmente con las emisiones del sector privado.

Esta seccion se enfoca en el endeudamiento con costo y no en otras formas de financiamiento
directo, como las acciones y los seguros y reaseguros para enfrentar el riesgo de cambio
climatico, un &rea cada vez méas dinamica.

Ultimamente, se diferencian tres dimensiones para clasificar el financiamiento no tradicional:
ambiental (verde), social y econémica. El financiamiento cuyo origen y destino se justifica por
la dimensién ambiental, social 0 una combinacion de la dimensién econémica con una o las
otras dos, se engloba en el concepto de financiamiento sustentable.

El financiamiento sustentable se asocia principalmente con los bonos verdes que pueden ser
emitidos por la banca multilateral, los bancos nacionales de desarrollo o entidades privadas y
también los gobiernos. En todo caso, su justificacién para la emision y su utilizacién debe
realizarse en los sectores verdes 0, mas generalmente, en los sustentables.

Por tanto, el sector publico de un pais puede emitir bonos soberanos sustentables o puede
obtener financiamiento de entidades financieras para las dimensiones anotadas a través de
préstamos y los denominados fondos verdes, algunos de los cuales estan relacionados con la
CMNUCC?, Banco Mundial, BCIE, BID, CAF y otros.

Bonos verdes y sustentables

El primer bono verde (BV) fue emitido por el Banco Mundial en 2008. Desde entonces, varios
paises, Fondos Internacionales del Clima, los bancos multilaterales y regionales, y bancas de
desarrollo nacionales, han trabajado varias opciones de financiamiento verde.

Para el Banco Mundial (BM) los bonos verdes y sustentables son similares; se diferencian en
la justificacion del destino de los recursos. Con los bonos verdes el BM transmite a los
inversores el impacto positivo que tienen sus préstamos en proyectos de mitigacion y
adaptacion al clima. Con los bonos para el desarrollo sustentable se comunica el impacto
positivo que tienen toda la gama de sus préstamos sectoriales y proyectos, todos los cuales,
por cierto, también incorporan consideraciones climaticas.

De lo anterior podemos inferir que el financiamiento sustentable (finanzas sustentables)
se asocia no solo con el cambio climatico sino también con las dimensiones econémicas y
sociales, es decir, combina dos o las tres dimensiones. El financiamiento verde (finanzas
verdes) se enfoca en el ambito ambiental y climatico.

Un bono verde es similar a un bono convencional, es decir, es un instrumento financiero de
renta fija, pero emitido para financiar proyectos que tienen beneficios ambientales o climaticos.
Por tanto, requiere de un proceso de justificacion y de reporte mas riguroso que los bonos

24 Fondo Verde del Clima, Fondo de Adaptacion de las Naciones Unidas, Fondo Especial para el Cambio Climético, Fondo para el Medio
Ambiente Mundial.



Estado de los sistemas de gestion de la deuda publica en los paises del COSEFIN. 60

convencionales porque su emisién debe asegurar a los inversionistas que los recursos seran
efectivamente utilizados en proyectos verdes.

Por extension, los bonos azules son una nueva clase de activos que ayuda a resolver desafios
relacionados con el agua, crear oportunidades comerciales sostenibles y favorecer una gestién
responsable de los océanos.

En cuanto al rendimiento desde el punto de vista del inversionista, el consenso es que los BV
tienen tasas de rendimiento mas bajas para los inversionistas que los bonos convencionales,
pero se consideran comparables por la incorporacién cada vez mayor de consideraciones y
estandares ambientales, sociales y de gobernanza (ESG por sus siglas en inglés) en el
mercado financiero. Esto justifica la existencia de una prima verde que hace comparable los
rendimientos de ambos bonos. Desde el punto de vista del emisor, ademas del costo financiero
del bono, hay que agregar las primas o comisiones que se deben honrar por los servicios de
certificacién de él, es decir, que el instrumento a emitir se clasifique como bono verde
(sustentable) de acuerdo con una taxonomia reconocida internacionalmente.

Estado de la emision de bonos sustentables y verdes en
Ameérica Latinay El Caribe

Segun el reporte de Climate Bonds Initiative (CBI) a junio de 202125, el total del mercado de deuda de
Latinoamérica relacionado con actividades sustentables alcanzé a 48,600 millones de ddlares
americanos (MM de USD). De este monto, la mayor parte del mercado, el 62,0%, corresponde a bonos
verdes (USD 30.2 MM).

llustracién 2. Mercado de deuda sostenible de ALC

Tamario total mercado USD30.2bn USDS8.6bn USD9.7bn UsSD48.6bn
Nimero de emisiones 169 37 40 246
Nimero de emisores 21 28 26 132
Nimero de paises 12 10 E 14
Nimero de monedas 11 10 6 14

Fuente: Estado del mercado en América Latina y el Caribe, septiembre 2021, CBI.

Segun el reporte citado, el mercado de las finanzas sustentables se esta volviendo mas diverso con el
crecimiento significativo de los bonos sociales y los sustentables?6.

El mayor emisor es Chile con (USD 17.8 MM), seguido de Brasil (USD 11.7 MM) y México (USD
7.8MM). Los tres paises en conjunto representan el 77,0% del financiamiento sustentable. Es
importante resaltar que el Unico pais que emiti6 bonos soberanos sustentables es Chile, es decir,
bonos emitidos por el gobierno central. Los Unicos gobiernos locales que emitieron estos bonos son
los de Jujuy y La Rioja en Argentina y la Ciudad de México en México.

25 CBI. Estado del mercado en América Latina y el Caribe, septiembre 2021. A |a fecha de corte del presente
trabajo (20 de septiembre de 2022), no se disponia de un nuevo reporte.

%6 |os reportes de CBI para afios anteriores se concentraban en los BV por lo que no es posible establecer
comparaciones a nivel global, pero si en el caso de los BV.
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Estado del financiamiento no tradicional en Latinoaméricay
el Caribe

El nimero de paises con emisiones de este tipo subieron de ocho en 2019 a doce en 2020.

Respecto a CAPRD, hasta el afio 2019, Costa Rica era el Unico que figuraba en la lista de los
emisores de instrumentos sustentables, sin embargo, a 2021 ya figuran también Guatemala y
Panama. El Banco Nacional de Costa Rica emitié USD 533 millones en 2109, mientras que en
el caso de Guatemala (USD 1.2MM) y Panama (USD 533 millones), las emisiones fueron
realizadas por entidades privadas?’.

llustracién 3. Estado del financiamiento tradicional en ALC

2 O 2 1 Bermudas, 800m de dolares

I_ € Barbados, 3.5m de dolares

€ Colombia, 1 3mm de délares
Guatemala, 1
Costa Rica

Panama, 553

Ecuador,
Perd, 1.2r

. Supranational

Paraguay, 300m de dolares

@ Misdes emisores de vss Argentina, 1.3mm de dolares
Mas de 10 emisores de VSS
Bono VSS soberano
Bono verde empresas financieras

¢ Elmercado de VSS regional mis grande

Bono sostenible regional mas grande Chile, USD17.8bn
El mayor mercado regional de bonos sociales

€ Bono certificado por Climate Bonds

Fuente: CBI. Estado del mercado en América Latina y el Caribe, septiembre 2021

Resultado fiscal y financiamiento

Desde el punto de vista de las finanzas publicas, tal como refleja la secciéon del Panorama
General de la deuda publica de este trabajo, el nivel de deuda alcanzado por CAPRD vy los
resultados ficales, reflejan que el espacio fiscal es muy reducido, o inexistente, si se considera
a la subregién en su conjunto. Por tanto, el financiamiento no tradicional jugara un rol crucial
para enfrentar los riesgos fiscales medioambientales y en la posibilidad de acercarse a los
objetivos de desarrollo sostenible (ODS), que dicho sea de paso han generado una necesidad
adicional de fondos por efecto de la pandemia.

27 E| Banco Nacional de Costa Rica, es una entidad financiera publica auténoma. La emisién en Guatemala fue
realizada por Investment Energy Resources Limited (IERL), subsidiaria de la guatemalteca Corporacion Multi
Inversiones (CMI). La emisidon de Panama fue realizada por Banistmo, filial del Grupo Bancolombia, y BID Invest,
miembro del Grupo Banco Interamericano de Desarrollo (BID).



Estado de los sistemas de gestion de la deuda publica en los paises del COSEFIN. 62

En realidad, seria (til enfocar las finanzas publicas y su financiamiento en los distintos
componentes que se deben solventar, tomando en cuenta la creciente necesidad de recursos
no solo para enfrentar los desafios del cambio climatico, sino también para alcanzar los ODS.
Este enfoque se puede resumir en la siguiente ilustracion:

llustracion 4. Déficit y financiamiento del sector publico

Déficit global ordinario
Operaciones corrientes y de . _— -
P Y Financiamiento tradicional

inversion recurrentes mmp| . peudainterna
Riesgos fiscales generales (Macro) +  Deuda externa

Riesgos fiscales especificos, Instrumentos
excluyendo los de cambio climatico analiticos
ASD

Déficit emergente del cambio climatico
EDMP

+  Adaptacién Riesgos

Fiscales
—

* Déficit para alcanzar las metas del F'"""I‘)c'a’;"?"m concesional
lani m===) + Deuda interna

milenio

¢ Deuda externa

relacionados

Estrategia de financiamientoy estrategia de movilizacién de recursos
Estrategia de mejora de la calificacion de riesgo soberana (Bonos convencionales, verdes y otros)

Fuente: elaboracion propia

El primer bloque de la grafica anterior descompone el déficit (necesidades de financiamiento)
del sector publico entre los componentes recurrentes y los relacionados con el cambio climético
y las necesidades derivadas de alcanzar los ODS.

El segundo bloque asocia los diferentes componentes del déficit fiscal con los tipos de
financiamiento, sugiriendo lo siguiente:

» El déficit fiscal ordinario, incluidos los riesgos fiscales con excepcion del cambio climatico,
podria ser cubierto con financiamiento tradicional.

» El déficit relacionado con el cambio climatico deberia ser cubierto con financiamiento no
tradicional. Sin embargo, la ilustracion 4 enfatiza de que los costos relacionados con
la adaptacion al cambio climatico, por su origen y magnitud, deberian ser
solventados con financiamiento no tradicional, pero sin costo o de forma muy
concesional, en especial para los paises considerados mas vulnerables como es el caso
de CAPRD. Este financiamiento se relaciona con los compromisos de la comunidad
internacional asumidos en las COP como parte de la CMNUC, y que deberia profundizarse
con el tema del costo del financiamiento, haciendo explicitas las dimensiones de
concesionalidad y donaciones, lo que a su vez muestra la necesidad de realizar esfuerzos
significativos de cabildeo a nivel internacional, aspecto en el que COSEFIN y las entidades
regionales podrian jugar un papel muy activo. El componente ligado a la mitigacion se
podria financiar con el financiamiento no tradicional y prioritariamente concesional, habida
cuenta de que la mitigacion es una contribuciéon a un bien publico global. Asimismo, se
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podria recurrir a los recursos que se proveen a través de algunos fondos, organismos
internacionales o los emitidos en el mercado como los bonos verdes o azules.

» Finalmente, a raiz de los shocks externos y la pandemia, se ha ampliado la brecha de
financiamiento para alcanzar los ODS, reflejando la necesidad de financiamiento
concesional.

El tercer bloque, refleja los instrumentos relacionados con gestion de deuda que son claves
para analizar el efecto de los resultados fiscales y de las estrategias de financiamiento en los
niveles, trayectorias y sostenibilidad de deuda, es decir, andlisis de sostenibilidad de deuda
(ASD), los riesgos fiscales y la estrategia de deuda de mediano plazo (EDMP)28, Este Ultimo
instrumento analiza el costo y riesgo de determinadas carteras de deuda que se quieran
analizar, por tanto, requiere de una estrategia de financiamiento global a partir de la cual se
determinen los instrumentos de financiamiento especificos y sus caracteristicas (tasa de
interés, plazo, moneda, etc.).

El recuadro transversal resaltado en rojo de la grafica refleja la necesidad que tiene los paises
de establecer estrategias de financiamiento para el sector publico (EFSP) con un horizonte de
mediano y largo plazo, preferiblemente, hasta 2030 periodo definido para los ODS. Asimismo,
dada la calificacién de no inversion de seis de los siete paises para los instrumentos
tradicionales y las perspectivas de calificacion que sin duda se aplicaran para los instrumentos
no tradicionales, los paises podrian beneficiarse mucho con la mejora de sus calificaciones de
riesgo soberano, para los cual necesitan una plan sélido y de amplio alcance, es decir, una
Estrategia de Mejora de Calificacion de Riesgo (EMCR), porque se trata de mejorar la imagen
de pais y no solo de sus finanzas publicas.

Un aspecto importante es la compatibilizacion o coherencia entre la estrategia de
financiamiento del sector publico y la Evaluacién de las Finanzas del Desarrollo que realiza
el Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo (DFA, por sus siglas en inglés). Esta
evaluacion coopera con los paises en el establecimiento de un Marco Integrado de
Financiamiento del Pais (INFF por sus siglas en inglés) y establece las necesidades de
financiamiento para alcanzar los ODS, identificando las principales fuentes de financiamiento
publico y privado y la brecha por financiar.

llustracién 5. Compatibilizacion entre estrategias de financiamiento

Evaluacion de las
finanzas del

desarrollo
Development Finance
Assesment, UNDP, (DFA)

Estrategia de
financiamiento del
sector publico
(2030)

Estrategia de
movilizacién de
financiamiento del
sector publico

Fuente: elaboracion propia

Este marco integrado, por el alcance de los variables incluidas, es general y, por tanto, requiere
de una EFSP que establezca con mayor detalle el financiamiento previsto para sector publico
como, por ejemplo, los marcos temporales del mismo, los instrumentos, etc. Asimismo,
compatible con estos instrumentos estratégicos seria muy Util contar con una estrategia de
movilizacion de recursos, es decir, la forma en que estos pueden materializarse y que,
eventualmente, podria ser un componente de la EFSP.

28 Por supuesto, hay instrumentos fiscales cruciales relacionados como la Estrategia Fiscal, el Marco Fiscal de Mediano Plazo, el
Presupuesto Multianual y el Anual, con los que también debe existir consistencia, pero por el alcance del trabajo no se abordan.
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En resumen, esta seccion, iniciando con la importancia del cambio climatico y un recuento del
financiamiento del financiamiento no tradicional, trata de resaltar lo siguiente:

a)

b)

c)

d)

Que la mirada tradicional al déficit y financiamiento del sector publico no es
suficiente y, que al menos, se debe distinguir los componentes tradicionales y no
tradicionales de estas variables.

Los costos relacionados con la adaptacion al cambio climatico, por su origen y
magnitud, deberian ser solventados con financiamiento no tradicional, pero sin costo
(donaciones) o de forma muy concesional. No basta acceder al financiamiento no
tradicional, pues en varios casos puede resultar muy costoso.

La necesidad de abordar temas estratégicos cruciales como las estrategias de
financiamiento y de mejora de la calificacion de riesgo soberano.

La importancia de compatibilizar la EFSP, la de movilizacién de recursos y la DFA.
Laimportancia de los instrumentos analiticos relacionados con la gestion de deuda en
el enfoque combinado mostrado en la grafica.

Finalmente, los puntos c¢) y e) estan reflejando areas en que el apoyo de asistencia
técnica o fortalecimiento de capacidades sera muy importante.
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Esta seccion hace un recuento de los principales proveedores de asistencia técnica (AT)
en los paises de CAPRD sobre gestion de deuda o areas relacionadas. No pretende ser
una recopilacion exhaustiva, sino puntualizar el trabajo de los actores principales cuya

actividad necesariamente se debe tener en cuenta a la hora de delinear posibles
alternativas de asistencia técnica en los paises CAPRD para evitar duplicar esfuerzos y
maximizar la efectividad de la cooperacion utilizando la experiencia ya desarrollada.

Debt Management Facility (DMF)

El Servicio (o Facilidad) para la Gestion de la Deuda (DMF por sus siglas en inglés) es un
fondo fiduciario multi-donante que ofrece servicios de asesoramiento, capacitacion y
aprendizaje entre pares a mas de 80 paises en desarrollo de todo el mundo para fortalecer su
capacidad, procesos e instituciones de gestion de la deuda.

El objetivo del DMF es fortalecer la gestién de la deuda para reducir las vulnerabilidades
relacionadas con la deuda y mejorar la transparencia de esta. Busca lograrlo mediante
actividades de desarrollo de capacidades, incluido el disefio y la aplicacion de servicios de
asesoramiento y asistencia técnica personalizados, trabajo analitico aplicado, capacitacion y
aprendizaje entre pares. El DMF facilita la colaboracion entre los proveedores de asistencia
técnica sobre la gestién de la deuda y el didlogo sobre temas de la deuda entre las partes
interesadas. También desempefia un papel fundamental en el desarrollo y la difusién de
informacion sobre précticas, herramientas y orientacion racionales de gestién de la deuda.

Los principales instrumentos de evaluacién y andlisis son: la Evaluacién de Desempefio de la
Gestion de Deuda (DeMPA), Estrategia de Deuda de Mediano Plazo (MTDS) y el Andlisis de
Sostenibilidad de Deuda (ASD). Otro instrumento importante, por medio del cual se prestan
mas actividades de asistencia técnica, es el programa de reforma que, normalmente, se
formula después de realizar el DeMPA.

Se enfoca en los paises de bajo ingreso que reciben fondos de la Asociacion Internacional de
Fomento (IDA-elegible). En el caso de CAPRD, los paises beneficiarios son Honduras y
Nicaragua.

El DMF fue lanzado en 2008 por el Banco Mundial y ha sido administrado juntamente con el
Fondo Monetario Internacional desde 2014.

El DMF estéa financiado actualmente por once donantes: el Banco Africano de Desarrollo
(AfDB), Austria, la Comision Europea (EC), Francia, Alemania, Japén, los Paises Bajos,
Noruega, Suiza, el Reino Unido y los Estados Unidos.
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Government Debt and Risk Management Program (GDRM)

El Programa de Gestion de la Deuda Publica y del Riesgo (GDRM, por sus siglas en inglés)
proporciona servicios de asesoramiento técnico personalizados a los paises beneficiarios con
un enfoque programatico. El Programa ayuda a los paises a desarrollar marcos soélidos de
gestion de la deuda y del riesgo para reducir la vulnerabilidad a los shocks financieros.

Los paises de ingreso medio se enfrentan a un conjunto Unico de desafios fiscales: deben
financiar el presupuesto al menor costo posible, profundizar el mercado interno, obtener
préstamos a nivel internacional y desarrollar la capacidad para manejar instrumentos
financieros mas complejos, a menudo con recursos humanos y técnicos limitados. La mayor
parte de la asistencia técnica actual se realiza principalmente en las actividades de “upstream”,
es decir, en el diagnéstico y en la elaboracién de planes de reforma, mientras que la asistencia
técnica personalizada para las actividades de implementaciéon (downstream) es limitada. El
Programa GDRM est4 disefiado para llenar este vacio.

En este marco, las actividades de apoyo que puede prestar se enfocan en dos grandes &reas:

a) Fortalecimiento institucional: Marco legal y gobernanza, coordinacion con las

politicas macro, manejo de activos y pasivos de corto plazo, mercado de deuda
interna.

b) Desarrollo de capacidades técnicas: Elaboracién e implementacion de estrategias
de gestion de la deuda, plan anual de endeudamiento, acceso a los mercados de
capitales, la cobertura y el funcionamiento de los mercados primario y secundario,
gestién de pasivos contingentes, gestion de los riesgos del balance.

El Programa GDRM se enfoca en los paises de ingreso medio, que albergan al 75,0% de los
pobres del mundo. Actualmente, son catorce paises beneficiarios, incluyendo dos de
Latinoamérica (Colombia y Perud) y ninguno de CAPRD.

El GDRM es un fondo fiduciario dirigido por el Banco Mundial y financiado por la Secretaria de
Estado para Asuntos Econdémicos de Suiza (SECO).

CAPTAC-DR

El Centro Regional de Asistencia Técnica del Fondo Monetario Internacional (FMI) para
Centroamérica, Panamé y Republica Dominicana (CAPTAC-DR) es un esfuerzo de
colaboracién entre sus siete paises miembros (Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras, Nicaragua, Panama y la Republica Dominicana), socios externos (Banco
Centroamericano de Integracion Econdmica, Colombia, Espafia, Luxemburgo, México,
Noruega, la Unién Europea y Canada) y el FMI.

El CAPTAC-DR se inauguré en mayo del 2009 en la Ciudad de Guatemala y forma parte de
los centros regionales creados por el FMI alrededor del mundo para ofrecer asistencia
técnica y capacitacion. El objetivo principal del Centro es asistir en el fortalecimiento de las
capacidades técnicas e institucionales de sus paises miembros. El Centro también busca
apoyar los esfuerzos de sus miembros hacia una mayor integracién econémica regional.

Actualmente, el CAPTAC-DR cubre siete areas de trabajo: administracion tributaria,
administracion aduanera, gestion financiera publica, donde se incluye, por ejemplo, las
proyecciones y gestion de caja, regulacion y supervision financiera, operaciones monetarias
y cambiarias, estadisticas del sector real y estadisticas de finanzas publicas, entre las cuales
se incluye la deuda.
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Programa SIGADE

El Programa SIGADE de la UNCTAD presta asistencia técnica a los paises en desarrollo en la
gestién de la deuda.

El componente esencial de la asistencia proporcionada por este programa es un sistema
computarizado para la gestion de la deuda, el Sistema de Gestion y Andlisis de la Deuda
(SIGADE). El SIGADE esta concebido para reforzar la capacidad técnica de los paises en
desarrollo en el registro y el seguimiento de su deuda externa. La asistencia técnica
proporcionada incluye la capacitacion en la utilizacion del SIGADE y en la gestion de la deuda.

Durante los ultimos cinco afios, el Programa SIGADE ha experimentado una expansion rapida
en todas las regiones del mundo. Actualmente esta colaborando con cerca de 60 paises. Todos
los paises CAPRRD utilizan este sistema.

Desde 1995, el Programa ha recibido fondos importantes de los donantes bilaterales
siguientes: Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Irlanda, los Paises Bajos, Noruega, Suecia y Suiza.

Otros proveedores de asistencia técnica

Hay varias instituciones financieras que también proveen asistencia técnica directa o a través
de componentes de sus operaciones de préstamos o de los programas de reformas con el
pais. Tal es el caso del BM, BID, BCIE, CAF, FMI y otros.

La asistencia técnica se presta de diversas maneras. Pueden realizarse mediante visitas del
personal técnico de estos organismos a los paises miembros para asesorar a funcionarios
gubernamentales y de bancos centrales sobre cuestiones especificas, 0 pueden proporcionar
especialistas residentes a corto o largo plazo.

Las areas que cubren pueden incluir algunos temas especificos de gestién de deuda como el
desarrollo del mercado de deuda interna, el manejo de activos y pasivos de tesoreria, riesgos
fiscales, cambio climético y otros.

Adicionalmente, el Tesoro Americano también cooperd con varios paises del CAPRD con
asesores en gestion de deuda y también algunos donantes financian o cofinancian algunas
actividades.

Las actividades de asistencia técnica se complementan con el desarrollo de capacidades a
través de cursos, seminarios, cursos en linea especificos y aquellos considerados MOOCs.

Programas de asistencia técnica en COSEFIN

Ademas del Programa para Mejorar la Buena Gobernanza Financiera en los paises del SICA,
destinado a la movilizacion de recursos, calidad del gasto y transparencia fiscal, cuyas
caracteristicas se citan al inicio de este trabajo, en COSEFIN se citan los siguientes programas
gue tienen relacion con la GD.
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Proyecto “Fortalecimiento de capacidades para la incorporacién del
riesgo de desastres y la adaptacion sostenible e incluyente al
cambio climético en lainversion publica en los paises miembros del
COSEFIN/SICA (RIDASICC)

El proyecto RIDASICC tiene como objetivo contribuir a la reduccion de pérdidas y dafios
causados por desastres y la respuesta a la emergencia climatica mediante la inclusién de la
reduccion de riesgos de desastres (RRD) y la adaptacién sostenible e incluyente al cambio
climéatico (ASICC) en el ciclo de vida de los proyectos de inversion publica, conservando y
mejorando los servicios que se brindan a la poblacién de los paises miembros del
COSEFIN/SICA. A nivel nacional esta enfocada en fortalecer capacidades de los Sistemas
Nacionales de Inversion Publica (SNIP) y a nivel regional de fortalecer las capacidades de
instancias de SICA de promover esta agenda. El proyecto es coordinado por la Sede
Subregional de la CEPAL en México y la Secretaria Ejecutiva del COSEFIN, con la estrecha
participacion de los Ministerios de Hacienda / Finanzas y las otras instituciones nacionales
responsables de los Sistemas Nacionales de Inversion Pubica (SNIP) con el apoyo financiero
de la Cooperacién Suiza a través de COSUDE.

En la reunién del Comité Directivo del proyecto RIDASICC del 8 y 9 de noviembre de 2022, en
Ciudad de Mexico, se acordd la ampliacion del proyecto RIDASICC hasta 2024.
Posteriormente, durante la VIII Reunién del Comité Técnico Regional del proyecto RIDASICC
llevado a cabo en San Salvador del 22 al 25 de noviembre se acordaron las acciones de la
fase 2 del proyecto.

Grupo de trabajo de estadisticas de las finanzas publicas

Este esfuerzo se enfoca en una mejora analitica de las estadisticas fiscales y de deuda del
sector publico, bajo los estandares internacionales mas actualizados que serviran para la toma
de decisiones y proveer indicadores metodolégicamente comparables entre los siete paises.
Para esto, fue definido un plan de trabajo para los afios 2018-2023, basado en el marco
analitico mundial mas actualizado, que es el Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas
2014.

Las Estadisticas de Finanzas Publicas Armonizadas de Centroamérica, Panamay la Republica
Dominicana reflejan un esfuerzo conjunto del Grupo de Trabajo de Estadisticas de Finanzas
Publicas (GTEFP), conformado por representantes de los seis bancos centrales de la region,
el Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC) de Panaméa, los siete
ministerios/secretarias de hacienda/finanzas de la region, la Secretaria del Consejo Monetario
Centroamericano (SECMCA) y la SECOSEFIN, con el apoyo técnico del centro de asistencia
técnica regional del FMI mediante CAPTAC-DR.
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Proyecto Mercado Regional de Deuda Publica

Durante la década pasada se realizé un importante esfuerzo regional hacia la armonizacion de
los mercados domésticos de deuda publica, como primer paso para avanzar hacia la
construccion de un mercado regional. Como continuacion de este esfuerzo, era necesario
implementar un programa para el “Disefio de un mecanismo de compensacion, liquidacion y
custodia que facilite un Mercado Primario y Secundario de Deuda Publica Regional con su
correspondiente presupuesto de inversiéon y estructura de gobernanza”, impulsado por el
Consejo Monetario Centroamericano (CMCA), en coordinacion con el COSEFIN, y los Entes
Supervisores de los mercados de valores.

En este contexto, el BCIE, el CMCA y el COSEFIN han decidido reactivar la iniciativa que
busca desarrollar los mercados domésticos de deuda publica de CAPRD, conforme a
estandares internacionales, con la vision de establecer, a mediano plazo, un mercado primario
y secundario regional de deuda publica.

Los resultados sobre necesidades de mejora identificadas en el presente estudio y el recuento
de la asistencia técnica en CAPRD, esta revelando la necesidad de coordinacion a nivel de
pais y a nivel regional para maximizar la efectividad de la asistencia técnica en GD y evitar
duplicacién de esfuerzos. En este contexto, cualquier iniciativa de apoyo de AT debe tomar en
cuenta este aspecto. Asimismo, esta reflejando el papel clave de coordinacion que deberia
jugar SECOSEFIN.

CCRIF SPC

El Programa de Aseguramiento Contra Riesgo Catastréfico en Centroamérica y el Caribe fue
desarrollado para mejorar el acceso a un instrumento de transferencia de riesgos catastréficos
soberanos de alta calidad para los paises, y aumentar la capacidad de los Ministerios de
Finanzas para el desarrollo y la implementacion de estrategias de financiacion y aseguramiento
del riesgo de desastres.

El Consejo de Ministros de Hacienda o Finanzas de Centroamérica, Panama y Republica
Dominicana (COSEFIN) a través de su Secretaria Ejecutiva, ha hecho posible que los paises
de Centroamérica, Panama y Republica Dominicana, puedan acceder a un seguro contra
riesgos catastroficos que permita contar con recursos liquidos e inmediatos, al momento de
enfrentar un desastre de grandes proporciones en los paises miembros del COSEFIN.

Hasta la fecha Nicaragua, Guatemala y Panama han suscrito este mecanismo de seguro
paramétrico del CCRIF SPC, que les proporciona pagos rapidos para ayudarles a financiar su
respuesta inicial ante un desastre, mitigando los problemas de flujo de efectivo a corto plazo
en el evento de un desastre mayor, permitiendo responder mejor a las necesidades iniciales
de las personas y al mismo tiempo continuar brindando servicios criticos.
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Con base en las anteriores secciones se elabord el siguiente marco general
del que podrian derivar alternativas de asistencia técnica en materia de GD.

llustracién 6. Marco general de posible AT en GD

Instrumentos Instrumentos analiticos y areas ] _
estratégicos técnicas
\

- a
Estrategia de +  Emision de bonos sustentables (BS) y
financiamiento y de

convencionales (BC)
movilizacién de +  Acceso a Fondos sustentables
recursos . Mercados regionales para BSy BC

P
A

Estrategia de mejora de @ DeMPA N
la calificacion de riesgo «  MTDS

soberano * ASD
*  Cuantificaciény andlisis de RF
\- Planes de mejora

A

Garantias y otras operaciones de deuda
Procedimientos y evaluacién de
operaciones de DE

*  Proyecciones de DP

*  Mejora de la transparencia de la GD

K (Informaciény reporte)

Instrumentos estratégicos

El recuento de la seccion sobre financiamiento sustentable sefiald la utilidad de contar con una
estrategia de financiamiento del sector publico (EFSP) y de la forma en que se piensa obtenerlo
(movilizacién del financiamiento). Esta estrategia deberia tomar en cuenta los diferentes
componentes sefialados en la seccién correspondiente al Resultado Fiscal y Financiamiento;
en particular, deberia tomar como insumo los planes de adaptacion y de mitigacion
respectivamente, incluyendo los proyectos y sus costos asociados, ademas de los
componentes tradicionales.

Por otro lado, se resalta la conveniencia de contar con una estrategia para la mejora de la
calificacion soberana (EMCR). Por supuesto, ambas son complementarias, porque una EFSP
soélida mejora la imagen del pais y una buena EMCR ayuda a reducir el costo del financiamiento
del pais que tiene impacto tanto en el sector publico como en el privado. No obstante, el
alcance de la EMCR es mucho mayor, en la que la GD es solo un componente. La EMCR,
tiene que ver, con aspectos que impacten la imagen del pais, entre ellos, la competitividad, el
ambiente, manejo y perspectivas macroecondmicas (incluida la deuda), la estabilidad de las
reglas de juego, la seguridad, etc.
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Un aspecto que también queda claro de las explicaciones en el texto sobre el alcance de los
instrumentos analiticos y de evaluacion de deuda es la relacién de ellos con el bloque
estratégico, poque los efectos de los niveles de financiamiento y su costo, deben ser

modelados en los ASD, MDTS y los RF2°, Adicionalmente, la mejora de las areas técnicas
también refuerza las EFSP y EMCR.

Por supuesto, la sintonia (fine tuning), entre instrumentos analiticos y areas técnicas, y
fortalecimiento de capacidades de los paises requerira de mucha atencién y esfuerzos, por lo
gue es fundamental tenerla presente para delinear la posible asistencia técnica. Esta
caracteristica, debe ser encarada principalmente por los paises y sus 6rganos regionales de
coordinacién, pues por su magnitud, no es posible ni corresponde hacerlo desde la comunidad
u organismos internacionales. Lo factible y necesario, es apoyar estos esfuerzos.

Instrumentos analiticos y areas técnicas

El segundo bloque de la ilustracién 6 resume, las necesidades de mejora en los instrumentos
y las areas de manera general, no es una lista exhaustiva porque hay diferentes prioridades
de los paises tal como se explicod anteriormentes°,

El fortalecimiento de las capacidades en los instrumentos analiticos y evaluacion de la GD es
muy relevante. Asi también es la forma de abordarla cuando hay actores que proveen AT en
esos instrumentos. Por ejemplo, el caso del BM y el FMI en DeMPA, MTDS y ASD. Algunos
paises recibieron apoyo de estas instituciones que ademas pusieron a disposiciéon de los
paises metodologias de uso publico y reconocidas internacionalmente. Sin embargo, hay otros
gue no recibieron AT. En todo caso, expresan la necesidad de fortalecer su capacidad en esos
instrumentos, complementando las iniciativas anotadas con los esfuerzos para internalizar
esas herramientas de manera ordinaria en la GD de los paises.

La Optica externa de estas instituciones internacionales es muy importante para los paises y
una forma de complementar esfuerzos es que la evaluacion DeMPA y los MTDS con apoyo
del BM y FMI, que constituyen puntos de referencia importantes, podrian realizarse, por
ejemplo, cada cuatro afos, mientras tanto la internalizacién y capacitaciéon particular de los
paises, en periodos intermedios o cuando no exista intervencion de esos organismos, podria
ser apoyada por AT adicional.

Lo anterior también se aplica al caso del ASD, porque es una metodologia que no solo es un
referente para las labores del FMI y otros organismos internacionales, sino para comunidad
internacional en general, siendo alin mas importante en coyunturas en las que el espacio fiscal
es reducido o hay necesidad de encarar procesos de renegociacion de deuda. Estos ASD3!
son parte integrante del analisis del FMI para otorgar préstamos y la revision del Art. IV ya
citado, por tanto, el conocimiento y utilizacién de las metodologias del FMI por parte de los
paises es fundamental para negociar sus propios programas con esta institucién, sus
estrategias de financiamiento y la determinacion de los riesgos que viene aparejado a la
metodologia. Esto no sustituye a la aplicacion de metodologias propias de los paises u
organismos regionales para analizar la sostenibilidad de deuda, que de hecho son también

2% Por supuesto, mas alla de la GD, los instrumentos estratégicos y analiticos deben ser coherentes con el
marco de gestion de las finanzas publicas, como ser la estrategia fiscal, el MFMP y presupuesto multianual.

30 Estos temas se cubren en la gestidn de deuda que recoge el estado de situacién de la GD y las necesidades de
mejora por pais.

31 Las metodologias de ASD aplicadas por el FMI son dos: MAC-DSA para paises con acceso a mercado de
capitales y el DSF, para paises de bajos ingresos y paises AlF.
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muy relevantes, solo refleja la necesidad de conocer las metodologias aceptadas
internacionalmente con las que se evalla o que constituyen elementos importantes en la
definicion del alcance de programas de ajuste o de financiamiento.

Aunque en anteriores secciones se abord6 el tema, es relevante resaltar la necesidad de
fortalecimiento de capacidades en la justificacién, emisién, seguimiento y reporte de los BS y
en el acceso de los Fondos Sustentables, tanto a nivel de pais como para las iniciativas y
mercados regionales. Asimismo, sera importante trabajar coordinadamente en el cabildeo
sobre las regulaciones del riesgo soberano y del financiamiento sustentable para simplificarlas,
mejorar su transparencia y, eventualmente, mejorar las calificaciones y el costo del
financiamiento®2.

Alcance e intervenciones de la posible AT

El alcance y objetivo de la posible AT dependera, entre otros, de la vision, estrategia de
cooperacion, horizonte de tiempo y presupuesto de la GIZ. Dado el relevamiento realizado y
el entorno existente, la propuesta de AT debe ser complementaria a los esfuerzos de apoyo y
debe ser coordinada con las entidades regionales y los paises a fin de maximizar la eficacia
de la AT y evitar la fatiga, algo que no en pocos casos sucede en los paises.

Las intervenciones, como se lista en el bloque de la derecha de la ilustraciéon anterior, van
desde la elaboracion de los instrumentos estratégicos (EFSP, EMCR) en algunos o todos los
paises, acciones de cabildeo, talleres y asesoramiento presencial o a distancia.

Los talleres nacionales servirian para apoyar a los paises en la produccion de algun
instrumento analitico o de GD. Esto implica el acompafiamiento y la transmision de
conocimientos por uno o mas expertos en el taller (fortalecimiento de capacidades).

Los talleres regionales podrian servir para analizar una metodologia determinada, facilitar el
intercambio entre pares o para coordinacion y cabildeo.

El asesoramiento residente y a distancia se lo realiza con el concurso de expertos, tal como el
Programa de Buena Gobernanza Financiera realiza actualmente.

En todo caso el menu de opciones esta planteado en la ilustracién anterior. Las opciones de
la posible AT resultan de la forma en que se integren los tres componentes en funcién del
alcance que se defina.

En este marco, la iniciativa de AT puede estructurarse, idealmente, a partir de misiones de
relevamiento de demanda para configurar un plan de mejora especifico para cada pais. La
elaboracion de este plan deberia tomar en cuenta el estado de situacion de la GD, el
relevamiento de la AT existente en GD en el pais y, por supuesto, las prioridades de mejora
del pais. Alternativamente, la posible AT podria circunscribirse a intervenciones puntuales y
ocasionales. Una alternativa intermedia es cooperar en la realizacion de algunos estudios
sobre los instrumentos estratégicos y cooperar con asesoramiento en la aplicacion de los
instrumentos analiticos de GD, complementado con actividades de fortalecimiento de
capacidades como los talleres nacionales y, eventualmente, misiones para algin tema
especifico.

32 Un articulo muy interesante relacionado con este tema es publicado por Project Syndicate: Time to Overhaul the Global Financial System,
Jeffrey Sachs (December 3, 2021)
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Coordinacion de la posible AT

Las relaciones de coordinacién derivadas de la seccién que realiza el recuento de los
principales actores en materia de AT se sintetizan en la siguiente ilustracion.

llustracién 7. Coordinacién de la posible Asistencia Técnica en Gestién de Deuda

Coordinacion de la posible AT en GD

BM: W _ CEPAL
+  DMF (BM, FMI) y GDRM
4
FMI BCIE
+  CAPTAC-DR
* Oficina Central ) _
- N
UNCTAD CMCA
*  Programa SIGADE COSEFIN
4 Programa de Buena
. Gobernanza Il (GIZ) :
UNDP ~ Otros (BID, CAF, Donantes)
« DFA J_ -
<

Un rasgo que resalta es la existencia de varios actores de AT relacionados con la GD o areas
conexas, en CAPRD. Por ejemplo, el DMF dirigido por el BM y el FMI, trabaja en los
instrumentos analiticos, evaluacién y areas técnicas de GD en Honduras y Nicaragua, por lo
gue la posible AT complementaria esos esfuerzos, evitando duplicarlos. La intensificacion del
apoyo a estos paises podria también apuntalarse desde el Directorio del DMF, cuyos miembros
incluyen a la Cooperacion Alemana. Sin embargo, cinco paises de CAPRD no califican como
beneficiaros del DMF y la existencia del GDRM, del que ningun pais de CAPRD es participe,
es un reconocimiento explicito de la necesidad de apoyo en GD a los paises no AlF y, por
tanto, de la posible AT.

El papel del FMI en gestion financiera publica (GFP) mediante CAPTAC-DR y de la actividad
de su oficina central, ya sea en programas especificos o por sus labores de vigilancia, es
crucial en la definicion del apoyo especifico a los paises en GFP y mas concretamente en las
siguientes areas mencionadas en este trabajo: RF, ASD, transparencia y estadisticas y, por
supuesto, los temas tradicionales de Recaudaciones, Presupuesto, Tesoreria e Inversion
Pdblica.
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El SIGADE también es muy relevante para todo lo relacionado con registro, procesamiento,
estadisticas y reportes de informacion, cruzando las areas de transparencia y estadisticas de
la deuda en los paises, que son apoyadas también por otros organismos. Es el caso del
proyecto de Estadisticas de Finanzas Publicas Armonizadas. Desde el punto de GD,
probablemente, sea necesario, partiendo de un andlisis de SECOSEFIN, ampliar el alcance
del proyecto o complementarlo para acceder de manera rapida y oportuna a informacion
desagregada de la deuda publica y con cobertura similar, por ejemplo, para el gobierno central,
el gobierno general y el sector publico agregado y consolidado, asi como la informacion por
acreedor, instrumento y tenedor.

Otro ejemplo, ya sefalado en la seccién de Financiamiento, es del de las EFSP y los informes
sobre DFA que apoya el PNUD, pues es importante que estén relacionados y guarden
correspondencia entre si. De forma similar con el &rea de cambio climatico con la CEPAL y las
iniciativas regionales relacionadas con GD en las que apoya el BCIE y el CMC.

En general, estas necesidades de coordinacién estan reflejando el papel clave de articulacién
por parte de SECOSEFIN vy, por tanto, del apoyo a esta instancia en la siguiente fase del
Programa de Buena Gobernanza Financiera de GIZ.
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Luego de los significativos dafios econémicos y sociales derivados de la
pandemia COVID-19 y las tormentas tropicales en 2020, los paises de la region
CAPRD se recuperaron con fuerza en 2021. Todos los paises de CAPRD, con
excepcion de Panama, alcanzaron en 2021 tasas de crecimiento real del PIB
superiores a las reducciones observadas en 2020, alcanzando consecuentemente
un PIB nominal superior al de prepandemia. Sin embargo, las perspectivas
econémicas anticipan una reduccién del ritmo de crecimiento en el mediano
plazo.

Los efectos de la pandemia COVID-19 sumados a las medidas de contencién, generaron un
notorio incremento del déficit fiscal y de la deuda publica en el afio 2020. En 2021 y en linea
con la recuperacion econémica, el déficit primario de los paises de CAPRD se redujo; sin
embargo, no alcanza a compensar el incremento ocurrido en 2020, persistiendo significativas
necesidades de financiamiento que presagian correcciones fiscales adicionales.

Respecto a la deuda publica, la correccion fiscal registrada en 2021 no fue suficiente para
revertir el deterioro registrado en 2020 por el incremento significativo de la deuda publica
respecto al PIB. Asi, los saldos de la deuda publica a fines de 2021 superan ampliamente a
los de fines de 2019 en todos los paises. La deuda publica de los paises CAPRD a 2021, es
superior al 50,0% del PIB, con excepcion de Guatemala (30,8%) y Nicaragua (49,4%).

La deuda publica de CAPRD a fines 2021 proviene, en promedio, en un 54,0% del sector
externo y un 46,0% del mercado interno. La mayor fuente de financiamiento externo procede
de acreedores privados (61,0% de la deuda publica externa), principalmente por la emision de
bonos en el mercado internacional de capitales. Por su parte, en la Ultima década, el
financiamiento externo multilateral disminuyd y el bilateral practicamente dejé de ser
significativo para la regién; en 2021 sus porcentajes respecto al total externo alcanzan a 34,0%
y 4.2% respectivamente. La deuda interna se origina mayoritariamente en instrumentos
financieros de mercado.

La mayor concentracion de deuda publica de CAPRD con acreedores privados, genera una
mayor exposicion a los riesgos de mercado y a los choques externos, tal como se advirtio en
la version anterior de este estudio realizada en 2021 y que se materializaron en 2022. En
efecto, ademés del COVID y la guerra en Ucrania, CAPRD enfrenta el nuevo choque externo
plasmado en el endurecimiento de las condiciones financieras internacionales producto del
incremento de las tasas de interés, el movimiento de capitales y el fortalecimiento del délar
americano.

Las perspectivas muestran vulnerabilidad y riesgos para la sostenibilidad de la deuda, de
acuerdo con los datos del Informe Macrofiscal para los paises miembros de COSEFIN, la base
de datos del WEOQ y los ASD de los Articulos IV del FMI, todos producidos en octubre de 2022.
Las proyecciones para 2026 provenientes de la base de datos del WEO y SECOSEFIN
muestran que cuatro paises de CAPRD (Costa Rica, El Salvador, Panama y Republica
Dominicana) superan el umbral del 50,0% para el indicador de deuda publica respecto al PIB,
alguno de ellos incluso el 90,0%. Si el entorno macroecondmico es favorable y no se
materializan choques adicionales, las tasas de crecimiento positivas del PIB y una politica fiscal
prudente permitirian lograr trayectorias de este indicador descendentes, lo que permitiria
calificar la deuda como sostenible en la mayoria de los casos. Sin embargo, las
vulnerabilidades persisten.

Las calificaciones de la deuda soberana otorgadas por las agencias calificadoras de riesgo
corresponden en todos los casos, con excepcion de Panam4, al grado de no inversion.
Asimismo, el riesgo pais se ha incrementado en los dos ultimos afios en los paises de CAPRD,
a juzgar por los valores del EMBI. Los valores mas bajos corresponden a Guatemala y Panama
mientras que tres paises registran valores significativos pero inferiores al 5,0% y, en dos de
ellos, el indice supera el 6,0% y el 20,0%. Ademas del riesgo, los niveles del EMBI estan
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reflejando un mayor costo de la deuda publica emitida por los paises en los mercados
internacionales de capitales.

En general, dependiendo de las variables que se analicen, existen diferencias notorias en la
situacién de los paises por lo que es necesario recurrir a las secciones especificas de este
informe; no obstante, lo expuesto hasta ahora ya esta reflejando la necesidad de enfrentar los
riesgos existentes, la vulnerabilidad y sostenibilidad de la deuda publica, mejorar las
calificaciones de riesgo soberano y cubrir las necesidades de financiamiento, aspectos
cruciales en el mediano plazo para financiar el ajuste gradual de las economias y su transito
verde a los objetivos de desarrollo sostenible.

La revision y el recuento de la informacion disponible en gestiéon de deuda confirmé la poca
informacion existente y la ausencia de las evaluaciones DeMPA para los paises, con
excepcion de Honduras. La determinacion de las fortalezas, las posibles necesidades de
mejora y las prioridades de los paises, recoge la informacion de la encuesta realizada durante
la primera version de este estudio realizada en 2021, complementada con el Informe DeMPA
para Honduras publicado en 2022 y la informacién obtenida de Republica Dominicana en una
misién realizada en septiembre de 2022.

Los resultados de la evaluacién, las necesidades y las prioridades de mejora de la gestién de
deuda son diferentes para los paises, por lo que es no es facil sistematizarlas, siendo necesario
recurrir a la seccién VI de este informe que presenta la evaluacion de la GD y necesidades de
mejora por pais. No obstante, la informacién actualizada a nivel regional confirma los
resultados del informe anterior, permitiendo afirmar que la GD en los paises de CAPRD tiene
un nivel aceptable, resaltando las siguientes fortalezas y espacios de mejora.

Entre las fortalezas destacan:

e La existencia de marcos legales y estructuras administrativas que apoyan la GD.

e La produccién de reportes e informes de deuda.

e Larealizacion de Analisis de Sostenibilidad de Deuda (ASD).

e La prohibicion del financiamiento de los bancos centrales al sector publico no financiero.
e Laemisién de deuda interna via instrumentos de mercado.

e La separacion de la emisién de instrumentos con propésitos fiscales y monetarios, y

e Las proyecciones de caja.

Por otra parte, de manera general, se identificaron los siguientes espacios de mejora:

e Mejorar la calidad o actualizar las estrategias de gestién de deuda publica de mediano
plazo (EDMP o MTDS).

e Trabajar el area de garantias y areas conexas de la deuda incluidos los riesgos fiscales.

e Fortalecer la actualizacion e implementacion de procedimientos y la evaluacion de
operaciones de deuda externa.

e Mejorar las proyecciones de deuda bajo distintos escenarios, mas alla de las pruebas de
sensibilidad, mejorar los informes y reportes de deuda.
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Ademas de la encuesta sobre GD, se consulté a las direcciones de crédito publico de los
ministerios de finanzas de CAPRD sobre areas adicionales y el interés sobre los instrumentos
analiticos relacionados con GD. Los resultados reflejaron la necesidad de mejora en los
siguientes temas:

e Emision de bonos sustentables y convencionales.

e Acceso a fondos sustentables.

e Mercados regionales para bonos sustentables y convencionales.

o Fortalecimiento de capacidades en las herramientas DeMPA, MTDS, ASD y en la
cuantificacion y analisis de riesgos fiscales.

El financiamiento no tradicional, es decir, el financiamiento sustentable, que incluye el verde,
es ya una variable muy importante para los paises y lo sera mas en el futuro por la prioridad
mundial de enfrentar el CC y el deterioro de la biodiversidad, las resoluciones de las Ultimas
Conferencias de las Partes sobre cambio CC relacionadas con el financiamiento y la mayor
vulnerabilidad de CAPRD a los riesgos asociados al cambio climatico. Un aspecto clave es el
costo del financiamiento del CC que, por la naturaleza del problema, ademas de nuevo o
adicional, deberia ser otorgado en forma de donaciones o en términos altamente
concesionales, privilegiando el objetivo de adaptacién.

Consecuentemente, la mirada tradicional del déficit y del financiamiento publico no son
suficientes y deben diferenciar los componentes tradicionales y no tradicionales asociados al
CCy el alcance de los ODS. Esto implica, la elaboracion del marco fiscal con una perspectiva
de CC, en los diferentes horizontes temporales, un area en la que el fortalecimiento de
capacidades podria también ser (util.

En este marco, se recomienda la elaboracién de Estrategias de Financiamiento del Sector
publico (EFSP) y de su movilizacién, en las que el CC sea un elemento crucial. Para algunos
paises, también sera importante la incluir la reestructuracion de la deuda publica. En un area
estrechamente relacionada, se recomienda, la definicion de Estrategias de Mejora de
Calificacién de Riesgo Soberano (EMCR). Finalmente, resalta la consistencia que debe existir
entre la EFSP y los informes de Evaluacion de las Finanzas para el Desarrollo del PNUD.

Existen varias iniciativas de asistencia técnica relacionadas con GD en la regién CAPRD,
cuyas areas de accion estan cubiertas en la seccion VIII. Por un lado, estan las iniciativas
apoyadas por organismos internacionales y donantes, como el BM, FMI, UNCTAD,
UNDP/PNUD, CEPAL, BID, CAF vy, por otro, las entidades regionales como el BCIE y el CMCA.
El aspecto méas sobresaliente es la necesidad de coordinacion y articulacion en la region y a
nivel de los paises en las que la SECOSEFIN debe jugar un rol fundamental con el apoyo de
la segunda fase del programa de Buena Gobernanza Financiera implementado por la
Cooperacién Alemana GIZ.

Con base en todo el trabajo realizado, se elaboré el marco general del que podrian derivarse
alternativas de asistencia técnica en materia de GD. Este esta integrado por tres componentes:
i) los instrumentos estratégicos; ii) principales instrumentos analiticos y areas técnicas; vy iii)
posibles intervenciones.
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Los instrumentos estratégicos son la EFSP y la EMCR.

Entre los instrumentos analiticos y &reas técnicas se incluyen las herramientas DeMPA, MTDS,
ASD, la cuantificacién y analisis de riesgos fiscales, planes de mejora, garantias y otras
operaciones de deuda, procedimientos y evaluacién de operaciones de deuda externa,
proyecciones de deuda publica, mejora de la transparencia de la GD, emision de bonos
sustentables y convencionales, acceso a los fondos sustentables y los mercados regionales
para instrumentos de financiamiento convencional y sustentable. En algunos casos, habria que
agregar la renegociacion de la deuda publica, un area que puede ser muy importante en el
mediano plazo, dado el alto endeudamiento en algunos paises.

Las intervenciones principales son la elaboracion de instrumentos estratégicos, misiones de
relevamiento de demanda, talleres nacionales y regionales, asesoramiento residente y a
distancia, coordinacion y cabildeo sobre la regulacion del riesgo soberano de los instrumentos
convencionales y sustentables.

Las opciones de la posible asistencia técnica resultaran de la forma en que se integren los tres
componentes en funcion del alcance que se defina.

En este marco, la iniciativa de AT podria estructurarse, idealmente, a partir de misiones de
relevamiento de demanda para configurar un plan de desarrollo de capacidades o de accién
especifico para cada pais. La elaboracion de este plan deberia tomar en cuenta la evaluacion
de la GD, el relevamiento de la AT existente en GD y, por supuesto, las prioridades de mejora
del pais.

Alternativamente, la posible AT podria circunscribirse a intervenciones puntuales y
ocasionales. Una alternativa intermedia es cooperar en la realizacion de algunos estudios
sobre los instrumentos estratégicos y cooperar con asesoramiento en la aplicacion de los
instrumentos analiticos de GD, complementado con actividades de fortalecimiento de
capacidades, como los talleres nacionales y, eventualmente, misiones para algin tema
especifico.

Finalmente, el alcance y objetivo de la posible AT dependera, entre otros, de la estrategia y
prioridades de cooperacién, horizonte de tiempo y presupuesto de la Cooperacién Alemana o
de otros cooperantes. En todo caso, dado el relevamiento realizado y el entorno existente, la
propuesta de AT debe ser complementaria a las iniciativas ya existentes, poniendo de relieve
la labor de articulacién y coordinacion de la SECOSEFIN, a fin de maximizar la eficacia de la
AT y evitar la fatiga de los paises, algo que no en pocos casos sucede.
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