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1. Entorno Internacional

Los primeros dos trimestres del afio 2025 mostraron una moderacién de la actividad
econdmica global, mientras que, las tasas de inflacién registraron un comportamiento
heterogéneo.

La dindmica internacional reciente muestra un 2025 caracterizado por la interaccién
simultdnea de factores econdémicos, financieros y geopoliticos que han condicionado de
manera relevante el desempefio macroeconémico. El aumento de la incertidumbre en torno
a las medidas de politica econémica de Estados Unidos de América (EUA), junto con la
intensificacién de las tensiones geopoliticas, han derivado en un entorno de relativa
inestabilidad en los mercados internacionales. El resultado es un crecimiento global
moderado, con una tendencia baijista.

En el caso de EUA, el crecimiento observado en 2025 muestra una moderacién con respecto
al ritmo de expansion observado en 2024. Pese a que la economia evidencié avances en los
primeros seis meses del afio, las sefiales de corto plazo muestran una pérdida de traccién,
lo que sugiere un debilitamiento del dinamismo inicial. El crecimiento de 1.9% en los dos
primeros trimestres estuvo acompafiado de una composicidon heterogénea: el consumo
privado pasé de 2.4% a 2.3% en el segundo trimestre, la inversién privada doméstica se
contrajo en 0.5% tras un significativo repunte de 6.4% en enero-marzo, y el gasto publico
moderd su expansion de 2.8% a 1.8%.

Grdfico 1. PIB real EUA. Grdfico 2. Tasa de desempleo en
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Fuente: Reserva Federal de St. Louis (FRED).

En este contexto estable, aunque con sefales de moderacién en la actividad, el mercado
laboral mantiene su resiliencia, con una tasa de desempleo que ha fluctuado entre 4.0% y



4.2%, en lo que va del afo. Este desempefio confirma la capacidad de absorcién de la
economia estadounidense, incluso en fases de desaceleracién.

En materia de precios, la inflacién general se ubicé en 2.67% y la subyacente en 2.91% en
julio de 2025, ambas por encima del objetivo de la Reserva Federal (FRED). Este desempefio
obedecid principalmente al incremento en los precios de los alimentos, compensado en parte
por la reduccién en el componente energético. Ante esta coyuntura, la Reserva Federal ha
prolongado desde diciembre de 2024 la pausa en los ajustes de tasas de interés, a fin de
evaluar el efecto acumulado de la politica monetaria restrictiva sobre la demanda interna.

Grafico 4. Tasas de politica
monetaria EUA.

Grdfico 3. Inflacion EUA.
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Fuente: Reserva Federal de St. Louis (FRED).

Asi, considerando un escenario de elevada incertidumbre y riesgos inflacionarios latentes, la
Reserva Federal mantuvo sin cambios el rango objetivo de su tasa de referencia en 4.25% —
4.50% anual durante la primera mitad de 2025, luego de aplicar recortes por 100 puntos
bdsicos en 2024. En paralelo, en marzo decidié moderar el proceso de reduccién de su hoja
de balance, de modo que los vencimientos mensuales se ajustaron de USD 60,000 millones

a USD 40,000 millones a partir de abril.

Por otfra parte, en la zona euro (ZE), en el primer trimestre de 2025, la actividad econémica
mostré una recuperacién frente al afo 2024, con un crecimiento de 1.5% interanual. Este
desempeno respondid, en parte, a la estabilizacién de la economia alemana y al significativo
repunte de Irlanda (21.1%), impulsado por mayores exportaciones hacia Estados Unidos ante
el anuncio de potenciales medidas arancelarias. No obstante, en el segundo trimestre el
dinamismo se moderd, con un crecimiento del PIB de 0.1% trimestral y de 1.4% interanual.



Gréfico 5. PIB real de la zona euro.
Variacién interanual (%), mar. 2021 - jun 2025.
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Fuente: Eurostat.

En materia de estabilidad de precios y politica monetaria, la inflacién en la zona del euro
mantiene su convergencia hacia el objetivo del 2% del Banco Central Europeo (BCE). En este
contexto, la institucién redujo su tasa de referencia en un acumulado de 100 puntos bésicos
durante el primer semestre de 2025, como parte de la flexibilizacién de su postura monetaria.
No obstante, en julio optd por pausar los recortes, al ponderar la moderacién inflacionaria
frente a un entorno adn marcado por elevada volatilidad y riesgos latentes.

En cuanto al mercado laboral, la tasa de desempleo de la zona euro se situd en 6.0% en
julio de 2025, el nivel mdas bajo desde el inicio de la serie estadistica de Eurostat en 1995,

lo que refleja la fortaleza y resiliencia del empleo en la regién.

Grdfico 6. Inflacién de la ZE. Gréfico 7. Desempleo de la ZE.
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Fuente: Eurostat.

Ante este panorama, los mercados internacionales de materias primas registraron una
reduccién en el precio del crudo WTI, que descendié desde niveles cercanos a USD 82 por
barril en enero, hasta un promedio de USD 65 en el segundo trimestre de 2025. Esta



evolucién respondié al aumento de la oferta, impulsado por el incremento de la produccién
en Estados Unidos y por los anuncios de expansién en su produccién hechos por la
Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) en abril, mayo y junio —que
superaron lo previsto a finales de 2024—, junto con sefiales de moderacién de la demanda
global. No obstante, la intensificacién de los conflictos en Medio Oriente provocé un repunte
transitorio en junio, ubicando la cotizacién promedio del WTl en USD 68.2, al cierre de dicho
mes.

Este desemperio se reflej6 en el indice global de precios de materias primas, el cual registrd
en junio una variacién interanual de —~0.5%, evidenciando una moderacién de las presiones
externas sobre la inflacién, aunque persisten riesgos vinculados a la volatilidad geopolitica y
a eventuales ajustes de produccién por parte de la OPEP.

Grafico 8. Precios del petréleo. Grcflcp 9. Ipdlce global de
materias primas.
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Fuente: Reserva Federal de St. Louis (FRED).

En lo referente al comercio marftimo, el transito por el Mar Rojo mostré cierta recuperacion
durante el segundo trimestre, favorecida por un alto el fuego temporal alcanzado en mayo
entre Estados Unidos y los rebeldes huties, mediado por Omén, que puso fin a los ataques
contra embarcaciones estadounidenses a cambio de la suspension de la campaia de
bombardeos en Yemen. Sin embargo, el acuerdo tenia un alcance limitado, ya que no inclufa
la interrupcién de ataques contra Israel ni contra buques vinculados a ese pais lo que explica
que, desde finales de julio, se hayan reanudado incidentes en la zona manteniendo la
vulnerabilidad de esta ruta estratégica.



Grafico 10. Transito de carga por el Mar Rojo.
NuUmero de embarcaciones.
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Fuente: Instituto Kiel y Drewry.

En logistica global, el indice de Presiones en Cadenas de Suministro de la Reserva Federal
de Nueva York retrocedié de 0.30 en mayo a 0.07 en julio, acercdndose a niveles
histéricamente bajos. Este indicador evidencia una relajacién de las presiones en las cadenas
logisticas que habian afectado la actividad global en afios recientes, aunque persisten focos
de vulnerabilidad en rutas estratégicas como el Mar Rojo.

Grafico 11. indice Global de Presiones en las Cadenas de Suministro.
Desviacion estdndar del promedio histérico.
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Fuente: Reserva Federal de Nueva York.



2. La Economia Centroamericana

2.1. Sector Real

En mayo de 2025, el Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMAE), en su serie original,
registré un crecimiento interanual de 3.5% en la regién de Centroamérica y Republica
Dominicana (CARD). No obstante, la regién CARD enfrenta cierta incertidumbre tras el
anuncio de las politicas arancelarias, fiscales y migratorias por parte de Estados Unidos de

América (EUA) a inicios del afio 2025.

El Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMAE) de la region de Centroamérica y
Republica Dominicana (CARD), en su serie original, mostré un crecimiento interanual de
3.5% al cierre de mayo de 2025. Esta cifra representa una desaceleracién de 0.91 punto
porcentual, respecto a la tasa de crecimiento de mayo de 2024. En términos acumulados,
durante el periodo de enero-mayo de 2025, la regién CARD registrd un crecimiento de 3.3%
(4.5% en el periodo de enero-mayo de 2024). Cabe mencionar que, actualmente los paises
de la regién enfrentan cierta incertidumbre externa debido a las politicas arancelarias,
migratorias y fiscales anunciadas por EUA a inicios del afio 2025, que podrian afectar el
desempefno econémico regional.

Grafico 12. CARD: Actividad econémica.
Variacién interanual del IMAE, serie original, en porcentaje.
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A nivel de paises, en términos interanuales, la economia de El Salvador evidencié el mas alto
crecimiento (4.7%), seguida de Guatemala (4.0%) y Honduras (3.5%). En tanto, Nicaragua,
Republica Dominicana y Costa Rica registraron tasas de crecimiento interanuales de 3.3%,
3.2% vy 2.9%, respectivamente.



Sin embargo, al analizar el crecimiento acumulado de los paises de la region CARD, se

constata que Costa Rica promedia el mds alto crecimiento con un 4.0% al cierre del periodo
de enero-mayo de 2025. Mientras, Guatemala exhibe un crecimiento acumulado de 3.9%,
seguido de Honduras (3.8%) y Nicaragua (2.9%). A la vez que, Repiblica Dominicana y El
Salvador mostraron tasas de crecimiento acumulado de 2.6% y 2.5%, respectivamente (ver

tabla 1).

Tabla 1. Tasa de crecimiento del IMAE, a mayo de cada ano.

Serie original, cifras en porcentaje.

Pais/Regién
Interanual
CA 4.3
CAPARD 3.9
CARD 4.4
Costa Rica 5.4
El Salvador 2.1
Guatemala 4.5
Honduras 4.0
Nicaragua 3.6
Panamd 1.5
Republica

4.8

Dominicana

mayo (2024)

mayo (2025)

Acumulada Interanual Acumulada
4.2 3.7 3.6
4.1 3.4 3.7
4.5 3.5 3.3
4.8 2.8 4.0
3.1 4.7 2.5
3.5 4.0 3.9
4.9 3.5 3.8
59 3.3 2.9
1.7 3.0 55
5.3 3.2 2.6

Fuente: Reporte de actividad econémica elaborado por la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario
Centroamericano. Nota: CA corresponde a Centroamérica, CARD corresponde a Centroamérica y RepUblica

Dominicana y CAPARD corresponde a Centroamérica, Panamd y Repiblica Dominicana.

En términos de crecimiento
acumulado segin actividad
econémica, en Costa Rica, las
industrias manufactureras han

exhibido la mayor tasa de crecimiento
econdémico (8.2%), seguido del sector
de transporte
(6.4%), actividades
(5.5%) y las actividades inmobiliarias
(4.7%). También, se destacaron las
actividades financieras y de seguros,
que
acumulado de 4.6% al
periodo de enero-mayo de 2025. En
evidencié

y almacenamiento
profesionales

mostraron un  crecimiento

cierre del
contraste,

se una

contracciéon en las actividades de

Costa Rica: Tasa de crecimiento interanual y acumulada del IMAE en serie

original (%) segin actividad econémica.

enero-

Actividad Econémica mayo 2025| mayo

2025
Industrias manufactureras 5.6 8.2
Transporte y almacenamiento 5.6 6.4
Actividades profesionales 4.4 5.5
Actividades inmobiliarias 4.6 4.7
Actividades financieras y de seguros 4.0 4.6
Suministro de electricidad y agua 3.8 4.0
IMAE 2.9 4.0
Informacién y comunicaciones 3.5 8.5
Ensefianza 1.1 3.2
Comercio 1.9 1.9
Otras actividades 1.6 1.9
Administracién poblica y defensa 0.9 1.5
Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 3.4 0.6
Explotacién de minas y canteras 4.6 0.4
Construccién 4.3 |-0.8
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca -1.1 !-3.9
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construccién (-0.8%) y la agricultura, ganaderia y pesca (-3.9%). La caida registrada en el
sector construccién se debié a una menor ejecucidn de proyectos residenciales y a menores
avances en infraestructura vial y generacion eléctrica, segin el Banco Central de Costa Rica
(BCCR). A la vez que, la contraccion del sector agropecuario se debié a menores
rendimientos en cultivos como banano, cafa de azicar y hortalizas. '

En el Salvador, en términos

El Salvador: Tasa de crecimiento interanual y acumulada del IVAE en serie

acumulados, el sector construccién original (%) segun actividad econémica.
registr6 un crecimiento de 25.3%, Actividad Econémica mayo 2025 e"eégé"})“yc’
impulsado  por la inversion en Construccion 318 253
proyectos de construccidon  tanto Ad'v'dOdeS{'”C‘xzrjzydeseg“ros i'g g"?
publicos como privados, segin el IVAE 4.7 2.5
Actividades inmobiliarias 0.3 1.3
Banco Central de Reserva de El Actividades profesionales 0.6 0.9
Salvador (BCR)2 A su vez, en Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca -0.6 0.4
dio. | tividades fi . Industrias manufactureras 1.7 I 13
promedio, 1as acriviaaaes rinancieras y Otras actividades 35 I 27
de seguros crecieron en un 6.4%, Informacién y comunicaciones -8.7 |! -3.6

mientras, el comercio crecié en 3.1%, durante el periodo de enero-mayo de 2025. Por otra
parte, en términos acumulados, se contrajeron las industrias manufactureras (-1. 3%), otras
actividades (-2.7%) y el sector de informacién y comunicaciones (-3.6%).

En  Honduras, el crecimiento
acumulado durante el periodo de

Honduras: Tasa de crecimiento interanual y acumulada del IMAE en serie

original (%) segin actividad econémica.

enero-mayo de 2025 de las Actividad Econémica mayo 2025 ene;cz)—Qn;cyo
actividades financieras Y de Seguros Actividades financieras y de seguros 12.0 10.9
se ubicd en 10.9%, contribuyendo en Transporte y almacenamiento 1.7 52
Informacién y comunicaciones 1.2 4.0

3.2 puntos porcentuales (p.p.) al IMAE 35 38
Crec|m|en1‘o del |MAE Ol C|er’re de Agriculfuro, gonoderio, silvicultura Yy pesca 1.4 3.7
L. Comercio 1.3 1.5

mayo de 2025. AdlClono|men’re, se Industrias manufactureras 2.0 0.7
destacaron los sectores de tra nsporte Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 0.0 0.1
y  almacenamiento  (5.2%) e Consiruccion >7 03
: Explotacién de minas y canteras 1.0 I 14

informacién y comunicaciones Suministro de electricidad y agua 2.2 B 33
Otras actividades 133 M 85

(4.0%), que contribuyeron al
crecimiento del IMAE en 0.2 p.p. y 0.5 p.p., respectivamente.® Contrariamente, se registraron
contracciones en los sectores de construccién (-0.3%), minas y canteras (-1.4%), electricidad
y agua (-3.3%) y otras actividades (-8.5%).

" Informe mensual de coyuntura econémica
2 Boletin Estadistico Mensual, junio 2025
3 |ndice mensual de actividad econémica (IMAE) a mayo de 2025
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En Nicaragua, el sector comercio
exhibié un crecimiento acumulado
de 7.7%, siendo la actividad de
mejor desempefo durante el periodo
de de 2025.
Adicionalmente, se destacaron las
actividades de alojamiento y servicio
de comidas 7.4%),
actividades financieras y de seguros
(4.8%), el transporte y el sector de
almacenamiento y comunicaciones
(4.5%). Cabe mencionar que, el
de actividades
financieras y de seguros se atribuye

enero-mayo

(turismo, las

desempeiio las

Nicaragua: Tasa de crecimiento interanual y acumulada del IMAE en serie

original (%) segUn actividad econémica.

enero-mayo

Actividad Econémica mayo 2025 2025

Comercio 13.4 7.7

Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 6.2 7.4

Actividades financieras y de seguros 4.4 4.8

Transporte, almacenamiento y comunicaciones 4.9 4.5

Pecuario 1.9 3.8

Agricultura -1.7 3.3

IMAE 3.3 2.9

Industrias manufactureras 53 2.6

Actividades inmobiliarias 1.8 1.7

Otras actividades -0.4 0.9

Ensefanza -0.1 0.7

Salud -0.8 0.3

Construccién 2.6 -0.1

Explotacién de minas y canteras 19.6 -0.2
Silvicultura y extraccién de madera -1.9 231
Administracién publica y defensa -3.3 2.7 1
Suministro de electricidad y agua -16.0 -7.0;

Pesca y acuicultura -37.9

al incremento del crédito y de los depdsitos totales. Por otro lado, el sector pesca y acuicultura
mostré una notable desaceleracién (-34.7%), segin el Banco Central de Nicaragua (BCN),
como resultado de una menor produccién de camarén de cultivo, y captura de escamas y

ofros productos de la pesca; e incrementos en la captura de langosta, camarédn y cangrejo;

4

a la vez que también se observaron caidas en los sectores de electricidad y agua (-7.0%),
administracién piblica y defensa (-2.7%), silvicultura y extracciéon de madera (-2.3%), minas
y canteras (-0.2%) y construccién (-0.1%).

En Republica Dominicana, durante el
periodo de enero-mayo de 2025, el
acumulado  de
servicios financieros fue de 8.2%,
siendo la actividad econémica de
mejor desempefio. De acuerdo con
el Banco Central de la Republica
Dominicana (BCRD),

se

crecimiento los

este
atribuye
principalmente al crecimiento del
crédito al sector privado,
incrementé en 9.8% en moneda

comportamiento
que

nacional y exfranjera, respecto a
mayo de 2024. Asimismo, se resalta

el rendimiento del sector

Repiblica Dominicana: Tasa de crecimiento interanual y acumulada del

IMAE en serie original (%) segin actividad econémica.
enero-mayo

Actividad Econémica mayo 2025 2025
Servicios financieros 2.0 8.2
Agropecuario 5.4 4.9
Transporte y almacenamiento 3.8 4.6
Comercio 4.2 3.7
Actividades inmobiliarias 4.0 3.5
Energia y agua 4.0 2.8
Hoteles, bares y restaurantes 1.4 2.6
IMAE 3.1 2.6
Explotacién de minas y canteras 21.0 2.2
Manufactura local 2.8 1.7
Ensefanza 1.6 1.3
Salud 0.8 1.3
Comunicaciones 2.6 1.0
Otras actividades de servicios 1.4 0.7
Manufactura de zonas francas -0.4 0.5
Administracién pUblica 0.6 0.4
Servicios profesionales 0.7 i -1.0
Construccién 1.9 -1.5

agropecuario, que se expandié en 4.9% en términos acumulados, como resultado de los
incrementos en la produccién de arroz, pldtano, guineo, aguacates, huevos y pollos, entre

4 {ndice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) a mayo 2025
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otros productos.” Ademds, el sector de transporte y almacenamiento y el comercio registraron
un crecimiento acumulado de 4.6% y 3.7%. Por otro lado, los servicios profesionales y la
construccién se contrajeron en 1.0% y 1.5%, respectivamente.®

2.2. Inflacién

Al mes de julio de 2025, la variacién interanual promedio del IPC en la regién llegd a 1.75%
(3.2% en julio de 2024), consolidando una tendencia hacia la estabilizacién en los Gltimos
10 meses.

El Gréfico 13 muestra cémo la variacién interanual promedio del IPC en la regién llegé al
1.75% en julio de 2025, consolidando una tendencia a la estabilizaciéon, luego del minimo
local de 1.8% alcanzado en octubre de 2024. De hecho, son los Unicos eventos de un nivel
de la inflacién menor al 2% desde mayo de 2020. La tasa interanual de inflacién observada
en julio de 2025 por pais fue de: -0.61 % en Costa Rica, -0.14% en El Salvador, 1.16% en
Guatemala, 4.41% en Honduras, 0.64% en Nicaragua y 3.4% en la RepUblica Dominicana.

La inflacién regional ya acumula 25 meses por debajo del 4% interanual en el periodo que
va de julio de 2023 a julio de 2025. El patrén de comportamiento ha sido relativamente
homogéneo entre los pafses en términos de la tendencia, aunque con una mayor
desaceleracién en Costa Rica, Guatemala y Nicaragua en los Gltimos meses. En el primer
caso, el indicador volvié a presentar valores negativos por tercer mes consecutivo, luego de
haber vuelto al terreno positivo entre diciembre del afio anterior y durante el primer
cuatrimestre del presente. En el Salvador, la inflaciéon también volvié a registrar una cifra
negativa, acumulando cuatro meses con ese comportamiento; y en el caso de Nicaragua la
inflacién interanual de julio es la mds baja desde diciembre de 2009. El resto de los paises
mantiene tasas de inflacién superiores al 3%.

En general, este comportamiento ha conducido a una serie de ajustes en el tono de la politica
monetaria en los pafses cuyos bancos centrales usan la tasa de interés como instrumento
pues, a partir de septiembre de 2024, comenzaron a hacer ajustes a la baja en esta variable
hasta llegar a 3.75% en Costa Rica, 4.5% en Guatemala, 5.75% en RepUblica Dominicana
y 6.25% en Nicaragua. Honduras es el caso de excepcién, pues més bien ha incrementado
su tasa de politica monetaria en 275 puntos base desde julio de 2024.

Al igual que como se reporté en el informe anterior, el rubro de Alimentos y Bebidas no
Alcohélicas no tuvo el impacto mas amplio en la regién (incluso, fue negativo en el caso de
El Salvador y Nicaragua), y el aporte de las diferentes divisiones ha sido mds heterogéneo
entre los diferentes paises. Nuevamente, en Costa Rica, El Salvador y Guatemala, la
contribucién de la division de Transporte fue negativa. En esta oportunidad de mayor

5 Economia dominicana registra crecimiento interanual de 3.1 % en mayo de 2025
¢ Para el cierre de mayo de 2025, no se dispone de la serie del IMAE segin actividad econémica para
Guatemala.

13



intensidad en el caso del primer pais y de una magnitud similar para los otros dos (ver Gréfico

14).

Grdfico 13. CARD: Inflacién.
Variacién Interanual (%) del IPC.
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano.

Es interesante destacar el aporte de otfras categorias de bienes en la inflacién de algunos
pafses. Tal es el caso de Honduras, Nicaragua y la RepUblica Dominicana, donde algunos
servicios (Educacién, Hoteles y Restaurantes, Bienes y Servicios Diversos) todavia presentan
incrementos de precios relativamente importantes. En algunos casos, esto podria explicarse
por el repunte de la actividad turistica (particularmente, en RepUblica Dominicana) o alguna
manifestacion de efectos de segunda ronda.
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Grdfico 14. CARD: Contribucién de las divisiones a la inflacién interanual, julio de
2025.
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Fuente: Secretarfa Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano.

2.3. Sector Externo

La regién CARD registré una reduccién en la brecha comercial, marcado por el incremento
de las exportaciones, las cuales se incrementaron en 11.6% en el primer semestre de 2025,
luego de un estancamiento en 2024.

La regién CARD acumulé un déficit comercial de USD 26,563.9 millones, inferior en USD
1,274.6 millones (-4.6%) al observado en el mismo periodo de 2024 (USD 27,838.4
millones), como resultado del incremento de las exportaciones (11.6%), que excedié en 7
puntos porcentuales al observado por las importaciones (4.8%) (gréfico 15).

La balanza comercial de bienes de Costa Rica, ” en el primer semestre de 2025, acumulé
una brecha negativa de USD 1,390.0 millones, menor a la del afio previo. La mejora en el
desbalance comercial se vincula con el mejor desemperio de las exportaciones respecto al
observado en las importaciones, con variaciones interanuales de 13.6% y 6.0%,
respectivamente. En el crecimiento de las importaciones destacan aquellas de los regimenes
definitivos y que se asocian a la evolucién de las compras de vehiculos e insumos de la
industria metalUrgica, del pldstico y la agricultura; mientras que, en los regimenes especiales,
con una mayor adquisicién de insumos por parte de la industria quimica, del pldstico,
metalUrgicas y materiales de construcciéon, ademds de maquinaria vinculada con la industria

7 Informe Mensual de Coyuntura Econémica, Banco Central de Costa Rica.
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médica. Por su parte, las exportaciones se aceleraron el crecimiento en el segundo trimestre,
reflejo del buen desempefo de las ventas del régimen especial, mientras que, las ventas del
régimen definitivo mostraron un escaso crecimiento. Las ventas de implementos médicos
explican el comportamiento de las exportaciones.

Grafico 15. CARD: Déficit Comercial.
En millones de USD al primer semestre
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano y Bancos Centrales de la region.

El Salvador,® para el periodo de enero a junio 2025, reflejé un déficit en comercial de USD
5,263.3 millones, con un aumento del 14.9% (USD 683.5 millones). Las exportaciones
sumaron USD 3,418.3 millones con un aumento del 6.5%, que equivale a USD 208.9
millones adicionales respecto al mismo periodo del afio 2024. Las importaciones sumaron
USD 8,681.6 millones, con un alza de 11.5%, equivalente a USD892.5 millones. La
categoria econémica con mayor demanda fue la de bienes de consumo, con una
participacion del 40.8% y presento un aumento del 13.4% en valor. Le siguen los bienes
intermedios, 38.6% del total, y las de bienes de capital, 18.3% del total, con aumentos de
9.3% y 11.5%, en el mismo orden.

El saldo deficitario de la balanza comercial de Guatemala® ascendié USD 8,606.4 millones,
superior en USD 199.9 (2.4% de variacién interanual) al observado en el mismo periodo del
afo previo (USD 8,406.5 millones). El monto total de las exportaciones del Comercio
General se situé en USD 8,191.7 millones, mayor en USD 760.4 millones (10.2%), al monto
registrado a junio de 2024 (USD 7,431.3 millones). Los productos mds importantes segin
su participacién en el valor total de exportaciones fueron: Café con USD 993.9 millones

8 |nforme analitico de comercio exterior, Banco Central de Reserva de El Salvador
? Nota al Comercio Exterior, Banco de Guatemala.
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(12.1%), Articulos de vestuario con USD 780.2 millones (9.5%); AzGcar con USD 619.0
millones (7.6%); Banano con USD 478.8 millones (5.8%); Materiales plésticos y sus
manufacturas con USD 306.9 millones (3.7%); y Grasas y aceites comestibles con USD
306.6 millones (3.7%). Estos productos representaron el 42.5% del total exportado. Las
importaciones registraron un crecimiento de USD 960.3 millones (6.1%), situandose en USD
16,798.1 millones. El aumento en las importaciones estuvo influenciado principalmente por
la variacién positiva observada en los bienes de capital para la industria, telecomunicaciones
y construcciéon, con USD 300.3 millones (13.2%) y bienes de consumo no duraderos con

USD 241.2 millones (7.9%).

El déficit comercial de bienes de Honduras'®, durante el primer semestre de 2025, se redujo
en USD 599.6 millones, totalizando USD 3,323.5 millones. Esta mejora se atribuye
principalmente al dinamismo de las exportaciones de café, que aumentaron USD 918.1
millones. Las exportaciones totales de bienes evidenciaron un crecimiento acumulado de
USD891.7 millones (15.5%). Las importaciones de bienes totalizaron USD 9,977.3 millones,
USD 292.1 millones (3.0%) mds respecto a lo presentado en igual lapso de 2024, asociado
a mayores compras de mercancias generales; destacdndose, las importaciones de
suministros industriales, bienes de consumo y alimentos y bebidas.

Nicaragua'' acumulé a junio un déficit de USD 1,147.6 millones de délares, para una
reduccién interanual de 16.4% (USD 1,372.0 millones en 2024). Las exportaciones sumaron
USD 4,441.1 millones de délares, reflejando un incremento de 12.5% con respecto a 2024,
explicado por incrementos de 21.9% en las exportaciones de mercancias y de 0.5% en las
de zona franca. El comportamiento de las mercancias se debié al aumento de 48.7% de las
exportaciones agropecuarias, impulsado principalmente por el aumento de los precios
internacionales del café. Por su parte, las importaciones sumaron USD 8,588.7 millones,
mostrando un crecimiento de 5.1% con respecto al mismo periodo de 2024, debido a
incrementos tanto en las importaciones de mercancias (5.0%) como en las importaciones de
zona franca (5.4%). El incremento de las mercancias se derivé de aumentos en la adquisicién
de bienes de capital (18.5%), bienes de consumo (9.1%) y bienes intermedios (6.5%).

Finalmente, en Republica Dominicana, '? la balanza comercial registré una contraccién de
su déficit de USD 606.4 millones (-7.9%) respecto con el afio previo. Lo anterior se asocia
al leve crecimiento de las importaciones totales (0.2%). El incremento en las compras de
alimentos y bebidas (variacién interanual de 3.7%) y de suministros industriales (3.3%) fueron
casi compensadas por la disminucién interanual en un 5.3% de la factura petrolera y de
3.8% de las importaciones de bienes de capital. Por su parte, las exportaciones totales fueron
superiores en un 9.4% respecto al mismo lapso de 2024 . Este comportamiento respondié al

10 Informe de Comercio Exterior de Bienes, Banco Central de Honduras.
" Informe de Comercio Exterior, Banco Central de Nicaragua.
12 Datos de exportaciones e importaciones de la Oficina Nacional de Estadisticas de Republica Dominicana.
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dinamismo observado en las exportaciones de cacao, manufacturas de tabaco y fabricacién
de equipos médicos.

Remesas Familiares

A cierre del primer semestre del afo 2025, las remesas recibidas por los paises de la regién
alcanzaron la cifra de USD 31,946.2 millones, lo cual representé un crecimiento interanual
de 18.1% (USD 4,893.3 millones mds). En este afo se ha dado un flujo extraordinario de
remesas, por motivo precautorio ante el endurecimiento de las politicas migratorias por parte
del gobierno de EUA, efecto que prevaleceria en el corto plazo.

Grafico 16. Ingreso de remesas familiares.
En millones de USD al primer semestre
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano y Bancos Centrales de la regién.

En términos de los montos recibidos, Guatemala sigue siendo el principal receptor de
remesas en la regién, al registrar a diciembre una entrada de divisas por USD 12,127.7
millones, seguido de RepUblica Dominicana con USD 5,826.7 millones, Honduras con USD
5,799.8 millones, El Salvador con USD 4,837.7 millones, y Nicaragua con un estimado de
US4,837.7 millones' (grdfico 16). No obstante, al comparar dichos flujos como porcentaje
del PIB de cada pais el orden de importancia varia, pues Nicaragua se posiciona como el
pafs cuyas remesas recibidas representan mayor peso en su economia (cerca al 27.0% del

PIB), seguido por Honduras y El Salvador, con participaciones cercanas al 26.0%) y
Guatemala, alrededor del 18.0%.

13 Estimacién de la Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano.
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Cuenta Corriente

Para el cierre del 2025 se prevé una sustancial mejora en las cuentas corrientes de las
balanzas de pagos de la mayoria de los paises de la regién con el resto del mundo;
comportamiento que estarfa determinado por el ingreso de remesas familiares y el turismo
receptivo (grafico 17).

Grdfico 17. CARD: Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos.
Porcentaje del PIB.
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Fuente: Bancos centrales de la regién y Fondo Monetario Internacional. Nota: Datos de 2025 son
proyecciones.

Tipo de Cambio Nominal

El colén costarricense registré una apreciacién nominal de 3.7%, como resultado de las
condiciones del mercado, que durante el afio se observé un superdvit de las operaciones del
mercado privado de cambios.'* Asimismo, en Guatemala, el tipo de cambio nominal registré
una apreciaciéon 1.0%; congruente con la evoluciéon de sus determinantes, en particular, el
crecimiento del flujo de remesas familiares y el comportamiento de los flujos comerciales. '°
En Honduras, el Lempira se deprecié 5.5%, lo anterior en linea con la regla cambiaria
vigente.

En Nicaragua, el banco central redujo la tasa de deslizamiento del tipo de cambio del
Cérdoba con respecto al délar de los Estados Unidos de América a cero por ciento (0.0%),
anual a partir del 1 de enero de 2024 (1.0% hasta diciembre de 2023). Al ser el
deslizamiento de cero por ciento anual, el tipo de cambio de mercado solamente presenta

' |nforme Mensual de Coyuntura Econémica, Banco Central de Costa Rica.
15 Evaluaciéon de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, Banco de Guatemala.
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fluctuaciones asociadas a las variaciones en la oferta y demanda de divisas en el mercado.
Asi, al cierre del primer semestre de 2025, el tipo de cambio promedio ponderado de compra
se situé en 36.5410 cérdobas por USD 17,

Finalmente, en Republica Dominicana la tasa de cambio promedio del mercado spot para
la compra del délar estadounidense durante en junio de 2025 fue de RD$59.02/USD, para
una depreciacién de 0.1% en relacién con el promedio del mismo periodo de 2024. "

En cuanto al indice del tipo de cambio efectivo real (ITCER) bilateral con EUA, al cierre del
primer semestre de 2025, la variacién interanual reflejé apreciaciones reales en Costa Rica
(-0.93%) y Republica Dominicana (-0.80%). Mientras, se registraron depreciaciones reales
en Honduras (3.45%), El Salvador (2.85%), Nicaragua (1.96%) y Guatemala (1.14%).
(grafico 18).

Grafico 18. Panel A: Nominal (variaciéon interanual) / Panel B: ITCER Bilateral EUA
Dic. 2000=100.
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Fuente: Reporte Mensual del Tipo de Cambio Real, elaborado por la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario
Centroamericano.

%|nforme de Politica Monetaria y Cambiaria, Banco Central de Nicaragua.
17 Resultados Preliminares de la Economia Dominicana, Banco Central de Republica Dominicana.
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2.4. Condiciones Monetarias y Financieras

Tras el repunte inflacionario de 2021-2022, la regién ha transitado hacia una fase de
normalizacién monetaria, reflejada principalmente en los ajustes graduales de las tasas de
referencia y en la evolucién de la liquidez.

La dindmica monetaria sigue estrechamente vinculada al sector externo: la acumulacién o
reduccién de reservas internacionales continta siendo el principal determinante de la base
monetaria, mientras que, la transmisién a los agregados monetarios depende de la
intensidad de la intermediacién financiera.

Los bancos centrales de la regién han mantenido un sesgo prudente en sus decisiones de
politica monetaria (Grdfico 19). En Costa Rica, la Tasa de Politica Monetaria (TPM) pasé de
9.0% en 2023 a 3.75% en julio de 2025, buscando una postura neutral. En Guatemala, la
TPM se mantuvo en 4.50% durante el primer semestre de 2025, privilegiando la cautela. En
la RepUblica Dominicana, el banco central realizé un recorte acumulado de 125 puntos base
en 2024 y luego pausé los ajustes en 2025, en un contexto de condiciones financieras
internacionales restrictivas. Y en Nicaragua, la tasa de referencia monetaria descendié de
7.0% a 6.25% entre 2024 y 2025, reflejando un proceso gradual de normalizacién.

Grdfico 19. Tasa de politica monetaria de los paises de la region.
Porcentaje (%).
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Fuente: Secretarfa Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano.
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La gradualidad en los ajustes de las TPM permite anclar expectativas preservando al mismo
tiempo la estabilidad financiera. Esta cautela resulta relevante en economias abiertas y con
un importante grado de dolarizaciéon como las de Centroamérica y Repiblica Dominicana,
donde una reduccién acelerada de la TPM hasta niveles inferiores a la tasa de la Reserva
Federal de EUA podria generar riesgos no deseados, como lo son el aumento en la presion
sobre el tipo de cambio y las reservas internacionales, producto de posibles salidas de capital;
el encarecimiento del financiamiento externo y un mayor diferencial de riesgo soberano; asf
como la pérdida de credibilidad de la politica monetaria si el relajamiento se percibe como
prematuro frente a un entorno infernacional adn restrictivo.

Resultado de esta cautela, los agregados monetarios han estado estrechamente vinculados
a los movimientos en la liquidez, particularmente la base monetaria. La evidencia muestra
que la expansién de reservas internacionales se ha transmitido hacia un mayor dinamismo
de la liquidez doméstica.

En Republica Dominicana, la base monetaria inicié en 2025 un proceso de recuperacién
tras una contraccién prolongada de 2024. En Honduras y El Salvador, la expansién comenzé
en 2024 y se ha mantenido persistente. En Honduras, se ha reflejado en un crecimiento
estable del M2 cercano al 10% interanual, mientras que, en El Salvador, el crecimiento del
M2 pasé de 3% en 2024 a cerca de 10% en 2025, evidenciando un fuerte impulso de
liquidez interna (Grdfico 20).

En Costa Rica, la base monetaria y el M2 crecieron con fuerza entre 2023 y mediados de
2024, con tasas interanuales superiores al 30%, aunque posteriormente moderaron su
expansién. En Guatemala, la base monetaria mostrd oscilaciones, pasando de caidas en
2023 a una recuperaciéon desde mediados de 2024, con un crecimiento del M2 en el rango
de 8-12% anual. En Nicaragua, la base monetaria crecié con fuerza en 2023, se moderé
en 2024 por operaciones de absorcién y volvié a acelerarse en 2025, mientras el M2
mantuvo un crecimiento elevado, apoyado por crédito y depésitos (Grdfico 21).
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Grdfico 20. Tasa de crecimiento del agregado monetario M2 y evoluciéon de la base
monetaria. En Porcentaje (%).
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Fuente: Secretarfa Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano.

En Costa Rica, las fuentes de financiamiento de las Otras Sociedades de Depésito (OSD)
mostraron, desde el Gltimo trimestre de 2024, una desaceleraciéon sostenida, explicada
principalmente por el menor dinamismo de los depésitos (Grdéfico 22). Aunque el crédito ha
mantenido una trayectoria expansiva desde finales de 2023, su continuidad dependerd de
la evolucién de los agregados de fondeo. En este sentido, la trayectoria descendente tanto
de la base monetaria como del M2 desde mediados de 2024 apunta a condiciones de
liqguidez menos holgadas, lo cual podria inducir una moderacién en el crecimiento crediticio
en los préximos meses.

En el caso de El Salvador, las fuentes de recursos de las OSD han mostrado desde inicios de
2024 una clara tendencia al alza, sostenida principalmente por la expansién de los
depésitos. A diferencia de otros paises de la regién, el financiamiento mediante préstamos
externos y ofros pasivos ha desempefado un papel marginal, lo que refleja la mayor
dependencia del sistema financiero salvadorefo de la intermediacién tradicional basada en
captaciones internas (Grdfico 22). Esta fortaleza relativa de los depésitos ha consolidado una
base de fondeo mds estable, condicién que ha respaldado el dinamismo crediticio observado
recientemente.
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Grdfico 21. Tasa de crecimiento del agregado monetario M2 y evoluciéon de la base
monetaria. En porcentaje (%).
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano.

En efecto, el crédito al sector privado ha mantenido una trayectoria de expansién sostenida
desde finales de 2023, lo que se refleja en un incremento gradual en el Indicador de
Intensidad del Crédito (IIC), que relaciona el crecimiento interanual del crédito nominal de
las OSD con el PIB trimestral anualizado (Gréfico 23). Este indicador muestra que el
dinamismo crediticio no solo responde al aumento en las colocaciones, sino también a una
mayor participacién relativa del crédito en la actividad econdémica. En este contexto, la
solidez de los depdsitos como principal fuente de fondeo ha sido clave para sostener la
expansion.
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Grdfico 22. Tasa de crecimiento del fondeo de las Otras Sociedades de Depésitos y
su contribucién por fuentes. En Porcentaje (%).
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Fuente: Secretarfa Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano.

En el caso de Guatemala, las fuentes de fondeo de las OSD se han mantenido estrechamente
vinculadas a la dindmica de liquidez primaria. A junio de 2025, los depdsitos continGan
siendo el pilar del financiamiento, aunque su trayectoria ha mostrado fases de moderacién
asociadas a la volatilidad en la acumulacién de reservas y en la base monetaria. Esta
dependencia hace que el fondeo guatemalteco muestre cierta sensibilidad a los movimientos
de los flujos externos. En cuanto al crédito, el IIC se mantiene en niveles moderados,
avanzando en linea con la actividad econémica, pero sin evidenciar un impulso adicional
respecto al PIB.

Con relaciéon a Honduras, las fuentes de fondeo de las OSD han mantenido una composicién
estable, con los depésitos como el pilar predominante del financiamiento, sin embargo, este
fondeo ha sido complementado con préstamos externos, los cuales han mostrado un papel
relativamente activo durante 2024 y 2025. Esta combinacién refleja un esquema de
intermediacién menos dependiente de una sola fuente, aunque también expone a su sistema
financiero a mayor sensibilidad frente a las condiciones de financiamiento internacional.

En este contexto, el crédito al sector privado en Honduras ha mantenido una trayectoria
expansiva con un lIC que se ubica de forma persistente en niveles en torno a 9 y 11 puntos
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porcentuales del PIB. La dindmica del crédito refleja una profunda dependencia de la
economia en el financiamiento bancario lo que, a su vez, incrementa las necesidades de
fondeo de las entidades financieras. En la medida en que los depdsitos internos resultan
insuficientes para sostener este ritmo de expansién, las OSD han debido complementar su
fondeo con recursos externos.

Gréfico 23. Indicador de intensidad del crédito.
Porcentaje del PIB (%).

12

abr-23 jul-23 oct-23 ene-24 abr-24 jul-24 oct-24 ene-25

Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Rep. Dominicana

Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano. Nota: Como indicador del ciclo del
crédito se utiliza el indicador de intensidad del crédito (IIC) medido como el ratio cuyo numerador es la
diferencia interanual del crédito nominal de las Otras Sociedades de Depdsitos y el denominador es el PIB
anualizado como suma mévil de cuatro trimestres (el trimestre corriente més los tres previos).

En Nicaragua, los depésitos se mantienen como la principal fuente de financiamiento de las
OSD, con un crecimiento sélido a lo largo de 2024 y en los primeros meses de 2025,
respaldado tanto por la expansién de la actividad econémica como por el continuo flujo de
remesas. Este dinamismo ha compensado, en buena medida, la prolongada contraccién de
los préstamos externos, que ha restado liquidez neta al sistema. Ante este escenario, las
entidades financieras han reforzado su fondeo mediante aportes de capital y otros pasivos,
con el fin de diversificar sus fuentes y fortalecer su resiliencia. Esta recomposicién evidencia
un entorno en el que los depdsitos domésticos constituyen el ancla de la liquidez, mientras
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que las tensiones derivadas de la menor disponibilidad de recursos externos obligan a
mantener estrategias més equilibradas de fondeo.

Por su parte el crédito al sector privado en Nicaragua mantiene un dinamismo sostenido
como se refleja en el [IC, el cual muestra un aumento gradual del peso del crédito dentro de
la economia. La intermediacién financiera no solo ha ampliado el volumen de colocaciones,
sino que ha incrementado su relevancia relativa en el PIB, consoliddndose como un canal
clave de transmisién de la politica monetaria hacia la demanda interna. Esta trayectoria
confirma que el sistema financiero estd capitalizando la fortaleza de sus fuentes de fondeo
internas para sostener la expansién crediticia; no obstante, también subraya la necesidad de
una vigilancia constante frente a potenciales presiones de liquidez y riesgos asociados a un
sobreendeudamiento del sector privado.

En el caso de Republica Dominicana, las OSD han enfrentado un entorno de fondeo
caracterizado por una contraccién en los préstamos externos y una mayor dependencia de
recursos de fuentes internas. Los depésitos mantienen un rol predominante en el fondeo de
las OSD, aunque su dinamismo ha sido moderado. Esta dependencia creciente de depdsitos
locales se ha visto acompafiada de una recomposicién hacia otros pasivos y capital, lo cual
responde tanto a la necesidad de diversificar el fondeo como a los cambios en el entorno
externo de financiamiento.

Esta recomposicién ocurre en un contexto de apretamiento en las condiciones financieras
globales y mayor cautela de los bancos internacionales, lo cual ha inducido a las entidades
dominicanas a reforzar su solidez a partir de recursos internos, aun cuando ello limita el
margen de expansién de la liquidez.

En materia de crédito, la Repiblica Dominicana muestra una trayectoria diferente con
respecto al resto de los pafses de la regién; el IIC refleja una desaceleracién relativa frente
a ofras economias de Centroamérica. Si bien el crédito mantiene un papel relevante en la
intermediacién financiera, su expansién ha sido contenida por un entorno de mayores tasas
de interés internas, en linea con la politica monetaria restrictiva aplicada para consolidar la
convergencia de la inflacion. Este comportamiento refleja que el crédito privado sigue siendo
un canal activo de transmision monetaria, pero también que las entidades han adoptado
una postura mds prudente para evitar acumulaciéon de riesgos en los balances. En este
sentido, el sistema financiero dominicano enfrenta el reto de sostener la expansién crediticia
con bases sélidas, manteniendo la estabilidad en un contexto donde la politica monetaria
continta priorizando el control inflacionario.

En sintesis, la regién atraviesa una fase de normalizacién monetaria gradual, con cautela
debido al diferencial de tasas de interés frente al Banco de la Reserva Federal y la necesidad
de preservar la estabilidad financiera. Los agregados monetarios han mostrado expansiones
heterogéneas, en varios casos impulsadas por la acumulacién de reservas internacionales y
su transmisién a la liquidez doméstica. El fondeo de las OSD descansa principalmente en
depésitos, aunque algunos paises complementan con préstamos externos o capital, y el
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crédito mantiene ritmos diferenciados: dindmico en Honduras y El Salvador, moderado en
Guatemala y RepUblica Dominicana, y sostenido en Nicaragua.

De cara a los préximos trimestres, el balance de riesgos se asocia al entorno financiero global
restrictivo, a la trayectoria de la Reserva Federal y a potenciales choques externos. Esto exige
mantener una postura monetaria prudente, reforzar reservas y capital bancario, y calibrar la
expansién crediticia para sostener la actividad sin comprometer la estabilidad financiera.

2.5. Finanzas Publicas

La disciplina fiscal en la regién sigue apoyando el anclaje de las expectativas de riesgo en
la regién pese a la incertidumbre global

La regién ha registrado una compresién de sus spreads y una mejora en las métricas de
deuda, en un contexto global voldatil, reflejando la solidez relativa de sus cuentas fiscales. Al
cierre de junio de 2025, el balance fiscal global de la regién CARD, a nivel de Gobierno
Central, mostré un déficit moderado de 0.7% del PIB (0.5% en 2024), equivalente a USD
2,911.8 millones. En contraste, el balance primario se mantuvo en terreno positivo, con un
superdvit de 0.8% del PIB (USD 3,708.6 millones), gracias a un crecimiento de los ingresos
totales del 4.5% (USD 1,510.9 millones), aunque menor al 6.6% de 2024. Al mismo tiempo,
las erogaciones se desaceleraron, expandiéndose 4.5% (USD 1,618.0 millones), frente al
8.3% del afo previo (USD 2,774.2 millones), siendo todos estos resultados consistentes con
un manejo disciplinado de las finanzas publicas en la region.

Gréfico 24. CARD: Balance Gobierno Central.
Porcentaje del PIB, a junio de cada ano.
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Fuente: Secretarfa Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano, Ministerios de Hacienda/Finanzas,
Bancos Centrales. Nota: NIC con a datos a mayo de 2025.

En cuanto a los ingresos publicos, los tributos registraron un crecimiento interanual del 4.7%
durante los primeros seis meses de 2025, inferior al 7.2% observado en el mismo periodo
de 2024. Esta desaceleracién en la recaudacion se explica, en parte, por una menor
dindmica en la actividad productiva, reflejada en la moderacién de indicadores como el
IMAE y la demanda interna.
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Grafico 25. Regién CARD: Crecimiento de los Gastos e Ingresos del Gobierno
Central. A junio de cada ano
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano, Ministerios de Hacienda/Finanzas,
Bancos Centrales. Nota: NIC con a datos a mayo de 2025.

Por el lado de las erogaciones, la adquisicién de activos no financieros (gasto de capital)
aumentd un 12.5% a junio de 2025, equivalente a USD 505.9 millones, frente al crecimiento
del 3.4% registrado en 2024. En cuanto al gasto corriente, este se expandié un 5.3% (USD
1,685.4 millones), mostrando una desaceleracién respecto al 9.0% observado en el mismo
periodo del afio anterior.

A partir de los datos expuestos, se observa que las autoridades gubernamentales de la regién
CARD contintan con la implementacién de una politica fiscal cautelosa, orientada a
preservar la sostenibilidad de las finanzas publicas. También se mantiene el objetivo de
contener los balances operativos, lo que se refleja en que todos los pafses de la regién se
registraron balances primarios positivos, con un resultado agregado para ese indicador en

la regién de 0.8% del PIB a junio de 2025.

En linea con esta prudencia en el manejo de las finanzas publicas, la relacién deuda/PIB de
la regién CARD (ver grdfico 26) ha mostrado una reduccién sistemdtica en los Gltimos 4
afos, alcanzando un saldo equivalente al 43.8% del PIB regional a junio de 2025, en
comparacién al 46.9% registrado en diciembre de 2022. Entre diciembre de 2024 y junio
de 2025, el saldo de deuda se incrementé en USD 6,364.0 millones, lo que representa una
expansién de 3.4% en el primer semestre del afo.
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Grdfico 26. Region CARD: Deuda del Gobierno Central.
Porcentaje del PIB y en millones de délares.
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano, Ministerios de Hacienda/Finanzas,
Bancos Centrales. Nota: HND y NIC con datos a abril 2025.
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A nivel de pafs, al cierre de junio? de 2025 se registraron déficits globales moderados como
porcentaje del PIB en la mayoria de los paises de la region: Costa Rica (1.2%), El Salvador
(1.4%), Guatemala (0.5%), Honduras (0.6%) y Repiblica Dominicana (0.8%). En contraste,
Nicaragua es la Unica economia que alcanzé un superdvit global de 3.0%. Respecto a los
balances primarios, todos los paises de la regién reportaron superdvits, lo que ha permitido
una reduccién de los saldos de deuda puiblica respecto al PIB en la mayoria de estas

naciones.

Tabla 2. Saldo de Deuda Total del Gobierno Central como % del PIB nominal.

Fuente: Secretarfa Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano, Ministerios de Hacienda/Finanzas,

Pais/Fecha Dic. 2024
CRI 59.0%
SVL 56.0%

GT™M 26.5%
HND* 46.8%
NIC* 36.9%
DOM 46.3%

Junio. 2025

Bancos Centrales. Nota: HND y NIC con datos a abril 2025.

58.0%
55.3%
26.0%
43.8%
33.8%
48.1%
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Gréfico 27. Balance Global Gobierno Central.
Porcentaje del PIB, a junio de cada afo.
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Fuente: Secretarfa Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano, Ministerios de Hacienda/Finanzas,
Bancos Centrales y FMI. Nota: NIC con datos a mayo 2025.

A contfinuacién, se destacan algunos hechos relevantes sobre finanzas publicas que
acontecieron durante el primer semestre de 2025 en la regién:

Para Costa Rica, el informe de la consulta del Articulo IV'® del FMI que se realizé en mayo
de 2025, destaca la disminucién de la deuda puUblica que actualmente se ha situado por
debajo del 60% del PIB. Este organismo recomendd continuar con el proceso de
consolidacién fiscal, manteniendo el gasto publico dentro de los limites establecidos por la
regla fiscal.

El gobierno costarricense también logré la aprobacién de una nueva Linea de Crédito
Flexible (LCF) para Costa Rica en junio 2025, por un monto de aproximadamente USD 1,500
millones (equivalente al 300% de la cuota del pais en el FMI). Esta linea tiene una vigencia
de dos afos y estd destinada a fortalecer los amortiguadores financieros externos del pafs
frente a posibles choques adversos. El FMI destacé que Costa Rica califica para esta linea
debido a sus sélidos fundamentos econémicos, politicas institucionales robustas y un historial
de implementacién de politicas muy fuertes. Asi mismo, en agosto de 2025, el FMI anuncié
el cierre de su Oficina del Representante Residente'” en San José, que ha estado operativa
desde julio de 2021. Esta decisién se basa en la exitosa culminacién de los programas de
financiamiento del FMI, como el Extended Fund Facility (EFF) y el Resilience and Sustainability
Facility (RSF).

18 |nforme Consulta Articulo IV
1 Cierre de Oficina Representativa en San José, Costa Rica
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Tabla 3. Balance Primario como % del PIB del Gobierno Central

CRI SLV GTM HND  NIC* DOM CARD
Junio 2024 0.9% 1.4% 1.0% 1.5% 2.6% 0.8% 1.1%
Junio 2025 1.0% 0.8% 03% 0.7% 3.6% 08% 0.8%

Fuente: Secretarfa Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano, Ministerios de Hacienda/Finanzas,
Bancos Centrales. Nota: NIC con datos a mayo 2025.

En cuanto a El Salvador, en febrero de 2025, el directorio ejecutivo del FMI aprobé un
acuerdo de 40 meses de Servicio Ampliado (SAF)*® para El Salvador, con un acceso
equivalente a USD 1,400 millones (360% de la cuota del pais). Este acuerdo tiene como
objetivo fortalecer las finanzas pdblicas, reconstruir los amortiguadores externos y financieros,
y mejorar los marcos de gobernanza y transparencia. Al respecto, en junio 2025, se concluyd
la primera revisién del acuerdo y la Consulta del Articulo IV con El Salvador. El desempefo
del programa fue sélido, con la economia continuando su expansién y los desequilibrios
macroecondémicos siendo abordados. Como resultado, El Salvador recibié un desembolso
inmediato de aproximadamente USD 118 millones.

Para Guatemala se resalta el informe de Consulta del Articulo IV?! realizado en junio 2025,
donde se enfatizd en la trayectoria sélida en términos de estabilidad macroeconémica de
esta economia, aunque sefalando la necesidad de aumentar la inversién en infraestructura,
asi como a destinar mds recursos a la capacitacién de mano de obra, al sector salud y a
mejoras en seguridad, acciones que se pueden lograr Gnicamente mejorando la calidad del
gasto publico. El FMI reconocié los esfuerzos del gobierno guatemalteco para mejorar la
calidad y eficiencia en la formulacién, focalizacién, ejecucién y control del presupuesto. Lo
anterior ha permitido respaldar la politica fiscal expansiva que actualmente se estd
implementando, y que apoyard a esta economia cuando la dindmica productiva se modere
durante el segundo semestre de 2025.

También, se destaca que el Ministerio de Finanzas Piblicas de Guatemala anuncié en julio
de 2025 la colocacién de bonos del tesoro, por USD 1,500 millones, de los cuales USD 700
millones se colocaron a 30 afos plazo. Estos fondos se utilizardn para proyectos de
infraestructura vial, educativa y de salud.

20 FMI reporte pais No. 25/58
21 Revision Articulo IV Guatemala
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Tabla 4. Relacién Pago de Intereses/Ingresos Totales a nivel de Gobierno Central

CRI SLv GT™M HND NIC* DOM Promedio
Junio 2024 = 38.6% 19.1% 15.1% 14.7% 5.4% 24.0% 19.5%
Junio 2025 | 36.6% 21.1% 14.4% 13.8% 6.2% 23.9% 19.3%

Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano, Ministerios de Hacienda/Finanzas,
Bancos Centrales. Nota: NIC con datos a mayo 2025.

En Honduras, se realizé en junio de 2025 la tercera revision de los acuerdos de Servicio
Ampliado del Fondo (SAF) y un Servicio de Crédito Ampliado (SCA).? En esta revisién se
remarcé el cumplimiento de tres metas estructurales incluyendo la adopciéon de un manual
para la programacién de la ejecuciéon presupuestaria, el lanzamiento de un portal digital de
inversion y la finalizaciéon de un estudio diagnéstico del sistema de asignaciéon de divisas.
También, el documento menciona que si bien el déficit fiscal se redujo al 1.0% del PIB en
2024, se proyecta que aumente moderadamente al 1.5% en 2025, con el compromiso de
mantener prudencia en el manejo de las finanzas pudblicas, y al mismo tiempo generar
espacio fiscal para la inversién y el gasto social. La exitosa conclusiéon de esta tercera revision
permitié el desembolso de aproximadamente USD 160 millones (DEG 117.6 millones).

Lo anterior es consistente con las apreciaciones de las agencias de calificacién, quienes han
mantenido las calificaciones de riesgo de Honduras estables a través de la primera mitad del
2025, debido en parte a la posicién fiscal relativamente sélida, con déficits moderados. No
obstante, se establecen riesgos como la debilidad institucional durante el periodo
preelectoral que junto a un contexto de liquidez externa restringida podria generar
degradacion de las expectativas de riesgo en el corto plazo.

Respecto a Nicaragua, en enero de 2025, se concluyé la Consulta del Articulo IV (ciclo
2024), donde se resalta el desempefio robusto de la economia nicaragiiense, que se ha
sostenido por politicas macro-prudentes y el efecto generado por el elevado flujo de remesas.
Esta economia presenta un superdvit fiscal junto con un superdvit externo, que en conjunto
han contribuido a la reducciéon de la deuda piblica como proporcién del PIB y a la
acumulacién de amortiguadores fiscales. Las autoridades han reafirmado su compromiso de
preservar la sostenibilidad fiscal, aunque El FMI prevé una reduccidn de los superdvits fiscales
debido a los planes para aumentar la inversién piblica.

Las autoridades también estdn realizando esfuerzos para fortalecer la recaudacién tributaria
interna, lo cual es crucial ante la limitada disponibilidad de financiamiento concesional. Lo
anterior complementado con la implementacién de mejoras a la eficiencia del gasto pablico,
especialmente en gasto de capital y gasto social, para apoyar el crecimiento inclusivo. La
principal recomendacién del FMI radica en fortalecer la transparencia fiscal, mejorar la

22 FMI Concluye la Tercera Revision de los Acuerdos de Honduras
23 Consulta del Articulo IV Nicaragua

33



supervisiéon de las empresas estatales, y reformar el sistema de pensiones para reducir riesgos
fiscales a mediano plazo.

Tabla 5. Calificaciones de Deuda Soberana de Largo Plazo en Moneda
Extranjera.

Moody s Fitch S&P
Pais / Rating Il trimestre |l trimestre ’rrimlelsfre ’rrimlelsfre ’rrimlelsfre Il trimestre
202 2025 “oop4 2025 2024 2025
. . Ba3 BB BB- BB-
Costa Rica B1 Positiva Positiva BB Estable Positiva Estable Positiva
CCC+
El Salvador Caal B3 Estable S . B- Estable = B- Estable = B- Estable
Estable Perspectiv
a
Bal BB Bal BB+
Guatemala Estable Bal Estable | BB Estable Positiva Positiva Estable
BB- BB-

Honduras B1 Estable = B1 Estable n.c. n.c. Estable Negativa

Nicaragua B2 Estable = B2 Estable = B Estable = B Estable = B Estable = B+ Estable

Republica Ba3 Ba3 BB- BB-

Dominicana Positiva Negativa Positiva Positiva BB Estable | BB Estable

Fuente: http://www.fitchratings.com, http://www.moodys.com, http://www.standardandpoors.com. n.c.: no
calificado.

Finalmente, en Republica Dominicana, el gobierno a través del Ministerio de Hacienda
realizé una recompra® voluntaria de bonos con vencimiento en 2026 por un valor facial de
USD 2,382.0 millones, como parte de su estrategia de manejo de pasivos para reducir la
presion fiscal. A la par de esta recompra, se realizé una emisién de nueva deuda por USD
2,500 millones, estructurada en tres tramos:

e USD 2,000 millones en un bono global a 2037 (cupén de 6.95 %).
e USD 1,000 millones en un bono global a 2055 (cupén de 7.15 %).

e RD$125,000 millones en un bono indexado en moneda local a 2037 (cupdn de
10.50 %).

Ambas operaciones tuvieron por objetivo reducir las necesidades de financiamiento para
2026, al mismo tiempo que alivia la presién sobre las cuentas fiscales del afo siguiente, y
mejora el perfil de la deuda debido a la extensién de los vencimientos y reduccién de riesgos
cambiarios.

24 Operacién de manejo de pasivos y de emisién de deuda soberana
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También, se espera que al final del afio 2025, segin Fitch,” el déficit fiscal se reducird
ligeramente, del 3.3% del PIB en 2024 al 3.2% en 2025, gracias a recortes en el gasto
publico (pago de salarios y subsidios especialmente) y una moderacién en la inversion
publica. Esto permitiria que la deuda pUblica se mantenga por debajo del 49%. Es importante
mencionar que ain quedan algunos desafios latentes como dar continuidad al proceso de
consolidacién fiscal de manera estructural, por lo que se requieren aun reformas importantes
que incluyen temas como generar mayor eficiencia en la administracién tributaria y la
eliminacién de exenciones, teniendo en cuenta que el desempefio productivo para este afio
posiblemente se ubique por debajo del 3.8%.

Grafico 27. Indicador de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI).
Agosto 2024-2025
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Fuente: elaboracién propia con base a datos del Banco Central de la RepUblica Dominicana.

Como se ha sefalado previamente, la regién CARD muestra una clara sincronizaciéon en sus
resultados fiscales, en particular en el balance primario, reflejando politicas prudentes frente
a un enforno internacional marcado por elevada incertidumbre. Los superdvits primarios
observados en la mayoria de los pafses durante los Gltimos tres afios han favorecido una
reduccién gradual y sostenida de la relacion deuda pablica/PIB.

Esta trayectoria fiscal ha contribuido positivamente a la percepcién de riesgo soberano, con
mejoras en las calificaciones crediticias de la regién, como se presenta en la tabla 5.

De manera complementaria, el comportamiento del Indicador de Bonos de Mercados
Emergentes (EMBI) ha acompafado esta evolucién. En todos los paises de la regién CARD

25 BMI articulo febrero 2025
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se observa una convergencia hacia niveles histéricamente bajos, en linea con las condiciones
mas sélidas de las finanzas publicas. La mayoria de estos paises registra spreads inferiores al
promedio latinoamericano, con la excepcién de El Salvador, como se ilustra en el grdafico

28.

A nivel agregado, el EMBI de América Latina alcanzé 3.6 en agosto, mds de 100 puntos
base por encima del nivel reportado en igual mes de 2024. En contraste, la region CARD en
su conjunto ha logrado una reduccién de spreads. Destaca El Salvador, que, aunque todavia
mantiene un nivel superior al promedio regional y al indicador latinoamericano, experimenté
la mayor caida en el EMBI, con una disminucién de 290 puntos base.

Gréfico 28. Variacién (8) del EMBI para paises seleccionados, agosto 2024-2025.
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Fuente: elaboraciéon propia con base a datos de la serie histérica del EMBI publicada por el Banco Central de
la Republica Dominicana.
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2.6. Perspectivas Hacia Final del afio 2025

La SECMCA estima que el crecimiento econémico de CARD serd de 3.4% en 2025 y 2026,
prondstico que estd bastante alineado con lo proyectado en el informe anterior. Los
resultados esperados muestran que, contrario a lo que ha sido caracteristico en la regién, se
mantendria cierta homogeneidad en el desempefio econémico entre paises; no obstante,
con una dindmica menos consistente con el crecimiento econémico de largo plazo hacia
2026. Los riesgos hacia el futuro mantienen un sesgo a la baja, debido a los efectos adversos
de los fenémenos asociados al cambio climético y a la permanencia de conflictos
geopoliticos, que podrian distorsionar los precios de las materias primas y los flujos de
comercio internacional.

Grafico 29. CARD: Perspectivas de Crecimiento Econémico Regional.
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Fuente: Secretarfa Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano.

Las perspectivas en materia de precios al consumidor indican que la inflacién regional estaria
ubicada en 2.6% para el cierre del afio 2025. Esto implica un nivel superior en medio punto
porcentual al registrado en 2024 (2.1%). Aln persisten las presiones subyacentes en los
precios debido, especialmente, a condiciones financieras internacionales, que podrian
mantenerse algo restrictivas, y la persistente incertidumbre en relacién con la evolucién de
las tensiones geopoliticas alrededor del mundo.
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Grafico 30. CARD: Perspectivas de Inflacion Regional.
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Fuente: Secretarfa Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano.
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