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Resumen Ejecutivo

En términos generales, todos los paises se vieron beneficiados con la dindmica que mostraron los
precios internacionales de las materias primas, especialmente en el caso del petrdleo, aunque los
efectos sobre los niveles de precios internos en cada pais se manifestaron con diferente
oportunidad e intensidad. Hacia la primera parte del afio, los factores climdticos resultaron
determinantes en cuanto al resultado inflacionario; consistente con ello, se observa que los rubros
asociados con alimentos y bebidas fueron los que, por norma general, registraron los mayores
incrementos de precios en 2014, siendo muy superiores a la variacién del indice general de
precios. Es claro que, en todos los paises, el efecto de la reduccién en el precio de los combustibles
y los rubros asociados a este factor (como el transporte y energia), ayudaron a compensar en
buena medida los incrementos que tuvieron los alimentos. No obstante, los resultados
relativamente favorables en la inflaciéon regional al cierre de 2014 deben tomarse con cautela,
dada la incertidumbre con relacién a la permanencia de los precios bajos del petréleo.

La actividad econdmica mostré sefiales de desaceleracion durante la mayor parte del afio en casi
todos los paises de la region, especialmente a partir del segundo semestre, resultando claro que
Centroamérica resiente todavia los efectos de una demanda mundial deprimida, y que tiene un
largo camino por recorrer en cuanto politicas estructurales para mejorar la oferta productiva.

El saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos de la regidn, podria registrar un saldo
deficitario inferior en US$1,700 millones al observado durante el afio 2013. Ese resultado se
explicaria fundamentalmente por el menor déficit comercial, el cual estuvo influenciado por la
caida de los precios del petréleo. Adicionalmente, las economias de la regién mostraron sefiales
de apreciacion real de sus monedas. Sin embargo, la regién como un todo mantuvo un ritmo
adecuado de acumulacién de reservas monetarias internacionales.

En cuanto al déficit operacional del Gobierno Central, con excepcién de Costa Rica, las cifras
preliminares al cierre del afio sugieren que los paises de la region obtuvieron mejores resultados
(o los mantuvieron, como en el caso de Nicaragua) que los alcanzados durante 2013. En cuanto al
financiamiento se refiere, los paises contindan siguiendo diferentes estrategias de fondeo
doméstico y externo para solventar el faltante de ingresos fiscales. A pesar de todo ello, el
crecimiento del saldo de la deuda total sigue siendo tema preocupante en la mayor parte de los
paises.

En general, 2014 podria considerarse como estable en términos de las acciones de politica
monetaria ejecutadas por los bancos centrales de la regidn pues las tasas de politica monetaria no
tuvieron muchas modificaciones. Se mantienen, sin embargo, una serie de condiciones que
evidencias la escasa integracion que tiene el sistema financiero regional.
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1. Lainflacion mantuvo una tendencia a la baja

La inflacion regional alcanzé una tasa de 3.7% en el 2014, la cual es 0,5 p.p. menor que la
registrada durante 2013. Si bien esta variable mantuvo la tendencia a la desaceleracion que se ha
observado en los ultimos afos, la tasa de inflacién interanual tuvo un comportamiento mixto a lo
largo del afo 2014. Tendid a acelerarse durante los primeros 7 meses el afio, mantuvo cierta
estabilidad hasta el mes de noviembre y mostré una correccion hacia la baja al finalizar el afio (Ver
grafico 1).

Grafico 1
Centroamérica: Inflacion
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Fuente: Elaboracion Propia con base en datos de SIMAFIR

En términos generales, todos los paises se vieron beneficiados con la dindmica que mostraron los
precios internacionales de las materias primas, especialmente en el caso del petrdleo, aunque los
efectos sobre los niveles de precios internos en cada pais se manifestaron con diferente
oportunidad e intensidad por distintas razones. Hacia la primera parte del afio, los factores
climaticos resultaron determinantes en cuanto al resultado inflacionario; consistente con ello se
observa que los rubros asociados con alimentos y bebidas fueron los que, por norma general,
registraron los mayores incrementos de precios a lo largo del afio, con incrementos muy
superiores a la variacidn del indice general de precios. Por otra parte, la dindmica que mostraron
los precios internacionales de las materias primas, especialmente el petréleo hacia finales de afio,
incidié directamente sobre el comportamiento de los precios internos, compensando en la
mayoria de los casos las presiones inflacionarias observadas en otros rubros.
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En particular, en Costa Rica la inflacion fue de 5,13% en 2014 y mostré una aceleracion
importante en relacién con 2013 (3.7%). Los grupos de consumo que mas influyen en la variacion
acumulada del indice general fueron alimentos y bebidas no alcohélicas (6,33%) principalmente
por los aumentos observados en los precios de frijoles, huevos y tomate; alquiler y servicios de la
vivienda (7,82%) debido principalmente a los aumentos en las tarifas del servicio de electricidad y
el servicio de agua; transporte (3,92%) por el aumento en los precios de gasolina, adquisicidon de
vehiculo, pasaje en autoblUs urbano vy transporte en taxi, y educacidon (6,53%).

En El Salvador la inflacién acumulada para finales de afio fue de 0,47%, la cual es 0,32 puntos
porcentuales menor a la registrada en diciembre 2013. Los rubros que mas aportaron al
incremento de los precios fueron bebidas alcohdlicas y tabaco y Alimentos y Bebidas no
Alcohdlicas con incrementos de 3.89% y 3.7% respectivamente. Mientras tanto, el Transporte y
alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles contribuyeron en mayor medida a la
contraccién del nivel general de precios, con variaciones negativas de 3.61% y 2,87%
respectivamente.

En Guatemala la variacion interanual de precios en diciembre 2014 (2.95%) se desacelerd en 1.44
pp. respecto a la observada el afio anterior (4.39%). En este resultado resalta el comportamiento
del nivel de precios de los alimentos que se incrementé en 8.54%. Por su parte la divisién de
transporte, registré la mayor reduccién en su variacién interanual (-5.16%). Los productos que
registran la mayor incidencia en la inflacidn interanual fueron productos de tortilleria, tomate, pan
y maiz, entre otros. Las principales incidencias negativas se presentan en gasolina superior
(0.48%), gasolina regular (0.17%) y servicio de electricidad (0.10%).

En Nicaragua, en términos acumulados, la inflacién nacional cerré el afio en 6.43% (5.67% en
diciembre 2013), inducida principalmente por el aumento de precios en las divisiones de alimentos
y bebidas no alcohdlicas; restaurantes y hoteles y educacidn, las cuales en conjunto aportaron el
86.5% del resultado acumulado.

En Honduras al cierre de diciembre de 2014, la variacidn interanual del indice de precios al
consumidor fue de 5.82% y también se acelerd en relacién con el afio anterior (4.92%). Los rubros
gue mas aportaron a la inflacidn interanual fueron: alimentos y bebidas no alcohdlicas (2.23%),
alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles (0.70%) y prendas de vestir y calzado
(0.63%) y muebles y articulos para la conservacién del hogar y hoteles, cafeterias y restaurantes
(0.43% cada uno), los que en conjunto generaron 76% de la inflacion total.

En Republica Dominicana la inflacion de 1.58% mostrd una desaceleracidon importante en relacion
con la observada el afio anterior (3.88%). Esta estuvo influenciada en gran medida por las bajas
presiones inflacionarias de origen externo. En este sentido, la caida en los precios del petrdleo y
por ende en el precio interno de los combustibles y del gas licuado de petréleo, repercutid
favorablemente. Analizando el resultado segun los grupos de bienes y servicios, se puede observar
que la variacion de precios experimentada por los alimentos y bebidas no alcohdlicas fue
neutralizada en gran medida por la caida en el IPC de los grupos transporte y vivienda.
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Los resultados relativamente favorables en la inflacién regional deben tomarse con cautela. Es
claro que, en todos los paises, el efecto de la reduccion en el precio de los combustibles y los
rubros asociados a este factor (como el transporte y algunos servicios de vivienda), ayudaron a
compensar en buena medida los incrementos que tuvieron los alimentos. Esto parece sugerir que
prevalece a lo interno de las economias de la regidn algun grado de presidon de demanda o efectos
asociados a otros factores (climatoldgicos, por ejemplo) que podrian tener un impacto importante
en el nivel de precios una vez que se diluya o revierta la incidencia que ha tenido el precio de los
hidrocarburos.

Esta consideracién resulta fundamental en la toma de decisiones de politica monetaria que
permitan anclar las expectativas de inflacién en cada uno de los paises, independientemente de si
han adoptado o no un esquema de metas de inflacion. En el caso de Guatemala y Republica
Dominicana, se debe procurar que las expectativas de los agentes econédmicos se mantengan
consistentemente dentro de las metas establecidas por los bancos centrales. Por su parte, Costa
Rica y Honduras deberan procurar un mayor esfuerzo para lograr que dichas expectativas logren
converger hacia el rango objetivo de su meta de inflacidon durante el afio 2015 (ver grafico 2).

Grafico 2
Centroamérica: Expectativas de Inflacion
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Fuente: SECMCA. Reporte Mensual de Inflacion. Diciembre, 2014.
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2. Laactividad econémica mostré un comportamiento inconsistente

De acuerdo con los resultados del IMAE regional, la actividad econdmica mostrdé sefales de
desaceleracion durante la mayor parte del afio 2014. Buena parte de las economias de la region
manifestaron esta caracteristica, especialmente a partir del segundo semestre del afio. A pesar de
ello, Guatemala (a noviembre), Honduras y Nicaragua (a octubre) mostraron aceleracion en la tasa
de crecimiento del IMAE en relacién con el mismo mes del afio anterior. Mientras tanto, Costa
Rica (a noviembre), El Salvador y Republica Dominicana (a octubre) evidenciaron una
desaceleraciéon de la actividad econdmica, especialmente importante en el caso de Costa Rica (2
pp) (Ver grafico 3).

Como es usual, se mantiene una amplia dispersion en el comportamiento de la tasa de
crecimiento de las economias de la region. Con cifras del IMAE al mes de octubre, las variaciones
interanuales reportadas para dicho indicador se ubicaron en un rango que va desde 0,2% (El
Salvador) hasta 6.6% (Republica Dominicana).

Grafico 3
Centroamérica: Actividad Econdmica
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Fuente: Elaboracion Propia con base en datos de SIMAFIR

En Costa Rica la actividad econdmica, medida por el Producto Interno Bruto (PIB), se estima crecid
en términos reales 3,5% en el 2014. Cabe destacar que en la segunda mitad del afio sufrié una
desaceleracién, debido en mayor medida al cierre de las operaciones de la empresa Intel y a la
menor demanda externa por servicios empresariales. Por el lado de la oferta, el crecimiento de la
produccién estuvo liderado por los servicios, en particular: transporte, almacenamiento vy
comunicaciones (5,8%), comercio, restaurantes y hoteles (3,7%), servicios financieros (8,1%) y los
servicios prestados a empresas (4,0%). Por su parte la construcciéon crecid 2,4%, explicado por el
aumento en obras con destino privado (5,4%), dado que aquellas con destino publico
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disminuyeron 4,3%. La industria agropecuaria aumenté 3,7% debido a los efectos climaticos
adversos asociados con el fendmeno El Nifio y la manufactura crecio 2,1%.

Desde la 6ptica de los componentes del gasto, la mayor contribucién al PIB provino de la demanda
interna (3,0%), en mayor medida por la evolucion del gasto en consumo privado (3,9%). El
crecimiento de la formacién bruta en capital fijo de 4,3% reflejé la desaceleracién en la inversidn
de maquinaria industrial, equipo para transporte y en nuevas construcciones. El gasto de
consumo final del gobierno general crecié 3,5%,

En El Salvador durante el tercer trimestre de 2014, la actividad econdmica del pais registré un
crecimiento de 2.0%, debido a la mayor demanda interna. Este resultado permite estimar un
crecimiento econdmico de 2.2% para el afio 2014. El aumento en la produccién se dio
principalmente en la agricultura, caza, silvicultura y pesca (2.7%); comercio, restaurantes y hoteles
(2.4%); industria manufacturera y minas (2.3%); y transporte, almacenamiento y comunicaciones,
(1.3%). El impulso que la demanda interna brindé a la produccidn nacional fue parcialmente
contrarrestado por el descenso de la demanda externa, ya que las exportaciones totales
acumuladas entre enero y septiembre se redujeron -4.6%.

Para Guatemala el crecimiento de la actividad econdmica en 2014 se estima en 4.0%, superior, al
registrado el afio previo (3.7%). Este resultado proviene de un mayor dinamismo en la demanda
interna, explicado, principalmente, por el incremento de 4.0% en el consumo privado asociado a
un aumento de las remesas familiares y del ingreso de los hogares. Por el lado de la oferta,
destaca el dinamismo de la explotacion de minas y canteras; comercio al por mayor y al por
menor; industrias manufactureras; servicios privados y agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y
pesca, que en conjunto explican casi el 77.0% de la tasa de crecimiento del PIB estimada para
2014,

En Honduras, con base en la variacion positiva que mostro el PIB del tercer trimestre (2,9%) y la
evolucidn del IMAE al mes de octubre, se estima que el crecimiento para el afio 2014 podria estar
cercano al 3%. Desde la perspectiva de la oferta destaca el aporte de las actividades de
intermediacién financiera; comunicaciones; y comercio, hoteles y restaurantes. En cambio, la
agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca, asi como la industria manufacturera, la
construcciéon y el transporte y almacenamiento tuvieron comportamiento negativo. Por el lado del
gasto, todos los componentes tenian un aporte positivo a setiembre, especialmente la formacion
bruta de capital, con un crecimiento de 6,5%.

En el tercer trimestre del afio, la economia nicaragliense registrd un crecimiento interanual de
3.4%. La actividad econdémica inicid 2014 mostrando un crecimiento acelerado con relaciéon al
cierre de 2013, pero experimentd una desaceleracién en el segundo trimestre de 2014 la fue
provocada por factores tales como: la disminucidon de la actividad de construccién; los eventos
sismicos en abril y los problemas climaticos observados en el inicio del invierno 2014, que
afectaron el desempefio de las actividades agricolas y pecuarias. No obstante, a partir del tercer
trimestre los factores productivos se sobrepusieron y alcanzaron tasas importantes de crecimiento
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en actividades agropecuarias. Ademas se observd mayor dinamismo en la construccién,
favoreciendo las expectativas de un crecimiento entre 4.0% y 4.5% para 2014.

La informacidn disponible para Republica Dominicana al cierre de este informe sefialaba un
crecimiento en el tercer trimestre de 2014 de 6.3% Entre los sectores que experimentaron una
mayor expansion a septiembre se encuentran explotacidon de minas, construccidn, manufactura y
servicios. Por el lado del gasto, se observa una expansion tanto de la demanda interna como de la
demanda externa, con lo cual se revirtié la tendencia de varios periodos de poca expansion en la
demanda doméstica. De esta manera, el crecimiento acumulado de enero-septiembre ascendié a
7,2% interanual y para el cierre del afio se estima que el PIB haya crecido a una tasa de 7,1%.
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3. El precio del petréleo impacta favorablemente el resultado de la cuenta corriente de
la balanza de pagos en la regidn.

El saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos de la regidn, podria registrar un saldo
deficitario de alrededor de US$9,300.0 millones al final del afio 2014, el cual seria inferior en
US$1,700.0 millones al observador durante el afio 2013. Ese resultado se explicaria
fundamentalmente por el menor déficit comercial, el cual estuvo influenciado por la caida de los
precios del petréleo, a pesar de un menor valor y volumen exportado de café. Asimismo, cabe
destacar el resultado superavitario de la balanza de servicios y el efecto positivo de las
transferencias corrientes (remesas familiares, en particular) que han recuperado sus niveles
observados previo a la crisis econdmica y financiera global (Ver gréfico 4).

Grafico 4
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Fuente: Elaboracion Propia con base en datos de SIMAFIR

A pesar de lo descrito, la lenta recuperaciéon de la demanda por parte de los principales socios
comerciales extrarregionales es el principal factor que reportan los paises como causante del bajo
dinamismo exportador, aunque otros factores, como el caso de la baja en los precios de las
materias primas, también tuvieron un impacto negativo en la exportacién de bienes tradicionales.

En Costa rica el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos representé 4,9% del PIB en
2014, muy similar al del afo anterior. Destacé la reduccién interanual en las ventas externas de
bienes (3,4%), en particular las de las empresas de alta tecnologia (-8,0%), en tanto las del régimen
definitivo aumentaron 4,4%. Las importaciones del régimen definitivo aumentaron 2,2%, mientras
que las de las empresas de regimenes especiales disminuyeron 23,4%. El valor de la factura
petrolera disminuyé solamente en 3,5% debido al incremento en la cantidad de barriles
importados (3%). En lo referente a los servicios, destaco el aporte de los vinculados a informatica 'y
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procesamiento de informacion, apoyo empresarial y turismo receptivo. Los flujos netos de la
cuenta de capital y financiera representaron 4,7% del PIB, cifra inferior ala observada en el 2013.

En El Salvador se estima que el déficit de cuenta corriente podria haber alcanzado a finales del afio
2014 un 5.5% del PIB (6.5% del PIB en 2013). En este resultado resulta importante el
comportamiento de las exportaciones de bienes que habrian caido 3.4%, en tanto que las
importaciones crecerian 4.8% en 2014. Sin embargo, las remesas familiares han recuperado los
niveles previos a la crisis financiera al representar alrededor de un 17.5% del PIB. En el
financiamiento del déficit de la cuenta corriente durante 2014 resultaron importantes los
desembolsos del sector publico que alcanzaron alrededor de USS 1,000 millones, mientras los
flujos de capital por IED registraron un monto de alrededor de USS 130 millones.

En el caso de Guatemala, se estima que la cuenta corriente de la balanza de pagos podria haber
cerrado en 2014 con un déficit equivalente a 2.3% del PIB, levemente inferior al observado en
2013 (2.5%). El menor déficit comercial en 2014, se explicaria fundamentalmente por el aumento
en el valor de las exportaciones no tradicionales, en las que destacan las exportaciones de plomo,
energia eléctrica y niquel, no obstante, la reduccidon de las exportaciones de café y azucar. El
déficit en cuenta corriente seria financiado parcialmente por el incremento esperado en la
inversidn extranjera directa, y los recursos externos por créditos comerciales y lineas de crédito.

Por su parte en Honduras se pronostica que a finales de 2014 el déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos podria ubicarse en alrededor de 7.5% del PIB (9.5% en 2013), resultado
principalmente derivado de la balanza comercial, en la cual las exportaciones de bienes crecerian
impulsadas principalmente por productos como el café, camarén y azlcar, no obstante la
desaceleracion que se observaria en las ventas externas de bienes para la transformacién. Por su
parte, las importaciones crecerian de alrededor de un 4%, debido a las menores compras de
materias primas y productos intermedios. Las remesas familiares subieron y la inversidén extranjera
directa mantuvo niveles similares a los de 2013. Entre tanto, en la cuenta financiera se estiman
ingresos por créditos externos para programas del sector publico por alrededor de los US$800
millones.

Para Nicaragua, se esperaria a finales de 2014 un déficit de la cuenta corriente equivalente a un
13.2% del PIB, levemente superior al observado en 2013 (12.9%). Este resultado estaria explicado
principalmente por el saldo de la balanza comercial que podria registrar un déficit mayor en 2.7%
al observado en 2013. Las exportaciones de bienes podrian registrar al final de afio un aumento de
alrededor de 6.0% y las importaciones de bienes un incremento de 5.4%. Cabe destacar que en el
comportamiento de las exportaciones influiria el comportamiento de los precios de los principales
productos de exportacidn, no obstante el crecimiento del valor de las exportaciones de la mineria
y de las zonas francas; mientras que en el valor de las importaciones impactaria la estabilidad en el
precio del petrdleo.

En lo referente a Republica Dominicana, se estima que el déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos durante 2014 podria ubicarse en alrededor de un 3.5% del PIB (4,1% en 2013).
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En ése resultado influiria el saldo de la balanza comercial, en el cual son relevantes las
exportaciones de oro (38.7% de aumento a setiembre, 2014), y las mayores exportaciones de
bienes para transformacién de las zonas francas. No obstante, se registré una caida en el valor de
las exportaciones de mercancias, que han sido afectadas por la baja de los precios internacionales
del café y el azicar. En tanto, las importaciones a septiembre habian crecido en alrededor de
3.7%, principalmente por la mayor demanda de bienes de consumo. La balanza de servicios a esa
misma fecha registré un saldo positivo de alrededor de USS$3,157.3 millones, comportamiento que
se explica fundamentalmente por el incremento de los ingresos por turismo.

Adicionalmente, las economias de la regidn mostraron sefiales de apreciacion real de sus
monedas, tal y como lo muestra en comportamiento del ITCER Global; algunas de ellas, como
Costa Rica y Republica Dominicana, incluso revirtieron la tendencia hacia la depreciacién del tipo
de cambio real que se venia presentando en 2013. A pesar de estos resultados, la regién como un
todo mantuvo un ritmo adecuado de acumulaciéon de reservas monetarias internacionales,
totalizando US$27498 millones al cierre de 2014 (Ver gréfico 5).

Grafico 6

Centroamérica: ITCER Global y RMI Netas
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Fuente: Elaboracion Propia con base en datos de SIMAFIR

Estos resultados deben llamar la atencién pues, a pesar de la tendencia a la baja de la tasa de
inflacidon en los diferentes paises, se mantienen una serie de factores que promueven una pérdida
de competitividad de la regién. Se requiere, por lo tanto, de un marco de politica
macroecondmica mas amplio, mas alld de lo estrictamente fiscal, monetario y cambiario, para
promover las reformas estructurales que permitan al conjunto de economias centroamericanas
aprovechar, tanto los beneficios que se derivan de la coyuntura econémica actual, como las
oportunidades que se derivarian de una eventual recuperacién de la actividad econdmica mundial.
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4. Finanzas Publicas mejoraron en la mayoria de los paises, y esa tendencia debe
mantenerse.

Con excepcion de Costa Rica, las cifras preliminares al cierre del afio de las finanzas publicas en la
region sugieren que los paises obtuvieron mejores resultados (o los mantuvieron, como en el caso
de Nicaragua) en cuanto al déficit operacional del Gobierno Central que los alcanzados durante
2013. En particular, destaca el ajuste realizado por Honduras, especialmente en la contencién del
gasto, que le permitiria reducir el déficit del sector publico combinado en cerca de 3 puntos del
PIB segln datos preliminares. Guatemala muestra una especie de “circulo virtuoso” al combinar
un incremento en los ingresos y una reduccién de los gastos que lo ha llevado a reducir el déficit
consistentemente en los ultimos afios, mientras que Republica Dominicana continlda con su
esfuerzo de contencidn del gasto, pero sin alcanzar los niveles como porcentaje del PIB que
mantenia a inicios de la década.

En el caso de El Salvador, con datos a noviembre se infiere que se lograria una mejora en el
resultado financiero del Gobierno Central de aproximadamente 0,5% del PIB, como resultado de
una coyuntura muy particular que comparte con Costa Rica. Ambos serian los Unicos paises que,
aun cuando lograron reducir la relacidon de gastos a producto, también tuvieron una caida en sus
cargas tributarias en comparacion con el afio 2013. El caso de este ultimo pais es el mas delicado
de la regién, ya que al cierre de 2014 alcanzé el déficit mas alto (5.6% del PIB) y se considera poco
probable observar una mejora sustantiva en el corto plazo (ver grafico 6).

Grafico 6
Centroamérica: Resultado Financiero del Gobierno Central
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para el resto de la region con cifras a octubre (RDM) y noviembre (ESL, HND y NIC).
Elaboracion Propia con base en datos de SIMAFIR

En cuanto al financiamiento se refiere, es posible observar que los paises de la regién estan
siguiendo diferentes estrategias al elegir la combinacién de recursos (entre domésticos y externos)
para solventar el faltante de ingresos fiscales. En los extremos se encuentran Guatemala (con
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financiamiento interno) y Republica Dominicana (con financiamiento externo) que han
incrementado su endeudamiento principalmente en un solo tipo de deuda. Lo mismo podria
decirse en el caso de El Salvador, aunque su estrategia de financiamiento parece ir mas dirigida a
reducir la exposicion al endeudamiento externo, revirtiendo por segundo afio consecutivo el
comportamiento observado en el afio 2012.

Costa Rica y Honduras son los paises que mantuvieron el acceso a ambos tipos de deuda, aunque
con mayor recurso al financiamiento interno en el caso del primer pais. Nicaragua continta siendo
la excepcidn a la regla debido al balance fiscal que ha logrado mantener en los ultimos afos,
aunque mantiene una preferencia clara por la sustitucién de la deuda interna por financiamiento
con el exterior, debido a la posibilidad que tiene de conseguir recursos en condiciones
concesionales con organismos multilaterales (Ver grafico 7).

Grafico 7

Centroamérica: Financiamiento del Resultado Fiscal
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Fuente: 1/ Cierre del afio para Costa Rica y Guatemala. Estimacion de la SECMCA
para el resto de la region con cifras a octubre (RDM) y noviembre (ESL, HND y NIC).
Elaboracion Propia con base en datos de SIMAFIR

La combinacidn entre endeudamiento interno y externo que escojan los paises que integran la
region para financiar su déficit fiscal es una decision de politica sumamente relevante en la
coyuntura econdmica mundial vigente. Si bien se mantiene un acceso amplio y en condiciones
competitivas a los mercados internacionales de deuda (como lo ha demostrado Republica
Dominicana recientemente) se debe ser prudente en el acceso a este recurso debido a las
consecuencias que podria tener una reversion de las condiciones financieras relativamente
favorables que se han observado en los ultimos afios. En el caso de la region en su conjunto (con
cifras a setiembre), continta creciendo el saldo de deuda externa, el cual se ha incrementado en
50% durante los ultimos cuatro afios. No obstante, la proporcidn dentro del total de ambos tipos
de deuda se ha mantenido relativamente constante (Ver grafico 8).

En relacién con este tema, la SECMCA ha insistido en la necesidad de que las autoridades
econdmicas realicen esfuerzos, no solamente para asegurar una senda sostenible para los niveles
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de endeudamiento, sino también para realizar los ajustes estructurales necesarios que, junto con
la sostenibilidad de las finanzas publicas, garantice la sostenibilidad a largo plazo de la posicién
externa de los paises de la region®.

Grafico 8

Centroamérica: Saldo de la Deuda
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Fuente: Elaboracion Propia con base en datos de SIMAFIR

YSobre el particular, véase “Centroamérica: Enfrentando el Reto de la Sostenibilidad de las Finanzas Publicas”.
Documento de Trabajo SECMCA 01-2014.
http://www.secmca.org/INVESTIGACIONES ECONOMICAS/InvestigacionesSECMCA/01 2014 Sostenibilidad Fiscal.pdf
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5. Las condiciones monetarias se mantuvieron estables, pero persiste la segmentacion
en sistema financiero regional

El afio 2014 podria considerarse como estable en términos de las acciones de politica monetaria
ejecutadas por los bancos centrales de la regién pues las tasas de politica monetaria no tuvieron
muchas modificaciones. No obstante, se mantiene el grado de dispersidon entres esas tasas de
referencia, esta vez acentuado por el ajuste hacia la baja que ha venido realizando Guatemala
desde el tercer trimestre de 2013, tal y como se observa en el Grafico 9.

Grafico 9

Centroamérica: Tasa de Politica Monetaria

porcentaje

7,50 1

7,00 1

6,50 1

6,00 1

5,50

5,00 o /

4,50 1 —_\

4,00 -

3,50 9

3,00 +—1T—"v-—r-—"+—r—"-r"-TT—-—Tr—"TTr-T-TTTTT T T T T T
MO OHMOMNDOMHMO®NONONG TSI TS
R R N T U A SN Y
dbao sttt XS 0oy >000st X500y >0

T Qo 3, Q = c o 3, Q =
5eE8F229382°558 8 2329388
@ CRC GUA e HND RDM
Fuente: Elaboracion Propia con base en datos de SIMAFIR

Los diferentes agregados monetarios mostraron una tendencia al crecimiento mas marcada en el
segundo semestre de 2014, con tasas que convergen alrededor del 7.5% y una menor volatilidad
que la observada en los afos previos. En el caso del crédito total de las OSD (Otras Sociedades de
Depdsito) es interesante destacar la marcada tendencia hacia la desaceleracion en su tasa de
crecimiento iniciada en el segundo semestre de 2013. Esto estd asociado principalmente al
comportamiento del crédito al Sector Publico No Financiero (se ha contraido con mayor intensidad
en El Salvador y en menor medida en Republica Dominicana), toda vez que el crédito al sector
privado ha mantenido un crecimiento estable a una tasa del 10% interanual en el mismo periodo
(Ver grafico 10).
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Grafico 10

Centroamérica: Agregados Monetarios y Crediticios
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Al observar los datos por paises, el comportamiento del crédito mostré diferencias importantes en
su crecimiento. Al cierre de 2014 crecié 4.3% (El Salvador) y 14% (Republica Dominicana) (ver
grafico 15). Costa Rica y Republica Dominicana muestran una aceleracidn de la tasa de crecimiento
del crédito en relacién con el aifio anterior, y en mayor medida en el caso de este ultimo pais
durante el dltimo trimestre. Por el contrario, Guatemala después de mantener una tasa de
crecimiento del crédito al sector privado superior el 15% durante la mayor parte del afio anterior,
registré un crecimiento promedio de 8% en el ultimo trimestre de 2014. El Salvador, Nicaragua y
Honduras mantuvieron tasas de crecimiento promedio similares a las de 2013, aunque con
tendencia a la desaceleracion en el caso del primero (Ver grafico 11).

Griafico 11

Centroamérica: Crédito de las OSD al Sector Privado
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Al analizar la evolucion del crédito en moneda extranjera llama la atencidn el hecho de que, a
diferencia de los afios anteriores, la relaciéon con respecto del crédito total se ha mantenido
relativamente estable, o se ha reducido en alguna medida, como el caso de Republica Dominicana.
Es probable que la mayor incertidumbre asociada a la reversidon del estimulo monetario en los
EE.UU. y el fortalecimiento del délar frente a muchas monedas haya influido este comportamiento
por parte de los demandantes de crédito (Ver grafico 12).

Grafico 12

Centroamérica: Crédito de las OSD en Moneda Extranjera
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Fuente: Elaboracion Propia con base en datos de SIMAFIR

Las tasas de interés activas en términos reales se mantienen elevadas en comparacién con otras
economias en desarrollo, a pesar que durante 2014 se observd una reversién de la tendencia
alcista que se manifestd en 2013, con excepcion de la Republica Dominicana y El Salvador. No
obstante, al comparar los valores promedio para los afios 2013 y 2014, las tasas activas reales
resultaron ser mas altas en Costa Rica (levemente), Guatemala y Republica Dominicana; inferiores
en Honduras y Nicaragua. En el caso de El Salvador se mantuvieron constantes (Ver grafico 13).

Grafico 13
Centroamérica: Tasa de Interés Activa
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Se mantiene también la dispersidn de las tasas de interés activas en términos reales, sobre todo al
compararlas con las vigentes en El Salvador. Sin embargo, durante 2014 se redujo
significativamente dicha dispersidn, pues para los cinco paises con moneda propia la diferencia
entre sus tasas activas reales es menor a 4 puntos porcentuales. A pesar de ello, la SECMCA insiste
en la necesidad de crear espacios para la coordinacién de politicas que promuevan una mayor
integracién de los sistemas financieros de la regién y con ello reducir ain mas la dispersién y
niveles de las tasas de interés reales.

En cuanto al diferencial entre las tasas activas y pasivas se refiere, con excepcién de Guatemalay
Honduras, en todos los paises se observd una tendencia a la disminucién, aunque leve. No
obstante, estos margenes contintan siendo altos cuando se comparan con los de El Salvador (Ver
grafico 14).

Grafico 14
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Fuente: Elaboracion Propia con base en datos de SIMAFIR

Ante la coyuntura descrita, no es dificil entender la razén por la cual la intermediacidn financiera
es una de las actividades que mas aporta al valor agregado de la produccién en toda la regién. Sin
embargo, el costo del financiamiento podria tener impacto negativo sobre la competitividad de
algunas actividades productivas en particular y de las economias de la regidn en general. Por lo
tanto, cabe insistir también en la importancia de promover el desarrollo de los mercados de
capitales, tanto nacionales como de cardcter regional, para promover una disminucion en los
costos de financiamiento en términos reales.
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6. Comentarios Finales

Al realizar un balance del comportamiento de las economias de la regién durante el afio 2014, se
llega a la conclusidn de que transité por una senda que podria catalogarse como de mejoria desde
el punto de vista de los resultados macroeconémicos. No obstante, resulta evidente que la
coyuntura econémica mundial, especialmente en lo que se refiere a precios del petrdleo, podria
general complacencias y desviar la atencién de ciertas tendencias subyacentes en el desempefio
de region que podrian complicar el manejo de la politica macroeconémica hacia el futuro.

En particular, el fenémeno inflacionario da la impresidon de estar bajo control en los paises de la
region. Sin embargo, es claro el efecto que sobre ese resultado tuvo el comportamiento de los
precios de los combustibles hacia finales de 2014. Es indiscutible el impacto positivo que tiene este
resultado sobre el bienestar de la poblacién en general. En primera instancia, un menor gasto de
las familias en bienes y servicios relacionados con el transporte, asi como el impacto que puede
tener sobre las tarifas de los servicios publicos particularmente la electricidad, incrementa las
posibilidades de consumo de la ciudadania y con ello el bienestar general de la sociedad. Eso sin
considerar el efecto positivo para las empresas en términos de reduccién de costos de produccion
y las consecuentes mejoras en la competitividad.

Sin embargo, esa tendencia de precios de los combustibles podria revertirse prontamente vy,
mientras tanto, restar importancia al hecho de que los alimentos tuvieron incrementos de precios
muy por encima del nivel general de precios en algunos paises de la region. Por diferentes
motivos (entre ellos la sequia, que en todo caso es un factor exégeno y no recurrente) en cada una
de las economias que integran Centroamérica, se mantienen presiones al alza en los rubros de
alimentos y bebidas no alcohdlicas que, en ausencia de las reducciones observadas en los bienes y
servicios relacionados con el precio de los combustibles, habrian puesto en aprietos el
cumplimiento de las metas de inflacidn establecidas por los respectivos bancos centrales.

Como resultado positivo debe destacarse el comportamiento de las finanzas publicas en la region
en 2014. Con excepcion de Costa Rica, todos los paises presentaron mejoras o mantuvieron el
resultado financiero del Gobierno Central en relacién con 2013. Independientemente de las
razones, lo cierto del caso es que esto contribuye a reducir las vulnerabilidades de la region, ante
un cambio en las condiciones financieras internacionales. Lo anterior, sin embargo, no es
suficiente para dejar de insistir en la necesidad de procurar la sostenibilidad de las finanzas
publicas y el balance externo.

Dentro de todo este contexto, sin embargo, sique quedando demostrado que Centroamérica
resiente todavia los efectos de una demanda mundial deprimida. A lo largo del afo el
comportamiento de la actividad econdémica fue inconsistente y no se logréo una tasa de
crecimiento significativamente diferente en relacién con el afio 2013.
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