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1. Entorno Internacional

El segundo trimestre de 2026 estuvo marcado por un crecimiento mundial moderado, aunque
més resiliente de lo previsto. No obstante, el shock energético derivado del conflicto en
Oriente Medio revirtié parte de los avances en materia de desinflacién, limitando el margen
para la flexibilizacién monetaria y ampliando las divergencias en el desempefio de las
economias.

El entorno internacional durante 2026 ha estado condicionado por la interaccién de dos
perturbaciones de naturaleza y efectos diferenciados entre economias. Por un lado, la
escalada del conflicto en Oriente Medio desde finales de febrero y las restricciones al transito
por el estrecho de Ormuz generaron un shock de oferta adverso, con efectos al alza sobre
los precios de la energia y los costos logisticos. Por otro, la aceleracién del ciclo de inversién
asociado a la inteligencia artificial ha constituido un impulso favorable para la actividad,
particularmente en las economias con mayor integracién a las cadenas globales de valor
tecnolégico. En conjunto, estos factores han resultado en una desaceleracién del crecimiento
mundial menos pronunciada de lo previsto, aunque con efectos heterogéneos entre
economias: mientras las economias importadoras netas de energia y con menor exposicion
al ciclo tecnolégico enfrentan mayores presiones, los exportadores de energia ubicados fuera
de la zona de conflicto se han beneficiado de una mejora en sus términos de intercambio.

En su actualizacién de Perspectivas de la Economia Mundial de julio de 2026, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) proyecta un crecimiento de la economia mundial de 3.0% en
2026 y 3.4% en 2027, por debajo del promedio de 3.5% registrado en 2024-2025, aunque
précticamente sin cambios en términos acumulados respecto de las proyecciones de abril.
La revisién configura una desaceleracion concentrada en 2026, seguida de una
recuperacién en 2027. En materia de precios, el FMI estima que la inflacién general mundial
aumentaré de 4.1% en 2025 a 4.7% en 2026, para posteriormente moderarse a 3.9% en
2027, en linea con una continuidad del proceso de desinflaciéon, aunque a un ritmo més
gradual que el previsto a inicios del afio. Asimismo, el organismo proyecta una
desaceleracién del crecimiento del volumen del comercio mundial, de 5.0% en 2025 a 3.5%
en 2026, seguida de una recuperacién a 4.3% en 2027.

Por su parte, el Banco Mundial presenta una perspectiva mas moderada en su informe de
junio de 2026, en el que proyecta un crecimiento mundial de 2.5% en 2026 —el menor
ritmo desde la pandemia— y de 2.8% en 2027. Estas proyecciones implican revisiones a la
baja para cerca de dos tercios de las economias respecto de enero y anticipan una
recuperacién que mantendria el crecimiento por debajo del promedio registrado durante la
década de 2010. Para las economias emergentes y en desarrollo, el organismo proyecta una
desaceleracién del crecimiento a 3.6% en 2026, seguida de una recuperacién a 4.2% en

2027.



Si bien las diferencias en las proyecciones responden, en parte, a las metodologias de
agregacién utilizadas, ambas instituciones difieren en su valoracién sobre la persistencia de
la debilidad de la actividad. Mientras el FMI proyecta una desaceleracién concentrada en
2026, el Banco Mundial prevé una recuperacion mds gradual, con un crecimiento que
permaneceria por debajo de su promedio histérico.1

Tabla 1. Proyecciones de crecimiento por zona.
Variacién interanual (%).

FMI Banco Mundial
(jul. 2026) (jun. 2026)
2026 2027 2026 2027

Mundial 3.0 3.4 2.5 2.8

Economias avanzadas 1.7 1.8 1.5 1.8

Estados Unidos 23 2.2 2.2 2.1

Zona del euro 0.9 1.2 0.8 1.3

Japén 0.6 0.7 0.7 0.9
Emergentes y en

desarrollo 3.8 4.5 3.6 4.2

China 4.6 n.d. 4.2 4.3

India 6.4 6.7 6.6 7.2

América Latina y el

Caribe 2.4 2.7 2.2 2.5

Brasil 2.4 2.2 1.9 2.0

México 1.2 1.9 1.3 1.7

Fuente: FMIy Banco Mundial. Nota: n.d. no disponible.

En el caso de Estados Unidos (EUA), la actividad econdmica mostré estabilidad en el segundo
trimestre de 2026. El PIB real crecié 2.0% interanual, la misma tasa registrada en el trimestre
previo. Si bien este ritmo se mantiene por debajo del observado durante buena parte de
2024 y 2025, la ausencia de un deterioro adicional sugiere que la economia ha absorbido
el encarecimiento de la energia con relativa holgura, favorecida por su condicién de
exportador neto de energia, por el impulso de la inversién empresarial vinculada a tecnologia
y por unas condiciones financieras internas todavia acomodaticias.

! Los niveles proyectados no son directamente comparables entre ambas instituciones, debido a diferencias en las metodologias de
agregacién. El Banco Mundial construye los agregados utilizando ponderaciones basadas en tipos de cambio de mercado, mientras que
el FMI utiliza ponderaciones de paridad de poder adquisitivo, lo que otorga un mayor peso relativo a las economias emergentes y en
desarrollo.



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

El mercado laboral estadounidense, en cambio, continda perdiendo dinamismo. Las néminas
no agricolas disminuyeron en 23 mil puestos en julio, un registro muy por debajo de las
expectativas del mercado y que se suma a un perfodo de creacién de empleo ya moderado,
con varios meses de variacién negativa durante el primer semestre. No obstante, la tasa de
desempleo descendié a 4.1%, lo que indica que el debilitamiento de la contratacién ha sido
gradual y no generalizado, y que responde en parte a una menor expansién de la fuerza
laboral mds que a un aumento significativo de los despidos.

Grafico 2: Tasa de desempleo.
Porcentaje de la fuerza laboral (%), ene. 2022- jul. 2026.
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Fuente: Reserva Federal de St. Louis (FRED)

En materia de precios, la inflacién permanece elevada, aunque con sefales incipientes de
moderacién tras el shock energético. La inflacién general se situé en 3.4% interanual en julio,
luego de alcanzar un mdximo de 4.2% en mayo, mientras que la medida subyacente



descendié a 2.5%. Las presiones continGan concentradas en el componente energético,
cuyos precios aumentaron 14.7% interanual, reflejo atn del encarecimiento del crudo y de
los productos refinados. Aun con la desaceleracion reciente, ambos indicadores permanecen
por encima de niveles compatibles con el objetivo de la Reserva Federal, lo que limita el
margen de relajacién monetaria en el corto plazo.

Grafico 3: Inflacion EUA.
Variacién interanual (%), ene. 2022- jul. 2026.
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Fuente: Reserva Federal de St. Louis (FRED).

Frente a este panorama, la Reserva Federal mantuvo en julio el rango objetivo de la tasa de
fondos federales en 3.50%-3.75%, sin variacién desde comienzos de 2026. La interrupcién
del proceso de desinflacion modificéd las expectativas del mercado: al cierre de julio, los
instrumentos de futuros asignaban una probabilidad de 69.4% a que la tasa se mantuviera
sin cambios y de 30.6% a un incremento de 25 puntos bdsicos. El sesgo dej6 de apuntar
hacia recortes adicionales.

Este reajuste de expectativas se ha trasladado a las condiciones financieras externas. El
rendimiento de los valores del Tesoro a diez afios se ubicd cerca de 4.7% a finales de julio,
frente a 4.1% en febrero, incremento que refleja tanto una senda esperada de tasas de
politica monetaria més elevada como mayores tasas reales y primas por plazo. En paralelo,
el délar estadounidense se ha apreciado moderadamente a lo largo de 2026: el indice
amplio del ddlar se situé alrededor de 115.4 a finales de julio, tras recuperar parte de la
correccién observada después del episodio de apreciacién de marzo. La combinacién de
rendimientos mds altos en ddélares y una moneda fuerte mantiene condiciones de
financiomiento exigentes para las economias emergentes, con implicaciones directas sobre
el costo de endeudamiento externo y sobre las presiones cambiarias en la regién.



Grdfico 4. Rendimiento de mercado de los valores del Tesoro de EUA a 10 anos.
ene. 2024 - ago. 2026.
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Fuente: Reserva Federal de St. Louis (FRED).

En la zona del euro (ZE), la actividad econémica mostré un mayor dinamismo durante el
segundo trimestre de 2026. El PIB del blogue registré un crecimiento interanual de 1.0%,
superior al 0.5% observado en el trimestre previo. Este desempefio estuvo acompafiado de
una elevada heterogeneidad entre las principales economias. Espaiia registré el mayor
crecimiento interanual durante el periodo, siendo de 2.7%, mientras que ltalia y Alemania
aceleraron sus tasas de expansién, de 0.8 % a 1.0% y de 0.6% a 0.9%, respectivamente. En
contraste, Francia moderd su crecimiento de 0.8% a 0.7%, mientras que Bélgica y Austria
registraron un crecimiento trimestral nulo. Estas diferencias responden, entre otros factores,
a la distinta exposicién de las economias al incremento de los precios de la energia, a su
estructura sectorial y al alcance de las medidas fiscales implementadas para mitigar sus
efectos.

Grafico 5. PIB real ZE.
Variacién interanual (%), mar. 2022 - jun. 2026.
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Fuente: Eurostat.

En materia de precios, la evolucién reciente evidencia una interrupcién del proceso de
desinflacién en la zona del euro. La inflacién interanual aumenté a 2.9 % en julio, impulsada
principalmente por el componente energético, cuya variacién alcanzé 10.0%. Por su parte,



la inflacién excluidos los componentes energéticos se mantuvo en 2.2%, mientras que la
inflacion de servicios permanecié elevada, en 3.3%. Esta evolucién mantiene las presiones

subyacentes sobre los precios como un elemento de seguimiento para lo autoridad
monetaria.

Grdfico 6. Inflaciéon
variaciéon interanual, ene. 2022- jul. 2026
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Fuente: Eurostat.

En cuanto el mercado laboral, la tasa de desempleo se mantuvo en 6.3% en junio, sin
variaciones respecto del mes anterior ni de junio de 2025. La estabilidad de este indicador

da cuenta de la resiliencia del mercado laboral, pese al moderado dinamismo de la actividad
econdémica.

En este contexto, el Banco Central Europeo (BCE) revirtié parcialmente su ciclo de
flexibilizaciéon con un alza de 25 puntos bdsicos en junio y mantuvo sus tasas sin cambios en
julio. Tanto en la zona del euro como en Estados Unidos, el repunte inflacionario asociado

al shock energético redujo el espacio de relajacién monetaria e incliné la orientacién de
politica hacia sesgos més restrictivos.

Grdfico 7. Tasas de politica monetaria.
En puntos porcentuales, ene. 2022 - jul. 2026.
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Fuente: Reserva Federal y Banco Central Europeo.

Por su parte, la economia china mostré una moderacién de su ritmo de expansién durante
el segundo trimestre de 2026, aunque mantuvo un crecimiento relativamente solido. El PIB



registré un crecimiento interanual de 4.3%, inferior al 5.0% observado en el primer trimestre,
con lo que la economia acumulé una expansién de 4.7% durante el primer semestre. La
desaceleracién se concentrd en el sector secundario, cuyo crecimiento se redujo a 3.0%,
mientras que los servicios mantuvieron un mayor dinamismo, con una expansién de 5.1%.
Los indicadores de alta frecuencia apuntan en la misma direccién: el indice de Gestores de
Compras del Sector Manutfacturero (PMI, por sus siglas en inglés) se ubicé en 50.3 en junio,
apenas por encima del umbral de expansién. En este contexto, el incremento de los precios
del crudo, la persistencia de la incertidumbre y los obstéculos estructurales internos continGan
limitando el dinamismo de la actividad econémica.

Grdfico 8. PIB real China.
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Fuente: OCDE.

En el plano de las materias primas, el shock geopolitico mantiene los precios internacionales
en niveles elevados, aun cuando se ha registrado una correcciéon desde los méximos del
primer semestre. El indice global de precios de materias primas continué moderdndose en
junio, hasta alrededor de 194.9 puntos, tras haber alcanzado cerca de 218.8 puntos en
marzo; no obstante, permanece muy por encima del nivel de 180.4 puntos observado en

enero, reflejando la persistencia del componente energético como principal fuente de
presién.

Grdfico 9. indice global de materias primas
ene. 2022- jun. 2026
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Fuente: Reserva Federal de St. Louis (FRED).

El comportamiento del crudo ilustra con claridad esta dindmica. El WTI alcanzé un maximo
de US$ 102.1 por barril en mayo, impulsado por las disrupciones de oferta y el aumento de
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la prima de riesgo geopolitico, y desde junio la recuperacién parcial de los flujos ha

favorecido una correccién hasta US$ 80.5 por barril en julio. Este nivel, sin embargo, se
mantiene muy por encima de los US$ 60.0 registrados previo al shock. El FMI estima que
los precios de la energia se ubican en torno a 25% por encima de los niveles anteriores a la

guerra y proyecta para 2026 incrementos de 32% en el crudo.

Grafico 10. Precios del petréleo.
En délares estadounidense, ene. 2024- jul. 2026.
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Fuente: U.S. Energy Information Administration (EIA).

Cabe destacar que, la moderacién del crudo adn no se traduce en un alivio equivalente de
las presiones energéticas. Los diferenciales de los productos refinados respecto del WTI
permanecen excepcionalmente altos: en julio, el margen de la gasolina alcanzé US$ 57.2
por barril y el del diésel US$ 83.9, muy por encima de sus promedios histéricos. Las
restricciones de capacidad de refinacién y la reconfiguraciéon de los flujos de derivados

sostienen asf un canal directo de inflacién importada para la regién.

Grdfico 11. Diferencial de precios de productos refinados respecto al WTI
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Fuente: U.S. Energy Information Administration (EIA).
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En cuanto a las rutas marftimas estratégicas, el transito por el estrecho de Ormuz permanece
severamente restringido. El flujo de embarcaciones se redujo de forma drdstica tras la
escalada del conflicto a finales de febrero de 2026, frente a un promedio cercano a 94
buques diarios en 2025. Si bien una tregua permitié una reapertura parcial en junio, la
reanudacién de las hostilidades en julio volvié a limitar severamente el transito, manteniendo
elevados los riesgos sobre la oferta mundial de energia. Conviene sefalar que las
proyecciones del FMI parten del supuesto de que la reapertura del estrecho iniciada a
mediados de julio se consolide y de que las condiciones previas al conflicto se restablezcan
hacia marzo de 2027, por lo que, un incumplimiento de dicho supuesto implicaria revisiones
a la baja del crecimiento y al alza de la inflacién proyectada.

Grafico 12. Cruces diarios de buques por el estrecho de Ormuz.
Promedio mévil de 7 dias.
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Fuente: IMF PortWatch.

En el Mar Rojo, el trdnsito se recuperé durante el segundo trimestre, aunque volvié a

ebilitarse ante el recrudecimiento de las tensiones. El nUmero de buques aumentd de un
debilit te el d to de las t El de b t6 d
promedio de 35 diarios en marzo a 66 en julio, précticamente duplicdndose en el periodo.
Pese a esta mejora, el tréfico permanece muy por debajo de los niveles previos a la crisis: el
promedio de julio resulté alrededor de 42% inferior al observado en septiembre de 2023, lo
que confirma que la normalizacién de esta via continta siendo parcial y reversible.
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Grdfico 13. Transito de carga por el Mar Rojo.
Numero de embarcaciones, promedio al 11 de ago. 2026.
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Fuente: Instituto Kiel y Drewry.

En este contexto, el encarecimiento de los fletes maritimos refuerza las presiones sobre las
cadenas globales de suministro. Las tarifas spot desde Shanghdi hacia Europa vy el
Mediterréneo aumentaron con fuerza entre abril y julio de 2026. En julio, dichas tarifas
alcanzaron cerca de US$ 3,232 por TEU (unidad equivalente a un contenedor de 20 pies)
hacia Europa y US$ 4,459 por TEU hacia el Mediterrdneo, constituyendo un canal adicional
de transmision de las tensiones logisticas hacia los precios de los bienes importados.

Grafico 14. Fletes maritimos desde Shanghai hacia Europa y el Mediterrdneo
US$ por TEU, promedio mensual
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Fuente: Shanghai Shipping Exchange (SCFI).

Consistentemente, el indice de Presiones sobre las Cadenas Globales de Suministro de la
Reserva Federal de Nueva York (GSCPI) se moderd en junio, hasta 1.25 desviaciones
esténdar, aunque permanece claramente por encima de su promedio histérico. A diferencia
de lo observado durante 2025, cuando el indice oscilaba en torno a niveles histéricamente
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bajos, el registro actual evidencia que las presiones logisticas globales volvieron a constituir
una fuente activa de riesgo inflacionario.

Grafico 15. Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI)
Desviacién estandar del promedio histérico, ene. 2021- jun. 2026
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Fuente: Reserva Federal de Nueva York.

Pese a este entorno, los indicadores adelantados de actividad contindan sefalando una
expansién moderada a escala global. El PMI compuesto mundial aumenté a 52.6 en julio,
desde 52.0 en junio, manteniéndose en terreno expansivo y recuperando impulso tras la
moderacién observada en marzo, aunque sin alcanzar el méximo de febrero. El desempefio
por pais, no obstante, resulta marcadamente heterogéneo: Espana (56.5), Estados Unidos
(54.5) e India (54.3) registran los niveles més altos, mientras que Francia (49.4) y Brasil
(48.8) se ubican en terreno contractivo. Esta dispersion es coherente con la naturaleza
asimétrica del shock y con la concentracién del impulso tecnolégico en un grupo reducido
de economias.

Grafico 16. PMI Compuesto global
Ene-julio 2026
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Fuente: J.P. Morgan / S&P Global.

En sintesis, la actividad mundial mantiene una resiliencia mayor de la prevista, aunque con
un ritmo de crecimiento moderado y heterogéneo entre economias. El shock energético
interrumpié el proceso de desinflacién y elevé los riesgos inflacionarios, reduciendo el
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margen para la flexibilizacién monetaria en las principales economias. A su vez, la fortaleza
del ddlar y los elevados rendimientos de los titulos del Tesoro estadounidense mantienen
condiciones financieras externas restrictivas. Asi, el balance de riesgos para la actividad
permanece sesgado a la baja. La persistencia de las tensiones energéticas y logisticas, junto
con los riesgos de fragmentacién comercial y una eventual correccién de las expectativas
asociadas a la inversién en inteligencia artificial, podria intensificar las presiones sobre la
actividad y los precios. Para las economias de la regién, si bien la resiliencia de la demanda
mundial brinda soporte a la actividad, el entorno externo continta caracterizado por riesgos
inflacionarios y condiciones financieras restrictivas, lo que requiere un seguimiento estrecho
para la conduccién de la politica monetaria.

2. La Economia Centroamericana
2.1. Sector Redl

En mayo de 2026, el Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMAE), en su serie original,
registré un crecimiento interanual de 3.7% en la regién de Centroamérica y Republica
Dominicana (CARD). El Salvador (5.4%), Republica Dominicana (4.7%) y Guatemala (3.9%)
crecieron por encima del promedio regional, mientras que Costa Rica, Honduras y Nicaragua
alcanzaron tasas de 2.5%, 1.8% y 0.9%, respectivamente. Entre los sectores que mds
contribuyeron al desempefio regional destacan la construccién, las actividades financieras y
de seguros, el comercio, el turismo y el transporte.

El Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMAE) de la regiéon de Centroamérica y
Republica Dominicana (CARD), en su serie original, registré un crecimiento interanual de
3.7% al cierre de mayo de 2026, superior en 0.2 puntos porcentuales (p.p.) al observado en
mayo de 2025 (3.5%). En términos acumulados, durante enero-mayo de 2026, la regidn
CARD crecié 4.0%, frente a 3.3% en igual periodo de 2025.

A nivel de paises, El Salvador registré el mayor crecimiento interanual (5.4%), seguido de
Republica Dominicana (4.7%) y Guatemala (3.9%). En contraste, Costa Rica, Honduras y
Nicaragua alcanzaron tasas de 2.5%, 1.8% y 0.9%, respectivamente.
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Grdafico 17. CARD: Actividad econémica.

Variacién interanual del IMAE, serie original, en porcentaje, 2020-mayo 2026.
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano. Nota: CA corresponde a Centroamérica y CARD
corresponde a Centroamérica y RepUblica Dominicana.

Al analizar el crecimiento acumulado de los paises de la region CARD, se observa que El
Salvador registré la mayor expansién, con 4.8% al cierre de enero-mayo de 2026. Le
siguieron Guatemala (4.4%), Repiblica Dominicana (4.2%) y Nicaragua (3.9%). Por su parte,
Honduras y Costa Rica mostraron tasas acumuladas de 3.3% y 3.2%, respectivamente (ver
tabla 2).

Tabla 2. Tasa de crecimiento del IMAE, en su serie original, a mayo de cada ano.
Cifras en porciento.

Pais/Reqid 2025 2026
ais/region Interanual Acumulada Interanual  Acumulada

CA 3.6 3.7 3.2 4.0

CARD 3.5 3.3 3.7 4.0
Costa Rica 3.6 4.2 2.5 3.2
El Salvador 3.2 2.6 5.4 4.8
Guatemala 4.1 3.9 3.9 4.4
Honduras 3.3 3.4 1.8 3.3
Nicaragua 2.5 3.0 0.9 3.9
Aapdalies 3.1 2.6 4.7 4.2
Dominicana

Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano. Nota: CA corresponde a Centroamérica y CARD
corresponde a Centroamérica y Republica Dominicana.
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En términos de crecimiento acumulado
por actividad econémica, en Costa Rica,
sector construccion registréd
expansién de 10.7%, destacdndose
como la actividad de mayor dinamismo.
Este resultado se atribuye al aumento de
las obras privadas y a la construccion de
infraestructura publica. Las actividades
y de
mostraron un buen desempefio, con un

el una

financieras seguros también
crecimiento acumulado de 6.3% al cierre
de mayo de 2026, seguidas de la
administracién publica y planes de

seguridad  social (4.4%) y de las

actividades de alojamiento y servicios

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

serie original (%), segun actividad econémica.

Actividad Econémica rQn(’)JQyZ maeyr;e;oo-Zé

Construccion 7.4 10.7

Actividades financieras y de seguros 4.0 6.3
Administracién poblica y planes de seguridad social 1.4 4.4
Actividades de alojamiento y servicios de comida 3.8 4.4
Actividades profesionales cientificas y técnicas 4.8 4.1
Otras actividades 2.9 3.9

Informacién y comunicaciones 4.1 3.8
Actividades inmobiliarias 4.0 3.8

Transporte y almacenamiento 1.5 3.3
Explotacién de Minas y Canteras 2.0 3.3

IMAE 2.5 3.2

Comercio 2.9 3.0

Agricultura, silvicultura y pesca 2.0 2.9
Ensefianza y actividades de la salud humana 3.5 2.9
Electricidad, agua y servicios de saneamiento 2.6 2.4
Industria manufacturera -1.7 -0.6

de comida (4.4%). Asimismo, las actividades

profesionales, cientificas y técnicas contribuyeron al crecimiento observado, con una
expansién de 4.1% al cierre del periodo. Por ofra parte, las industrias manufactureras
registraron una contraccién de 0.6%, atribuida a la desaceleracién en la fabricacién de
implementos médicos y a la disminucién en la fabricacién de productos metdlicos.?

el sector

En El Salvador,

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

construccion registrd un

serie original (%), segin actividad econémica.

crecimiento acumulado de 12.5% N . mayo enero-
Actividad Econémica 2026 2026
durante enero-mayo de 2026. Le mayo
siguieron el comercio, el |Gonstruccion , . 105 L
] Comercio, transporte y almacenamiento, actividades 76 5.6
’rronspor‘fe, el almacenamiento Y |de alojamiento y de servicio de comidas '
.. . . Actividades inmobiliarias 7.4 4.8
las actividades de alojamiento y
IVAE 5.4 4.8
SerViCiOS, con un crecimiento [indice de Produccién Industrial (IPI) 3.2 4.2
promedio de 5 6%. Las Ad'minis"rrocié'n pUblica y defensa, ensefanza, salud y 68 4.0
asistencia social
C]Cﬂvidodes inmobiliarias se |Actividades financieras y de seguros 4.8 3.5
. o . Actividades profesionales cientificas y técnicas 1.8 2.7
expondleron 4.8 A)' mientras QUE  irformacion y comunicaciones 0.2 1.6
las actividades industriales y la  |Agriculturg, silvicultura y pesca 09 | -0.6

administracién publica, ensefianza, salud y asistencia social crecieron en un 4.2% y 4.0%,

respectivamente. No obstante, la agricultura, silvicultura y pesca se contrajeron 0.6% durante

el mismo periodo.

2 |nforme mensual de coyuntura econdémica, julio 2026
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En Honduras, el crecimiento acumulado
de las actividades financieras, seguros y
fondos de pensiones se ubicé en 11.9%

durante  enero-mayo de 2026

contribuyé con 3.7 puntos porcentuales
(p.p.) al crecimiento acumulado del
IMAE. A su vez, minas y canteras se
expandié 7.9%, seguido de transporte y

almacenamiento

(7.2%) vy

(5.7%). El desempefio del transporte y

almacenamiento se explica por

comercio

serie original (%), segin actividad econémica.

Honduras: Tasa de crecimiento interanual y acumulada del IMAE, en su

Actividad Econémica g‘oagz m;,r;e;oo-gé

Y linter. Financiera, Seguros y Fondos de Pensiones 12.0 1.9
Minas y Canteras 15.7 7.9
Transporte y Alimacenamiento 4.5 7.2
Comercio 7.3 5.7
Construccién 7.3 555
Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y Pesca 4.4 %1.5
Correo y Telecomunicaciones -0.2 3.4
IMAE 1.8 3.3
Hoteles y Restaurantes -1.5 0.0
Industria Manufacturera 5.6 0.2
Electricidad y Agua -1 bs

e| [Otros Servicios e Impuestos netos 43.7 I 1 |

incremento de la demanda de transporte de carga para el comercio exterior, con una

contribucién de 0.3 p.p. al crecimiento acumulado del IMAE. Por su parte, el comercio se

sustenté en mayores ventas de productos alimenticios, equipos de transporte, aparatos de
comunicaciones, prendas de vestir, combustible, entre otros, aportando alrededor de 0.6
p.p. a la variacién del indicador. En contraste, los sectores de menor dinamismo fueron
hoteles y restaurantes (0%), industria manufacturera (-0.2%), electricidad y agua (-2.6%) y
otros servicios e impuestos netos (-36.1%).°

En Nicaragua, el sector construccién
registré un crecimiento acumulado de
14.4%, siendo la actividad de mejor
desempefio durante enero-mayo de
2026. Este comportamiento se explica
por el aumento en la produccién de
materiales de construccién, como
concreto premezclado, piedra
triturada, asfalto, adoquines, arena,
bloques
Adicionalmente, el comercio crecié en
torno a 11.6%, seguido de hoteles y
restaurantes (9.9%), minas y canteras
(8.8%) y el sector pecuario (7.1%). Sin
embargo, se observé una importante
contraccién en pesca y acuicultura (-

acero, y madera.

Nicaragua: Tasa de crecimiento interanual y acumulada del IMAE, en su

serie original (%), segun actividad econémica.

Actividad Econémica ;nggz moeyl;e;oo-Zé
Construccién 12.5 14.4
Comercio 2.0 11.6
Hoteles y Restaurantes 12.5 9.9
Minas y Canteras -16.8 8.8
Pecuario 8.5 7.1
Otros servicios 8.3 6.1
Inter. Financiera, Seguros y Fondos de Pensiones 3.8 4.7
Transporte y comunicaciones 5.9 4.6
IMAE 0.9 3.9
Salud 3.7 3.6
Impuestos netos de subvenciones a los productos 2.6 2.6
Actividades inmobiliarias 1.1 1.7
Electricidad y Agua 21.1 1.2
Ensefianza 0.0 0.7
Silvicultura y extraccién de madera -0.4 -0.7
Agricultura -1.5 -3.1
Administracién publica y defensa -3.4 -3.2
Industria Manufacturera 110 -5.0
Pesca y acuicultura -29.0 -13.7

13.7%), debido a la menor captura de escamas, langosta y pepino de mar. Ademds, las

industrias manufactureras decrecieron en 5.0% debido a la disminucién en la produccién de

azUcar, derivados de petrdleo, textiles, arneses automotrices, entre otros. También registraron

3 |nforme de indice mensual de actividad econémica, mayo 2026
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caidas acumuladas la administracién piblica y defensa (-3.2%), la agricultura (-3.1%) y la
silvicultura y extraccién de madera (-0.7%).*

En  Republica Dominicana, la

Republica Dominicana: Tasa de crecimiento interanual y acumulada del

explo’racién de minas y canteras IMAE, en su serie original (%), segin actividad econémica.

. 4 2 .. . L, mayo enero-
reg|os’rro un crecimiento acumulado de Actividad Econémica 2036 |mavo 2026
9.7% Ol cierre de enero-mayo de Explotacién de minas y canteras 6.4 9.7
2026, explicado por el aumento en la Ensefianza 7.7 6.9

., L. Servicios financieros 8.2 6.5
extraccién de oro y plata. La actividad Hoteles, bares y restaurantes 62 60
de ensefianza alcanzé una expansién Salud 6.1 58

. o Construccién 7.1 5.1

de 69%, segwdo de los servicios Otras actividades de servicios 6.5 5.0

. . Transporte y almacenamiento 5.1 4.9
0 porte y

financieros (6.5%) y de hoteles, bares Servicios profesiondles 85 +

y restaurantes (6.0%). El desempefio IMAE 4.7 4.2

Ji. . Actividades inmobiliarias 4.4 3.9

de este Ultimo sector se relaciona con Energia y agua 37 3.6

. . Manufactura local 2.9 3.5

la llegada de pasajeros no residentes Adminisracion poblico % o

por via aérea, que aumenté 10.4% Agropecuario 2.0 2.6

. | | . d d 2026 Manufactura de zonas francas -4.1 1.9

interanual al cierre de mayo de ) Comencio 99 '8

En cuanto al sector financiero, las Comunicaciones 1.3 0.5

auvtoridades indicaron que el crédito al sector privado en moneda nacional y extranjera crecié
8.6% interanual, equivalente a RD$203 mil millones adicionales con respecto a mayo de

2025.°¢

2.2. Inflacién

La inflacién regional aumenté durante los primeros siete meses de 2026, aunque en julio
mostré sefiales de estabilizacién. El comportamiento continba siendo heterogéneo entre
paises: Honduras y Republica Dominicana registran las tasas mds elevadas, mientras, Costa
Rica permanece en terreno negativo. En conjunto, la inflacién CARD se mantiene por debajo
del 4% interanual.

Al mes de julio de 2026, la variacién interanual promedio del indice de precios al consumidor
(IPC) en la regién se ubicé en 3.46%, frente a 1,75% en julio de 2025, lo que representa un
incremento de 1.71 puntos porcentuales (p.p.) en los Gltimos doce meses. Con respecto a
junio de 2026, cuando la inflacién regional fue de 3.43%, el indicador se mantuvo
prdcticamente estable. De esta forma, el comportamiento reciente confirma que la principal
sefial durante 2026 ha sido una aceleracién de la inflacién en términos interanuales, mas
que un repunte generalizado de los precios durante el mes de julio.

4 Informe IMAE, mayo 2026
® BCRD informa que la economia dominicana crece 4.7 % en mayo 2026
¢ No se dispone de la serie del IMAE segun actividad econémica a mayo de 2026 para Guatemala.
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El Gréfico 18 muestra esta trayectoria de aceleracién durante 2026. En julio, la tasa
interanual de inflacién por pafs fue de -0.28% en Costa Rica, 2.49% en El Salvador, 2.70%
en Guatemala, 5.58% en Honduras, 4.00% en Nicaragua y 5.47% en la Republica
Dominicana. La inflacién regional acumula 37 meses consecutivos por debajo del 4%
interanual, desde julio de 2023. No obstante, el patrén entre paises se ha tornado mds
heterogéneo: Costa Rica continGa registrando una variacién negativa; El Salvador y
Guatemala presentan tasas inferiores al 3%; Nicaragua se ubica en 4%; y Honduras vy
Republica Dominicana mantienen tasas superiores al 5%.

Grdfico 18. CARD: Inflacion.
Variacién interanual (%) del IPC.
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano, Reporte Mensual de Inflacién Regional (BI).

Al comparar con julio de 2025, las tasas interanuales aumentaron en los seis paises, aunque
con diferencias importantes en magnitud y composicién. En Costa Rica, la inflacién se ubicéd
en -0.28%, frente a -0.61% un afo atrds. El indicador acumula quince meses consecutivos
en terreno negativo, pero la magnitud de la deflacién se ha reducido de forma significativa
desde el minimo de -2.73% registrado en febrero de 2026. La disminucién mensual de julio
estuvo asociada principalmente con Transporte, Alimentos y bebidas no alcohdlicas vy
Recreacién, deporte y cultura. Asi, Costa Rica continGa siendo el caso atipico de la regién,
con presiones de precios considerablemente més débiles que las observadas en el resto de

CARD.

En El Salvador, la inflacién interanual se moderé de 2.76% en junio a 2.49% en julio, aunque
se mantiene 2.63 p.p. por encima del registro de julio de 2025. Las mayores variaciones
interanuales se observan en Transporte (4.95%), Restaurantes y hoteles (4.51%), Recreacién
y cultura (3.65%) y Alimentos y bebidas no alcohélicas (2.49%). En Guatemala, la inflacién
aumenté de 2.27% en junio a 2.70% en julio y superé en 1.53 p.p. la observada un afo
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atrds; el comportamiento reciente ha estado influido, entre otros factores, por las presiones
en combustibles y servicios de transporte.

Las mayores tasas de inflacién de la regién se observan en Honduras y Republica
Dominicana. En Honduras, la inflacién interanual alcanzé 5.58%, aunque se redujo por
segundo mes consecutivo desde el méximo reciente observado en mayo. Las presiones
contindan relativamente generalizadas, con una participacién importante de Transporte,
Alimentos y bebidas no alcohélicas, Vivienda y Restaurantes y servicios de alojamiento; por
clasificacién econdémica, Energia, Servicios y Alimentos explican la mayor parte del resultado.
En Republica Dominicana, la inflacién disminuyé de 5.67% en junio a 5.47% en julio.
Alimentos y bebidas no alcohélicas aportaron 1.74 p.p. a la inflacién interanual, Transporte
1.37 p.p., Restaurantes y hoteles 0.77 p.p. y Bienes y servicios diversos 0.72 p.p.; en
conjunto, estas cuatro divisiones explicaron cerca de 4.6 p.p. de la inflacién total.

En Nicaragua, la inflacién interanual alcanzé 4.00%, frente a 0.64% en julio de 2025, lo
que representa el incremento mds pronunciado entre los paises de CARD en los Gltimos doce
meses. Este resultado contrasta con la disminucidon mensual de 0.07% observada en julio,
asociada principalmente con menores precios de Alimentos y bebidas no alcohdlicas. La
diferencia entre ambos indicadores refuerza la conveniencia de concentrar el andlisis en la
dindmica interanual: la caida puntual del IPC en julio no modifica el hecho de que el ritmo
de crecimiento de los precios es sustancialmente mayor que un afo atrds.

En términos de composiciéon, el panorama de julio de 2026 difiere del observado un afo
antes. Las presiones se encuentran mds distribuidas entre Transporte y energia, Alimentos y
bebidas no alcohélicas y distintas categorias de servicios, con intensidades diferentes por
pais (ver Grdfico19).

Grdfico 19. CARD: Contribuciéon de las divisiones a la inflacién interanual, julio de
2026.
En puntos porcentuales.
Alimentos @ Resto @Transporte @ Vivienda
6,00
5,00

4,00

3,00

0,00 -

-1,00

Porciento

Honduras Republica Nicaragua Guatemala El Salvador Costa Rica
Dominicana

Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano, Reporte Mensual de Inflacién Regional (BI).
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En sintesis, a julio de 2026 la inflacién de CARD continta en niveles moderados desde una
perspectiva histérica y permanece por debajo del 4% a nivel regional. Sin embargo, el
panorama ha cambiado respecto de mediados de 2025: las tasas interanuales aumentaron
en los seis paises y las presiones se encuentran mds extendidas entre transporte y energia,
alimentos y diferentes categorias de servicios. La moderacién observada recientemente en
Honduras, RepuUblica Dominicana y El Salvador, junto con la reduccién gradual de la
deflacion en Costa Rica, constituye una sefial favorable; no obstante, todavia resulta
prematuro concluir que la aceleracién interanual registrada durante 2026 se haya revertido.

2.3. Sector Externo

El desemperio del comercio exterior centroamericano el primer cuatrimestre de 2026 reflejé
una dindmica marcada por el incremento de los precios internacionales de los hidrocarburos.

El comercio exterior de la region de Centroamérica y RepUblica Dominicana (CARD) mantuvo
un comportamiento dindmico durante 2026, caracterizado por el crecimiento de las
exportaciones y las importaciones, en un entorno marcado por el incremento de los precios
internacionales de los hidrocarburos (gréfico 20).

Grafico 20. CARD: Déficit Comercial.
En millones de USS$.
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano y Bancos Centrales de la region.
La informacién corresponde al periodo mds reciente disponible para cada pafs (enero-junio o enero-mayo de 2026, segin
lo publicacién de los bancos centrales). * a mayo de 2026.
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La balanza comercial de bienes de Costa Rica’, acumulé un déficit de US$1,565.7 millones
a junio de 2026, superior en 8.9% al observado en el primer semestre de 2025 (US$1,437.6
millones). Las exportaciones de bienes alcanzaron US$11,586.2 millones, lo que representé
un crecimiento interanual de 5.8%. El incremento estuvo asociado principalmente a las
exportaciones de productos manufacturados en ambos regimenes de comercio, en particular
implementos médicos, conductores eléctricos de cobre, extractos de levadura y café.
Asimismo, aumentaron las exportaciones agricolas, especialmente de banano. Las
importaciones de bienes sumaron US$13,151.9 millones en el mismo periodo, con una
variacién interanual de 6,1%. Este comportamiento respondié a mayores compras de
materias primas y bienes de capital en el régimen especial, asi como al aumento en las
importaciones de bienes de consumo en el régimen definitivo, entre ellos productos
inmunolégicos, medicamentos y articulos textiles. Por su parte, la factura petrolera ascendié
a US$1,399.3 millones, monto superior en 33.6% al registrado en igual periodo del afo
anterior. Este aumento estuvo asociado a un incremento de 30.1% en el precio medio de la
mezcla de hidrocarburos y de 2.7% en el volumen importado.

Las exportaciones de mercancias de El Salvador® alcanzaron US$3,400.6 millones a junio
de 2026, lo que representé un crecimiento interanual de 4,1%. El incremento estuvo
asociado principalmente al desempefo de los productos agropecuarios (16.2%) y de la
industria manufacturera (3.5%). Entre los principales productos exportados destacaron el
café, cuyas ventas aumentaron 25.9%, y el azlcar, con un crecimiento de 24.4%. Las
importaciones sumaron US$9,319.7 millones entre enero y junio de 2026, para una
variacién interanual de 8.8%. Este comportamiento reflejé aumentos en las compras de
bienes de consumo (11.3%), bienes de capital (10.8%) y bienes intermedios (6.2%). Entre los
principales productos importados destacaron los aceites de petréleo, medicamentos, gas de
petroleo y vehiculos. La factura petrolera ascendié a US$ 1,442.0 millones, monto superior
en 27.9% al registrado en el mismo periodo del afo anterior. Este resultado estuvo asociado
a un incremento de 22.0% en el valor unitario de los combustibles importados y de 4.8% en
el volumen adquirido. Como resultado, el déficit comercial acumulado al primer semestre
de 2026 se situé en US$5,219.1 millones, lo que representd un aumento interanual de

11.6%.

El saldo deficitario de la balanza comercial de Guatemala® ascendié a US$9.950.0 millones
en el primer semestre de 2026, superior al déficit de US$8,595.4 millones observado en
igual periodo de 2025. Las exportaciones de bienes alcanzaron un valor de US$8,613.3
millones, lo que representd un crecimiento interanual de 4.9% respecto al mismo periodo de
2025. Los principales productos exportados fueron el café (US$1,061.3 millones), los
articulos de vestuario (US$808.2 millones), el banano (US$536.6 millones), el azicar

7 Informe Mensual de Coyuntura Econémica, Banco Central de Costa Rica.
8 |nforme analitico de comercio exterior, Banco Central de Reserva de El Salvador
? Nota al Comercio Exterior, Banco de Guatemala.
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(US$532.8 millones), las grasas y aceites comestibles (US$501.8 millones) y los materiales
plésticos y sus manufacturas (US$323.6 millones), que en conjunto representaron el 43.7%
del valor exportado. Las importaciones totalizaron US$18,563.3 millones entre enero y junio
de 2026, con un incremento interanual de 10.5%. El aumento estuvo asociado
principalmente a mayores compras de combustibles y lubricantes, cuyo valor aumenté 31.4%
hasta US$3,175.7 millones, y de bienes de capital para la industria, telecomunicaciones y
construccién, que registraron un crecimiento de 8.2%. La factura petrolera registré un
incremento significativo durante el perfodo. Las importaciones de combustibles y lubricantes
aumentaron en US$758.4 millones respecto al primer semestre de 2025, impulsadas por un
aumento de 25.7% en el precio medio de importacién y de 4.5% en el volumen importado.

Durante el primer semestre de 2026, las exportaciones de bienes de Honduras'® alcanzaron
US$6,899.6 millones, lo que representé un crecimiento interanual de 3.7%. Este resultado
estuvo determinado por el aumento de 11.0% en las exportaciones de mercancias generales,
que compensé parcialmente la reduccién de 7.3% en las exportaciones de bienes para
transformacién (maquila). Entre los principales productos exportados destacaron el café
(US$1,883.2 millones), el banano (US$249.9 millones), el reciclamiento y recoleccién de
desperdicios (US$240.2 millones), el aceite de palma (US$196.6 millones), el oro
(US$154.0 millones) y los camarones (US$141.5 millones). Las importaciones de bienes
ascendieron a US$10,770.2 millones a junio de 2026, equivalentes a un crecimiento
interanual de 7.8%. El incremento estuvo asociado principalmente a mayores compras de
combustibles y lubricantes, equipo de transporte y suministros industriales. La factura
petrolera continué mostrando un crecimiento significativo. Las importaciones de
combustibles, lubricantes y energia eléctrica totalizaron US$1,840.9 millones, lo que
representé un aumento interanual de 40.1%, impulsado principalmente por el incremento de
31.3% en el precio promedio de los combustibles y de 7.4% en el volumen importado. Como
resultado, el déficit comercial de bienes se amplié de US$3,338.3 millones en junio de 2025
a US$3,870.6 millones en igual periodo de 2026, equivalente a un aumento de 15.9%.

Las exportaciones totales de bienes de Nicaragua'' alcanzaron US$4,352.0 millones a mayo
de 2026, lo que representd un crecimiento interanual de 19.4%. Este desempefio estuvo
impulsado principalmente por las exportaciones de mercancias, que aumentaron 38.4%
hasta US$3,072.7 millones, mientras que las exportaciones del régimen de zona franca
disminuyeron 10.1%, situdndose en US$1,279.3 millones. Entre los principales productos de
exportacién destacaron el oro (US$1,348.8 millones), el café (US$564.1 millones), la carne
bovina (US$474.0 millones), el azdcar (US$115.2 millones) y los lacteos (US$100.6
millones). Las importaciones CIF de mercancias totalizaron US$4,389.6 millones entre enero
y mayo de 2026, con un crecimiento interanual de 11.1%. El aumento estuvo asociado
principalmente a mayores compras de bienes de capital (14.8%) y bienes intermedios
(10.3%), mientras que las importaciones de bienes de consumo disminuyeron 1.1%,

10 Informe de Comercio Exterior de Bienes, Banco Central de Honduras.
" Informe de Politica Monetaria y Cambiaria, Banco Central de Nicaragua.
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ubicdndose en US$1,374.8 millones. Por su parte, las importaciones del régimen de zona
franca se redujeron 14.7%, reflejando menores adquisiciones vinculadas a la actividad textil.
La factura petrolera ascendié a US$768.5 millones, lo que representé un incremento
interanual de 37.9%. Este comportamiento estuvo asociado principalmente al aumento de
los precios internacionales del petréleo y sus derivados. En consecuencia, las importaciones
petroleras explicaron una parte importante del crecimiento de las compras externas durante
el perfodo. Como resultado, el déficit comercial de mercancias se redujo de US$953.8
millones en enero-mayo de 2025 a US$524.6 millones en igual periodo de 2026,
equivalente a una disminucién interanual de 45.0%.

Finalmente, en RepUblica Dominicana'? a mayo de 2026 las exportaciones totales de bienes
alcanzaron US$ 5,688.7 millones, lo que representé un crecimiento interanual de 19.1%.
Este desempefio estuvo impulsado principalmente por el aumento de 38.1% en las
exportaciones nacionales y por el crecimiento de 4.3% en las exportaciones de zonas francas.
Entre los principales productos exportados destacé el oro, favorecido por mayores precios
internacionales y un aumento en el volumen exportado. Las importaciones totales
aumentaron 5.1% interanual en el mismo periodo. Este comportamiento estuvo asociado
principalmente al incremento de 16.9% en la factura petrolera, mientras que las
importaciones no petroleras crecieron 2.8%. En cuanto a la

La factura petrolera registrd un incremento de 16.9% interanual, reflejando el encarecimiento
internacional del petréleo. Como resultado, el déficit comercial se redujo 9.4%, pasando de

US$7,189.8 millones en 2025 a US$6,510.8 millones en el mismo lapso de 2026
Remesas Familiares

Las remesas familiares confinuaron mostrando un comportamiento favorable en la regién
durante 2026, constituyéndose como una de las principales fuentes de ingreso externo para
las economias centroamericanas y la Repiblica Dominicana. A junio de 2026, las remesas
recibidas por los paises analizados'® totalizaron US$31,180.4 millones, superior en 7.6% al
monto registrado en igual periodo de 2025 (US$28,986.3 millones). Los mayores flujos
correspondieron a Guatemala (US$12,978.5 millones), Honduras (US$6,515.4 millones),
Republica Dominicana (US$6,219.3 millones) y El Salvador (US$5,060.6 millones), que en
conjunto concentraron mds del 98% del total regional. En términos interanuales, los mayores
crecimientos se observaron en Honduras (12.3%), y Reptblica Dominicana (6.7%), seguidos
por Guatemala (7.0%) y El Salvador (4.5%). Como resultado, los flujos de remesas
mantuvieron su tendencia creciente y continuaron respaldando la posicién externa de las
economias de la regién.

12 |nforme de Politica Monetaria, Junio 2026, Banco Central de RepUblica Dominicana.
13 No incluye a Nicaragua.
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Gradfico 21. Ingreso de remesas familiares
En millones de US$
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Fuente: Secretarfa Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano y Bancos Centrales de la regién.

Cuenta Corriente

Se espera que la regién mantenga una posicién externa relativamente estable durante 2026,
en un contexto de mayores precios internacionales de la energia y elevada incertidumbre
internacional. Los déficits previstos en algunas economias continuarian siendo financiados
por flujos externos de largo plazo, mientras que las economias con mayores ingresos por
remesas, turismo y exportaciones seguirfian registrando superdvits o déficits reducidos en
cuenta corriente. (gréfico 22).
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Grdafico 22. 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 2026 son proyectados.

Tipo de Cambio Nominal

Durante el periodo analizado, las monedas de la regiéon mostraron comportamientos mixtos
frente al délar estadounidense. El mercado cambiario costarricense, continué registrando
una abundante oferta de divisas, lo que permitié una apreciacién sostenida del colén frente
al délar estadounidense', a julio de 2026 fue de 10.5% en términos interanuales. Asimismo,
en Guatemala el tipo de cambio nominal registré una apreciacién 0.7%; congruente con la
evolucién 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 2.2%,
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
fluctuaciones asociadas a las variaciones en la oferta y demanda de divisas en el mercado.
Asi, al cierre de julio de 2026, el tipo de cambio promedio ponderado de compra se situé

en 36.58 cérdobas por US$1.

4 Informe de Politica Monetaria, Banco Central de Costa Rica.
15 |nforme de Politica Monetaria, Banco de Guatemala.
%Informe de Politica Monetaria y Cambiaria, Banco Central de Nicaragua.
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Finalmente, en Republica Dominicana A mayo, el peso dominicano registré una apreciaciéon
acumulada de 7.6% frente al dodlar estadounidense, respaldada por el crecimiento de las
exportaciones, los ingresos por turismo, las remesas familiares y la inversién extranjera
directa.

En cuanto al ITCER bilateral con EUA, en junio de 2026, la variacién interanual del ITCER
bilateral con EUA reflej6 depreciaciones reales en Guatemala (0.22%) y Honduras (0.11%);
mientras que, en Costa Rica (-6.55%), Repiblica Dominicana (-2.88%) y Nicaragua (-
0.30%), se registraron apreciaciones reales (gréfico 23).

Grafico 23. Panel A: Nominal (variacion interanual) / Panel B: ITCER Bilateral EUA
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Fuente: Reporte Mensual del Tipo de Cambio Real de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario
Centroamericano.

2.4. Condiciones Monetarias y Financieras

Durante el primer semestre de 2026, las condiciones monetarias de la regién estuvieron
marcadas por un repunte de la inflacién, aunque sin modificaciones significativas en las tasas
de politica monetaria. En este contexto, los agregados monetarios y el fondeo bancario
continuaron expandiéndose, impulsados principalmente por los depésitos privados. No
obstante, el mayor dinamismo del financiamiento no se tradujo plenamente en una expansién
del crédito.

El reciente repunte de la inflacién no ha implicado un aumento en las tasas de politica
monetaria, la cual ha permanecido practicamente sin cambios. Esta estabilidad refleja una
postura cautelosa por parte de las autoridades monetarias ante un aumento de la inflacién
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asociado, principalmente, al choque sobre los precios internacionales del petréleo. En este
contexto, una eventual respuesta de politica monetaria estaria condicionada por la

persistencia del choque y, particularmente, por la aparicién de efectos de segunda vuelta
sobre la inflacién subyacente y las expectativas de inflacién.

Grafico 24. Tasa de politica monetaria, Inflacién general e inflacion subyacente de
los paises de la region.

En porcentaje (%)

Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Rep. Dominicana
61 AN
~
44
—_— D
2.
0_ ________________________________________________
_2.
© © © © © © © © © © © © © © © © «© © © © © © © ©
N q N (}.I N o N o N N o N N q N Y N q N Y N q N q
s 5 § 3 8 5 ¥ 3 ¢ 5 ¥ 3 8 5§ ¥ 3 8 5 ¥ 3 8 §8 ¥ 3
© = © = © = © = < = © =
& E E & E £ & E £ & E E & E € 5 E E

— Tasa de politica monetaria = Inflacién = Inflacién subyacente

Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano. Nota: Para el caso de El Salvador la tasa
de politica monetaria corresponde a la Federal Funds Effective Rate. En Guatemala, Honduras y Republica

Dominicana la figura muestra el rango de inflacién meta, mientras en Costa Rica se muestra el rango de
tolerancia de la inflacién meta.

En cuanto a los agregados monetarios, la evolucion de M2 muestra, en general, cierta
correspondencia con la dindmica de la base monetaria restringida, aunque con diferencias
importantes entre paises en cuanto a la magnitud y velocidad con que los movimientos de
esta Ultima se reflejan en el agregado monetario més amplio.

En Guatemala, se observa una evolucién relativamente sincronizada entre la base monetaria
restringida, compuesta por los billetes y monedas en circulacion y las reservas bancarias
asociadas al encaje legal, con el M2. Durante 2026, ambos agregados moderaron su ritmo
de expansién, pasando de tasas de crecimiento real cercanas al 14% a inicios del afo a
alrededor del 10% hacia mediados. En Costa Rica, por su parte, la base monetaria
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restringida comenzé a acelerar su crecimiento desde finales de 2025, comportamiento que
se observa, con cierto rezago, en el M2.

En Honduras, a partir del segundo semestre de 2025, la base monetaria restringida mostrd
una tendencia ascendente en su ritmo de expansién, pasando de crecer alrededor de 4% a
registrar tasas superiores al 14% hacia el cierre del periodo. En contraste, el M2 presenté
variaciones mds moderadas, con tasas de crecimiento real que oscilaron entre 5% y 9%. En
Nicaragua, la base monetaria restringida exhibié tasas de crecimiento de entre 10% y 17%,

mientras que el M2 siguié una trayectoria ascendente més estable, pasando de alrededor de
7% a 14% hacia el final del periodo.

En Republica Dominicana, la divergencia entre ambos agregados fue relativamente
pronunciada: durante 2025, el crecimiento de la base monetaria restringida se desacelerd
significativamente, reflejando principalmente la reduccién de los depédsitos de encaje en
moneda nacional de las entidades financieras. Esta evolucién ocurrié en un contexto en el
que el Banco Central implementé medidas de provisién de liquidez, incluyendo la liberacion
de recursos de encaje legal para facilitar el crédito a los sectores productivos. Durante 2026,
la base monetaria restringida revirtié esta tendencia y comenzé a acelerar nuevamente su
ritmo de expansién, mientras el M2 mantuvo un comportamiento relativamente estable, con
tasas de crecimiento entre 6% y 9%.

En El Salvador, durante el tercer trimestre de 2025, el crecimiento de la base monetaria
restringida superd el 40%, mientras que, el M2 respondié con cierto rezago, acelerdndose
de forma mds gradual hasta alcanzar una tasa cercana al 13% a inicios de 2026.
Posteriormente, el crecimiento de ambos agregados se moderé y convergié hacia tasas
cercanas al 10%. Este comportamiento coincidié con el ingreso de recursos externos
destinados al apoyo presupuestario del sector publico, en el marco del Servicio Ampliado del
Fondo (SAF) acordado con el Fondo Monetario Internacional. En la medida en que estos
recursos permanecieron inicialmente depositados en el Banco Central de Reserva y fueron
posteriormente utilizados por el Gobierno, su ejecucion habria trasladado gradualmente
liqguidez hacia el sector privado, contribuyendo a explicar el rezago observado entre la
expansién inicial de la base monetaria y la posterior aceleracion de M2.

La evolucién de los agregados monetarios se refleja, a su vez, en la estructura de fondeo de
las Otras Sociedades de Depésito (OSD). En este sentido, resulta pertinente examinar cudles
fuentes de financiamiento han sustentado la expansién reciente de sus balances. El Gréfico
26 muestra que, en los seis paises de la region, los depésitos privados constituyen la principal
contribucién al crecimiento de los pasivos de las OSD, evidenciando que la expansién del
fondeo bancario continta descansando sobre la captacién de recursos del sector privado.
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Grafico 25. Crecimiento real de la Base Monetaria Restringida y M2
Porcentaje (%)
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano.
Nota: La base monetaria restringida incluye billetes y monedas en circulacién y las reservas bancarias por encaje legal en
moneda nacional.

El Salvador y Guatemala registraron las mayores expansiones del fondeo bancario de la
regién, alcanzando hacia el tercer trimestre de 2025 tasas de crecimiento real de entre 11%
y 12%, las cuales se moderaron durante 2026. La composicién de dicha expansién difirié
entre ambos paises, en El Salvador, el crecimiento provino por los depésitos privados,
mientras que los préstamos y los valores registraron contribuciones negativas durante el
periodo, lo que evidencia una mayor dependencia del fondeo basado en depésitos, en un
contexto de fuerte expansién de los agregados monetarios. Guatemala, en cambio, presenté
una estructura de fondeo mds diversificada, en la que, ademés de los depésitos privados,
los préstamos y los valores contribuyeron positivamente al crecimiento de los pasivos de las

OSD.

En Costa Rica, a partir del segundo semestre de 2025, el crecimiento real de los pasivos
bancarios comenzé a acelerarse, tendencia que se intensificd durante 2026. Esta evolucién
obedecié al mayor dinamismo de los depésitos privados y, en menor medida, por la mayor
contribucién de los valores. Esta trayectoria resulta congruente con la aceleracién observada
en la base monetaria restringida y el M2, en un contexto de recuperacién simulténea de los
agregados monetarios y del fondeo bancario.

En Honduras, durante el segundo semestre de 2025, los préstamos comenzaron a contribuir
negativamente al crecimiento del fondeo bancario. No obstante, durante 2026 esta
contribuciéon fue compensada por el mayor dinamismo de los depdsitos privados,
permitiendo sostener tasas positivas de crecimiento de los pasivos de las OSD. En RepUblica
Dominicana, los préstamos también restaron dinamismo al crecimiento del fondeo; sin
embargo, desde inicios de 2026 se observa una mayor contribucién de los depésitos
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publicos, que se intensificé durante el segundo trimestre y contribuyé a la recuperacion del
crecimiento de los pasivos bancarios.

Gradfico 26. Tasa de crecimiento del fondeo de las Otras Sociedades de Depésitos y
su contribucion por fuentes.
En porcentaje (%).
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano.

Nicaragua registré una aceleracién sostenida del fondeo bancario a lo largo del periodo,
alcanzando tasas de crecimiento real superiores al 10% a inicios de 2026. Esta expansién
estuvo sustentada principalmente por los depésitos privados y, de manera creciente, por los
depésitos pulblicos. Este comportamiento estd en correspondencia con la trayectoria
ascendente y mds estable de su M2.

La evolucién del fondeo de las entidades financieras constituye un elemento relevante para
comprender la expansién y composicién de sus activos. En este sentido, el Gréfico 27
descompone el crecimiento real del activo total de las OSD segun la contribucién de sus
principales componentes, permitiendo identificar en qué medida la expansién de sus
balances se ha canalizado hacia el crédito o hacia otros activos.

En Costa Rica, a partir del cuarto trimestre de 2025 se observa una aceleraciéon en el
crecimiento real de los activos de las OSD, sustentada principalmente por el mayor
dinamismo del crédito y, hacia el cierre del periodo, de otras inversiones. Estas contribuciones
compensaron la contraccién observada en ofros activos y en los depdsitos mantenidos por
las OSD, de manera que el crecimiento real del activo total se situd a inicios del 2026 en
torno del 4%, en linea con el repunte observado en los depdsitos privados.
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Grdfico 27. Tasa de crecimiento de los activos de las Otras Sociedades de Depésitos
y su contribucion por instrumento.
Porcentaje (%)

Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Rep. Dominicana
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano.

El Salvador y Guatemala, que registraron las mayores expansiones del fondeo bancario,
mostraron también las tasas mds elevadas de crecimiento real de los activos de las OSD. En
ambos casos, la expansion del balance no se canalizé predominantemente hacia el crédito.
En El Salvador, la contribucién del crédito se mantuvo relativamente estable, en torno a 4
puntos porcentuales (p.p.), mientras que los depdsitos y otras inversiones explicaron una
parte importante de la aceleracién del activo. En Guatemala, la recomposicién fue mas
evidente: la contribucién del crédito al crecimiento del activo se redujo desde alrededor de
6 p.p. a inicios de 2025 hasta cerca de 3 p.p. hacia mediados de 2026. Esta menor
contribucién fue compensada principalmente por una mayor participacién de los depdsitos
y de las inversiones en valores pUblicos.

En Honduras, por su parte, la contribucién del crédito al crecimiento de los activos disminuyd
de forma sostenida hasta en cero al cierre del primer trimestre de 2026. Paralelamente, la
contribucién de ofras inversiones aumenté progresivamente, hasta convertirse en el principal
componente de la expansién de los activos de las OSD.

En Nicaragua, el crecimiento real del activo total se acelerdé de forma sostenida, superando
el 10% durante 2025. No obstante, la contribucién del crédito se redujo significativamente,
pasando de cerca de 9 p.p. a inicios de 2025 a alrededor de 4 p.p. al cierre de ese afo.
Esta menor contribucién fue compensada por el creciente aporte de los depdsitos vy,
principalmente, de otras inversiones. En efecto, la combinacién de un fondeo bancario en
expansiéon y una menor contribucién relativa del crédito evidencia una recomposicién del
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activo de las OSD hacia ofros instrumentos financieros, potencialmente mds liquidos o de
menor riesgo.

En RepUblica Dominicana, durante la primera mitad de 2025, la inversién en valores piblicos
constituyé el principal componente del crecimiento de los activos de las OSD, con una
contribucién incluso superior a la del crédito, mientras que otras inversiones mantuvieron una
contribucién negativa. Sin embargo, a partir del cuarto trimestre de 2025 se observa una
marcada recomposicién del activo: las ofras inversiones comenzaron a ganar dinamismo, al
tiempo que disminuyé significativamente la contribucién de las inversiones en valores
publicos. Paralelamente, el crédito redujo su aporte al crecimiento del activo, pasando de
alrededor de 5 p.p. a inicios de 2025 a cerca de 2 p.p. hacia el cierre del periodo.

En sintesis, durante el primer semestre de 2026, las condiciones monetarias y financieras de
la regidn se desenvolvieron en un enforno de mayores presiones inflacionarias, que
interrumpieron el proceso de desinflacién observado durante 2024 y 2025. Pese a este
repunte, las tasas de politica monetaria permanecieron prdcticamente sin cambios,
reflejando una postura cautelosa de las autoridades monetarias ante la incertidumbre sobre
la persistencia del choque sobre los precios internacionales del petréleo y sus posibles efectos
de segunda vuelta sobre la inflacién subyacente y las expectativas.

En el dmbito financiero, los agregados monetarios y el fondeo bancario mantuvieron, en
general, tasas positivas de crecimiento, sustentadas principalmente por la expansién de los
depésitos privados. Sin embargo, el mayor fondeo no se ha traducido de manera
proporcional en una expansién del crédito. En varias economias de la regién se observa una
recomposicién del crecimiento de los activos de las OSD, caracterizada por una menor
contribucién relativa del crédito y una mayor participacién de depésitos, valores y otras
inversiones. Este comportamiento sugiere que la expansion reciente de los balances
bancarios ha estado acompafada por una asignacién mds diversificada de los recursos
captados.

De cara a los proximos trimestres, la evolucién de las condiciones monetarias y financieras
estard condicionada tanto por la persistencia de las presiones inflacionarias como por el
grado en que estas se transmitan hacia la inflacién subyacente y las expectativas. Al mismo
tiempo, serd relevante evaluar si el dinamismo observado en el fondeo bancario se traduce
gradualmente en una mayor expansién del crédito o continta reflejéndose principalmente
en otros componentes del activo. La interaccién entre ambos elementos serd determinante
para valorar la evolucién de las condiciones financieras y sus implicaciones sobre la actividad
econdémica regional.
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2.5. Finanzas Publicas

Una politica fiscal resiliente ante un entorno internacional incierto, con riesgos climéticos y
energéticos crecientes.

Las finanzas pUblicas de la regién CARD'” han mostrado un manejo prudente bajo un entorno
internacional que se ha caracterizado por presentar multiples riesgos e incertidumbre
creciente en general. Al mes de junio 2026, el balance fiscal global conjunto de estas
economias, a nivel de Gobierno Central, mostré un déficit 0.5% del PIB (0.6% en 2025),
equivalente a US$ -2,640.1millones. Por su parte, el balance primario registré un superdvit
de 1.0% del PIB (US$ 4,853.3 millones) mayor al 0.9% (US$ 4,034.4 millones) observado
el afio anterior. Este desemperio se debe a un crecimiento de los ingresos totales de un 7.4%
(US$ 2,482.92 millones), por encima del dato de 2025 de 4.4% (US$ 1,409.88 millones).
Mientas que, las erogaciones se desaceleraron, expandiéndose 6.4% (US$ 2,285.5 millones)
frente al 7.2% de un afo previo (US$ 2,413.8 millones).

Grafico 28. CARD: Balance Gobierno Central.
Porcentaje del PIB, a junio de cada ano.
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano, Ministerios de Hacienda/Finanzas, Bancos
Centrales.

Respecto a los ingresos publicos, destaca el comportamiento de los tributos que registraron
un crecimiento interanual del 6.0% durante los primeros seis meses de 2026, superior al
4.5% observado un afio atrés. Esta aceleracién en la recaudacion se explica, en parte, por

17 CARD: Costa Rica, EL Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Repiblica Dominicana. La informacién
disponible para fines comparativos a nivel regional esta actualizada al mes de mayo 2026, a menos que se
indique lo contrario. Los datos utilizados para la elaboracién de ratios y tasas de variacién en este documento
estdn denominados en délares de Estos Unidos de América.
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mayores presiones inflacionarias sumado a una actividad productiva que se mantiene
relativamente estable.

Grafico 29. Region CARD: Crecimiento de los Gastos e Ingresos del Gobierno
Central.
A junio de cada afio.
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano, Ministerios de Hacienda/Finanzas,
Bancos Centrales.

En cuanto a la composicién de las erogaciones, el desempefo de la adquisicién de activos
no financieros (gasto de capital) mostré un aumento de 8.1% a junio de 2026, equivalente
a un incremento de US$ 390.9 millones, registro menor al crecimiento del 18.3% alcanzado
en 2025. Por su parte, el gasto corriente se expandié un 5.6% (US$ 1,881.2 millones), siendo
esta una tasa de crecimiento menor a la observada en el mismo periodo del afio anterior de

5.6%.

Consistente con los datos presentados anteriormente, la relaciéon deuda/PIB de la regién
CARD (ver grdfico 30) se ha mantenido estable, siguiendo la pauta de los Gltimos cuatro
afos, con un saldo que permanece por debajo del 48%. Entre diciembre de 2025 y junio de
2026, el saldo de deuda se incrementé en US$ 16,347.3 millones, lo que representa una
expansién de 7.2%.
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Grdfico 30. Region CARD: Deuda del Gobierno Central
Porcentaje del PIB y MM US$
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano, Ministerios de Hacienda/Finanzas,
Bancos Centrales. Los datos de deuda interna de NIC estan a febrero 2026. La deuda de SLV incluye deuda

garantizada.

A nivel de pafs, al cierre de junio de 2026, se registraron déficits globales moderados como
porcentaje del PIB en la mayoria de los paises de la region: Costa Rica (1.2%), El Salvador
(0.8%), Guatemala (0.6%) y Republica Dominicana (0.9%). En contraste, Honduras y
Nicaragua mostraron superdvits globales de 0.2% y 4.1% respectivamente. A pesar de esta
heterogeneidad en los balances globales, se observa una tendencia clara en toda la regién
donde todos los pafses presentaron balances primarios superavitarios, en promedio de 1.5%,
factor que explica por qué la deuda publica respecto al PIB se mantiene estable en la mayoria

de los casos.

Tabla3. Saldo de Deuda Total del Gobierno Central como % del PIB nominal

Pais/Fecha

CRI
S
GTM
HND
NIC**
DOM

dic-2025
59.0%
86.9%(56.3%)
26.8%
45.4%
33.6%
49.8%

iun-2026
60.2%
82.8%(53.8%)
25.6%
45.4%
31.2%
49.9%

Fuente: SECMCA, Ministerios de Hacienda/Finanzas, Bancos Centrales.
*Incluye deuda garantizada del FOP, entre () sin incluir deuda garantizada.
**| os datos de deuda interna de NIC astdn actualizados a febrero de 2026.
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Grdafico 31. Balance Global Gobierno Central
Porcentaje del PIB, a mayo de cada ano
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano, Ministerios de Hacienda/Finanzas, Bancos
Centrales y FMI.

A continuacién, se presentan los principales acontecimientos en materia de finanzas publicas
registrados entre enero y junio de 2026 en los paises de la regién CARD.

Para Costa Rica, la consulta del Articulo IV'® de mayo correspondiente al ciclo 2026 confirmé
la consolidacién de la trayectoria fiscal iniciada en afios previos. El FMI destacé la reduccién
sostenida de la razén deuda pUblica/PIB por debajo del umbral del 60% en 2025 vy la
generacién de superdvits primarios consecutivos, atribuibles al funcionamiento de la regla
fiscal establecida en la Ley 9635. El organismo reiterd, no obstante, la necesidad de
preservar la disciplina en el gasto ante el elevado peso del servicio de la deuda sobre las
finanzas publicas internas.

También, el Directorio Ejecutivo del FMI concluyé la revisién de la Linea de Crédito Flexible
(LCF) aprobada en junio de 2025, ratificando que Costa Rica continGa cumpliendo los
criterios de calificaciéon para este instrumento de cardcter precautorio. Las autoridades han
reiterado su intencién de no efectuar giros contra la linea, empledndola exclusivamente como
amortiguador frente a choques externos.

Este reconocimiento se vio reflejado en la mejora de sus indicadores fiscales y en una
percepcidon mds positiva por parte de los mercados. En marzo, Moody’s reafirmé la
calificacién soberana en “Ba2” con perspectiva estable, destacando los avances en el
fortalecimiento institucional y fiscal. Asimismo, el pais mantiene un acceso favorable a los

18 E| Directorio Ejecutivo del FMI concluye la Consulta del Articulo IV de 2026 vy la revisién de mitad de
periodo en el marco del acuerdo de la Linea de Crédito Flexible con Costa Rica
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mercados infernacionales de capitales, mientras que el EMBI se ha reducido a niveles
histéricamente bajos en torno al 2.30. Esta situaciéon ha permitido que el Gobierno realizara
una emisién internacional por €1,000 millones en enero 2026, siendo la primera colocacién
soberana del pais denominada en euros, con vencimiento en 2033 y un cupén de 5.95%.

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

CRI SLv GTM HND NIC DOM  CARD
jun-2025 1.0% 0.2% 0.6% 0.7% 4.0% 0.9% 1.0%
jun-2026 0.9% 0.7% 0.4% 1.5% 4.7% 0.9% 0.9%

Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano, Ministerios de Hacienda/Finanzas,
Bancos Centrales.

En El Salvador, durante el primer semestre de 2026, el principal elemento de atencién ha
sido la continuidad del programa econémico respaldado por el FMI'. El acuerdo de Servicio
Ampliado (SAF), aprobado en febrero de 2025 por un monto de aproximadamente US$
1,400 millones, tiene como obijetivos fortalecer las finanzas publicas, reconstruir los
colchones externos y financieros y avanzar en materia de gobernanza y transparencia. Tras
la conclusion de la primera revision en junio de 2025, las discusiones correspondientes a la
segunda revisién continuaron, aunque con un calendario mds prolongado de lo inicialmente
previsto.

En este contexto, las evaluaciones de las agencias calificadoras han mostrado una
percepcion relativamente estable. En abril de 2026, Fitch Ratings mantuvo la calificacién
soberana en “B-" con perspectiva estable, mientras que Moody’s mejoré la perspectiva de
“estable” a “positiva” sobre la calificacién “B3”. Por su parte, S&P mantuvo la calificaciéon
en “B-" con perspectiva estable. Estas evaluaciones reflejan, entre otros factores, la reduccién
de las necesidades de financiamiento y la mejora de las condiciones financieras asociadas
al programa con el FMI.

En abril, la Asamblea Legislativa® autorizé al Gobierno la emisién de hasta US$ 100
millones en titulos valores, que podrian ser colocados en el mercado nacional o
internacional, para atender necesidades estratégicas en los sectores social, ambiental y
econémico. Al respecto se destaca la recuperacién del acceso a los mercados
internacionales, siendo una sefal favorables respecto de las condiciones de las finanzas
publicas de esta economia.

En Guatemala, durante el primer semestre de 2026, la politica fiscal ha mantenido una
orientacién expansiva, con un mayor énfasis en la inversién puiblica en infraestructura. La
Consulta del Articulo IV realizada por el FMI entre mayo y junio reconocié la fortaleza de los
fundamentos macroeconémicos del pais y su favorable acceso a los mercados financieros,

"?IMF Staff Statement on El Salvador
20 Asamblea Legislativa de El Salvador, autorizacién de emisiéon de deuda por hasta US$ 100 millones
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al tiempo que respaldé el aumento de la inversién publica como mecanismo para reducir
las brechas de infraestructura y fortalecer el crecimiento potencial.?’

Tabla 5. Relacion Pago de Intereses/Ingresos Totales a nivel de Gobierno Central
CRI SLv GTM HND NIC DOM  Promedio

jun-2025 | 23.2%  10.4% 11.0% 11.5% 5.4% 15.0% 12.7%
jun-2026 | 23.9% 91% 11.3% 11.4% 4.4% 16.0% 12.7%

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

El presupuesto de 2026 contempla un incremento significativo del gasto de capital, orientado
principalmente a infraestructura vial y proyectos de inversién social. Parte de las necesidades
de financiamiento del presupuesto serdn cubiertas mediante la colocaciéon de Bonos del
Tesoro, para lo cual el Ministerio de Finanzas Publicas establecié, mediante el Acuerdo
Gubemativo 26-2026, las condiciones para su emisién, negociacion, colocacién y pago. En
este contexto, el FMI sefala que existe espacio para sostener un mayor nivel de inversion
publica, aunque recomienda acompafarlo de esfuerzos para fortalecer la movilizacién de
ingresos internos y mejorar la eficiencia del gasto.

La percepcién crediticia también se mantiene favorable. Durante 2026, Moody’s confirmé la
calificacién soberana en “Bal” con perspectiva estable y Standard & Poor’s mantuvo “BB+”
con perspectiva estable al igual que Fitch. En conjunto, estas evaluaciones reflejan la
fortaleza de los fundamentos macroecondémicos, los bajos niveles relativos de deuda y el
historial de gestién fiscal prudente, aunque persisten desafios relacionados con la baja
recaudacioén tributaria y las brechas de infraestructura.

En Honduras, el principal acontecimiento fiscal del primer semestre de 2026 fue la conclusién
de la cuarta y quinta revisién de los acuerdos con el FMI*. En mayo, el personal técnico y
las autoridades alcanzaron un acuerdo a nivel técnico, posteriormente aprobado por el
directorio ejecutivo en junio, lo que permitié un desembolso de cerca de US$ 242 millones
y elevé el financiamiento acumulado del programa a unos US$ 725 millones. El programa
mantiene como ancla un déficit del SPNF de 1% del PIB, en un marco de consolidacién fiscal
y fortalecimiento de las reservas internacionales.

En materia de financiamiento, en julio se realizé una emisién internacional de US$ 815.7
millones a diez afios plazo y un rendimiento de 6.4%. La operacién permitié refinanciar el
vencimiento del bono de US$ 700 millones de enero de 2026 y extender el perfil de
vencimientos sin generar un aumento significativo del endeudamiento neto. En este contexto,

2! Fondo Monetario Internacional (FMI), Guatemala: Declaracién final de la misién de la Consulta del
Articulo IV correspondiente a 2026, 8 de junio de 2026.
22 Honduras: Staff-Level Agreement on the Fourth and Fifth Reviews Under the ECF and EFF Arrangements
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S&P mejoré en el primer trimestre la perspectiva de la calificaciéon “BB-" de negativa a
estable, mientras Moody’s mantuvo “B1” con perspectiva estable, destacando la disciplina
fiscal y el perfil de deuda del pafs.

En Nicaragua, durante los primeros cinco meses de 2026, la posicién fiscal se mantuvo
favorable, manteniendo un superdvit fiscal inclusive superior al del afio anterior. En enero, el
FMI publicé la Consulta del Articulo IV? y proyecté un superdvit fiscal de alrededor de 1.5%
del PIB para 2026, asociado a un mayor gasto de capital y transferencias al sector piblico
empresarial.

Tabla 6. CARD: calificaciones de Deuda Soberana de Largo Plazo en Moneda
Extranjera.

Pais / Rating Moody s Fitch S&P
Il trimestre Il trimestre Il trimestre Il trimestre Il trimestre Il trimestre
2025 2026 2025 2026 2025 2026
Costa Rica Ba3 Positiva Ba2 Estable BB Positiva BB Positiva BB- Positiva BB Estable
El Salvador B3 Estable B3 Positiva B- Estable B- Estable B- Estable B- Estable
Guatemala Bal Estable Bal Estable BB Positiva BB+ Estable BB+ Estable
Honduras B1 Estable B1 Estable n.c. n.c. BB- Negativa  BB- Estable
Nica ragua B2 Estable B2 Estable B Estable B Estable B+ Estable B+ Estable
Republica Ba3 Positiva Ba2 Estable BB- Positiva  BB- Positiva BB Estable BB Estable
Dominicana

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

La percepcién de riesgo crediticio se ha mantenido estable durante 2026. En mayo, Fitch
Ratings confirmé la calificacién soberana en “B” con perspectiva estable, mientras S&P
mantuvo “B+" y Moody’s “B2”, ambas con perspectiva estable. Las agencias reconocen la
prudencia de la politica fiscal y la acumulacién de reservas como fortalezas, aunque sefalan

esafios asociados al entorno externo, la elevada proporciéon de deuda denominada en
desafios asociados al ent t la elevad de deuda d d
moneda extranjera y algunos aspectos de fortalecimiento institucional.

Finalmente, en RepuUblica Dominicana, el principal acontecimiento concerniente a las
finanzas publicas del primer semestre de 2026 fue la colocacién internacional de bonos
soberanos por US$ 2,750 millones realizada en febrero. La emisién se estructuré en dos
tramos, de US$ 1,250 millones a ocho afos y US$ 1,500 millones a 12.25 afios, con tasas
de 5.75% y 6.15%, respectivamente, y recibié una demanda superior a US$ 7,200 millones.
La elevada demanda, equivalente a 2.6 veces el monto ofertado, refleja un acceso favorable
a los mercados internacionales, pese al contexto de volatilidad financiera global?.

23 Nicaragua: 2025 Article IV Consultation—Press Release; Staff Report
24 RD completa exitosa emisién externa por US$2,750 millones
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Esta emisién se enmarca en el Plan de Financiamiento 2026 y ocurre en un contexto de
mayores necesidades financieras a nivel internacional y nacional. Durante estos primeros
cinco meses el servicio de la deuda, en particular, el pago de intereses continta
representando una presién relevante sobre el presupuesto. Al respecto, el Marco Fiscal de
Mediano Plazo 2026-2030 reconoce estas presiones y plantea la necesidad de preservar la
sostenibilidad de las finanzas pdblicas mediante el fortalecimiento de los ingresos tributarios,
una mayor eficiencia y calidad del gasto pUblico y una gestiéon prudente de la deuda,
procurando mantener un perfil de vencimientos y costos financieros sostenibles.

En este contexto, el perfil crediticio del pais se mantiene relativamente favorable. Fitch Ratings
conserva la calificacién en “BB-" con perspectiva positiva, mientras, Moody’s mantiene “Ba2”
y Standard & Poor’s “BB”, ambas con perspectiva estable. En sus evaluaciones, las agencias
reconocen como fortalezas el sélido crecimiento econémico y la capacidad de acceso a los
mercados de capitales, aunque persisten desafios vinculados con la limitada capacidad de
generaciéon de ingresos fiscales, la rigidez del gasto publico y la elevada carga de intereses.

Grafico 32. Indicador de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI)
Agosto 2025-2026
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Fuente: elaboracién propia con base a datos del Banco Central de la Repiblica Dominicana. Nota: el corte
de la informacién es al 11 de agosto de 2026.

En conclusién, la regién CARD muestra una clara sincronizacién en cuanto a sus resultados
fiscales, en particular en sus balances primarios, reflejando politicas prudentes frente a un
enforno internacional marcado por elevada incertidumbre. Los superdvits primarios
observados han permitido estabilidad en la relaciéon deuda pdblica/PIB, aunque en el primer
semestre de 2026 se evidencia una recomposicién del financiamiento hacia fuentes de
mercado en la mayoria de los paises, aprovechando las mejores condiciones en términos de
tasas de interés como lo ha mostrado el Indicador de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI).
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El EMBI de todos los pafses de la regién ha mostrado mejoras importantes entre agosto 2025
y agosto 2026, que van desde reducciones de 30 puntos base en el caso de Republica
Dominicana hasta los 140 puntos bdsicos (p.b.) para El Salvador, que explicaria esta
recomposicién del financiamiento en varias economias de la regién.

Grdfico 33. Variacion (A) del EMBI para paises seleccionados agosto 2025-2026.
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Fuente: elaboracién propia con base a datos de la serie histérica del EMBI publicada por el Banco Central de
la Republica Dominicana. El corte de la informacién corresponde al 11 de agosto de 2026.
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2.6. Perspectivas de corto y mediano plazo

En un escenario caracterizado por precios internacionales del petréleo superiores a US$ 80
por barril durante el segundo semestre, junto con una moderacién del crecimiento de Estados
Unidos, la SECMCA prevé que la actividad econémica de la regién CARD mantenga un
desempeno relativamente estable. En este contexto, el crecimiento regional se proyecta en
3.8% para 2026, manteniéndose en niveles similares a los observados en 2025 y en linea
con el crecimiento de mediano plazo, lo que refleja la resiliencia de la actividad productiva
de la regién. Los riesgos hacia el futuro mantienen un sesgo a la baja, debido a los efectos
adversos de los fenémenos asociados al cambio climdtico y a la permanencia de conflictos
geopoliticos, que podrian distorsionar los precios de las materias primas y los flujos de
comercio internacional.

Grafico 34. CARD: Perspectivas de Crecimiento Econémico Regional.
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano.

Por su parte, las mayores presiones derivadas de los precios de la energia, aunadas a
posibles choques climéticos sobre la produccién agropecuaria, derivados principalmente por
el fenémeno del Nifo, contribuirian a una aceleracién de la inflacién, que alcanzaria 3.7%
en 2026, para moderarse posteriormente a 3.4% en 2027 y converger hacia 3.5% en el
mediano plazo. En conjunto, el escenario apunta a una regién que mantiene un crecimiento
estable, aunque enfrenta mayores presiones inflacionarias y riesgos asociados a la evolucién
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de la economia estadounidense, los precios internacionales de las materias primas y las
condiciones climéticas.

Grafico 35. CARD: Perspectivas de Inflacion Regional.
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Fuente: Secretarfa Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano.
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