
La combinación de bajas tasas de inflación y las variaciones del tipo de cambio nominal 

contribuyeron a que en la gran mayoría de países de CARD se registrara una mayor 

depreciación real de sus monedas nacionales. En efecto, el índice de tipo de cambio real 

bilateral con los EUA mostró una mayor aceleración en la mayoría de los países de la 

región en comparación con lo observado en 2016. 

 

IV. Finanzas Públicas: La región en promedio mantiene estabilidad fiscal, sin 

embargo, se registra una tendencia hacia al aumento de los déficits por exceso 

de gasto y persisten los retos estructurales en ciertos países. 

Al evaluar el cierre fiscal 2017 de la región CARD, se ha observado el deterioro paulatino 

del balance fiscal del Gobierno Central en los últimos dos años, pasando de un déficit de 

2.0% del PIB en el 2015 a un 2.8% para el final del 2017 (Ver Gráfico 11). Este déficit 

registrado el pasado diciembre es equivalente a USD 7,732.4 millones2, y esta explicado 

por un aumento en promedio de 6.6% del gasto público en la región entre los años 2016-

2017, frente a un aumento de 5.4% de los ingresos totales para el mismo período. 

Gráfico 11 

CARD: Resultado Financiero del Gobierno Central  
Porcentaje del PIB 

 Fuente: Elaboración propia con base a datos de Simafir/Banco Centrales/Ministerios de Hacienda. 

 

A nivel de país la posición fiscal difiere por distintos motivos, aunque es una tónica 

general que la mayoría de países han mejorado la recaudación de ingresos como se 

observa en el indicador de presión tributaria (Ver Gráfico 12), a excepción de Guatemala 

que presenta una presión tributaria que se ha mantenido alrededor de 10% del PIB 

frente al agredo de la región que es de 13.4%. Lo anterior es un punto que resalta la 

revisión del Artículo IV del FMI, publicado en septiembre de 2016, para Guatemala, 

recomendando como necesaria una revisión del marco de la política y de la 

administración tributaria, requiriendo un aumento de los ingresos para hacer frente a 

las necesidades sociales, de seguridad e infraestructura de mediano y largo plazo. 

                                                           
2 Los datos fiscales han sido transformados a USD para lograr comparabilidad en la región. 
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Contrariamente a las mejorías observadas en el desempeño tributario en la mayoría de 

los países de la región CARD, este indicador se mantiene por debajo del promedio de 

Latinoamérica que es de 15.6% del PIB3 , y aún más lejano al separar únicamente 

América del Sur que registra un 17.6%, siendo Honduras el único país de la región que 

ha logrado alcanzar este nivel de recaudación proporcional al PIB4. 

Gráfico 12 

CARD: Presión Tributaria del Gobierno Central 1/ 
Porcentaje del PIB 

1/ No incluye aporte a la seguridad social. 
Fuente: Elaboración propia con base a datos de Simafir/Banco Centrales/Ministerios de Hacienda. 

 

A pesar de la dinámica alcista registrada en los ingresos, el gasto público también ha 

mantenido un comportamiento creciente en la región logrando contrarrestar esta 

mejoría a nivel del gobierno central, explicando el menoscabo en el balance fiscal de la 

región para el año 2017. A nivel de país, el mayor aumento de gasto público lo registró 

Guatemala con un 10%, conformado por incrementos tanto en la inversión pública como 

en el gasto para el funcionamiento operativo del gobierno.  

Por su parte Honduras registró un aumento de 7.8% en este renglón, determinado por 

mayor gasto de capital, así como por otros incrementos asociados a la realización del 

proceso electoral del año 2017.  

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
3 Ver https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/41044/4/S1700069_es.pdf 
4 Es importante mencionar que Nicaragua y El Salvador superan el promedio de la región CARD. 

13,4%

15,7%

10,0%

17,9% 16,7%

14,2%
13,4%

-1,5%

0,5%

2,5%

4,5%

6,5%

8,5%

10,5%

12,5%

14,5%

16,5%

18,5%

CR ES GT HN NI RD Región

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 preliminar



-4,0%

-2,3%

-2,8%

-4,6%

0,5%

-2,5%
-2,9%

-4,3%

-1,7%

-2,4%

-6,0%

0,5%

-6,6%

-4,2%

-5,4%

-1,8%

-2,1%

-7,9%

0,1%

-3,1%

-3,6%

-5,6%

-1,6% -1,9%

-4,4%

-0,3%

-2,7%
-3,1%

-5,7%

-1,1% -1,4%

-3,0%

-0,6%

0,0%

-2,0%

-5,2%

-0,8% -1,1%

-2,8%

-0,6%

-2,8%
-2,6%

-6,2%

-0,1%

-1,3%

-2,7%

-0,6%

-3,2%
-2,8%

CR ES GT HN NI RD Región
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 preliminar

0,0%

5,0%

10,0%

15,0%

20,0%

25,0%

0,0%

5,0%

10,0%

15,0%

20,0%

25,0%

CR ES GT HN NI RD Región

Ingreso Gasto

Gráfico 13 

CARD: Ingresos y Gastos del Gobierno Central 
Porcentaje del PIB 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1/Cifras preliminares a diciembre 2017. 

Fuente: Elaboración propia con base a datos de Simafir/Banco Centrales/Ministerios de Hacienda. 

 

En República Dominicana se registró un aumento del gasto del 6.9%, que en alguna 

medida se debe a una mayor presión por parte de servicio de la deuda pública5. En 

cuanto a Nicaragua, presentó preliminarmente un aumento de 4.8% en el gasto del 

Gobierno Central, asociado a mayor remuneración a los empleados públicos, 

transferencias de capital y pago de intereses.  

 

Para los casos de Costa Rica y el Salvador, los aumentos en el gasto público han sido 

alrededor del 4.4%, en el primer caso han estado explicados por aumento en la 

remuneración salarial y mayor gasto social, en el segundo los aumentos han estado 

explicados por un incremento moderado en la masa salarial y en un mayor pago de 

intereses. 

Gráfico 14 

CARD: Resultado Financiero del Gobierno Central 2011-2017 
Porcentaje del PIB 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1/Cifras preliminares a diciembre 2017. 

Fuente: Elaboración propia con base a datos de Simafir/Banco Centrales/Ministerios de Hacienda. 

                                                           
5  Ver http://www.imf.org/es/News/Articles/2018/02/14/mcs21418-dominican-republic-staff-
concluding-statement-of-the-2018-article-iv-mission 



Bajo el contexto anterior, los resultados en las finanzas públicas no han sido 

homogéneos, por lo tanto, las posturas de política fiscal en la región son disímiles. 

Únicamente en términos del resultado financiero del gobierno central, El Salvador, 

Nicaragua y Honduras han mostrado mejoras en el sentido de reducir déficit fiscal, 

registrando balances negativos para el gobierno central de 0.1%, 0.6% y 2.7% del PIB 

respectivamente para el año 2017.  

En el caso particular de El Salvador, el gobierno ha logrado mejorar su posición fiscal en 

relación con el año 2016 debido a que los riesgos de liquidez han sido reducidos debido 

a los acuerdos políticos sobre el financiamiento del gobierno y la reforma de las 

pensiones que se han alcanzado, esto ha merecido una mejora en la calificación de 

riesgo por parte de Moody´s pasando de Caa1 a B3 estable.  

Para Honduras y Nicaragua las reformas fiscales realizadas en años anteriores han 

generado resultados positivos que prevalecen actualmente, permitiendo cierto margen 

maniobra para los gobiernos respecto a sus finanzas públicas, y manteniendo una 

relativa disciplina fiscal. No obstante los resultados fiscales positivos, es necesario para 

ambos países mejorar el gasto social  y productivo, en el caso de Honduras es importante 

hacer más eficiente el gasto social enfocado al combate de la desigualdad y pobreza que 

uno de los obstáculos que enfrenta este país, mientras que en Nicaragua el mayor 

enfoque debe ser en inversión pública que mejore la productividad. 

Para Guatemala, se registró un aumento del déficit del gobierno central pasando de        

1.1 % del PIB en el 2016 a 1.3% para el 2017.  A pesar de ser uno de los menores déficit 

de la región, existen temas estructurales que requieren atención, como ser la necesidad 

de mantener un nivel de gasto social y de inversión coherente con las necesidades de la 

población, así como con un crecimiento económico inclusivo en el mediano plazo, lo cual 

requiere en gran medida una reforma tributaria importante como se mencionó con 

anterioridad.  

Gráfico 15 

CARD: Deuda Pública del Gobierno Central 
Porcentaje del PIB 

 

1/Cifras preliminares a diciembre 2017. 
Fuente: Elaboración propia con base a datos de Simafir/Banco Centrales/Ministerios de Hacienda. 
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Para República Dominicana, el déficit fiscal para el 2017 cerró preliminarmente en 3.2% 

del PIB, mayor al 2.8% del 2016. El FMI ha recomendado en este contexto mejorar la 

capacidad de las finanzas públicas para enfrentar posibles choques en el futuro6, 

iniciando por una reforma tributaria enfocada a la ampliación de la base impositiva, así 

como la elaboración de un marco fiscal de mediano plazo enfocado a la sostenibilidad 

de las finanzas públicas, basándose en estadísticas fiscales con mayor cobertura y 

periodicidad. 

Finalmente, Costa Rica es el país con la situación fiscal más frágil, según la última revisión 

del artículo IV, las condiciones financieras en este país se volverán más restrictivas, 

debido elevado déficit fiscal (6.2% del PIB), esto podría tener repercusiones negativas 

en la inversión privada, requiriendo un ajuste fiscal gradual del 3% del PIB en el mediano 

plazo, sin embargo la probabilidad de que una reforma de  esa magnitud sea aprobada 

actualmente es casi nula,  debido al proceso electoral que finalizará en el mes de abril 

de  2018. 

Como se observa en el gráfico 15, los resultados preliminares obtenidos a diciembre 

2017, a nivel del gobierno central, en cuanto a déficit fiscal se refiere, han decantado en 

un nivel de deuda pública agregada actual de la región CARD de 37.9% del PIB, 

equivalente a unos USD 103,959.6 millones aproximadamente. Si se realiza un análisis 

individual a nivel de país respecto al saldo de deuda pública del gobierno central, bajo 

los estándares de un análisis de sostenibilidad, se concluye que la región no presenta un 

desvío significativo respecto a una senda que mantenga las finanzas públicas estables,  

como se muestra a continuación: 

Cuadro 1 

CARD: Ajuste fiscal para mantener la deuda constante7 

Porcentaje del PIB 

     
  

País 
Deuda/PIB 
GC 2017* 

Balance** 
Global 2017 

Balance 
primario 2017 

Balance Primario 
Estabilizador*** 

Ajuste   

CR 49.1% -6.2% -3.1% 0.4% 3.5% 
  

ES 43.5% -0.1% 2.7% 0.0% Ninguno   

GT 24.3% -1.3% 0.1% -0.2% Ninguno   

HN 47.7% -2.7% -0.2% 0.1% 0.3%   

NI 31.7% -0.6% 0.4% -0.6% Ninguno   

RD 39.1% -3.2% -0.1% -0.5% Ninguno   

 
Fuente:SIMAFIR/SECMCA/Bancos Centrales y Ministerios de Hacienda de la región  

  

**En algunos casos se utilizó las proyecciones de los programas macroeconómicos de los países de la 
región/información del FMI/el último dato  

  

***Balance que mantiene el saldo de la deuda constante 
 

  

                                                           
6 http://www.imf.org/es/News/Articles/2018/02/14/mcs21418-dominican-republic-staff-concluding-
statement-of-the-2018-article-iv-mission 
7 Basándose en el enfoque estándar de sostenibilidad fiscal, se busca en encontrar el superávit primario 
requerido para estabilizar la razón entre la deuda pública y Producto Interno Bruto (PIB) 
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Como se mencionó con anterioridad, Costa Rica es el país que requiere un mayor 

ajuste fiscal, que según las estimaciones realizadas sería de alrededor de 3.5% del PIB, 

consecuente por lo advertido por el FMI, para garantizar una deuda estable. En el caso 

de Honduras el ajuste sería de 0.3% del PIB, el cual debería ser alcanzado en el 

mediano plazo con base a lo planificado en el Marco Macrofiscal de Mediano plazo, así 

como en la Ley de responsabilidad fiscal.  

En el resto de países no es necesario un ajuste fiscal significativo, sin embargo, se 

mantienen las recomendaciones respecto a los retos fiscales estructurales que debe 

superar cada país, en los casos específicos de Guatemala, El Salvador y República 

Dominicana.  

 

V. Sector Monetario y Financiero: el crecimiento de los agregados monetarios en 

la región se recuperó durante 2017.  Sin embargo, el dinamismo  del crédito en 

moneda nacional ha permanecido estable. 

A diferencia de lo ocurrido durante el año 2016 en la región, cuando se observó en la 

mayoría de países con meta de inflación una estabilidad en sus tasas de política 

monetaria (TPM), en el año 2017 la TPM se incrementó de manera importante en Costa 

Rica,  pasando de 175 puntos base (pb.) en enero, a 475 pb. en noviembre, ello con el 

objeto de restituir el premio por el ahorro en moneda nacional, en un contexto de 

creciente dolarización del ahorro financiero y presiones cambiarias. En República 

Dominicana, su TPM se incrementó en 25 pb. en marzo y se redujo en 50 pb. en julio, 

mientras en Guatemala, la TPM se redujo 25 pb. en noviembre.  En ambos países, la 

reducción se debió, principalmente, a las bajas presiones inflacionarias.  En el caso de 

Honduras su TPM permaneció estable en 550 p.b.  a lo largo del año (Ver Gráfico 16).     

Gráfico 16 

CARD: Tasa de política Monetaria 
Porcentajes 

 

               

 

 

 

 

 

 

 

 

 Fuente:        SECMCA Reporte Ejecutivo Mensual 



Por su parte, los agregados monetarios, mostraron una recuperación en su crecimiento, 

a partir del segundo semestre de 2017, con tasas en torno al 7.0% al finalizar el año para 

los tres agregados. La recuperación del crecimiento de los agregados monetarios ha sido 

más acentuada para el M1, resultado de un mayor incremento en la demanda por saldos 

más líquidos y el menor dinamismo en las innovaciones financieras (Ver gráfico 17). 

Gráfico 17 

CARD: Agregados Monetarios 
Millones de EUA$ y tasa de crecimiento interanual  

 

Fuente:        SECMCA Reporte Ejecutivo Mensual 

El crédito total otorgado por las Otras Sociedades de Depósito (OSD), se mantiene con 

una leve tendencia a desacelerarse, motivado principalmente por la desaceleración del 

crédito en moneda extranjera, el cual pasó de presentar un crecimiento interanual del 

8.0%  a diciembre 2016, a un 6.0% a diciembre 2017, en tanto el crecimiento del crédito 

en moneda nacional permaneció estable (Ver gráfico 18).   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Gráfico 18 

CARD: Crédito de las OSD 
Millones de EUA$ y tasa de crecimiento interanual  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente:        SECMCA Reporte Ejecutivo Mensual 

A lo largo del 2017, las tasas de interés activas reales tendieron a reducirse, 

principalmente en Costa Rica, Honduras, Nicaragua y República Dominicana. Ello 

obedeció a la mayor inflación experimentada durante el 2017 ya un dinamismo similar 

crédito en moneda nacional con respecto a lo acontecido un año atrás (Ver Gráfico 19).  

Gráfico 19 

CARD: Tasa de Interés Activa Real en Moneda Nacional 
Media móvil de 12 meses 

  

Fuente:        SECMCA Reporte Ejecutivo Mensual 

En conclusión, durante el 2017 las condiciones monetarias de la región mejoraron, en 

tanto se evidencia, a partir de la evolución de los agregados monetarios, un entorno con 

mayor liquidez.  No obstante, esta mayor liquidez no ha repercutido aún en un mayor 

dinamismo del crédito.   




