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Sin renovados acuerdos fiscales, Centroamérica no podra enfrentar exitosamente la insostenibilidad actual de su deuda publica

Icefi: sin renovados acuerdos fiscales, Centroamérica no podra
enfrentar exitosamente la insostenibilidad actual de su deuda publica

El Icefi determind, a partir de la estimacidn de los resultados fiscales de cierre para cada uno
de los paises de la region, que los efectos de la pandemia del Covid-19 sobre el funcionamiento
de los Estados centroamericanos, incluyen un aumento en el gasto publico y una reduccién en
la recaudacion tributaria, lo que redunda en mayor utilizacién de deuda y, en algunos paises,
problemas de sostenibilidad fiscal en el corto plazo. Esta situacién obliga a los Estados de
Centroamérica a avanzar hacia acuerdos fiscales integrales que transformen estructuralmente
esta politica y la doten tanto de sostenibilidad como de suficiencia, progresividad y legitimidad.

1. Estimaciones fiscales de cierre para 2020

A partir de la estimacién de los resultados de cierre de las principales variables fiscales de los
paises de Centroamérica, el Icefi pudo establecer que, como consecuencia de los efectos de la
pandemia del Covid-19y de las diferentes decisiones de politica fiscal implementadas, asi como
por la pérdida de las capacidades de las administraciones tributarias, la deuda de los Gobiernos
Centrales, se incrementara del 49.2% promedio que se habia estimado en los presupuestos
publicos para 2020, al 57.0% del PIB. El incremento previsto de la deuda publica, responde a
tres fendmenos. Primero, la contraccién econémica sufrida en 2020 como resultado de la crisis
sanitaria, y la reduccién de la actividad productiva y de los flujos procedentes del exterior
(remesas familiares, turismo y exportaciones, principalmente]. Segundo, la merma de los
ingresos tributarios esperados; y tercero, por el aumento de los gastos totales ejecutados,
particularmente con el fin de mejorar la oferta sanitaria y brindar asistencia a personas,
hogares y empresas.

En cuanto al crecimiento econémico, de acuerdo con la Ultima informacién suministrada por
las autoridades monetarias, Centroamérica experimentara una caida promedio del 6.9% del
PIB, respecto a las estimaciones de crecimiento consideradas en los diferentes proyectos de
presupuesto que estuvieron vigentes hasta inicios del mes de marzo de 2020. De acuerdo con
las estimaciones, El Salvador es el pais de la region que observarad un impacto mas significativo
en la reduccion del producto interno bruto pues, conforme los datos de sus autoridades
monetarias, reportara una disminucién promedio de la actividad econdmica del 7.5%, luego del
2.5% previsto al inicio del presente periodo, lo que significa una pérdida del 10.0% en la
produccion real del pafs, respecto al periodo anterior. Le siguen: Panamé con una caida del
producto interno bruto de 7.2%, Honduras del 6.9%, Guatemala y Costa Rica con el 6.1%, y
Nicaragua con el 5.0%; sin embargo, en algunos de los paises, especialmente en Nicaragua,
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las autoridades han sido muy conservadoras, e incluso opacas en el suministro de informacion
y los mecanismos utilizados para la estimacién del impacto econdémico esperado por la
pandemia, por lo que los resultados reales pueden ubicarse muy por debajo de lo actualmente
considerado.

Grafica 1. Centroamérica: pérdida en el crecimiento econémico en 2020. Comparacién de
cifras estimadas por las autoridades de cada pais, al inicio de 2020 y actuales.
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Fuente: Icefia partir de datos oficiales

Asimismo, la pérdida en materia recaudatoria que experimentan los Estados
centroamericanos, se debe en gran medida a la reduccién de los precios internacionales del
petroleo —que han disminuido los precios internos de los combustibles—; a la contraccion del
consumo derivada de la reduccion de los flujos de remesas internacionales; por las medidas de
confinamiento implementadas, y en algunos paises, especialmente Guatemala y Panama, por
la debilidad estructural de las administraciones tributarias. Ademas de los aspectos
previamente descritos, es importante comentar que el flujo de recursos tributarios ha sido
irregular en la region, debido a que varios gobiernos han implementado prérrogas, amnistias
fiscales y moratorias en el pago de impuestos que, en algunos casos, trascienden hasta 2021.
Bajo este escenario, el Icefi estima que, en promedio, Centroamérica perdera en 2020 alrededor
del 0.7% del PIB en la recaudacién de impuestos, unos USD 1,850.0 millones aproximadamente,
por lo que cerrara 2020 con una carga tributaria media del 13.2%, luego del 13.9% registrado
en 2019.
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Conforme la estimacion, el pais que reportara una mayor contraccion en la recaudacion es El
Salvador, considerandose una merma de alrededor del 1.1% del PIB respecto a lo originalmente
considerado en el presupuesto, sequido de Honduras, Costa Rica y Panama que dejarian de
percibir 1.0%, 0.7% y 0.7% del PIB, respectivamente. Nuevamente, el pais que aparentemente
tendra menor impacto en la recaudacion es Nicaragua, pais que desde 2018 se encuentra en
una profunda crisis econdmica y por los ajustes en las bases de calculo del IVA'y de otros
Impuestos, que han implementado las autoridades en 2020.

Finalmente, en los gastos totales de los Estados centroamericanos se estima que se
experimentara un aumento medio del 3.3% del PIB —aproximadamente unos USD9,000.0
millones—, pasando de equivaler el 18.5% reportado en 2019, a un 21.7% del PIB al cierre de
2020. El pais que experimentara un mayor incremento en los niveles de gasto sera El Salvador,
con 6.5% del PIB, seguido de Panama con 6.4% y Honduras con 3.2% del PIB. En el caso de
Guatemala el incremento equivale al 2.5% del PIB. Los paises que reportardn un menor
crecimiento del gasto publico, de tan solo 0.5% del PIB, seran Costa Ricay Nicaragua, el primer
iInfluenciado por un esfuerzo de sostenibilidad de la deuda, que incluso ha guiado a la
contraproducente contracciéon del gasto en salarios, mientras el segundo ni siquiera impulso
medidas adicionales para atender la pandemia.

Tabla 1. Centroamérica: variacién en la situacion de los principales indicadores fiscales
de los paises de la region en 2020, como consecuencia de la atencidn parcial a los
problemas sociales derivados de la pandemia del Covid-19. Cifras en porcentajes del PIB.

El

Ingresos tributarios

Presupuesto 13.3% 18.2% 10.4% 16.8% 17.2% 7.7%
Estimacién de cierre 12.6% 17.1% 9.8% 15.8% 17.0% 7.0%
Pérdida esperada -0.7% -1.1% -0.5% -1.0% -0.2% -0.7%
Gastos totales

Presupuesto 22.1% 22.1% 13.8% 18.4% 18.9% 15.5%
Estimacién de cierre 22.6% 28.6% 16.3% 21.6% 19.4% 22.0%
Aumento esperado 0.5% 6.5% 2.5% 3.2% 0.5% 6.4%
Déficit fiscal

Presupuesto -7.9% -1.9% -2.6% -2.0% 0.0% -3.1%
Estimacién de cierre -8.3% -11.9% -5.8% -6.4% -0.8% -6.2%
Aumento esperado -0.4% -10.0% -3.3% -4.4% -0.9% -3.1%
Deuda publica

Presupuesto 62.8% 71.1% 27.3% 51.2% 35.9% 46.8%
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Estimacion de cierre 67.2% 92.1% 31.7% 56.7% 38.0% 56.2%
Aumento esperado 4.5% 21.0% 4 4% 5.6% 2.0% 9.3%
PIB en millones de

usD 61,5821 25,841 .4 76,2272 24,979 8 11,934.2 66,1328
PIB en moneda

nacional (en

millones) 36,025,500.0 25,841.4 589,236.0 619,498.5 414,713.6 66,132.8

Fuente: Icefi con base a datos oficiales

2. Anélisis de vulnerabilidad y sostenibilidad de la deuda

Los tres fendmenos antes descritos produciran un incremento del déficit fiscal medio de la
region, en 2020, del 3.7% del PIB, pasando del 2.9% previsto en los proyectos de presupuesto
al 6.6% estimado para el cierre de 2020. ELl pais que experimentara un mayor nivel de déficit
fiscal al cierre de 2020 sera El Salvador con un estimado del 11.9% del PIB, sequido de Costa
Rica (8.3%), Honduras (6.4%), Panamé (6.2%), Guatemala (5.8%]) y Nicaragua (0.8%).

Para efectos de comprender la vulnerabilidad de los Estados centroamericanos a los niveles de
la deuda actuales, inicialmente debe recordarse que los paises de la regidn incluyen naciones
de ingreso bajo, y naciones de las llamadas emergentes con acceso a los mercados financieros.
De esa forma, las naciones de bajo ingreso, conforme los estandares del FMI dados a conocer
en julio de 2018, sugieren que una economia es vulnerable cuando su nivel de deuda sobrepasa
el 35.0% del PIB si es un Estado con politicas débiles; 55.0% del PIB cuando se trata de Estados
con politicas intermedias y del 70.0% del PIB, si se refiere a Estados con politicas fuertes. De
acuerdo a la clasificacion del Banco Mundial y las practicas del FMI, corresponden a este
estrato: Honduras y Nicaragua.

Por su parte, el resto de naciones centroamericanas corresponden a las llamadas economias
emergentes con acceso a los mercados financieros, por lo que no existen parametros maximos
establecidos, sino solo valores guia que sugieren la necesidad de una evaluacién mayor. De esa
forma, y conforme el FMI, los célculos actuales sugieren que el nivel prudente de la deuda
publica respecto del PIB, no debiera exceder el 50.0% del PIB, con la advertencia que resulta
necesario un mayor analisis fiscal y macroecondémico, en donde se estudie ademas del monto,
la capacidad de pago y la tendencia de la deuda.

Atendiendo a lo expuesto, se observa que Honduras, se encuentra dentro del rango estadistico
del techo maximo para economias de bajos ingresos con politicas medias, mientras que
Nicaragua esta relativamente dentro del limite estadistico para economias con politicas
débiles, por lo que el manejo de la deuda pareciera ocasionar un riesgo moderado. Por su parte,
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y atendiendo a las recomendaciones del FMI, puede observarse que el resto de economias
consideradas como emergentes y con acceso a los mercados financieros, con la excepcion de
Guatemala, han excedido el nivel de deuda respecto del PIB, considerado como prudente,
haciendo necesaria una reevaluacion con mayor nivel de profundidad de su situacion
macroecondmica y fiscal. Asimismo, a primera vista parece que El Salvador y Costa Rica, por
su trayectoria, podrian presentar un riesgo alto. Sobre este particular, Icefi estima que El
Salvador concluira 2020 con una deuda cercana al 92.1% del PIB, seguido de Costa Rica, con
67.2% del PIB y Panama, con 56.2% del PIB.

Por su parte, el indicador primario de liquidez propuesto por el FMI para los paises de ingresos
bajos (relacion de la deuda publica con respecto a la recaudacion) y que muestra en primera
instancia la capacidad de pago, es sobrepasado por todos los paises, con la excepcion de
Nicaragua, que no alcanza el 250.0% recomendado por las autoridades financieras
internacionales'. En este indicador, la situacion mas dramética la tendria Panama que, sin
incorporar los ingresos derivados del Canal, estaria presentando una deuda equivalente al
802.4% de los ingresos tributarios; lo seqguirian El Salvador y Costa Rica que mostrarian,
respectivamente, 538.8% y 532.0%. En el caso de la deuda publica de Nicaragua, debido a la
opacidad regular sobre las cifras fiscales de este pais, esta noincorpora obligaciones al margen
de los resultados fiscales normales, dentro de las que destaca la adquirida por Albanisa, y que
podria con el tiempo convertirse en significativas deudas contingentes. Con relacién al indicador
de los intereses con respecto a los ingresos totales del presupuesto, se muestra que el mayor
impacto lo tienen Costa Rica, El Salvador y Honduras, que destinan el 35.8%, 24.9% vy 18.8% de
su presupuesto para pagar solamente los intereses de la deuda.

Respecto a los indicadores de sostenibilidad, que plantean la existencia de condiciones en las
cuales la trayectoria de la deuda es pagable, a partir del comportamiento de las finanzas
publicas, ademas de sugerir el monto necesario del ajuste para mantener las finanzas publicas
equilibradas, los calculos de los indicadores de brecha fiscal con respecto al crecimiento
econdmico y Talvi-Végh, demuestran con claridad la existencia de insostenibilidad de la deuda
en Centroamérica con los resultados fiscales esperados de 2020.

Elindicador de brecha fiscal con respecto al crecimiento econdémico sugiere también que, para
mantener los resultados fiscales esperados en 2021, dado el nivel de deuda que sera acumulada
al final de 2020, debera realizarse un ajuste fiscal a fin de evitar que la deuda continle
creciendo. Si los Gobiernos tuvieran resultados de recaudacién y niveles de gasto en 2021,
similares a los observados en 2020, y atendiendo a los niveles de deuda acumulada en 2020 y
de crecimiento econémico esperado para el siguiente ano, se estima que Costa Rica tendria

1 No existe evidencia de limites sugeridos por el FMI para economias emergentes con acceso a los mercados financieros, por
lo que se utiliza el limite sugerido para los paises de bajo ingreso.
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que realizar un ajuste fiscal del 7.9% del PIB, seguido de Honduras con 6.8%, El Salvador con
5.9%, Guatemala con 5.8% y Panama con 5.6% del PIB. El pais que tendria que realizar menor
esfuerzo fiscal es Nicaragua con 0.8% del PIB. Por supuesto que este nivel de ajuste fiscal en
2021, para que no crezca el saldo de la deuda, dependera tanto de los presupuestos que
plantearan los gobiernos préximamente, como de la actividad econdmica del proximo anoy por
supuesto del plazo en el que las autoridades fiscales planteen alcanzar la sostenibilidad fiscal.

Tabla 2. Centroamérica: indicadores de vulnerabilidad y sostenibilidad fiscal, estimacién 2020.

El
Tipo de Indicador Costa Rica | Salvador | Guatemala | Honduras | Nicaragua | Panam
Vulnerabilidad

Deuda / PIB 67.2% 92.1% 31.7% 56.7% 38.0% 56.2%
Deuda / Recaudacion 532.0%  538.8% 322.9% 399.9% 222.9%  802.4%
Intereses / Ingresos

totales 35.8% 24.9% 15.5% 18.8% 6.1% 14.5%
Intereses / PIB 5.1% 4.5% 1.6% 3.2% 1.1% 2.3%

Sostenibilidad
Brecha fiscal /
crecimiento econdmico -7.9% -5.9% -5.8% -6.8% -0.8% -5.6%
Talvi-Végh 3.2% 8.7% 5.9% 6.5% 0.8% 3.9%

Fuente: Icefi con datos oficiales

3. Icefi advierte la necesidad de un renovado Acuerdo fiscal

De acuerdo con el Icefi, los resultados fiscales esperados en 2020, influenciados por la atencién
que los gobiernos de la regién han dado a los efectos econdmicos y sociales de la pandemia del
Covid-19, en primer lugar evidencian la fragilidad de las finanzas publicas de la region ante
eventos no planificados, la imposibilidad efectiva de los Estados para alcanzar sostenibilidad
fiscal ante crecientes niveles de deuda, pero sobre todo ponen en riesgo la factibilidad de los
Estados para atender las necesidades de la sociedad para continuar mitigando, en el mediano
plazo, los efectos adversos de la pandemia y, sin cambios estructurales, pone en serias
dificultades la atencidn exitosa de los compromisos derivados de la Agenda ODS 2030.

La dificultad politica para llegar a un acuerdo fiscal en los Estados centroamericanos, con las
finanzas publicas tan débiles con las que cerrara el 2020, podria llevar a la toma de decisiones
erréneas tales como subidas rapidas de impuestos al consumidor, que afectaran a los mas
pobres y aumentaran la pobreza; y disminuciones de gasto e inversién publica que limitaran la
coberturay calidad de servicios publicos reduciendo las posibilidades de proteccidn y asistencia



Sin renovados acuerdos fiscales, Centroamérica no podra enfrentar exitosamente la insostenibilidad actual de su deuda publica

social de las mayorias y afectando el potencial fomento de condiciones para una mayor y mas
sostenida actividad econdmica y mas empleo en todos los territorios, acentuando la pérdida de
la gobernabilidad democratica.

La situacion fiscal actual obliga a los Estados de Centroamérica a avanzar hacia acuerdos
fiscales integrales que transformen estructuralmente esta politica y la doten tanto de
sostenibilidad como de suficiencia, progresividad y legitimidad. Por el lado de los ingresos
publicos, se debe avanzar con planes efectivos de aumento en la recaudacién tributaria,
asociados a la inclusion de tramos al ISR de trabajadores en relaciéon de dependencia con
ingresos mayores de USD50,000.0 anuales y a las actividades lucrativas con ganancias
superiores a los USD2,000,000.0; un plan para el combate efectivo de la evasidn fiscal, la
defraudacion aduanera y la eliminacion inmediata de gastos tributarios subjetivos y sin
suficiente impacto social. Por el lado del gasto, se debe alentar la planificacidon basada en el
cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible 2030, poniendo especial atencion en la
salud, la lucha contra la pobreza, la seguridad alimentaria, la igualdad y la atencién a las nifas,
ninos y adolescentes. En transparencia, se debe avanzar hacia una rendicién de cuentas
oportuna, que cierre los caminos a la corrupcion y al manejo abusivo de los fondos publicos.

Con respecto a la deuda publica contraida y esperada al cierre de 2020, el Icefi recomienda que
todos los gobiernos realicen inicialmente una evaluacién sobre la pertinencia de la contratacién
de obligaciones con los sectores bancarioy privado, nacional e internacional, especialmente en
los casos de Costa Rica, El Salvador y Guatemala, avanzando hacia la negociacién con
organismos multilaterales, para realizar una transformacion de deuda, actualmente cara a una
composicion con intereses mas bajos y a mas largo plazo. Ademés, resulta pertinente que, a
partir de la fecha, previo a la contratacion de la deuda, los Estados atiendan las evaluaciones
financieras, de beneficio-costo y de sostenibilidad que la teoria sugiere para que las naciones
adquieran compromisos que pueden afectar la capacidad de pago de las generaciones futuras,
y que resultan indispensables, para garantizar que los beneficios que se obtendran seran
mayores al costo social y econdmico de la deuda. Finalmente, el Icefi recomienda, ademas de
la reingenieria planteada para los gastos y los ingresos fiscales, arriba indicados, una
negociacion colectiva, como region, con los organismos internacionales para obtener el apoyo
financiero necesario para la transformacion de la deuda en obligaciones blandas y de largo
plazo, buscando de ser posible, la condonacidén parcial de las mismas, en el entendido que al
concierto de naciones le interesa que la region refuerce y garantice sus instituciones
democraticas al tiempo en que logra el cumplimiento de objetivos de desarrollo sostenible.

Para el Icefi, los acuerdos fiscales que todos los Estados centroamericanos deben lograr
requieren de una cuota amplia de madurez entre las diferentes fuerzas politicas de la sociedad,
teniendo como punto de partida el cumplimiento de lo que mandan las constituciones de
Centroamérica, es decir, la bisqueda del bien comun. Centroamérica tiene una oportunidad de
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salir de esta crisis con més desarrollo, pero este camino pasa por alcanzar nuevos pactos
fiscales que solo pueden afianzarse sobre principios democraticos compartidos y respetados
por todos los miembros de la sociedad.
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El Icefi determind, a partir de la estimacion de los resultados fiscales de cierre para
cada uno de los paises de la region, que los efectos de la pandemia del Covid-19 sobre
el funcionamiento de los Estados centroamericanos, incluyen un aumento en el gasto

publico y una reduccion en la recaudacion tributaria, lo que redunda en mayor
utilizacion de deuda y, en algunos paises, problemas de sostenibilidad fiscal en el

corto plazo.
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