Informe de Coyuntura

Septiembre 20151

1. Economia Internacional

La economia mundial no termina de consolidar un crecimiento uniforme y sostenido. Las
nuevas estimaciones de agencias internacionales como el FMI han reducido las
perspectivas de crecimiento a 3.1% en 2015 y 3.6% en 2016.

Hasta el segundo semestre del afio la evolucién de la economia mundial continud
mostrando sefales contrapuestas en las diferentes regiones del globo. Si bien, el nivel de
incertidumbre asociado a la evolucion macroecondmica y a las posibles acciones de
politica en los principales bloques econdmicos es relativamente menor que en afos
anteriores, por diferentes razones se mantienen algunos obstaculos para alcanzar un
crecimiento uniforme y sostenido.

Durante el primer semestre de 2015 las principales economias desarrolladas mantuvieron
una tasa de crecimiento positiva, pero moderada. Los Estados Unidos de América (EUA),
luego de la aceleracién observada entre 2013 y 2014 mantienen tasas de crecimiento que
no superan el 3%. Similar es el caso de Alemania donde, si bien no se puede hablar de una
tendencia de desaceleracidn, registra una tasa de crecimiento menor al 1.5%. Si se
observa mayor dinamismo en la Zona del Euro y Japén. En el primer caso, el crecimiento
se ha venido acelerando desde el primer trimestre de 2013, mientras que la economia
japonesa recuperé los nimeros positivos luego de cuatro trimestres de contraccion. (Ver
grafico 1.1).

Grafico 1.1.
Paises Seleccionados: Variacién Interanual del PIB Trimestral
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Entre las principales economias emergentes se hace mds evidente la heterogeneidad de la
coyuntura macroecondmica prevaleciente. Por un lado, China y la India han convergido a
tasas de crecimiento relativamente estables de 7.2% en promedio en el Ultimo afio
(aunque con algunas seiales de desaceleracién en el caso de China). En contraste, Brasil y
Rusia estdn sufriendo de contracciones significativas en la actividad econdmica,
relacionadas especialmente con la evolucion que ha mostrado el precio de los
hidrocarburos aunque también han pesado otros factores (como algunos escandalos de
corrupcion en Brasil y la escalada de las tensiones con Ucrania en el caso de Rusia).

En linea con lo anterior, las tasas de desempleo continian mostrando una tendencia a la
baja en el caso de las principales economias desarrolladas y un deterioro en las
emergentes (de las cuales Brasil se ha visto entre las mas afectadas) en relacién con el afio
anterior, tal y como es posible observar en el grafico 1.2.

Grafico 1.2.

Paises Seleccionados: Tasa de Desempleo
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En cuanto a inflacidn se refiere, la coyuntura macroeconémica global prevaleciente esta
llevando a una convergencia en las tasas de variacién en los precios al consumidor en
niveles cercanos a cero para las economias desarrolladas. Esto es un fendmeno que llama
la atencidn, pues se presenta a pesar de varios anos de mantener esquemas de politica
monetaria expansiva en EUA, la zona del Euro y Japén. Lo que en otros momentos de la
historia podria haber sido considerado como el gran éxito de los bancos centrales, se
mantiene como un foco de preocupacién dado que impone una limitante al uso de
instrumentos monetarios en caso de que se necesitara promover estimulos adicionales a
la actividad econdmica. Mas aun, esta situacidon en ausencia de presiones de demanda
significativas esperadas en el mediano plazo, especialmente en los EUA y la Zona del Euro
(Ver grafico 1.3) incrementa la probabilidad de presenciar un fenémeno deflacionario lo
gue pondria mayores obstdculos a la recuperacién econédmica mundial.
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Grafico 1.3

Paises Seleccionados: Brecha del Producto y Proyecciones
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Lo contrario ocurre en las economias emergentes donde se han observado repuntes de la
inflacién a niveles cercanos o que incluso sobrepasaron los dos digitos como en los casos
de Brasil y Rusia. Estos paises, al igual que otros menos desarrollados, se han visto
afectados por una acelerada depreciacion de sus monedas como resultado,
principalmente, del efecto conjunto de los menores precios de las materias primas
provocados por las menores importaciones de China y del fortalecimiento del ddélar de los
EUA ante la expectativa del incremento en las tasas de interés por parte de la Reserva
Federal (Ver grafico 1.4).

Grafico 1.4
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Las condiciones monetarias a nivel de los paises desarrollados contintdan caracterizandose
por una relativa laxitud. El crecimiento de los agregados monetarios mas amplios, si bien
ha tendido a estabilizarse en los EUA y la Zona del Euro, se ha mantenido con tasas de
crecimiento alrededor de 6% en promedio. A su vez, las tasas de interés de largo plazo
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retomaron su tendencia a la baja una vez que se logré el acuerdo que evitd la salida de
Grecia de la Zona del Euro (Ver grafico 1.5).

Grafico 1.5

Paises Seleccionados: Condiciones Monetarias
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Al cierre de este informe ya se tenia conocimiento de las nuevas proyecciones en relacién
con aspectos fundamentales de la evolucidon de la economia mundial. Por ejemplo, la
Organizacion Mundial del Comercio (OMC) rebajé su prevision de crecimiento del
comercio mundial, que ahora estima sera del 2.8 % en 2015, frente al 3.3 % que habia
proyectado en abril pasado. La ralentizacién de la demanda de importaciones,
especialmente de paises emergentes como Brasil y China, asi como la caida de los precios
de las materias primas son las dos razones centrales la entidad efectue esta revisiéon a la
baja (ver grafico 1.6). La OMC ajusté igualmente sus proyecciones para 2016, afio en el
que considera que el crecimiento del comercio llegara como maximo al 3.9 %, en lugar del
4.0 % calculado previamente. Esta cifra seguird por debajo de la media de los ultimos
veinte afios, cuando el crecimiento se situd alrededor del 5 % de crecimiento.
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Grafico

1.6

Comercio Mundial
indice de volumen (2005=100) y tasa de crecimiento interanual
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Outlook. Las previsiones de dicho contemplan que el PIB mundial se expandird en 2015
un 3,1%, cifra que esta por debajo del 3,3% mencionado en julio, y también del 3,4%
registrado en 2014. Para el préximo afio, el organismo multilateral considera factible
alcanzar un mayor crecimiento que en 2015 (3,6%), pero menor al que se pronosticaba en

abril (3,8%).
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2. La economia Centroamericana

2.1 Actividad Economica

La actividad econémica de la region no ha mostrado seiales que permitan esperar una
aceleracion significativa en lo que va de 2015. Hacia el cierre del aino se estima que la
tasa de crecimiento promedio del PIB sea de 3.4%.

La evolucion reciente de la actividad econdmica, aproximada por el comportamiento del
IMAE muestra una alta consistencia con la evolucidn del ciclo econémico de los EUA. En
particular, se nota una aceleracién a partir el segundo trimestre de 2013 y hasta el primer
trimestre de 2014. En lo que va del aiio 2015, el crecimiento econdmico de la region se ha
sostenido una tasa promedio (en tendencia ciclo) de 4.1%. Si bien dicha tasa es superior al
crecimiento promedio de la economia mundial, es claro que para alcanzar un ritmo de
crecimiento sostenido superior aun se depende de una recuperacion mas vigorosa por
parte de los EUA.

A nivel de paises continda presentandose un comportamiento heterogéneo, con tasas de
crecimiento interanual del IMAE que se ubican entre 1.9% (El Salvador) y 6.2% (Republica
Dominicana), aunque dicha dispersiéon se ha reducido en 3,5 p.p. en relacién con la
observada en julio-agosto, 2014 y que fue la maxima en el periodo posterior a la crisis. En
dicho comportamiento llama la atencién la convergencia que se estd dando en las tasas de
crecimiento entre Costa Rica y El Salvador, y la lenta pero sostenida desaceleracién que se
observa en Republica Dominicana, lo cual podria responder a un proceso natural de
reversidn de las tendencias hacia las tasas de crecimiento de largo plazo en las diferentes
economias de la regién.

Grafico 211

Centroamérica: Actividad Econoémica
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Como ha sido caracteristico ya en la regién, se mantiene el importante aporte de las
actividades asociadas a los servicios, por encima de sectores como la agricultura y la
manufactura, los cuales incluso han sufrido algiin grado de contraccidn en el caso de Costa
Rica, donde el mayor aporte (junto con El Salvador) ha sido el del sector de transporte.
Adicionalmente, los servicios financieros (Guatemala y Honduras), el comercio (Guatemala
y Nicaragua) y la construcciéon (Nicaragua) destacan como los sectores mds dindmicos con
la dltima informacién disponible del IMAE. (Ver grafico 2.1.2)
Grafico 212

Contribucion de las Ramas de Actividad a la Variacion Interanual del IMAE
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Fuanta: SECMCA. Reporte Mensual de Actlividad Economica. Oclubra, 2015

Cabe resaltar que, tal y como ha destacado la SECMCA en diferentes oportunidades, la
region continua afectada por diferentes factores que pueden haber influido en mayor o
menor medida sobre sus niveles de productividad (tales como el costo de la energia
eléctrica en Costa Rica, la situacidn de seguridad ciudadana en los paises del Triangulo
Norte y las elevadas tasas de interés activas reales, entre otros). Adicionalmente, la
mayor incidencia de condiciones climaticas adversas asociadas al fenémeno ENOS (El Nifio
y la Nifa) podrian afectar las perspectivas de crecimiento e inflacién en la regidn.
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2.2 Inflacion

La variacion interanual promedio del IPC en la region en septiembre de 2015 fue de 0.7%
(4.3% en septiembre de 2014). Es altamente probable que se ubique muy por debajo de
las metas previstas por los bancos centrales para 2015 en todos los paises.

Durante todo el afio 2015 se ha mantenido una fuerte tendencia a la desaceleracion en la
variacion interanual del indice de precios al consumidor en todos los paises de la region.
Dicha variable se ubicé en un nivel de 0.7% a septiembre (Ver grafico 2.2.1). De hecho,
algunos paises, particularmente Costa Rica y El Salvador, han registrado valores negativos
para esta variable durante varios meses.

Este comportamiento todavia estd fuertemente influido por factores exdgenos, en
particular el importante ajuste a la baja que han tenido los precios de los combustibles y,
en consecuencia, una serie de bienes asociados a ellos, especialmente algunos que
impactan directamente en el presupuesto de los hogares como los servicios publicos y de
transporte.

Grafico  2.2.1.
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Fueanta: Elaboracicn Propia con base ern dafos de SIMAFIR

Es importante destacar que, si bien este efecto todavia se mantiene, su impacto va siendo
cada vez menor toda vez que los precios internacionales de los hidrocarburos han tendido
a estabilizarse en los ultimos meses y, eventualmente, tendera a anularse en el corto
plazo. Afortunadamente, la tendencia que se observaba en ediciones anteriores de este
informe en relacion con la fuerte variacion que estaba registrando el grupo de alimentos
ha tendido a revertirse a pesar de las condiciones climaticas adversas. Asi, el eventual
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repunte que se observaria en las tasas de inflacion de los paises de la regién no seria tan
elevado como se esperaba hace algunos meses.

No obstante, en Guatemala y Republica Dominicana el grupo de alimentos es el que mas
han aportado a la variacion del IPC a septiembre (Ver grafico 2.2.2). En Honduras y
Nicaragua son el resto de grupos (excluidos los alimentos, el transporte y la vivienda) los
gue marcan el ritmo del ajuste de los precios observado a lo largo del afio. Como se
menciond anteriormente, Costa Rica y El Salvador son los dos integrantes de la regidén que
han registrado variaciones negativas en el IPC a lo largo del afio. Sin embargo, por el
momento, se descarta que esta situacion esté asociada con algin fenédmeno de caracter
deflacionario mas permanente.

Grafico  2.2.2.
CARD: Contribucion de los Grupos a la Inflacion Interanual
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De mantenerse esta coyuntura en la evolucion de los precios al consumidor en la regidn,
es muy probable que el afio 2015 termine con tasas de inflacidn por debajo de los limites
inferiores de las metas establecidas por los bancos centrales en sus programas
monetarios. Pero, esta situacién deberia ser coyuntural y el ritmo de crecimiento de
precios deberia converger hacia los rangos meta en los préximos trimestres.
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2.3 Sector Externo

El saldo de la cuenta corriente serd mds favorable que el estimado originalmente para la
region en el 2015. Los menores precios de los hidrocarburos y de las materias primas
han contribuido a reducir el déficit comercial a pesar de la caida en el valor de las
exportaciones y, a la vez, se observa una recuperacion en los flujos de remesas.

Durante los primeros seis meses del afio 2015, el saldo comercial deficitario en la regién
registrd una disminucion acumulada por un monto de USS$1,140 millones frente a lo
observado en el mismo periodo de 2014, alcanzando este afio un nivel agregado de
USS$15,065 millones. Este resultado continda estando influenciado por el efecto de los
menores precios internacionales de los hidrocarburos y materias primas en general, que
permitieron una reduccidn de 4.9% en el saldo de las importaciones al primer semestre
del ano. Sin embargo, esa caida en el déficit comercial pudo ser mayor de no haberse
dado también una disminucién de USS832 millones en el valor de las exportaciones FOB
de la region (ver grafico 2.3.1).

Grafico 2.3.4
CARD: Exportaciones, Importaciones y Saldo Comercial
en millones de US$ a junio de cada ano
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Fuente: Reporte Ejecutive Mensual.Setiembe, 2015.
Aun cuando El Salvador, Guatemala y Honduras lograron incrementar las ventas al
exterior en $411 millones en conjunto, el resto de paises redujo el volumen de las mismas.
Costa Rica es la que mas aporta a esta disminucidén pues la caida en sus exportaciones a
junio en relacidon con el afio anterior equivale a US$955 millones (una contraccion del
16%), y es ocasionada en gran medida por las menores ventas de componentes
electrénicos en los mercados de Asia. Nicaragua y Republica Dominicana también
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presentaron disminuciones en el valor de sus exportaciones aunque mas moderadas (5% y
3% respectivamente).

Mientras tanto, el saldo deficitario de la cuenta corriente de la balanza de pagos a junio
de 2015 registréo un acumulado de USS1,874 millones, lo que representa menos de la
mitad del observado en el mismo periodo de 2014. En esta disminucién influye tanto la
mayor caida de las importaciones en relacién con las exportaciones comentado
anteriormente, como el comportamiento del comercio internacional de servicios y las
remesas. En el caso de estas Ultimas, durante el primer semestre de 2015 se recibieron
US$10.180 millones lo que representa un incremento de poco mas del 6% en relacién con
el mismo periodo del afio anterior. De este rubro, El Salvador, Guatemala y Republica
Dominicana concentran tres cuartas partes del flujo neto (ver grafico 2.3.2).
Grafico 2.3.2

CARD: Remesas netas, sin acumular
en millones de US$
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Fuente: Reporte Ejecutivo Mensual. Setiembre, 2015.

Por su parte, en el primer semestre de 2015, los flujos de inversidn extranjera directa
hacia la region se redujeron en US$344 millones (9% menos que en igual periodo de
2014), aunque mantienen su relevancia dentro de las fuentes de financiamiento del
déficit de la cuenta corriente. Este resultado debe llamar la atencién pues la inversion
extranjera acumula ya tres afios de desaceleracion en 2015. A pesar de ello, la regién en
su conjunto continta acumulando reservas monetarias internacionales, aunque hay que
reconocer que esta situacién ha sido apoyada en parte por un aumento en la deuda
externa total de las economias, como veremos mads adelante. A septiembre el saldo de las
RIN fue de USS$29,123 millones, lo cual significd un incremento de 10% en relacién con el
mismo periodo de 2014 (ver grafico 2.3.3)
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Grafico 2.3.3
CARD: Reservas Internacionales Netas
en millones de USS
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2.4. Condiciones Monetarias

Las condiciones monetarias en la region parecen ser consistentes con la evolucion de la
actividad econémica. Sin embargo, el desalineamiento de las tasas de interés nominales
ante la baja de la inflacion ha presionado al alza las tasas reales, lo que podria poner
obstdculos al crecimiento.

La coyuntura internacional descrita en el primer capitulo de este reporte ha impuesto una
serie de condicionantes al manejo de la politica monetaria en los paises que integran la
region. Especialmente por el hecho de que los bancos centrales han tenido que adaptarse
a disminuciones significativas en la tasa de inflacién que han estado potenciadas mas por
los factores externos que por las condiciones monetarias domésticas.

El principal reto que se impone bajo estas condiciones, es lograr hacer una adecuada
valoracion sobre la permanencia y oportunidad de los choques externos con el fin de
hacer un manejo prudente de la politica monetaria, sobre todo si se considera la
posibilidad de una reversién en las condiciones prevalecientes en la actualidad, vy
particularmente en lo que tiene que ver con la evolucion del precio de los hidrocarburos y
la normalizacion de la politica por parte de los EUA.

Por el momento, al observar el comportamiento de la Tasa de Politica Monetaria en los
paises que utilizan dicho instrumento, parece que existen diferentes percepciones sobre la
intensidad y duracion de las presiones hacia la baja en la inflacidén, pero también matizado
por las condiciones internas de cada economia. Por ejemplo, a pesar de tener un patrén
de desaceleraciéon similar en la inflacién, Guatemala y Republica Dominicana han seguido
diferentes procesos en el ajuste de la TPM. Guatemala ha optado por un ajuste mas largo
y gradual, mientras que Republica Dominicana ha preferido reducciones rapidas. Por su
parte, Costa Rica ha emprendido reducciones mds pronunciadas y consecutivas en lo que
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va del afo. Por el contrario, Honduras (que tiene patrén inflacionario mas similar al de
Costa Rica) es el pais que menos ha ajustado su TPM a lo largo de 2015 (Ver grafico 2.4.1).

Grafico 2.4.1
CARD: Tasa de Politica Monetaria
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Fuente: Elaboracién Propia con base en datos de SIMAFIR

Esta diferencia en las caracteristicas de la convergencia de la inflacién a niveles mas bajos
y las percepciones particulares de los paises ha conducido a que se amplie la dispersidn
entre las TPM. En todo caso y dadas las condiciones prevalecientes, es probable que
ocurran nuevos ajustes en las TPM en el Ultimo trimestre de 2015.

La evolucidn de los agregados monetarios mantiene la tendencia hacia la aceleraciéon en la
tasa de crecimiento observada desde mediados del afio 2014. Al mes de junio dicho
crecimiento resulté cercano al 10% interanual para los agregados mas amplios, el cual es
comparable con los niveles maximos registrados desde el afio 2012 (Ver grafico 2.4.2.).

El crecimiento del medio circulante (M1) es particularmente destacable, pues no lo hacia a

Grafico 2.4.2
CARD: Agregados Monetarios
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esas tasas desde el segundo trimestre de 2011. Este comportamiento puede ser el
resultado de un incremento en la demanda de dinero que seria de esperar en
circunstancias donde prevalecen inflaciones relativamente bajas en la region.

Entre tanto, el crédito total por parte de las otras sociedades de depdsito (OSD), ha vuelto

a retomar dinamismo. Luego de desacelerarse durante todo el afio 2014, ha mantenido

una tasa de crecimiento promedio de 8,6% durante el primer semestre de 2015. Como

parte de este resultado llama la atencién el comportamiento de la demanda de recursos

del sector publico, la cual mostré alguna reactivacioén a lo largo del afio (Ver grafico 2.4.3).
Grafico 2.4.3

CARD: Crédito de las OSD
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Por su parte, el crédito de la OSD al sector privado, mantiene tasas de crecimiento
compatibles con el comportamiento del sector real de la economia de la regién, por lo
cual no seria de esperar la existencia de presiones inflacionarias por este motivo en lo que
resta del afio.

Sin embargo, desde el punto de vista de la administracién de riesgos financieros, debe
tenerse en consideracidn la tendencia que se observa desde el cuarto trimestre de 2014
en cuanto a la evolucidn del crédito al sector privado en moneda extranjera. En el grafico
2.4.4 es posible observar cémo el crecimiento del crédito en moneda nacional se ha
desacelerado en relacién con el crédito en moneda extranjera. En condiciones de
estabilidad cambiaria y de precios, como las que han prevalecido en la region, es
explicable la tendencia de los agentes econdmicos a preferir el endeudamiento en
moneda extranjera, pues la carga financiera de los créditos tiende ser menor, toda vez
gue todavia se mantiene un diferencial considerable entre las tasas de interés para
diferentes tipos de préstamo. No obstante, esta situacién hace mas vulnerables los
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balances del sistema financiero ante una eventual reversion de las condiciones
comentadas.

Ante la posibilidad de una recuperacién mas sélida de la actividad econdmica en los EUA
gue impactaria favorablemente la produccién regional y, con ello, la demanda de crédito,
desde el punto de vista macroprudencial es del todo conveniente que las autoridades de
supervisién de los sistemas financieros de la regién contribuyan a moderar esta tendencia
mediante acciones que permitan mantener una adecuada administracién de los riesgos
cambiarios, sin que se limite significativamente la capacidad de los bancos de otorgar
crédito a tasas competitivas.
Grafico 2.4.4

Crédito de las OSD al Sector Privado por Moneda
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Lo anterior también podria estar explicado en buena parte por el desalineamiento que
parece estan mostrando las tasas de interés nominales en relacidén con el comportamiento
reciente de la inflacion. En el grafico 2.4.5 se muestra la evolucidn del promedio de las
tasas de interés activas y pasivas reales’ en la region. Resulta interesante como ambos
tipos de tasa se han elevado dos puntos porcentuales en promedio durante 2015. Es claro
gue este comportamiento resulta del hecho de que las tasas nominales se han mantenido
ancladas, al tiempo que la tasa de inflacién se ha desacelerado con mayor intensidad.

Si bien algunas clausulas de los contratos financieros introducen rigideces para el ajuste
de las tasas de interés, el periodo de alza en las tasas reales ha sido suficientemente largo
como para no haberse corregido en alguna medida. Esta situacion introduce, al menos,
dos distorsiones importantes en las economias. Por un lado, desestimula la actividad
productiva al incrementar significativamente la carga financiera del endeudamiento
comercial. Por el otro, y con el fin de reducir esa carga, incrementa la demanda de crédito
en moneda extranjera por parte de no generadores de divisas.

2 ~ . s,
Ponderadas por el tamafio relativo de las economias.
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Grafico  2.4.5

CARD: Tasas de interés reales en moneda nacional
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2.5. Finanzas Publicas

En el frente fiscal se mantienen las preocupaciones que se han seifalado en otras
oportunidades y continua siendo uno de los principales desafios de la region, a pesar de
los esfuerzos realizados por algunos paises. El endeudamiento de la regiéon continua

incrementdndose y crece el riesgo de alcanzar niveles de insostenibilidad en algunos de
sus integrantes.

Cuando se analiza el resultado operacional del Gobierno Central en la regién para el afio
2015 se deben hacer algunas consideraciones importantes. Las cifras a junio de 2015,
muestran una mejora importante en el resultado al mismo periodo del afio 2014,
presentando un déficit equivalente a 1% del PIB. Al realizar el ajuste por el registro de la
ganancia de capital obtenida por la Republica Dominicana como resultado de la recompra
de deuda realizada con PETROCARIBE por un monto cercano a los US$2,092millones, el
resultado operacional del Gobierno Central en la regién, acumulado al mes de junio es de

un déficit de 1,9% del PIB y que resulta ser el mas elevado del ultimo quinquenio en ese
mismo periodo (ver grafico 2.5.1).
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Grafico 2.51
CARD: Saldo Operacional con Donaciones del Gobierno Central
datos a junio, como porcentaje del PIB
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Fuente: Reporte Ejecuti L Setiembre, 2015.

En general, resulta claro que a pesar del esfuerzo fiscal realizado en algunos paises
mediante la implementacién de reformas tributarias de alguna naturaleza, como la menor
volatilidad del crecimiento econémico luego de la crisis, la evolucidon de las finanzas
publicas en lo que va del afio no ha sido muy diferente de lo que se ha comentado
profusamente en informes anteriores. En relaciéon con el mismo periodo del afio anterior,
en el primer semestre de 2015 los gastos se incrementaron en US$1.764 millones
mientras que los ingresos (netos del efecto de Petrocaribe) lo hicieron en US$1.108
millones.

Grafico  2.5.2.

CARD: Ingresos y Gastos del Gobierno Central
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Como resultado de lo anterior, la deuda publica total (cuyo saldo se habia mantenido mas
o menos estable durante la mayor parte de 2014) ha retomado el crecimiento sostenido
en el afio 2015. Durante los primeros siete meses de este afio, el saldo promedio de la
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deuda publica total se incrementd en 6,8%, con un mayor recurso al endeudamiento
interno en comparacion con el externo (ambos crecieron 8% y 5.5% respectivamente).

Grafico 2.56.3
CARD: Deuda Pablica Bruta Total
datos a julio, en millones de US$
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La informacion disponible al mes de julio muestra que Costa Rica, El Salvador y Honduras
han incrementado sus niveles de endeudamiento como porcentaje del PIB, mientras que

éste se ha mantenido en Guatemala y Republica Dominicana y reducido en Nicaragua (Ver
grafico 2.5.3).

Grafico 253

CARD: Evolucion de la Deuda Pablica
datos a julio, en porcentaje del PIB
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3. Comentarios Finales

Con la informacidn disponible al cierre de este informe es posible conjeturar que el afo
2015 podria tener mejores resultados para la regidon que los observados en periodos
anteriores. En general, los principales riesgos vislumbrados a principios del afio no se
manifestaron o tuvieron algin impacto moderado sobre el equilibrio macroeconémico
regional, con excepcion de los factores meteoroldgicos.

En lo que va del afo la region se ha mantenido con tasas de crecimiento por encima del
promedio esperado para América Latina y el Caribe, asi como con inflacién a la baja y tipos
de cambio estables, lo que representa un panorama muy diferente al que ha prevalecido
en otras economias emergentes, en particular las mas dependientes de la exportacion de
materias primas.

Lo anterior resulta en buena parte del alto grado de dependencia que mantienen las
economias de la regién con la de los EUA la cual, a pesar de no haber logrado consolidar
un crecimiento lo suficientemente sdlido, es la que ha mostrado un mejor desempefio en
el mundo desarrollado.

Sin embargo, la regién en general continla desaprovechando las oportunidades que
brinda una coyuntura macroecondémica de relativa estabilidad para realizar los ajustes
necesarios que permitan potenciar su productividad y aprovechar los beneficios de una
recuperacién generalizada a nivel global.

En particular, se mantienen tareas pendientes en el area fiscal que persiste como el talén
de Aquiles de la regiéon, aunque no con la misma intensidad para todos los paises.
Adicionalmente, a lo largo del afio no se ha observado mejoras contundentes en las
condiciones de seguridad ciudadana, manteniéndose como un elemento disuasivo para la
inversiéon y el mejoramiento de la calidad de vida de los ciudadanos.

Es posible que se mantengan por unos meses mas las condiciones internacionales
relativamente favorables para la region. Por una parte, la Reserva Federal de los EUA
pospuso en septiembre el tan esperado ajuste al alza de sus tasas de interés, el cual al
final de cuentas podria darse hasta diciembre, 2015. Por la otra, los cambios estructurales
observados en la oferta en el mercado mundial de petréleo permitiran que los precios
internacionales de ese bien probablemente contintdien en niveles por debajo de los USS50
por un tiempo considerable. A este panorama hay que agregar, a pesar de las dudas
prevalecientes, un robustecimiento de la economia mas grande del mundo y principal
socio comercial de la regidn.

Ante esta coyuntura, el mensaje que continda prevaleciendo es el de la necesidad de
asegurar la sostenibilidad fiscal y promover mejoras sustanciales en la competitividad de
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la region con el fin de blindar adecuadamente las economias que la componen del
impacto de choques externos adversos y aprovechar las oportunidades futuras.
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