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1. Economia internacional

Durante el afio 2023 se observa en general una ralentizacién del crecimiento econémico,
ante el cambio de postura de la politica monetaria y el desmonte de los distintos
programas de asistencia implementados a raiz de la pandemia. Mientras, la inflacién se
ha desacelerado, como resultado del endurecimiento de las condiciones monetarias y
fiscales, asf como, por la moderacién de los precios de las materias primas y la
normalizacién de las cadenas de suministro.

El desempefio de Estados Unidos de América (EUA) ha sido mejor al esperado al inicio
del afno 2023, exhibiendo una expansién de 2.6% interanual en el segundo trimestre;
impulsado, en parte, por la fortaleza del consumo privado. En tanto, las demds
economias avanzadas exhiben crecimientos més moderados, con expansiones de entre

0.2% y 1.8% (ver Grdfico 1).

En relacién con lo anterior, el mercado laboral estadounidense ha mostrado resiliencia,
con una tasa de desempleo que se sitta en 3.6% al mes de junio, mientras que la razén
de desempleados sobre puestos vacantes llegd a 0.6. Por su parte, en la Zona Euro (ZE)
la tasa de desempleo se ubica en 6.4% al mes de junio, con paises del bloque con tasas
por debajo del promedio; entre ellos, Alemania con un 3.0%.

En cuanto a las economias emergentes, China crecié 6.3% en el segundo trimestre; no
obstante, exhibe un nivel de desempleo juvenil elevado, asi como ralentizaciéon del
mercado inmobiliario y alto endeudamiento de sus gobiernos locales. Por su parte, India
crecié en 6.1% interanual en el primer trimestre del afo, explicado por el dinamismo de
la inversién y las exportaciones. Mientras México, registré un crecimiento de 2.5% en el
segundo trimestre del afio. En el caso de Brasil, el crecimiento al primer trimestre alcanzé
un 3.4% interanual, explicado, principalmente, por el desempeno del sector agricola.



Grdfico 1. Paises seleccionados: Crecimiento del PIB trimestral
Variacion interanual en porcentaje
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EA20: se refiere a la Zona Euro, compuesta por 20 paises.
Fuente: elaboracién propia a partir de OECD y Eurostat.

En cuanto a la inflacién a nivel internacional, estd continda mostrando una tendencia a
la baja durante el afo 2023, en un contexto de endurecimiento de la politica monetaria
desde finales del afio 2021. En EUA se registra una variacién de precios de 3.2% al mes
de julio, como se aprecia en el Grdfico 2. Por su parte, las demds economias avanzadas,
como la ZE y el Reino Unido, exhiben una tendencia a la baja, no obstante, sus registros

adn se mantienen relativamente altos, con 5.5% y 7.9%, respectivamente, siendo estos
distantes respecto a la meta de sus respectivos bancos centrales.

En tanto, en las economias emergentes también se verifica una reduccién de la inflacién,
siendo el caso de Brasil, donde se experimenta el mayor descenso respecto a los picos
alcanzados, con una inflacién interanual de 3.2% en junio del 2023. La India tuvo una
inflacién de 5.6%, México de 5.1% y Sudéfrica de 5.7% al mes de junio. Por ofra parte,
China mostré deflacién, situdndose en -0.3% al mes de julio.

Grafico 2. Paises seleccionados: Inflaciéon

Variacion interanual, en porcentaje
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Fuente: elaboracién propia a partir de OECD.



Respecto a la politica monetaria, los principales bancos centrales contindan
endureciendo su postura con incrementos graduales de tasas. Asf, la tasa de referencia
del banco de la Reserva Federal (Fed) se sitta en el rango de 5.25% - 5.50%. Mientras,

el Banco Central Europeo (BCE) ha llevado su tasa de politica monetaria hasta 3.75%
(ver Grdfico 3).

La Fed indica, dentro de sus argumentos para estos aumentos, que la inflacion se
mantiene elevada, mientras la creacién de empleos ha sido robusta en los meses
recientes. Por su parte, el BCE sefala las proyecciones de inflacién, la dindmica de la

inflaciéon subyacente y la fortaleza de la transmisién de la politica monetaria, para
respaldar sus acciones de politica.

Grafico 3. Tasas de interés de referencia
En puntos porcentuales
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Fuente: elaboracién propia a partir de Reserva Federal de St. Louis (Fred) y BCE.

Por su parte, los precios de los bienes primarios (commodities) han mantenido una
tendencia a la baja durante el afio 2023. También, se observa un retorno a la normalidad

de las cadenas de suministros, reflejado en los precios del transporte de contenedores
entre puertos.

Las reducciones que experimentan los precios del gas y del petréleo, han sido de las mds
significativas; la variacién interanual del precio del gas' es de -65.0% y la del petréleo?
de -25.1%, al mes de julio. Asimismo, los precios de los alimentos experimentan
reducciones en el afio en curso, reflejandose en el indice de alimentos del Fondo

Monetario Internacional (FMI), el cual presenta una caida de 12.6% interanual al mes de
mayo, como se muestra en el Grafico 4.

" Tomando el precio de referencia Henry Hub.
2 El precio del West Texas Intermediate (WTI), referencia en la regién.



Grafico 4. Precio de materias primas
Variacion interanual, en porcentaje
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Fuente: elaboracién propia a partir de FMI'y FRED.

En tanto, el indice de presidn sobre las cadenas globales de suministro (Global Supply
Chain Pressure Index, GSCPI), tiene una desviaciéon estdndar negativa respecto al
promedio histérico; esto significa una reduccién de las presiones sobre los diferentes
componentes de la cadena. En efecto, al mes de junio, la desviacién esténdar fue de -
1.2; mientras el comercio de los contenedores a nivel global se situé en 13.8 millones

de TEU®.

Grdafico 5. Condiciones de las cadenas de suministro
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de Reserva Federal de Nueva York (FRBNY) y el Instituto Kiel.

3 Hace referencia a “unidad equivalente de veinte pies” y se utiliza como medida de la capacidad de
carga para contenedores.



2. La Economia Centroamericana
2.1 Actividad Econémica

El crecimiento interanual de la regién CARD se ubicé en 4.2% para el mes de mayo del
2023. Mientras que, en términos acumulados, la tasa de crecimiento del IMAE se
posicioné en 3.0%, durante el mismo periodo. Costa Rica se destaca como el pais con
mayor tasa de crecimiento durante el mes de mayo, con un crecimiento interanual de
8.1%, seguido de Nicaragua (6.5%), Honduras (4.0%), El Salvador (3.9%), Guatemala
(3.5%) y Republica Dominicana (2.5%).

Segun los datos para el cierre de mayo del 2023, la tasa de crecimiento del Indicador
Mensual de Actividad Econémica (IMAE) alcanzé la cifra de 4.2% en la regién de
Centroamérica y Republica Dominicana (CARD). Esta cifra se ubica 0.3 puntos
porcentuales por debajo del desempefno observado durante el mismo periodo del afo
2022, no obstante, denota un incremento de 1.4 puntos porcentuales, respecto al
periodo prepandémico. Mientras, en términos acumulados, la tasa de crecimiento del
IMAE se posicioné en 3.0% durante el mismo periodo.

Grafico 6. CARD: Actividad econémica
Variacién interanual de la serie original
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Fuente: elaboracién propia a partir de SECMCADATOS.

Costa Rica se destaca como el pafs con mayor tasa de crecimiento durante este periodo,
registrando una cifra de 8.1% en términos interanuales, seguido de Nicaragua (6.5%),
Honduras (4.0%), El Salvador (3.9%), Guatemala (3.5%) y RepUblica Dominicana (2.5%).



Grafico 7. CARD: Actividad econémica, por pais
Variacion interanual de la serie original, en porcentaje
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de SECMCADATOS.
Grdfico 8. CARD: Actividad econémica, por pais
Variacion interanual de la serie original, mayo 2023, en porcentaje
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de SECMCADATOS.

En términos de crecimiento segin actividad econémica, se observa una importante
heterogeneidad en los paises miembros de la regién?. Para el caso de Costa Rica, las
actividades profesionales, cientificas, técnicas, administrativas y de apoyo exhibieron una
variacién interanual de 16.1% en mayo de 2023, posiciondndose como el rubro de
mayor crecimiento. A su vez, se destacaron las industrias manufactureras (13.7%), el
sector construccién (13.2%), agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca (12.9%).
Mientras que, el sector de electricidad y agua registré una contraccién del 1.0%.

4 Se excluye a Guatemala y Republica Dominicana debido a que los Bancos Centrales no publican el IMAE segin
actividad econémica.



Contrariamente, en Nicaragua, el sector de electricidad y agua registré un crecimiento
interanual de 15.0%, siendo superado solo por las actividades de alojamiento y servicios
de comida (20.5%). Mientras, el sector pecuario exhibe una contraccién del 0.29%
durante el mismo periodo. Por su parte, en Honduras, las actividades financieras y de
seguros crecieron en un 14.5% en términos interanuales, seguido de las actividades de
alojamiento y de servicio de comidas (12.6%), informacién y comunicaciones (6.8%) y
suministro de electricidad y agua (6.1%). Cabe destacar que, el sector de industrias
manufactureras registré un decrecimiento equivalente a un 6.5%.

Mientras, en El Salvador, se destaca particularmente las actividades financieras y de
seguros (11.2%), seguido del sector construccion (10.6%) y las actividades profesionales,
cientificas, técnicas, administrativas y de apoyo (9.4%). Sin embargo, los sectores de
informacién y comunicaciones, comercio y agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca,
registraron una contraccién de 10.4%, 2.7% y 0.7%, respectivamente.

Finalmente, las Gltimas proyecciones de crecimiento realizadas por el Fondo Monetario
Internacional (FMI), sugieren que la regién Centroamericana® alcanzaria un crecimiento
real de un 3.8% para los afios 2023 y 2024. No obstante, el comportamiento de la
economia de la regién dependerd de ciertos factores tanto internos como externos, tales
como: la reciente desaceleracién de la economia china, posibles aumentos de tasas en
la economia norteamericana, tensiones politicas a lo interno de las economias
centroamericanas y sus socios comerciales, alta informalidad laboral, entre otros.

Tabla 1. Proyecciéon de crecimiento.
Variacién interanual, en porcentaje.

Proyeccién de crecimiento

Regi6n/Pais 2022 2023 2024
Mundo 3.4 2.8 3.0
América Latina 4.0 1.6 2.2
Centroamérica* 5.3 3.8 3.8
Nicaragua 4.0 3.0 3.3
Costa Rica 4.3 2.7 3.2
Republica Dominicana 4.9 4.2 5.0
Honduras 4.0 3.7 3.5
El Salvador 2.8 2.4 1.9
Guatemala 4.0 3.4 3.5
Panamé 10.0 5.0 4.0

Fuente: elaboracién propia a partir del Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook Database,

abril 2023.

5 Comprende los paises miembros de la regién CAPDR: Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Nicaragua, RepUblica Dominicana y Panamé.



2.2 Inflacién

En julio de 2023 la variacién interanual promedio del IPC en la regién llegé al 3.5% (9.5%
en julio de 2022), confirmando la tendencia hacia la desaceleracién que se observaba
desde el tercer trimestre de 2022.

El Gréfico 9 muestra cémo la variacién interanual promedio del IPC en la regién llegd
al 3.5% en julio de 2023, confirmando la tendencia de desaceleracién observada desde
el tercer trimestre de 2022, luego de alcanzar el punto de inflexién en agosto de ese afo.
La tasa de inflacién observada en julio de 2023 por pais fue de: -2.3% en Costa Rica,

3.3% en El Salvador, 4.5% en Guatemala, 5.2% en Honduras, 8.2% en Nicaragua y
4.0% en la RepUblica Dominicana.

La inflacién regional se ha desacelerado a un ritmo de 0.7 p.p., en promedio, entre enero
y julio de 2023. El patrén de la desaceleracién ha sido relativamente homogéneo entre
los paises, con la excepcién de Costa Rica que muestra la caida mds abrupta en el
indicador, con registros mensuales negativos desde el mes de febrero. El resto de los
paises mantiene tasas de inflacién superiores al 3%. En general, esta desaceleracién ha
sido influenciada por la implementaciéon de politicas monetarias mds restrictivas y la
disminucién de los precios internacionales de las materias primas. Sin embargo, a pesar
de la disminucién de la inflacién adn persisten las presiones subyacentes en los precios
debido, a la persistente incertidumbre en relacién con la evolucién de la economia
mundial, en torno a conflictos geopoliticos y fenémenos climatolégicos que puedan
afectar precios internacionales de materias primas.

Grdfico 9. CARD: Inflacion
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En general, el rubro de Alimentos y Bebidas no Alcohélicas continta teniendo el impacto
més amplio en la regién (con excepcién de Costa Rica y la Repiblica Dominicana),
aunque moderdndose debido a la disminucién en el precio internacional de ciertos
alimentos como los cereales, aceites vegetales, azicar, productos lacteos y las carnes .
Dicho componente presenté incrementos importantes en los casos de Guatemala (6.5%),
Honduras (8.9%) y Nicaragua (10.3%). Por su parte en Costa Rica, Guatemala vy
Honduras, el rubro de Transporte tuvo més bien un aporte negativo en el nivel general
de precios, contribuyendo asi a la desaceleracién de la inflacién.

Es interesante destacar el aporte de otfras categorias de bienes en la inflacién de algunos
paises. Tal es el caso de Honduras, Nicaragua y la Repiblica Dominicana, donde
algunos servicios (Educacién, Hoteles y Restaurantes, Servicios Diversos) han presentado
incrementos de precios importantes. En algunos casos, esto podria explicarse por el
repunte de la actividad turistica (particularmente en RepUblica Dominicana) o alguna
manifestacién de efectos de segunda ronda.

Grdfico 10: CARD: Contribucion de los grupos a la inflacién interanual.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de SECMCADATOS

2.3 Sector Externo

En los primeros seis meses del 2023 el saldo comercial de CARD con el resto del mundo
se vio beneficiado por la mejora en los términos de intercambio.

Durante el primer semestre la regién mostré una reduccién en su déficit comercial, debido
a la contraccién de las importaciones en la mayoria de los paises, como resultado de la
caida en el precio promedio de los derivados de los combustibles.



Grafico 11: CARD: Variaciéon Déficit Comercial
En porcentajes

120
100
80
60
40

20

0 \
-20

-40

-60
2019 2020 2021 2022 2023

e CR| SV e GTM* HND  ===NIC e=—=DOM*

* a mayo de cada afo
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En Costa Rica®, las exportaciones de bienes mostraron un comportamiento heterogéneo
segin el régimen de comercio. Los regimenes especiales crecieron 28.3%,
principalmente por el resultado de las empresas adscritas a las zonas francas, mientras
que, el régimen definitivo aumenté 3.8%, resultado del repunte en las ventas de
productos agropecuarios, asi como de productos manufacturados. En cuanto a las
importaciones, éstas crecieron en 10.9%, menor en 8.2 puntos porcentuales al
movimiento observado en igual periodo de 2022 (19.1%), y se explica fundamentalmente
por la reduccién de la factura petrolera, con una contraccién interanual de 11.5%, toda
vez que el resto de las importaciones, tanto del régimen especial como del definitivo sin
hidrocarburos, crecieron en conjunto 11.6%. El comportamiento de la factura petrolera
se explica por la contraccién en 19.7% del precio promedio de hidrocarburos, mientras
que la cantidad de barriles importados aumenté en 10.3%.

En El Salvador’, las exportaciones registraron un valor de US$3,439.3 millones, con una
contraccién del 7.2%, equivalente a una disminucién de US$267.7 millones, respecto al
mismo periodo del afio anterior. Sobresale la industria manufacturera -tomando en
consideracién la maquila- que al primer semestre del afio acumulé US$3,255.4 millones,
con una contraccién del 8.0% (US$283.4 millones), representando el 94.7% del total
exportado. Las importaciones ascendieron a US$7,786.3 millones con una reducciéon de

¢ |Informe de Politica Monetaria julio 2023, Banco Central de Costa Rica.
7 Informe analitico de comercio exterior junio 2023, Banco Central de Reserva de El Salvador



https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IPM-julio-2023-informe.pdf
https://www.bcr.gob.sv/documental/Inicio/vista/a99b39f1a66f8a669ffaf8b9bf743419.pdf

10.1% interanual, equivalente a US$871.9 millones. Los productos mds demandados
son bienes de consumo por un valor de US$3,084.6 millones, con una contraccién del
0.2%; seguido de los bienes intermedios con un valor del US$2,947.8 millones y una
contraccién del 21.0%, motivado principalmente a la reduccién de compras por parte
de la industria manufacturera. Luego, los bienes de capital totalizaron unos US$1,394.1
millones, para un aumento del 0.1%; finalmente, la maquila registré6 US$359.8 millones,
contrayéndose en un 18.5%. En cuanto a la importacién de productos derivados del
petréleo, éstos alcanzaron un valor de US$1,246.3 millones, con una disminucién del
6.0% (-US$79.1 millones), mientras que, el volumen crecié un 13.3%.

Por su parte, Guatemala® registré una disminucién de 6.4% en el valor FOB de las
exportaciones de bienes, acumulado a mayo de 2023, respecto al mismo periodo de
2022. Esto se explica por la caida en el volumen (8.5%), el cual fue compensado,
parcialmente, por un aumento en el precio medio de exportacién (2.3%). En ese periodo,
el valor CIF de las importaciones de bienes disminuyé 7.2%, reflejo de una caida en el
volumen importado (7.3%), el cual fue contrarrestado, parcialmente, por un aumento en
el precio medio de importacién (0.1%). El comportamiento de las exportaciones fue
consecuencia de la disminucién en ventas externas de articulos de vestuario; hierro y
acero; café; azGcar; cardamomo; y materiales textiles (tejidos o telas). En cuanto a las
importaciones destaca la reduccién del rubro de materias primas y productos intermedios
(21.1%); de combustibles y lubricantes (12.2%) y de materiales de construccién (0.2%);
que fue compensada, en parte, por los incrementos de los rubros de bienes de consumo
(5.8%) y bienes de capital (6.8%). Adicionalmente, en la factura petrolera se observé un
ahorro acumulado equivalente a US$290.2 millones, como consecuencia de una
reduccién en el volumen importado, ya que los precios internacionales estdn por encima
de los observados en similar periodo del afio anterior.

En Honduras’, durante el primer semestre las exportaciones de bienes sumaron
US$6,077.8 millones, siendo inferiores en US$348.4 millones (5.4%), respecto al monto
observado en el afio previo. Esta disminucién se explica fundamentalmente por la caida
de 10.1% en las exportaciones de las zonas francas (Maquila), particularmente en
productos textiles. Lo anterior atribuido a una menor demanda externa, en particular de
textiles, principalmente desde los EUA. Las importaciones de bienes sumaron US$9,564 .4
millones, inferiores en US$822.7 millones (reduccién de 7.9%), respecto a lo registrado
en igual semestre del afio anterior; comportamiento que se explica por una disminucién
de US$642.3 millones (28.4%) en la importacién de bienes de las zonas francas —
particularmente materias textiles—, asi como, a la reducciéon de US$180.4 millones en
las importaciones de los regimenes definitivos. Las adquisiciones de combustibles y
lubricantes sumaron US$1,369.0 millones, siendo inferior en US$171.5 millones con
relacion al mismo periodo de 2022. Lo anterior se asocia a la reduccién interanual de

8 Informe de Politica Monetaria a junio de 2023, Banco de Guatemala.
? Informe de Comercio Exterior de Bienes a junio de 2023, Banco Central de Honduras.



https://www.banguat.gob.gt/sites/default/files/banguat/Publica/comunica/informe_pol_mon_jun2023.pdf
https://www.bch.hn/estadisticos/EME/Informe%20de%20Mercancias%20Generales/Informe%20Comercio%20Exterior%20de%20Bienes%20junio%202023.pdf

21.5% en el precio promedio internacional, en tanto el volumen importado aumenté en

11.4%.

En el caso de Nicaragua'®, en términos acumulados, las exportaciones totales fueron
2.0% menores a las observadas en igual periodo de 2022. La reduccién en el valor
exportado en el perfodo se debié a la baja de 7.3% en las exportaciones de las zonas
francas. Las importaciones registraron una disminucién interanual de 6.2%. Esta
reduccién fue consecuencia de la reduccién de las compras de petréleo y derivados (-
23.4%), principalmente. En tanto, las importaciones acumuladas bajo el régimen de
Zona franca fueron de US$1,186.7 millones de délares, lo que significd una disminucién
interanual de 19.1%.

Finalmente, en RepUblica Dominicana'' las exportaciones totales experimentaron una
moderacién durante los primeros cinco meses de 2023 y sumaron US$5,588.0 millones
al mes de mayo, observando una contraccién interanual de 3.2%, lo que resulta
consistente con el menor dinamismo de la demanda externa y con el deterioro del
comercio mundial. En este sentido, se registré un crecimiento interanual de 0.1% de las
exportaciones de zonas francas y una reduccién de 7.4% interanual de las exportaciones
nacionales. En tanto, las importaciones totales ascendieron a US$11,889.5 millones en
enero-mayo de 2023, para una caida interanual de 0.9 %.

Comportamiento d las Remesas Familiares

Durante los primeros seis meses del afio 2023, las remesas recibidas por los paises de
la regién alcanzaron la cifra de US$25,754 .5millones, lo cual representé un crecimiento
interanual de 10.7%. El desempefio econdmico de los Estados Unidos sigue siendo uno
de los principales factores que incide sobre el comportamiento de las remesas en CARD,
ya que desde ese pais proviene la mayoria de los flujos formales.

19 Informe de Comercio Exterior al Il trimestre2023, Banco Central de Nicaragua.
" Informe de Politica Monetaria junio 2023, Banco Central de RepUblica Dominicana.



https://www.bcn.gob.ni/sites/default/files/documentos/Informe%20de%20Comercio%20Exterior%20al%20II%20trimestre%202023.pdf
https://cdn.bancentral.gov.do/documents/publicaciones-economicas/informe-de-politica-monetaria/documents/informepm2023-06.pdf

Grafico 12. Remesas Familiares.
En millones de USS$, a junio de cada ano.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de SECMCADATOS y dato de los Bancos Centrales.

En términos de los montos recibidos, Guatemala sigue siendo el principal receptor de
remesas, al registrar a junio US$9,658.0 millones, seguido de Republica Dominicana
con US$5,019.9millones, Honduras con US$4,509.9 millones, El Salvador con
US$4,019.7 millones, y Nicaragua que se mantiene en el quinto lugar como receptor de
remesas a nivel regional con US$2,215.0 millones.

Grafico 13. Remesas Familiares: crecimiento
En porcentaje.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de SECMCADATOS y Bancos Centrales.



En todos los paises se registraron aumentos en el monto de las remesas recibidas,
destacdndose los mayores crecimientos interanuales en Nicaragua (58.6%), Guatemala

(10.9%), Honduras (7.4%), y El Salvador (5.6%).

Tipo de Cambio Nominal

En Costa Rica, a partir del segundo semestre del 2022, el tipo de cambio nominal ha
mostrado un proceso de apreciacién cambiara que se ha mantenido durante el primer
semestre de 2023. Lo anterior es consecuente con la recuperacién de la industria de
turismo receptivo, la evolucién de las exportaciones y de la inversién directa.

En el caso de Guatemala, el tipo de cambio nominal registré al 30 de junio de 2023
una depreciacién interanual de 1.16% (apreciacion acumulada de 0.08%),
comportamiento consecuente con sus fundamentos. Por su parte, en Honduras al cierre
del primer semestre el tipo de cambio de referencia mostré una depreciacién interanual

del 0.8%.

En Nicaragua, el tipo de cambio registré una menor devaluacién en comparacién con
en el mismo periodo de 2022, llegando a junio de 2023 a 1.5%'? de variacién interanual
(programada de 1.0%). Esto, como resultado del cambio realizado en la tasa de
deslizamiento del Cérdoba con respecto al délar estadunidense, en febrero de 2023, lo
qgue conllevé en una reduccién de un punto porcentual con respecto a la tasa de
deslizamiento previa (2.0%)'°.

Finalmente, en Republica Dominicana registré una apreciaciéon acumulada de 0.8% a
junio de 2023 como resultado del impulso de las actividades generadoras de divisas que
continué contribuyendo a la estabilidad relativa del tipo de cambio.

En cuanto al ITCER bilateral con EUA, la evolucién del indice evidencié apreciaciones

reales para los paises de la region. Asi, Costa Rica mostré la mayor variacién interanual
de -17.9 %, seguida de Nicaragua (-4.8 %), Honduras (-1.6 %), Republica Dominicana
(-0.8 %), El Salvador (-0.7 %) y Guatemala (-0.5 %).

12 Corresponde al tipo de cambio del mercado cambiario.
13 BCN establece la tasa de deslizamiento del tipo de cambio del Cérdoba con respecto al délar de los
Estados Unidos de América en 1 por ciento anual, Nota de prensa 23 de enero de 2023.



https://www.bcn.gob.ni/divulgacion-prensa/bcn-establece-la-tasa-de-deslizamiento-del-tipo-de-cambio-del-cordoba-con-1

Grafico 14. Tipo de Cambio

Panel A: Nominal (variacién interanual) / Panel B: ITCER Bilateral EUA (dic. 2000=100)
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Fuente: Reporte Mensual del Tipo de Cambio Real. SECMCA.

2.4 Condiciones Monetarias y Financieras
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Ante el proceso desinflacionario iniciado a partir del cuarto trimestre 2022 en todos los
paises de la regién de Centroamérica y la RepUblica Dominicana, sus bancos centrales,
en especial en aquellos paises que siguen un régimen de meta de inflacién, comenzaron
un periodo de reduccién de sus tasas de interés oficial.

Como se muestra en el Grdfico 15, Costa Rica es el pais que mds ha reducido su tasa,
la cual ha pasado del 9.0% en febrero 2023 a 6.5% en agosto de este afio, motivado
por el hecho de que su inflacién ha tocado el terreno negativo, lo que de acuerdo al
Banco Central de Costa Rica (2023), se explica, en gran medida, por la reversiéon de los
choques de origen externo, en especial los relacionados con los costos de transporte, la

normalizacién en las cadenas de suministros y la reduccidn en los precios de las materias

primas.


https://www.secmca.org/informe/reporte-mensual-de-tipo-de-cambio-real/

Grdfico 15. CARD: Tasa de referencia oficial por pais
En porcentaje.
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Fuente: Elaboracién propia con base en SECMCADATOS.

En el caso de Republica Dominicana, la decisién de reducir su tasa de interés oficial
demoré mds tiempo en comparacién al caso de Costa Rica. Su tasa ha pasado del 8.5%
al 7.75% entre mayo y agosto 2023 debido, principalmente, al hecho de que su inflacién
se encuentra en el centro de su rango meta (4.0% = 1.0%), como resultado de las
politicas monetarias y fiscales implementadas, asi como, de las menores presiones de
demanda interna.

Por su parte, Guatemala, el otro pafs en la regién con régimen de metas de inflacién, a
diferencia de Costa Rica y Republica Dominicana, durante el primer trimestre 2023
continud con su ciclo de incremento de su tasa de interés oficial, la cual pasé del 3.75%
al 5.0% entre diciembre 2022 y abril 2023.

Es de destacar que tanto Honduras como Nicaragua, paises con metas monetarias o
cambiarfas, asi como El Salvador, pais dolarizado, han experimentado una
desaceleracién en la inflacion de manera similar a la observada en Republica
Dominicana y Guatemala, ello a pesar de tener diferentes regimenes monetarios.

Los movimientos de las tasas de interés oficial han tenido su efecto sobre la liquidez en
aquellas economias con régimen de meta de inflacién (ver Gréfico 16). En el caso de
Costa Rica, el agregado monetario M2 se contrae a partir de diciembre 2022 a una tasa
interanual del 5.0%. En Republica Dominicana el ritmo de expansién del M2 se ralentiza
a partir de enero 2022, posterior al inicio del ciclo de incrementos en su tasa de interés
oficial. Luego de que este ciclo se revierte y en combinacién con la adopcién de medidas

de provisién de liquidez por RD$0.1 billones, el crecimiento del M2 se acelera a partir
de febrero, 2023.



Grafico 16. CARD: Evolucién de la base monetaria M2 por pais.
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Fuente: Elaboracién propia con base en SECMCADATOS.

En el caso de Guatemala y a diferencia con el resto de los paises con meta de inflacién,
no se observa cambios en el ritmo de crecimiento de su M2, hecho que podria explicarse
a la gradualidad y relativa demora en la subida de su tasa de interés oficial, la alta
liquidez en su sistema financiero y su baja profundizacién financiera. En efecto la
dindmica en su M2 es similar a la observada en el caso de Honduras, pais el cual sigue
un régimen de metas monetarias y cambiarias.

En Nicaragua, su M2 guarda relacién con su base monetaria, mostrando cambios segin
se hace efectivo las depreciacién fija y programada de su tipo de cambio, en conformidad
a su régimen de deslizamiento cambiario; sin embargo, a partir del 2023 este agregado



experimenta una aceleracién en su crecimiento, motivado por la consolidacion de la
recuperacién en su actividad crediticia de su sistema bancario.

Por otro lado, en El Salvador donde los requerimientos de reservas de liquidez normativos
se redujeron fuertemente durante la pandemia, para luego establecerse un plazo y
procedimiento para su incremento gradual y, seguidamente, se flexibilizan con el fin de
que las entidades puedan contar con mayores recursos financieros para apoyar el
dinamismo y crecimiento en la colocacién de créditos, se aprecia como a partir del cuarto

trimestre 2022 el agregado monetario M2 ha presentado un repunte en su ritmo de
expansion.

En lo que respecta a las tasas de interés del mercado bancario, en Costa Rica y en
Republica Dominicana, tanto las tasas pasivas como las activas se han incrementado en
reaccién al incremento de sus respectivas tasas de politica monetaria, por lo que en estos
paises el margen financiero ha permanecido relativamente estable (ver Grafico 17).

Grafico 17. CARD: Evolucién de las tasas activas, pasivas y margen de tasas por pais
En porcentaje.
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Fuente: Elaboracién propia con base en SECMCADATOS.

El Salvador es el otro pafs en el que sus tasas pasivas y activas se han incrementado,

dindmica explicada por el aumento de la tasa de interés oficial de los Estados Unidos de
América, debido a ser una economia dolarizada.

En Guatemala y Honduras, el margen financiero muestra un descenso; en ambos paises
la tasa de interés activa se ha reducido, posiblemente en respuesta el menor riesgo
crediticio. Por otro lado, en Honduras su tasa pasiva muestra una tendencia ascendente

con el fin de mantener un alto dinamismo en los depdsitos para apoyar asi el mayor ritmo
de expansién de su cartera de créditos.



En el caso de Nicaragua, el margen financiero muestra un fuerte aumento a partir del
segundo trimestre 2023, lo cual esté en linea con la consolidacién en el proceso de
recuperacién del crédito, luego de sufrir una profunda caida durante su crisis politica

detonada en abril 2018.

Por otro lado, tal como se muestran en los mapas de riesgos en Gréfico 19, en todos los
paises de la regién los sistemas bancarios exhiben condiciones adecuadas de liquidez,
medido a través del gap de fondeo14, razén por la cual muestran altos niveles de
crecimiento en su cartera de créditos, con la excepcién de Costa Rica (ver Gréfico 18).

Grafico 18. CARD: Ritmo de expansiéon del crédito total y contribucion al crecimiento por destinos
en las Otras Sociedades de Depésitos.
En porcentajes.
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Fuente: Elaboracién propia con base en SECMCADATOS.

Desde el primer trimestre de 2023, en Guatemala y Honduras el crédito muestra una
tendencia ascendente en su ritmo de expansién en torno al 10.0% en términos reales; si
se analiza la evolucién por componentes, en ambos pafses es el crédito destinado a
consumo es el de mayor dinamismo. En los casos de El Salvador, Republica Dominicana
y Nicaragua, el crecimiento del crédito se ha ido acelerando. En los primeros dos paises
ese comportamiento se aprecia desde inicios del 2022, en cambio en el tercer pais la
aceleracién del crédito se da desde el segundo semestre 2022 y a la vez sucede con

mayor impetu. Es de destacar que tanto en El Salvador como en Nicaragua es la cartera
empresarial la de mayor dinamismo.

En el caso de Costa Rica, la cartera de crédito se ha contraido de manera generalizada,
si bien, con base en la informacién mds reciente, se observa una leve recuperacién en el
crédito de consumo. En cambio, en el resto de la cartera el ritmo de contraccién se ha

14 Indicador que se calcula como la razén entre la diferencia de la cartera de créditos y depésitos sobre los activos



ralentizado, resultados que estarian en concordancia con el cambio en su postura de
politica monetaria.

Al observar la evolucién de los riesgos en los sistemas bancarios de todos los paises de
la regién, se destacan tres conclusiones. La primera, relacionada con las fases en el ciclo
del crédito que estd sucediendo en cada uno de los paises, el cual es medido a través
del gap de crédito'®. Para Costa Rica, El Salvador y RepUblica Dominicana este indicador
muestra que estos pafses se encuentran en una fase contractiva, por lo que se aprecia en
los mapas de riesgo a este indicador con una tonalidad azul, sefial de que sus respectivos
ciclos del crédito se encuentran entre los percentiles bajos de su distribucién empirica e
histérica. En cambio, en los casos de Guatemala y Nicaragua, el indicador de ciclo de
crédito tiene una tonalidad roja, sefalando que se encuentran en los percentiles
superiores de su distribucion.

La segunda conclusién tiene que ver con el comportamiento de la rentabilidad. En la
mayoria de los sistemas bancarios de la regién, a finales de 2022 y principios de 2023,
se aprecia una sensible mejora en los indicadores ROE y ROA, superando la coyuntura
producida por la pandemia donde esos indicadores alcanzaron su piso histérico. La
excepcién de lo anterior es el caso de Costa Rica, donde la rentabilidad ha tenido una
leve recuperacion debido al bajo dinamismo en el crédito.

Finalmente, como tercera conclusiéon, en los mapas de riesgos se advierte un alto riesgo
de crédito en el caso de Costa Rica. Si bien, en ese pais su indicador de mora ha
transitado desde una tonalidad roja hacia una verde, indicando una disminucién en el
riesgo, el indicador de calidad mantiene un color rojo, resultado el cual podria
interpretarse como que el riesgo percibido por los bancos es mayor al que se estd
materializando.

15 Indicador que es calculado como la diferencia entre la razén crédito a PIB y su nivel de tendencia



Grdfico 19. CARD: Mapa de riesgos de los sistemas bancarios.
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Fuente: Elaboracién propia con base en SECMCADATOS.

2.5 Finanzas Pdblicas

Ante el aumento del costo de financiamiento y la ralentizacién de la actividad productiva
a nivel internacional, la politica fiscal en la regién CARD mantiene una postura prudente,
conteniendo el balance fiscal y manteniendo una reduccién del saldo de la deuda piblica
al primer semestre del afio 2023, generando asf un escenario macroeconémico con una
menor percepcién de riesgo en general.

El balance fiscal global de la region CARD'™, a nivel de Gobierno Central,
correspondiente al mes de mayo del afio 2023 ha dado como resultado un déficit global

16 CARD: Costa Rica, EL Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Republica Dominicana. La informacion
disponible para fines comparativos a nivel regional esta actualizada a mayo 2023, a excepcién de Nicaragua con
datos disponibles a abril 2023. Los datos utilizados para la elaboracién de ratios y tasas de variacién en este
documento estdn denominados en délares de Estos Unidos de América.



de 0.3% del PIB (equivalente a USD -1,322.8 millones), mientras que el balance primario
registra un superdvit de 0.9% del PIB (equivalente a USD 3,415.2 millones). Este registro
es similar a lo observado al mismo periodo del afio 2021 (déficit de 0.3% del PIB, USD
-921.3 millones). Este resultado se explica, en parte, por la dindmica de crecimiento de
los ingresos totales de la regién que alcanzaron una tasa interanual de expansién de
9.9% (aumento de USD 2,311.1 millones) al mes de mayo del afo en curso. Este
comportamiento estd determinado principalmente por el desempefo de los ingresos
tributarios, que han seguido mostrando una tendencia creciente con una tasa de aumento
interanual a mayo de 10.3%(aumento de USD 2,228.6 millones), aunque es importante
mencionar que es observable una desaceleracién importante respecto al crecimiento de
28.7% de 2021 y el 16.1% de expansiéon de 2022, siendo esto coherente con la
ralentizacién de la actividad productiva en la regién, y sumado a la moderacién de la
inflacién.

Grafico 20. CARD: Balance Gobierno Central.

Porcentaje del PIB, mayo de cada ano.
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Fuente: SIMAFIR/SECMCA, Ministerios de Hacienda/Finanzas, Bancos Centrales y FMI. NIC con base a
datos abril 2023.

Por su parte, las erogaciones que incluyen tanto el gasto (corriente) como de inversion
en activos no financieros (capital), mostraron una expansién interanual en toda la regién
de 17.1% (expansiéon de USD 3,943.1 millones). Este incremento se debe tanto a una
mayor cantidad de recursos financieros destinados a inversién piblica, que aumenté en
la regién en USD 796.3 millones, como a un significativo aumento en los gastos
operativos (sueldos, bienes y servicios) de USD 3,146.8 Millones.



Grdfico 21. Region CARD: Crecimiento de los Gastos e Ingresos del Gobierno Central.
A mayo de cada ano.
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Fuente: SIMAFIR/SECMCA, Ministerios de Hacienda/Finanzas, Bancos Centrales y FMI. NIC con base a datos abril
2023.

Teniendo en consideracién la coyuntura actual, donde la inflacién esta retornando a
sendas histéricamente normales y el crecimiento econémico registra una paulatina
ralentizacién en comparacién a los registros de los afios 2021 y 2022, los gobiernos de
loa regién mantienen cautela en su politica fiscal, con medidas para mejorar la
administracién tributaria y complementadas por mejores controles en el gasto pudblico,
dando como resultado que todos los paises de la regién presenten balances primarios
positivos (en promedio 1.1% del PIB) al segundo semestre del 2023. Lo anterior se ha
traducido en una reduccién gradual de la relacién deuda/PIB (Gréfico 22), colocdndose
alrededor del 44% del PIB regional a mayo 2023, que equivale a un saldo de USD
177,696.5 millones.

Se destaca también la reduccién del ritmo de crecimiento del endeudamiento publico
para el mismo nivel institucional, que fue de apenas de 2.3% (aumento de USD 3,942.2
millones) entre diciembre 2022 a mayo 2023, en comparacién al 7.7% (aumento de
USD 12,425.4) que se registrd entre diciembre 2021/2020.



Grdafico 22. Region CARD: Deuda del Gobierno Central.
Porcentaje del PIB y MM USS.
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Fuente: SIMAFIR/SECMCA, Ministerios de Hacienda/Finanzas, Bancos Centrales y FMI. NIC con
base a datos abril 2023. SLV incluye deuda del Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (FOP).

A nivel de pafs, como se observa en el Grdfico 23, a mayo de 2023, se registraron
resultados mixtos en cuanto a déficits fiscales globales. En algunos paises se observaron
déficits moderados para el nivel institucional de gobierno central, como es el caso de
Costa Rica, Guatemala y Republica Dominicana. Mientras que, El Salvador, Honduras y
Nicaragua presentaron superdvits en sus balances fiscales globales para el mismo nivel
institucional. No obstante, es destacable que al estimar el balance primario'” para

los paises de la regién, se obtuvo superdvit para todos los casos, siendo este el factor
principal que actualmente estd influyendo en la reduccién de los saldos de deuda pablica
respecto al PIB como se observa en la tabla 2.

En el caso particular de Costa Rica, las erogaciones han aumentado interanualmente un
23.0% durante los primeros 5 meses del afo 2023, siendo un dato similar al aumento
de 22.8% de los ingresos totales para el mismo periodo de tiempo, esto ha llevado a que
el déficit fiscal se ubique en un moderado 0.8% del PIB, equivalente a un superdvit
primario de 1.1% del PIB. Lo anterior refleja la disciplina fiscal que viene mostrando este
pais desde la implementacién de su regla fiscal (aprobada en diciembre de 2018), asf
como por el cumplimiento de las metas del programa enmarcado en el servicio ampliado
del FMI (SAF) aprobado en marzo de 2021, y que al mes de abril 2023 tuvo su cuarta
revisién, permitiendo al gobierno costarricense acceder a recursos financieros
equivalentes a DEG 206.2 millones (USD 277.8 millones). Asi mismo, se llevé a cabo la
primera evaluacién de las medidas de reforma en el marco del Servicio de Resiliencia y
Sostenibilidad (SRS), cuyo cumplimiento también permitird el acceso a otros DEG 184.7
millones (USD 248.8 millones).

17 Es el resultado fiscal global que no incluye las obligaciones financieras derivadas Unicamente del pago de
intereses sobre deuda publica.



Por su parte, El Salvador mantiene un plan fiscal y de financiamiento que tfiene por
objetivo una consolidacién fiscal y llevar la deuda publica a una senda sostenible en el
mediano plazo. Bajo esta planificacién, este pais ha logrado mejorar su desempefio fiscal
hasta el mes de mayo 2023, alcanzando un superdvit fiscal de 0.5% del PIB a nivel de
gobierno central (equivalente a un superdvit primario de 1.9% del PIB). Lo anterior es
resultado de un decrecimiento interanual de los ingresos totales de -2.1% (disminucién
de USD 69.8 millones), mientras que las erogaciones puUblicas se redujeron en -1.1%
(reduccién de USD 33.89 millones).

Es importante mencionar que el gobierno de El Salvador en el mes de abril 2023 realizé
un canje de deuda de pensiones, cambiando Certificados de Inversién Previsionales (CIP)
por Certificados de Financiamiento de Transiciéon (CFT), logrando con esta accién un
periodo de gracia de cuatro afios en los pagos de capital e intereses respecto a los
nuevos titulos valores. Con esta accién la deuda con el Fideicomiso de Obligaciones
Previsionales se redujo en aproximadamente en USD 6,184.6, reduciendo la relacién
deuda/PIB como se muestra en la tabla 2.

Grafico 23. Balance Gobierno Central*.
Porcentaje del PIB, a mayo de cada ano
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Fuente: SIMAFIR/SECMCA, Ministerios de Hacienda/Finanzas, Bancos Centrales y FMI. NIC con base a datos
abril 2023.

Para Guatemala, el gobierno sigue manteniendo su tradicién histérica de una politica
fiscal prudente dando como resultado un déficit fiscal de 0.3% del PIB a mayo 2023
(equivalente a un superdvit primario de 0.4% del PIB), producto de un aumento interanual
de sus ingresos totales de 7.7% (incremento de USD 381.7 millones), frente a un aumento
interanual de sus erogaciones de 15.7% (aumento de USD 770.5 millones). Guatemala
sigue esforzdndose por mejorar la recaudacién tributaria, al mismo tiempo que busca
una mejor eficiencia del gasto puoblico, con el objetivo de cerrar brechas
socioeconémicas de la poblacién, pero también manteniendo la estabilidad
macroecondémica que ha caracterizado a este pais. En la visita para la revisién de articulo



IV de mayo de 2023, el FMI destaca “el establecimiento de un marco de gestién de la
deuda a mediano plazo y el desarrollo de un mercado secundario para la deuda
soberana.”

Respecto a Honduras, el pasado 11 de agosto de 2023 se alcanzé un acuerdo de tres
afos a nivel de personal técnico entre el gobierno hondurerio y el FMI, en el marco de
un Servicio Ampliado (SAF) y el Servicio de Crédito Ampliado (SCA), que le permitird a
este gobierno acceder a USD 830.0 millones que servirdn de apoyo para la
implementacién de reformas econémicas, que buscan principalmente espacio fiscal para
hacer frente a las demandas de cardcter socioeconémico de la poblacién hondurefa.
Entre las principales reformas estd fortalecer la administracién tributaria y aduanera,
mejorar la transparencia presupuestaria, reducir exoneraciones tributarias, y aumentar
de manera permanente la inversién en infraestructura. Al respecto, a mayo de 2023 los
ingresos totales aumentaron interanualmente un 4.8% (USD 118.8 millones), mostrando
una importante ralentizaciéon respecto a los aumentos registrado en afos anteriores,
2021(35.0%) y 2022 (13.8%). Esto contrasta con un aumento interanual en las
erogaciones de 22.3% (USD 443.2 millones), por una mejora en la ejecucién de la
inversién publica y un aumento en el gasto corriente, en los rubros de bienes y servicios,
asf como de salarios. Con los registros anteriores, al mes de mayo 2023, el balance del
gobierno central registra un superdvit de 0.4% del PIB (equivalente a un superdvit primario

de 1.6% del PIB).

Tabla 2. Saldo de Deuda Total del Gobierno Central como % del PIB nominal (esperado 2023)

Pais/Fecha dic-2022 may-2023
CRI 69.4% 64.3%
SVL 72.7% 50.8%

GTM 28.8% 25.5%
HND 53.2% 48.0%
NIC* 44 5% 41.2%
DOM 45.2% 44.5%

Fuente: estimacién propia en base a datos de SIMAFIR/SECMCA, Ministerios de Hacienda/Finanzas, Bancos
Centrales. NIC a abril 2023. SLV incluye deuda del Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (FOP).

En seguimiento al proceso de consolidacién fiscal de mediano plazo en Nicaragua, se
estan realizando esfuerzos para mejorar el control y calidad del gasto pUblico, a través
de medidas tales como la focalizacién de subsidios, pero teniendo por objetivo mantener
un adecuado gasto social. Este mejor control del gasto responde a las posibles limitantes
de financiamiento que puede enfrentar este pafs, principalmente de fuentes externas en
el corto y mediano plazo. Al respecto, las erogaciones a nivel de gobierno central
aumentaron interanualmente al mes de abril 2023 un 6.0% (incremento de USD 59.6
millones), frente una expansién en los mismos términos de 4.7% de los ingresos totales
(aumento de USD 56.2 millones). Estos resultados permitieron al gobierno de Nicaragua
alcanzar un superdvit fiscal a nivel de gobierno central para abril 2023 de 1.2% del PIB
(superdvit primario de 1.3% del PIB).



Tabla 3. Relacion Pago de Intereses/Ingresos Totales a nivel de Gobierno Central.

CRI SLv GTM HND *NIC DoMm
may-2022 28.0% 18.9% 13.4% 15.1% 4.6% 17.5%
may-2023 29.6% 15.6% 13.7% 16.7% 6.1% 18.2%

Tabla 4. Balance Primario como % del PIB del Gobierno Central.

CRI SLV GTM HND *NIC DOM
may-2022 1.1% 2.6% 0.7% 2.6% 1.5% 1.4%
may-2023 1.1% 1.9% 0.4% 1.6% 1.3% 0.5%

Fuente: SIMAFIR/SECMCA, Ministerios de Hacienda/Finanzas, Bancos Centrales. NIC con datos obtenidos de
ejecucién presupuestaria a marzo 2023.

En cuanto a Republica Dominicana, al mes de mayo de 2023, se ha registrado un déficit
fiscal de 0.6% del PIB (equivalente a un superdvit primario de 0.5% del PIB). Este
comportamiento se debe a un incremento interanual de 6.0% (aumento de USD 1,514.0
millones) de las erogaciones. Mientras que los ingresos, mantienen también un
comportamiento positivo, registrando un aumento interanual de 11.4% (incremento de
USD 804.7 millones). Durante la revisién de articulo IV para este pais en junio de 2023,
el FMI indica que “la politica fiscal deberia seguir enfocada en colocar la deuda pUblica
en una trayectoria firme hacia la baja. Con el fin de aumentar los colchones fiscales y
crear espacio para el muy necesario gasto social y de infraestructura, los directores
recomendaron que la consolidacién fiscal deberia apoyarse en reformas tributarias,
mejoras adicionales de la administraciéon tributaria y la racionalizacién del gasto”

En general, los resultados positivos en términos de balance primario obtenidos por todos
los paises de la regién CARD, han permitido que los saldos de deuda publica respecto
al PIB hayan disminuido en todos los casos, como lo muestra la tabla 2.

Lo anterior ha tenido un efecto positivo en la percepcién de riesgo en la mayoria de los
paises de la regién, como se muestra en la tabla 5, donde se presentan las calificaciones
de riesgo de las principales agencias: Moody s, Fitch y S&P, para el Il trimestre de 2022
y 2023.



Tabla 5. CARD: Calificaciones de Deuda Soberana de Largo Plazo en Moneda Extranjera.
2022-2023

) _ Moody’s Fitch S&P
Pais / Rati ng Il trimestre I trimestre Il trimestre Il trimestre I trimestre Il trimestre
2022 2023 2022 2023 2022 2023
Costa Rica B2 Estable B2 Estable B Estable BB- Estable B+ Negativa Esz(:k_)le
Caa3 CCC CCC+ Sin CCC+ CCC+
El Salvador Negativa Caa3 Esfable Negativa Perspectiva Negativo Estable
Guatemala Bal Estable Bal Estable BB- Positivo BB Estable BB- Positivo BB Estable
Honduras B1 Estable B1 Estable n.c. n.c. BB- Estable N BB_.
egativa
Nicaragua B3 Estable B3 Estable B- Estable B- Positiva B- Estable B Estable
Repyl?llca Ba3 Estable Ba3 Estable BB- Estable ~ BB- Estable ~ BB- negativa BB Estable
Dominicana

Fuente: htip://www.fitchratings.com; http://www.moodys.com; http://www.standardandpoors.com. n.c.: no
calificado. Calificacién otorgada al segundo trimestre de 2023.

Las calificaciones publicadas por las principales agencias coinciden también en gran
medida con el comportamiento del Indicador de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI)
en los paises de la regiéon, que en la mayoria de los casos se observa que los valores de
este indicador se posicionan por debajo del promedio latino de 3.8 al 14 de agosto
2023, a excepcién de El Salvador.

Grafico 24. Indicador de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI).
jun 2022 - agosto 2023.
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Fuente: elaboracién propia con base a datos del BCRD. CRI, GTM, HND y DOM eje izquierdo, SLV eje derecho



Tabla 6. Variacién (A) del EMBI para paises seleccionados.

Fecha\pais Latino DOM CRI  SLV GTM HND Promedio
CARD
I-ago-22 49 45 49 252 28 74 8.3
30-dic-22 42 36 33 184 21 53 6.1
14-ago-23 3.8 29 24 93 20 38 4.0

Variacién (4) ago 22 - ago 21 | -1.1 -1 6 25 -159 -08 -37 -4.2

Fuente: elaboracién propia con base a datos de la serie histérica del EMBI publicada por el BCRD

Los paises de la regién CARD siguen mostrando un comportamiento fiscal responsable,
tomando medidas tanto para mejorar la recaudacién de ingresos, como ejerciendo un
mejor control sobre las erogaciones pUblicas, teniendo en consideracién la conservacion
de un equilibrio entre la atencion a las necesidades socioecondmicas de la poblacion de
la regién frente a un acceso a recursos financieros cada vez mds costoso en los mercados
internacionales, debido principalmente por la subida general de tasas de referencia de
las principales economias a nivel mundial en respuesta a la alta inflacién que se registré
durante el afio 2022 y a inicios del 2023.

Lo anterior, sumado a una coyuntura de ralentizacién de la actividad productiva que estd
afectando a la mayoria de los paises a nivel internacional, hacen indispensable que el
manejo de la politica fiscal sea cauteloso y se esté encaminando a que los gobiernos
recuperen parcialmente colchones de financiamiento, que en toda la regién fueron
utilizados durante la pandemia del afio 2020, y que ocasionaron un aumento
considerable en las ratios de deuda/PIB en todos los paises. Asi mismo, la reduccién
generalizada del riesgo pafs es una buena sefial para la regién, que se presenta también
como un factor a favor de la gestion fiscal realizada por los gobiernos, mejorando la
posibilidad de aumentar los flujos de inversidn que ingresan a la economia regional a
través del sector privado.

3. Perspectivas Hacia el Final de 2023

Las perspectivas en materia de precios al consumidor indican que la inflacién regional
para 2023 estaria ubicada alrededor del 3%. Esto implica un nivel inferior al registrado
en 2022 (8.7%). Como se mencioné con anterioridad, esta desaceleraciéon ha sido
influenciada por la implementacién de politicas monetarias mds restrictivas y la
disminucion de los precios internacionales de las materias primas. Sin embargo, ain
persisten las presiones subyacentes en los precios debido, especialmente, a condiciones
financieras internacionales més restrictivas y la persistente incertidumbre en relacién con
la evolucién de la economia mundial.



Grdfico 25
SECMCA: Perspectivas de Inflaciéon Regional

10 -

g

2022 2023 2024
Fuente: tlaboracion propia

El crecimiento econémico ha convergido a las tasas observadas en el periodo
prepandemia. De esta manera la SECMCA estima que el crecimiento econémico de
CARD serd levemente inferior al 4,0% en 2023, retomando una dindmica mds consistente
con el crecimiento econdémico de largo plazo a partir de 2024. Los resultados esperados
muestran que se mantendria cierta heterogeneidad entre paises lo que evidencia tanto el
impacto desigual que tuvo el choque de la COVID-19 y la recuperacién posterior en las
distintas economias de la regién, asi como la diversidad en las respuestas de politica a
la coyuntura local e internacional vigente.

Grdfico 26
SECMCA: Perspectivas de Crecimiento Econémico Regional
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