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1. Economia Internacional

Las principales agencias multilaterales esperan que durante 2016 la economia mundial
crezca a un menor ritmo que el ano anterior, y solamente se espera una moderada
recuperacion sobre los niveles actuales en 2017.

Nuevamente, en el ultimo trimestre, la economia mundial continlo mostrando sefiales
débiles sobre un posible retorno a niveles de crecimiento altos y sostenidos, a la vez que
persisten las diferencias en la respuesta de las diferentes regiones del globo a la variedad
de paquetes de estimulo implementados. Como consecuencia, al diferente ritmo de
marcha entre las economias de los Estados Unidos de América (EUA) y Europa, hay que
agregar la marcada diferencia entre el tono de la politica monetaria que estan
implementando la Reserva Federal y el Banco Central Europeo.

En particular, el Fondo Monetario Internacional en la dltima edicién de su World Economic
Outlook (Octubre, 2016), si bien mantuvo las proyecciones de crecimiento para la economia
mundial hasta el 2017, reviso a la baja los prondsticos de crecimiento para las economias
avanzadas durante 2016 en 0.2 puntos porcentuales. La mayor parte del ajuste se debid a
un cambio en las perspectivas de la economia de los EUA., toda vez que las de la Zona Euro
y los paises emergentes se revisaron levemente al alza para el presente afio.

Durante el primer semestre de 2016 las principales economias desarrolladas mantuvieron
una tasa de crecimiento positiva, pero moderada. De acuerdo con las cifras publicadas por
la OECD, la actividad econdmica de los EUA, medida por la tasa de crecimiento del PIB
trimestral ha mostrado una tendencia a la desaceleracidén desde el primer trimestre del afio
2015. Alemania por su parte, si bien no ha superado el 2% en la tasa de crecimiento del PIB
trimestral, muestra una tendencia positiva, aunque con alguna volatilidad. La Zona del Euro
en su conjunto también tendié a desacelerar su tasa de crecimiento durante el primer
trimestre del afno. El panorama en Europa se verd impactado por los resultados de la
consulta (referéndum) llevada a cabo en el Reino Unido con el fin de definir su permanencia
en la Unién. Si bien, el proceso apenas ha comenzado (se estima que se requiere de al
menos dos afios para completarlo), Goldman Sachs, por ejemplo, estima que el impacto del
BREXIT sobre el crecimiento global estaria en el rango de -0.3% a -0.7% para el 2017.

En el caso de Japdn, aun cuando a junio de 2016 ya llevaba cinco trimestres continuos de
crecimiento positivo, se mantiene como uno de los paises con mayor volatilidad en el

1 Este informe se elaboré con la informacién disponible al 20 de octubre, 2016.
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desempeiio de la actividad econdmica. Estos resultados confirman la percepcién de que, en
su conjunto, las economias avanzadas retornarian a niveles de crecimiento econémico por
debajo del 2% para el cierre de 2016 y durante 2017 (Ver grafico 1.1).

Grafico 1.1
Paises Seleccionados: Variacion Interanual del PIB Trimestral
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Sin embargo, mientras las principales economias del mundo desarrollado tienden a
converger entre si a una baja tasa de crecimiento, entre las principales economias
emergentes se mantiene todavia una alta heterogeneidad. En la coyuntura
macroecondmica prevaleciente, China y la India contindan consoliddandose como los paises
emergentes que mayor aporte hacen al conjunto de la actividad econdmica mundial. La
desaceleracién que se venia manifestando en el crecimiento del producto chino desde
mediados del afio 2013 parece haberse contenido, aunque persisten algunas dudas sobre
los efectos macroecondmicos que podrian tener el debilitamiento de los balances en su
sistema bancario como resultado de su exposicidon en algunas industrias orientadas a la
exportacion. Por su parte, India es de las pocas economias que han mantenido una
tendencia positiva en su tasa de crecimiento econdmico. Al finalizar el primer semestre de
2016 ya habria logrado acumular nueve trimestres continuos con crecimientos interanuales
superiores al 7%.

Contrario a India, Brasil registré nueve trimestres continuos con crecimiento negativo. Si
bien, junto con Rusia, se vio impactada de una manera importante por le evolucion del
precio de los hidrocarburos en los ultimos dos afios, el periodo de inestabilidad politica por
el que ha atravesado ha tenido su cuota de sacrificio. No obstante, se espera que el
crecimiento vuelva al terreno positivo en Brasil en el afio 2017.
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En linea con lo anterior, en relacion con el afio 2015, las tasas de desempleo contindan
mostrando una tendencia a la baja en el caso de las principales economias desarrolladas tal
y como es posible observar en el grafico 1.2.

Grafico 1.2,
Paises Seleccionados: Tasa de Desempleo
datos a agosto de cada ano
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Fuenite: Reporte Mensual de Indicadores de Coyuntura de Iz Economia Internacional, setiembre 2016. SECMCA.

En cuanto a inflacidn se refiere, durante los primeros nueve meses de 2016 ha sido posible
observar un cambio en las tendencias observadas hasta el afio anterior, especialmente en
los paises desarrollados. En términos generales se nota un repunte, aunque de orden
relativamente menor en la evolucion de la inflacion en los EUA y la Zona del Euro.

En el caso de los EUA el comportamiento de la inflacidn ha generado cierto optimismo entre
las autoridades econdmicas en el sentido de que, finalmente, podria estar convergiendo
hacia el 2% que se considera como nivel de equilibrio de largo plazo. No obstante, la
inflaciéon esperada que resulta implicita en los precios de negociacién de algunos
instrumentos financieros continda estando por debajo de ese valor por varios afios en el
futuro. La Zona del Euro parece también estar saliendo de la zona de inflacidn negativa en
la que se mantuvo hasta el primer trimestre de este afio.

De acuerdo con cifras de la OECD todavia durante el afio 2017 se manifestarian pocas
presiones de demanda, especialmente en los EUA y la Zona del Euro (Ver grafico 1.3) lo cual
incrementa la probabilidad de continuar presenciando niveles de inflacion relativamente
bajos. De esta manera, todavia no es posible descartar la reaparicién de episodios
deflacionarios (especialmente para Japén) que impongan mayores obstaculos a la
recuperacién econdmica mundial.
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Grafico 1.3

Paises Seleccionados: Brecha del Producto y Proyecciones
Porcentajes
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En el caso de los paises emergentes, los niveles de inflacion mdas bien han vuelto a
desacelerarse a lo largo del afio, una vez que ha tendido a desaparecer el efecto traspaso
de las fuertes depreciaciones a las que se vieron sometidas las principales monedas de estas
economias, especialmente durante el afio anterior, y como resultado de los menores
precios de las materias primas ante la expectativa del incremento en las tasas de interés
por parte de la Reserva Federal (Ver grafico 1.4).

Grafico 1.4
Paises Seleccionados: Tasa de Inflacién Interanual
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Las condiciones monetarias globales durante 2016 se han caracterizado por dos elementos
fundamentales. Por una parte, el ajuste de tasas por parte de la Reserva Federal de los
EE.UU. ha sido mucho mas pausado que el originalmente estimado a comienzos del afio.
Por la otra, ha resultado clara la divergencia observada entre los tonos de la politica
monetaria en los EE.UU. y el resto del mundo, especialmente Europa y Japon.
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Como consecuencia, en el panorama monetario mundial se ha manifestado una situacion
macroecondmica particular, como es la prevalencia en un nimero cada vez mayor de paises
(especialmente europeos) con tasas de interés negativas. A manera de ejemplo, muy
recientemente el bono alemdan a 10 afos se cotizd con rendimientos menores a cero por
primera vez y un porcentaje importante del saldo de los bonos soberanos europeos
registran también rendimientos negativos. (Ver gréfico 1.5).

Grafico 1.5

Paises Seleccionados: Condiciones Monetarias
Tasas de crecimiento y Porcentajes
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Un factor que preocupa sobremanera en Europa es la situacién de la banca en Italia, cuya
cartera viene arrastrando un significativo deterioro. Lo acontecido en este pais sugiere que,
luego del BREXIT, la arquitectura financiera de la Zona del Euro probablemente requiera de
una modificacion importante (aun mas alld de la que ya era necesaria desde la crisis
financiera), incluyendo un cambio en el estatus de Londres como el principal centro
financiero de Europa.

Otro factor que ha caracterizado el desempefio econdmico del presente afio es la
contraccion en el volumen de comercio mundial. Con cifras a julio (del Netherlands Bureau
for Economic Policy Analysis) comercio mundial registrd una caida interanual de casi 1%. De
acuerdo con datos preliminares, la caida fue mayor en las economias emergentes que en
las avanzadas, tanto en las exportaciones como en las importaciones. Las regiones que
mostraron un crecimiento positivo en el volumen fueron los USA (exportaciones), la Zona
del Euro (importaciones) y Africa y el Medio Oriente (en ambos rubros) (Ver grafico 1.6).
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Grafico 1.6
Comercio Mundial
indice de volumen (2005=100) y tasa de crecimiento interanual
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Hacia el futuro, es de esperarse que panorama mundial continuara caracterizandose por
una coyuntura muy similar a la descrita, con prevalencia de niveles bajos de crecimiento,
tasas de interés bajas (negativas en algunos paises), moderado o nulo crecimiento en el
volumen de comercio mundial y precios bajos para las materias primas. Parece que la regién
de los paises de Centroamérica y Republica Dominicana (CARD) debe prepararse para
enfrentar esta etapa de bajo crecimiento econdmico a la que muchos le han llamado “Ia
nueva normalidad”.
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2. La economia Centroamericana

2.1 Actividad Economica

La actividad econdmica de la region se ha mantenido con poca volatilidad en lo que va de
2016. Hacia el cierre del aio se estima que la tasa de crecimiento promedio del PIB sea
de 4.3%.

La regiéon CARD continué mostrando un favorable desempefio de la actividad econdmica.
En su conjunto se mantiene como una de las regiones del mundo con mayor crecimiento
econdmico, comparable con el grupo de economias emergentes y en desarrollo.

En lo que va del afio 2016 (datos a julio), el crecimiento econémico de la regidn (aproximado
por el comportamiento del IMAE) se ha sostenido una tasa promedio (en tendencia ciclo)
de 4.7%. Cabe destacar que, en la fecha mencionada, el ciclo del IMAE completd un periodo
de treinta y seis meses continuos con crecimientos interanuales por encima del 4%.

A nivel de paises continta presentandose un comportamiento heterogéneo, con tasas de
crecimiento interanual del IMAE que se ubican entre 1.5% (El Salvador) y 6.5% (Republica
Dominicana). Sobre estos dos paises, es importante destacar, la tendencia a desaceleracién
de la Republica Dominicana, algo esperable dado el fuerte impulso de los trimestres recién
pasados, y la mejoria relativa que muestra la actividad econdmica en El Salvador. Si bien El
Salvador requiere tasas de crecimiento superiores a las observadas hasta el momento para
garantizar la sostenibilidad macroeconémica general se debe senalar, como elemento
favorable, el hecho de que ya ha encadenado dieciséis meses continuos de crecimiento
positivo (a julio, 2016).

Por su parte, Guatemala muestra una tendencia prolongada de desaceleracién, aunque se
muestran algunas sefales de la misma tenderia a contenerse en los préximos meses.
Mientras tanto, Costa Rica (4.8% promedio), Honduras (3.8% promedio) y Nicaragua (4.6%
promedio) han mostrado poca variabilidad en la variacion interanual del IMAE durante los
primeros siete meses del afio, con un rango de desviaciones estandar para dicha variable
gue va de 0.08 (Nicaragua) a 0.16 (Costa Rica).

Secretaria Ejecutiva CMCA Pdgina 7
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Grafico 214
Centroamérica: Actividad Econémica
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Fuenta: Elaboracion Propia con base en datos de SIMAFIR

Cuando se analiza la contribucién por ramas de actividad a la variacién interanual del IMAE
(en los paises que reportan ésta informacién) con los datos disponibles a julio, es posible
distinguir algunos cambios en relacién con el estado de esta variable el afio anterior. Por
ejemplo, en el caso de Costa Rica destaca un aporte positivo (e importante) de la industria
manufacturera, a la vez que se ha contraido la construccidn. En El Salvador, por su parte,
ninguna actividad mostrd sefiales de contraccion. Guatemala si evidencid un menor
dinamismo en la mayoria de las actividades (con excepcion de los Servicios Financieros y de
Seguros), mientras que en Honduras solamente el Transporte aporté en menor medida al
crecimiento que en el mismo periodo de 2015 (Ver grafico 2.1.2).

Nuevamente, el hecho de que la regidon continte con tasas de crecimiento superiores al
promedio de la economia mundial, a pesar de los niveles de incertidumbre que caracterizan
la coyuntura macroecondmica global es una fortaleza importante. En informes anteriores
de esta Secretaria se ha destacado la importancia de impulsar estrategias y acciones de
politica que permitan consolidar la estabilidad macroeconédmica con el fin de potenciar esa
fortaleza. Esto implica, entre otras cosas, incrementar la inversion publica en
infraestructura basica, promover el sector de servicios, continuar mas firmemente con las
acciones para reducir las barreras a los movimientos de bienes y trabajadores, introducir
reformas de los mercados de bienes y laboral, mejorar las funciones de los sistemas
financieros y el acceso al crédito junto a una mejor regulacién macroprudencial y mejorar
la seguridad ciudadana y juridica.
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Girfico 212
Contribucion de las Ramas de Actividad a la Vanacion Interanual del IMAE
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2.2 Inflacion

En septiembre de 2016 la variacion interanual promedio del IPC en la regidn fue de 2.3%
(0.7% en septiembre de 2015). Sigue siendo muy probable que los resultados de la
inflacion se mantengan dentro de las metas establecidas por los bancos centrales o por
debajo de ellas

El comportamiento de la inflacion en lo que va del afio 2016 confirma el agotamiento del
efecto producido por la disminucién en el precio internacional de las materias primas
(especialmente el petréleo y combustibles) que favorecié a la region en afios anteriores.

En efecto, el grafico 2.2.1 permite apreciar cémo hacia finales del afio 2015 se empezé a
revertir la tenencia hacia la baja que venia mostrando el comportamiento de la inflacion
regional. A lo largo del afio 2016 solamente Costa Rica continué mostrando tasas de
inflacién negativas, pero dicha situacién empezd a revertirse a partir del mes de julio recién
pasado. Como resultado, la inflacién se ha mantenido muy estable en la regién, con un
promedio para el afio de 2.3% (coincidente con la interanual a setiembre) y una desviacién
estdndar de 0.19.

Secretaria Ejecutiva CMCA Pdgina 9
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Grafico 2.21

CARD: Inflacién
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Solamente en los casos de Costa Rica y El Salvador se mantiene una contribucidn negativa
del rubro de transportes en la variacién del indice de precios al consumidor general. A nivel
regional, los grupos de alimentos y vivienda contintan siendo los que hacen el mayor aporte
a la variacién interanual del IPC (Ver grafico 2.2.2).

Salvo en Guatemala, la presidn sobre el precio de los alimentos parece haberse reducido de
una manera importante a lo largo de la regién. Incluso en Republica Dominicana, donde en
informes anteriores se habia manifestado alguna preocupacién relacionada con Ia

evolucidn del precio de los alimentos, se registré una variacidén interanual negativa en ese
rubro.

Hacia el futuro cercano, dadas las condiciones prevalecientes en la regién y las perspectivas
mundiales, especialmente en lo relacionado a los precios de las materias primas, no seria
de esperar la aparicién de choques que alteren significativamente el comportamiento de
los precios domésticos. Por lo tanto, es muy probable que los resultados de la inflacidn se
mantengan dentro de las metas establecidas por los bancos centrales (Honduras vy
Guatemala) o por debajo de ellas (Costa Rica, Nicaragua y Republica Dominicana).
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Grafico 2.2.2.
CARD: Contribucion de los Grupos a la Inflacion Interanual
setiembre, 2016
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2.3 Sector Externo

El saldo de la cuenta corriente al cierre del primer semestre de 2016 fue 0.4% del PIB
(USS498 millones), el menor desde el 2010. Los menores precios de los derivados del
petroleo 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 un repunte en el ingreso de
los flujos de remesas.

Durante los primeros seis meses del afio 2016, el déficit de la cuenta corriente de la regién
registrd una disminucién acumulada de USS1,332 millones frente a lo observado en el
mismo periodo de 2015 (US$1,830 millones, 1.5% del PIB), alcanzando este afio un nivel
agregado de US$498 millones, 0.4% del PIB. Este resultado continta estando influenciado
por el efecto de los menores precios internacionales de los hidrocarburos y materias primas
en general, que permitieron una reduccién de 2.0% del valor de las importaciones FOB al
primer semestre del ano. Sin embargo, esa caida en el déficit comercial pudo ser mayor de
no haberse dado también una disminucién de US$432 millones en el valor de las
exportaciones FOB de la regidn.

Secretaria Ejecutiva CMCA Pdgina 11
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Grafico 2.3.1

CARD: Cuenta Corriente de |la Balanza de Pagos
en millones de US$ y porcentaje del PIB a junio de cada afio
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Fuente: Elaboracion propia con base en Estadisticas Armonizadas del Sector Externo

Aun cuando El Salvador, Guatemala y Honduras lograron un superdvit en cuenta corriente
frente al resto del mundo, U$S974 millones en conjunto, el resto de paises mantuvo un
déficit de la misma durante el primer semestre de 2016. En ese lapso, Costa Rica es la que

presenta el mayor déficit en la region, USS558 millones, aunque menor con respecto al

observado a junio 2015 (US$820 millones), y es originado en gran medida por incremento

de los pagos por renta de la inversién extranjera directa. Nicaragua y Republica Dominicana

también presentaron desbalance en su cuenta corriente de US$508 millones y USS$334

millones, respectivamente (Ver Cuadro 1).

Cuadro 1
Balanza en Cuenta Corriente

en millones de US$ y % del PIB, a junio de cada aio

2014 2015 2016

Valor % del PIB Valor %delPIB Valor % del PIB
Costa Rica -1,176 -4.8 -820 -3.1 -557 -2.0
El Salvador -655 -2.1 -113 -0.3 130 0.4
Guatemala -522 -1.9 255 0.8 760 2.4
Honduras -366 -3.8 -425 -4.2 85 0.8
Nicaragua -376 -6.6 -460 -7.6 -508 -7.9
Rep. Dominicana -771 -6.2 -414 -3.2 -334 -2.5

-4,001 -3.6 -1,830 -1.5 -498 -0.4

Fuente: Elaboracion propia con base en Estadisticas Armonizadas del Sector Externo.
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En cuanto al flujo de remesas, durante el primer semestre de 2016 la regiéon CARD recibid
US$11,013 millones (8.8% del PIB) lo que representa un incremento del 9.1% en relacion
con el mismo periodo del afio anterior. De este rubro, El Salvador, Guatemala y Republica
Dominicana concentran un poco mas tres cuartas partes del flujo (ver gréfico 2.3.2).

Grafico 2.3.2
CARD: Ingresos por Remesas de Trabajadores
en millones de US$, a junio de cada aiio
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Fuente: Elaboracion propia con base en Estadisticas Armonizadas del Sector Externo

Por su parte, en el primer semestre de 2016, los flujos de inversidn extranjera directa hacia
la regién se incrementaron en USS$142 millones (4% mas que en igual periodo de 2015),
manteniendo su relevancia dentro de las fuentes de financiamiento de la cuenta corriente.
La regién en su conjunto continda acumulando activos de reservas oficiales (ARO), aunque
hay que reconocer que esta situacion ha sido apoyada por el incremento de pasivos
externos, en su mayoria en forma de inversion extranjera directa y de titulos de deuda
emitidos por el Gobierno General de los paises de la CARD. A agosto de 2016, el saldo de
los ARO fue de USS31,566 millones, lo cual significd un incremento de US$1,686 millones
en relacion con al cierre de 2015. Dicho saldo permite cubrir 3.5 veces del servicio de la
deuda externa publica de corto plazo (doce meses).
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Grafico 2.3.3
CARD: Reservas Internacionales Netas
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Fuente: Elaboracion propia con base en Estadisticas Armonizadas del Sector Externo

2.4. Condiciones Monetarias

El momento de estabilidad macroeconomica por el que pasa la region continué
manifestdndose en condiciones monetarias con muy poca volatilidad en el tercer
trimestre del afo.

El grafico 2.4.1 muestra el comportamiento de la tasa de politica monetaria (TPM) en los
paises cuyos bancos centrales utilizan dicho instrumento. Desde el mes de junio no se han
realizado ajustes a la TPM, lo cual pude atribuirse a las condiciones de estabilidad
macroecondmica observadas en la region.

Grafico 2.4.1
CARD: Tasa de Politica Monetaria
Porcentajes
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Fuente: Elaboracion Propia con base en datos de SIMAFIR
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En consecuencia, los agregados monetarios mas amplios mantienen la tendencia hacia la
desaceleracion en la tasa de crecimiento observada desde mediados del afio 2015. Al mes
de julio su crecimiento resulté cercano al 6% interanual. Por su parte el M1, cuya tasa de
crecimiento se mantuvo separada de las de las otras definiciones de dinero durante buena
parte del afio anterior, ha tendido a converger nuevamente en la tendencia, aunque
mantiene un ritmo de crecimiento superior (Ver grafico 2.4.2). Este comportamiento podria
estar asociado a un incremento en la demanda de dinero que seria de esperar en
circunstancias donde prevalecen inflaciones y tasas de interés relativamente bajas en la
region.

Grafico 2,42
CARD: Agregados Monetarios
Millones de US$ y Tasa de Crecimiento Interanual
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Fuenta: SECMCA. Reporte Ejecutivo Mensual. Setiembre, 2016,

Dado el panorama descrito hasta ahora, no es de extrafiar que el comportamiento del
crédito total por parte de las otras sociedades de depdsito (OSD) no sea muy diferente del
observado en los afos anteriores. Si bien al mes de julio se muestra algin grado de
desaceleracién, no se esta dando el ritmo que se observé en el afio 2014 y, en todo caso,
ésta podria estar mas asociada con el comportamiento del crédito al sector publico (Ver
grafico 2.4.3).

El crédito de la OSD al sector privado si bien ha evidenciado algun grado de desaceleracién
en lo que va de 2016, se mantiene con tasas de crecimiento muy similares al promedio de
los ultimos dos afos y que han resultado compatibles con el comportamiento del sector
real de la economia de la regién.
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Grafico 2.4.3
CARD: Crédito de las Otras Sociedades de Depésito
volumen y tasa de crecimiento
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Fuente: SECMCA. Reporte Ejecutive Mensual. Setiembre, 2016.

En relaciéon con el comportamiento del crédito al sector privado por moneda, en algun
momento se manifestd la preocupacion por la tendencia que mostraban las OSD en la
preferencia por la colocacidn de préstamos en moneda extranjera. Si bien, por las mismas
condiciones de estabilidad que ha venido mostrando la regién y dada la coyuntura
internacional, esa tendencia podia haber resultado “natural”, esta situacién hacia mas
vulnerables los balances del sistema financiero ante una eventual reversidn de tales
circunstancias.

A partir del ultimo trimestre de 2015 tendieron a fortalecerse las medidas de supervision
macroprudencial con el fin de prevenir el excesivo endeudamiento externo de las OSD. Por
ejemplo, en algunos paises de la region se implementaron encajes al endeudamiento
externo de los bancos y se hicieron mas estrictas las politicas de crédito en ddlares a no
generadores de divisas. Como resultado, en los diez meses que terminaron en julio, 2016,
la tasa de crecimiento del crédito de las OSD en moneda extranjera se redujo en casi 7
puntos porcentuales, casi igualando el crecimiento en moneda nacional (Ver grafico 2.4.4).
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Grafico 2.4.4
CARD: Crédito de las OSD al Sector Privado por Moneda
tasa de crecimiento
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En multiples ediciones de este informe se ha sefialado dos caracteristicas del sistema
financiero regional que atentan contra la competitividad del drea a largo plazo. Por una
parte, los costos relativamente altos en términos reales con los que se realiza la
intermediacidon financiera. Por la otra, e intimamente relacionada con la anterior, los
amplios margenes de intermediacién con que opera la banca regional (Ver grafico 2.4.5).

Grafico 2.4.5

CARD: Tasas de interés reales en moneda nacional
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Fuante: FElaboracion Propia con base en datos de SIMAFIR

A pesar de la estabilidad macroeconémica que ha prevalecido en la region en los ultimos
aflos, es posible observar cédmo las tasas de interés activas reales en promedio se
incrementaron en casi tres puntos porcentuales entre 2013 y 2015. Ademas, el ajuste hacia
la baja observado en 2016 parece estar mas asociado con el repunte de la inflacidn
promedio en relacion con el afio anterior, mas que con ajustes significativos en las tasas de
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interés. En ese sentido esta Secretaria mantiene su vehemente llamado a impulsar
iniciativas que promuevan una mayor integracion de los mercados financieros regionales,
con el fin de incrementar tanto la liquidez y profundidad de los mismos, como las
posibilidades de arbitraje de los agentes econdmicos con el fin alcanzar la convergencia
hacia un menor costo de intermediacion en el largo plazo.

2.5. Finanzas Publicas

Las cuentas fiscales muestran una leve mejoria durante los primeros cinco meses del afio
con respecto al mismo periodo del afo anterior.

De acuerdo con cifras a mayo de 2016, el saldo operacional del Gobierno Central en la
region mejord levemente en relacion con el resultado al mismo periodo del afio 2016,
presentando un déficit equivalente a 0.69% del PIB (Ver grafico 2.5.1). En esta comparacion
se excluyen las ganancias de capital obtenida por la Republica Dominicana como resultado
de la recompra de deuda realizada con PETROCARIBE por un monto cercano a los
(USS2,092millones en enero, 2015).

Grafico 2.5.1
CARD: Saldo Operacional con Donaciones del Gobierno Central
datos a mayo, porcentaje del PIB
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Fuente: Reporte Ejecutivo M L Setiembre, 2016.

Durante los primeros cinco meses de 2016, los ingresos registraron una tasa de crecimiento
moderadamente mas elevada que los gastos (6.8% en comparacién con 6.3%,
respectivamente). A pesar de esta mejora relativa en la dinamica de los ingresos, en el
agregado regional los gastos del gobierno central superaron a los ingresos en alrededor de
USS$1,700 millones en el periodo en consideracion.

A nivel de paises la realidad fiscal luce diferentes panoramas (Ver grafico 2.5.2).
Guatemala, Nicaragua y Honduras, son los integrantes de la regidén que en los Ultimos afios
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han tenido un mejor desempefio en la administraciéon de las finanzas publicas. Republica
Dominicana ha tenido un deterioro importante en el resultado fiscal en el afio en curso,
relacionado fundamentalmente con el crecimiento del gasto, toda vez que los ingresos han
mantenido un comportamiento uniforme. Por su parte Costa Rica, si bien ha realizado algun
esfuerzo en la contencién del gasto en lo que va del afio, todavia tiene pendiente avanzar
en las reformas necesarias para garantizar la sostenibilidad fiscal en el mediano y largo
plazo.

Por su parte, El Salvador requiere un analisis mas cuidadoso. Si bien el resultado financiero
del Gobierno Central ha mostrado un balance positivo en los Gltimos afios existen una serie
de obligaciones contingentes (asociadas principalmente con la seguridad social) que, al
incorporarlas en el analisis, produce un resultado muy diferente. Esta situacion, que se ve
agravada por la coyuntura macroecondmica y politica prevaleciente, podria llevar a que el
pais enfrente problemas de liquidez antes de que finalice el afo.

Grafico 2.5.2
Centroamérica: Resultado Financiero del Gobierno Central
Porcentaje del PIB, datos a mayo
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Fuenta: Elaboracion Propia con base en datos de SIMAFIR
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3. Comentarios Finales

La coyuntura macroecondmica prevaleciente en la region no ha variado considerablemente
desde la ultima ediciéon de este informe. Por un lado, se mantienen las principales
tendencias de la economia mundial, asi como las principales incertidumbres. Por el otro,
la economia de la regién continta con un desempefio destacable, 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.

De esta manera, las perspectivas hacia el cierre de afio no son muy diferentes de lo que se
ha venido observado en los trimestres anteriores.

No obstante, a pesar de la resistencia y la adaptabilidad que ha manifestado el desempefio
econdmico de la regién, es importante que los resultados relativamente favorables no
empafien la vision de mediano y largo plazo de los creadores de politicas publicas para
aprovechar las oportunidades que permitan potenciar la productividad de los paises que la
integran.

Se han vuelto recurrentes las recomendaciones, principalmente de las instituciones
financieras internacionales, en relacién con el conjunto de actividades que deben
promoverse para capitalizar dichas oportunidades, a saber: Impulsar estrategias y acciones
de politica que permitan consolidar la estabilidad macroecondémica, incrementar la
inversién publica, promover el sector de servicios, reducir las barreras a los movimientos
de bienes y trabajadores, introducir reformas de los mercados de bienes y laboral, mejorar
las funciones de los sistemas financieros y el acceso al crédito junto a una mejor regulacién
macroprudencial y propiciar mejoras en la seguridad ciudadana y juridica, entre otras.

También se ha vuelto recurrente el reconocimiento de que se mantienen tareas pendientes
en el area fiscal que persiste como uno de los principales factores de vulnerabilidad de la
region, con especial énfasis para Costa Rica y El Salvador, lo cual limita el espacio financiero
y politico para la implementacién de reformas.

A pesar de lo anterior, hacia el futuro la regién debe continuar con los esfuerzos para
enfrentar algunos retos que podrian amenazar la competitividad de la region (algunas
iniciativas comerciales y financieras proteccionistas por parte de los paises desarrollados,
por ejemplo), mejorar la percepcién de riesgo ante los inversionistas internacionales,
continuar fortaleciendo de los sistemas financieros a choques externos, profundizar la
integracién en las cadenas de valor de la economia global y promover una mayor movilidad
de bienes y factores entre los paises que la integran.
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