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Mensaje del Secretario General-SIECA

Francisco Lima

La mision de la Secretaria de Integracion
Econdmica Centroamericana (SIECA) es contribuir
a la consolidacion del proceso de Integracién
Econdmica Centroamericana y su insercién en los
mercados internacionales. Con esta misién la
SIECA promueve la generacién de condiciones
regionales que incidan en el proceso y contribuyan
al progreso socioecondmico para todos los
sectores de la poblacién. Esto también implica

llevar a Centroamérica a todos centroamericanos,
a través de la socializacidn de los resultados del proceso de la integracion.

El Informe Econédmico Regional consiste en un esfuerzo institucional de la SIECA en colaboracién
con la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA), que contiene
informacidn estadistica y un andlisis sobre el contexto internacional y los principales indicadores
de la regién, que pretende ser un aporte en los espacios de concertacion de politicas y acciones
regionales para apoyar la generacién de acciones orientadas a favorecer el crecimiento
econdmico, inclusivo y sostenible de la region.

El informe 2021-2022 muestra que la regidn se recuperé satisfactoriamente de la contraccion
econdmica generada por la pandemia del Covid-19. El crecimiento del comercio de bienes, que
se situd en 27.6% con resultados similares entre el comercio intrarregional y el extrarregional,
permitié que se alcanzara el nivel existente antes de la pandemia. El comercio de servicios
también reportd crecimiento y los sectores con mayor dinamismo fueron los mismos que
sufrieron mayor contraccién durante la pandemia. El informe también muestra que la region
enfrenta, al igual que el resto del mundo, presiones inflacionarias derivadas de las distorsiones
en la oferta y la demanda de bienes en el mercado mundial y el conflicto entre Rusia y Ucrania,
las cuales afectan el crecimiento econémico regional.

No obstante, los resultados de 2021 indican que el proceso de integracién econdmica ademas de
fortalecer todos los lazos de comercio al aportar acciones en materia de movilidad y logistica,
facilitacion de comercio, unién aduanera y convergencia normativa, brinda resiliencia a la region.
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Mensaje del Secretario Ejecutivo-SECMCA

Domingo Gonzalez

El afio 2021 finalizd con una inflacion en la regidon CARD de
5.56 %, superior en casi dos puntos porcentuales a la
registrada al cierre de 2020 (3.74%). El proceso de
aceleracion en el crecimiento de los precios se debid
principalmente a factores externos a la regidn que
afectaron la dindmica de la inflacién en Costa Rica, El
Salvador y Honduras, Nicaragua y Republica Dominicana,
contrario al caso de Guatemala donde mas bien se observo
una disminucién en esta variable.

Asimismo, todas las economias de la regién mostraron una
recuperacién considerable, con tasas de crecimiento dentro del rango de 7.5% a 10.7% anual,
gracias a la eliminacion de muchas de las restricciones sanitarias que se impusieron en 2020 para
enfrentar la pandemia del Covid-19, proceso que se facilité enormemente gracias al desarrollo y
posterior implementacién de los programas gubernamentales de vacunacién contra esta
enfermedad.

Al cierre de la edicion de este informe, las presiones inflacionarias contindan manifestandose en
la mayoria de los paises como resultado del contexto internacional. La rapida expansién de la
demanda agregada, el alza en los precios internacionales de los bienes primarios, especialmente
el petréleo y sus derivados, y los problemas en las cadenas de suministro, entre otros factores,
han afectado principalmente los precios de rubros de transporte y alimentos en la canasta de
bienes y servicios incluidos en el indice de precios al consumidor (IPC).

Hacia adelante, y en consonancia con la evolucién de la actividad econdmica global, se proyecta
un desempefio regional positivo con presiones inflacionarias aln presentes, aunque con
tendencia a moderarse hacia el cierre del afio. No obstante, se mantienen riesgos tales como una
reversion mas acelerada de lo originalmente esperado de los estimulos monetarios por parte de
los bancos centrales de las principales economias, sobre todo el caso de la Reserva Federal de los
Estados Unidos de América, y las consecuencias derivadas del conflicto Rusia-Ucrania, entre
otros.
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Resumen Ejecutivo

La pandemia del COVID-19 tuvo efectos sobre las economias a nivel mundial, tanto en 2020 como
en 2021, derivado de diferentes shocks tanto de demanda como de oferta. Sin embargo, a pesar
de que la crisis representd una contraccién de las economias a nivel mundial, para el caso
especifico de la regidn evidencid la resiliencia que ha caracterizado a los paises de Centroamérica
y Republica Dominicana. Asi, el 2021 representd una oportunidad de recuperacién y la regién
CARD! mostré sefiales de esta tendencia.

Uno de los elementos sustanciales que determind el comportamiento de las economias de la
region CARD fue el desempeiio de los principales socios comerciales, tal es el caso de Estados
Unidos cuya economia pasé de un decrecimiento de 3.4% durante 2020, a un crecimiento de
5.7% en 2021. La recuperacion en las tasas de desempleo en Estados Unidos determind parte de
su desempefio y, en consecuencia, los beneficios para la regién, tanto en exportaciones como en
remesas. Esto fue acompanado de politicas macroeconémicas expansivas, tanto en materia
monetaria como fiscal, lo cual fue una tendencia también observada en otros socios comerciales,
como la Unién Europea, donde la politica macroecondmica también contribuyd a la recuperacién
de dicha regién.

La economia en la regidn mostrd una recuperacion satisfactoria a raiz del impacto de la crisis del
COVID-19, registrando un crecimiento econdmico para 2021 de 9.0% para Centroaméricay 10.9%
para la regidn CARD. Este crecimiento se atribuye, entre otros factores, a la recuperacion gradual
de la demanda interna y a la fuerte expansién de la demanda externa. También destaca el papel
de los programas de apoyo a las micro, pequefias y medianas empresas (MIPYMES), los cuales
propiciaron un entorno de promocidn a la reactivacidén de la demanda interna.

En el caso del comercio de bienes, este mostrd una rapida recuperacion alcanzando los niveles
previos a la pandemia, mientras que esta tendencia fue menos acelerada para el caso de los
servicios. De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (2022), la recuperacion en el
comercio de bienes y estancamiento en el comercio de servicios se intensificd mas en los paises
mayormente afectados por la pandemia. Ademas, la destacada recuperacién del comercio de
bienes se debid en gran parte a la adaptabilidad y resiliencia que mostraron las cadenas globales
de valor.

1 Centroamérica hace referencia a Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panam3; y el término CARD hace
referencia a Centroamérica y Republica Dominicana.
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A pesar de los efectos positivos, cabe indicar que se registraron presiones en los precios,
derivadas de las distorsiones en la oferta y la demanda de bienes en el mercado mundial y el
aumento en el costo de los fletes maritimos, lo que provocé alza en la tasa de inflacién. A inicios
de 2022, cuando las economias mundiales comenzaban a mostrar sefales de recuperaciéon
después de la pandemia, los indices de inflacion se vieron nuevamente afectados por las
distorsiones derivadas del conflicto entre Rusia y Ucrania, cuyos efectos han generado una crisis
a nivel internacional. El FMI (2022) estima que el conflicto estd produciendo impactos
econdmicos a nivel global por medio de cuatro canales principales: el mercado global de
commodities, el comercio mundial y el comercio de aquellos que tienen relacién comercial
directa con Rusia y Ucrania y los mercados financieros.

Ante este panorama, distintos organismos internacionales han revisado a la baja sus previsiones
sobre el crecimiento mundial, siendo asi que, para julio de 2022, el FMI revisé sus prondsticos de
crecimiento sefialando que la economia mundial pasaria de crecer un 6.1% en 2021 a 3.2% en
2022. Esto pone de manifiesto la probabilidad de menor demanda por las exportaciones de los
paises de la regién para 2022, incidiendo en un menor crecimiento para las economias de la
region CARD. El escenario es similar en el contexto del comercio internacional, donde los efectos
de los shocks antes mencionados han determinado que las previsiones para 2022 sean revisadas
a la baja, hasta un 4.0%, previendo que los efectos negativos persistan en 2023.

Considerando lo anterior, las proyecciones de crecimiento en los paises de Centroamérica y
Republica Dominicana también se han revisado a la baja, a medida que avanzan las disrupciones
en las cadenas globales de suministros y se mantiene el conflicto entre Rusia y Ucrania. Se espera
que el crecimiento para 2022 en la regién CARD sera de 4.7%, mientras que en Centroamérica
seria de 4.5%. Esta tendencia es similar para las exportaciones de bienes y servicios, mostrando
una desaceleracion en su crecimiento con un cierre de 5.8% para CARD y 4.4% para
Centroamérica.

Por su parte, esto ha tenido efectos también en los precios en la regién. Derivado de esta
tendencia, el FMI (2022), ha estimado que la inflacidn en la region CARD cierre en 5.8% para 2022
(4.8% para Centroamérica), impulsada principalmente por el aumento en los precios del sector
de alimentos y del sector transporte. Cabe destacar que el consumo interno de la regién se
desacelerd durante 2021, con 9.5% para Centroamérica y 8.9% para CARD, atribuido en parte a
que el gasto de gobierno aumentd derivado de la necesidad de recursos para afrontar la
pandemia. Sin embargo, destaca la presidn sobre la inflacién, a causa de la coyuntura
internacional. Para 2021, la inflacion registrada en Centroamérica fue de 4.3%, mientras que para
la regiéon CARD fue de 5.14%.
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En el apartado fiscal, la regién mantiene saldos de deuda publica elevados, derivado de los
requerimientos de recursos durante la pandemia; sin embargo, en términos generales, los
balances fiscales para la region CARD lograron estabilizarse durante 2021 debido a la
recuperacion de los ingresos, principalmente tributarios, junto a una menor expansién del gasto
publico. Cabe destacar que la recuperacion en la actividad productiva, permitié un alza en los
ingresos publicos provenientes de recaudacion tributaria.

Para el caso del sector externo, la regiéon CARD sufrié un deterioro en cuenta corriente debido al
incremento en las importaciones de bienes, resultado de una mayor demanda interna, asi como
del aumento en los precios de las materias primas. Para 2021, la cuenta corriente de la region
CARD acumulé un déficit de US$5,920.0 millones (1.6% del PIB regional).

Finalmente, el sector monetario y financiero de la regién tuvo un impulso del crédito, derivado
del alto grado de resiliencia de la region y la adaptabilidad de los sistemas financieros. Sin
embargo, la regiéon de Centroamérica y Republica Dominicana ha sufrido los efectos de las
presiones inflacionarias de cardcter externo, derivado de la recuperacién econdmica global
apoyada por una politica monetaria y fiscal expansiva lo cual influyé en una rapida expansion de
la demanda agregada en Estados Unidos, asi como el alza en los precios internacionales de los
bienes primarios, especialmente el petréleo y sus derivados, y de los problemas en las cadenas
de suministros, afectando los precios desde finales de 2021.

En términos generales, la region continda dando sefales de ser resiliente ante los shocks externos
derivado de su fuerte mercado intrarregional, sin embargo, no es ajena a los efectos
internacionales.
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Siglas y Acronimos

BM Banco Mundial

CARD Centroamérica y Republica Dominicana

CEPAL Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe

DEG Derechos Especiales de Giro

EMBI Indicador de Bonos de Mercados Emergentes

ETD Estudio de Tiempos de Despacho

EUA Estados Unidos de América

FED Reserva Federal

FMI Fondo Monetario Internacional

IMAE indice Mensual de Actividad Econémica

IPC indice de Precios del Consumidor

OMA Organizaciéon Mundial de Aduanas

PIB Producto Interno Bruto

SECMCA Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
SIECA Secretaria de Integraciéon Econdmica Centroamericana

TPM Tasa de Politica Monetaria

UNCTAD Organizacion de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
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Capitulo 1: Contexto Internacional

1.1. Economia Internacional en 2021 y 2022

Luego de la contraccidn sufrida por la economia mundial en 2020, como consecuencia de la
pandemia del COVID-19 y de las medidas sanitarias requeridas para su contencion, en 2021 la
actividad econdmica se recuperdé de manera considerable (Figura 1.1). En EUA, principal socio
comercial de la Regidn, el PIB pasé de contraerse 3.4% en 2020 a crecer en 5.7% en 2021. Este
patrén de recuperaciéon fue comun en paises avanzados y en desarrollo; por ejemplo, entre 2020
y 2021 el crecimiento del PIB pasd de -4.5% a 1.7% en Japon, de -7.9% a 6.8% en Francia, de -
4.6% a 2.9 en Alemania, -3.9 a 4.6% en Brasil, -6.6% a 8.7% en India, y en China, cuya economia
se desacelerd, pero no se contrajo en 2020, el crecimiento pasé de 2.2% a 8.1%.2

Figura 1.1. Variacion Interanual del PIB trimestral
Porcentajes %
2019-2022
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Fuente: Elaboracidn con informacién de OECD.

El repunte en el crecimiento fue acompanado por reducciones adicionales en las tasas de
desempleo, muchas de las cuales habian aumentado considerablemente al inicio de la pandemia
(Figura 2). La recuperacion del empleo fue particularmente notoria en Estados Unidos, que cerrd
en 2021 con una tasa de desempleo de 3.9%, muy por debajo del 6.7% de finales de 2020. En

2 FMI WEO Update, julio 2022.
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paises de América Latina también se observd este patrén, por ejemplo, en Colombia, donde la
tasa de desempleo pasé de 14.8% a 12.5% durante 2021, y en Chile (bajé del 10.8% al 7.7%).

Figura 1.2. Paises seleccionados: Tasa de desempleo
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Fuente: Elaboracidn propia con base en datos de OECD.

La recuperacion econdmica en 2021 fue facilitada por politicas macroecondmicas expansivas,
tanto en materia monetaria como fiscal. En EUA, en respuesta a la pandemia del Covid-19 la
Reserva Federal (FED) realizdé un importante recorte a su tasa de interés de politica monetaria en
marzo de 2020, cambiando su rango de 1.50-1.75% a inicios de mes a 0.00-0.25 a mediados de
mes. Esta tasa se mantuvo en ese rango durante el resto de 2020 y todo el 2021 (Figura 1.3, panel
superior). No pudiendo recortar aun mas la tasa de interés (“Zero Lower Bound”) esta politica se
complementd con una fuerte expansién monetaria (politica conocida como “quantitative
easing”), por la cual la Reserva Federal adquirié activos por mds de USD4.7 billones durante la
pandemia, mas que duplicando con ello la hoja de balance al alcanzar los USD8.8 billones3. Esta
compra de activos no estuvo limitada Unicamente a titulos del tesoro y activos respaldados por
hipotecas, sino que incluyé también bonos corporativos. Por otra parte, las autoridades
recurrieron también a una fuerte expansion fiscal, llevando el déficit fiscal (gobierno federal) de
un promedio de 3.4% del PIB en los afios 2014-2019 a un 15% del PIB en 2020y 12.1% del PIB en
2021 (Figura 1.4).

3 Es importante sefialar que la politica de quantitative easing ha venido siendo implementada desde la Gran Recesion de 2008
por los mayores bancos centrales del mundo, no solo en EUA (aunque Japon empez6 a hacerlo desde 2001, y el Banco Central
Europeo lo discontinud al final de 2018).
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La politica macroeconémica fue similar en Europa. El Banco Central Europeo ha sostenido sus
tasas de interés? en niveles histéricamente bajos, inclusive viéndose afectada por el “Zero Lower
Bound”: en efecto, su tasa para operaciones principales de financiamiento (MRO) fue fijada en
0% desde marzo de 2016; incluso, el ECB ha ofrecido tasas negativas en su facilidad de depdsito
desde junio de 2014 (Figura 1.3, panel inferior). Al igual que en Estados Unidos, al agotarse la
posibilidad de bajar aun mas las tasas de interés, muchos de los paises de la Zona Euro recurrieron
a aumentos considerables de sus déficits fiscales. Asi, en promedio para los paises de la Zona
Euro, el déficit paso de un nivel de 1.3% del PIB entre 2014-2019 a 7.1% del PIB en 2020y 5.1%
del PIB en 2021 (Figura 1.4).

Figura 1.3. Tasas de interés de politica monetaria
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Reserva Federal

Rango de la tasa
Tasa efectiva

Puntos porcentuales

Banco Central Europeo

—— Deposit facility

20 §
Fig —— MRO-Fixed-rate
§ 15 —— Marginal lending facility
=
8 10
o
o
w 05
2
5
£ 00
-05 R
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Fuente: Elaboracidn propia con base en datos de FRED y del Banco Central Europeo.

4 El Banco Central Europeo conduce su politica monetaria con tres tasas de interés: (a) la tasa para operaciones principales de
financiamiento, que provee el grueso de la liquidez al sistema bancario, (b) la tasa para facilidades de depésito, aplicable a
operaciones overnight de los bancos del Eurosistema, y (c) la tasa para facilidades marginales de préstamos, aplicable a créditos
overnight tomados por los bancos del Eurosistema.
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Figura 1.4. Déficit fiscal en EUA y en la Zona Euro
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Fuente: Elaboracidon propia con base en datos de FRED y de la OECD.
El efecto de estas politicas macroecondmicas expansivas se manifesté en un fuerte aumento en
la inflacién a nivel mundial durante 2021 (Figura 1.5). En Estados Unidos, la inflacién alcanzé un

7.0% en 2021, un nivel no visto desde 1981, mientras que en Europa la inflacidn fue de 5.3%, el
nivel mas alto desde que empezé a circular el euro (2000).

Figura 1.5. Paises seleccionados: Tasa de inflacidon interanual
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Fuente: Elaboracidn propia con base en datos de OECD.
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Es importante sefialar, no obstante, que el aumento repentino de las tasas de inflacién no es
exclusivamente el resultado de una politica macroeconédmica muy expansiva, sino que en ello
han influido ademas una serie de perturbaciones de oferta y de demanda privada.

Entre estos factores resaltan las distorsiones causadas por la pandemia al flujo normal de bienes
en el mercado mundial. Por ejemplo, la mayor demanda por equipos electrénicos, para satisfacer
las necesidades de equipos de cédmputo para personas trabajando desde sus hogares, o bien
aquellas dedicadas a la mineria de criptoactivos, provocd una escasez temporal de chips. Esto a
su vez afecté en gran medida a la industria automotriz, que se vio obligada a recortar su
produccién por no contar con esos insumos clave.

Por otra parte, problemas con la operacidon normal de algunos de los puertos maritimos provocé
disrupciones en la logistica de los envios de mercaderia, lo cual se vio reflejado por un fuerte
incremento en el costo de envio, asi como en el tiempo requerido para mover las mercancias:
segln el indice global FBX (Freightos Baltic Index) , el costo de enviar un contenedor por barco
alcanzo los $11,109 en septiembre de 2021 (valor indice), un aumento un 735% con respecto a
febrero de 2020, mes anterior al inicio del mayor impacto de la pandemia.

Figura 1.6. Precio del petréleo
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Fuente: Elaboracidn propia con base en datos de FRED.
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Aunado a lo anterior, la inflacién global ha crecido en respuesta al crecimiento del precio del
petréleo (Figura 1.6). Luego de tener un afio de precios atipicamente bajos en 2020, durante la
contraccion provocada por la pandemia de Covid-19, en el que en promedio el WTI se cotizd en
USS$39.2 y el Brent en US$41.8, un afio mas tarde se promedié el WTI en US$68 y el Brent en
USS$70.7, es decir, un incremento aproximado de un 70% entre ambos afios.

El panorama para 2022 ha sido en extremo sombrio. Luego de que Rusia invadiera Ucrania el 24
de febrero de 2022, las disrupciones en los mercados de los alimentos y de energia han
provocado mayores presiones inflacionarias. Por ejemplo, el petréleo ha subido su precio en mas
de un 60% en el primer semestre. El trigo aumentd su precio en un 66% entre el inicio de la
invasion de Ucrania (uno de los mayores exportadores de este cereal) y mediados de mayo;
aunque posteriormente ha tendido a normalizarse, al cerrar el primer semestre su precio estaba
aun 33% sobre el nivel anterior a la invasidn. Es importante senalar, eso si, que el aumento de los
precios internacionales de alimentos ha venido en aumento desde 2021: el indice de precios de
alimentos calculado por la FAO registré que los alimentos fueron un 28% mas caros en 2021 que
en 2020, mientras que en el primer semestre de 2022 ya eran 54% mas caros que en 2020.

Asi, las presiones en los precios se han visto reflejados en niveles de inflacion ain mayores: tanto
en Europa como en EUA la tasa de inflacion superd el 9% interanual al cierre del primer semestre
de 2022. En respuesta a la mayor presion inflacionaria, los bancos centrales han recurrido a
incrementar sus tasas de interés, con vistas a contraer la demanda agregada. Por ejemplo, la FED
aumenté su tasa efectiva del rango 0.0-0.25% con el que inicié el afio al rango 2.25-2.50% al 28
de julio® (Figura 1.3, panel superior), mientras que el Banco Central Europeo incrementd, por
primera vez en mas de una década, sus tasas de politica monetaria, aunque de manera mas
timida que el FED: en 50 puntos base el 27 de julio. Como es de esperar, esto incrementara el
costo del crédito para los paises de la regidon. Ademas, dados los choques de oferta y las politicas
monetarias mas restrictivas, es de esperar ademds una desaceleracion del crecimiento
econdmico mundial.

Asi, en su edicion mas reciente del WEO (julio 2022), el FMI revisé a la baja sus prondsticos de
crecimiento: la economia mundial pasaria de crecer un 6.1% en 2021 a solo 3.2% en 2022, lo cual
supondria una menor demanda por las exportaciones de los paises de la regiéon y con ello
supondria un menor crecimientos para nuestras economias.

5 En relacion con el posible impacto para la region de un aumento en las tasas de interés en los EE.UU. véase Diaz y Madrigal
(SECMCA, 2022). https://www.secmca.org/nota/efectos-y-otras-consideraciones-de-politica-monetaria-respecto-a-los-ajustes-
de-la-tasa-de-referencias-de-la-reserva-federal-de-estados-unidos-en-la-region-card/
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1.2. Comercio internacional

Posterior a los impactos que se observaron en el comercio mundial, derivado de la crisis
provocada por la pandemia de COVID-19; el comercio internacional se ve amenazado
nuevamente a causa del impacto provocado por el conflicto entre Rusia y Ucrania. Aunado a esta
situacion, se encuentra la crisis de los fletes maritimos, los cuales, desde finales de 2020 han
venido en aumento y, aunque a partir de septiembre de 2021 han mostrado reducciones, aln se
encuentran en niveles muy superiores a los valores previo a la pandemia.

De acuerdo con datos del Banco Mundial (2022), para 2021, el comercio mundial experimentd
una tasa de crecimiento de 10.3% respecto al afo previo, y para inicio de 2022, se pronosticaba
un crecimiento de 5.8%; sin embargo, los efectos disruptivos en las cadenas de suministro
(asociadas al conflicto entre Rusia y Ucrania) conllevaron a un ajuste en las perspectivas de
crecimiento hacia la desaceleracion de esta dinamica (nueva tasa de crecimiento del comercio
mundial estimada de 4.0%). Los efectos de una desaceleracion en el dmbito comercial, se prevén
gue permanezcan, incluso en 2023- (Ver Figura 1.7).

Figura 1.7. Proyeccion de crecimiento del comercio global
Variacién anual (%)
2021 -2023
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Fuente: SIECA con datos del Banco Mundial.
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La Figura 1.8 muestra que, a pesar que el volumen del comercio de bienes, asi como, el de
servicios tuvieron una fuerte contraccién durante la pandemia de la COVID-19, el comercio de
bienes logrd una recuperacion sorprendentemente rdpida. Para inicios de 2021 ya se habian
superado los niveles alcanzados previos a la pandemia. Por su parte, el comercio de servicios (el
cual iba creciendo a un ritmo superior al caso de los bienes) experimenté una mayor contraccion
de la que aun no se recuperaba para 2021 (un valor de 90.6 para el indice de volumen de las
importaciones a diciembre de 2021, versus 107.2 para diciembre de 2019).

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (2022), esta recuperacion en el comercio de
bienes y estancamiento en el comercio de servicios se intensific6 mas en paises mayormente
afectados por la pandemia. Ademas, la destacada recuperacién del comercio de bienes se debio
en gran parte a la adaptabilidad y resiliencia que mostraron las cadenas globales de valor.

Figura 1.8. indice de volumen mundial de importaciones
indice (marzo 2018 = 100)
2018 - 2021
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Fuente: SIECA con datos del Fondo Monetario Internacional.

Para el caso del comercio de servicios, |la categoria mas afectada corresponde a Viajes y se debe
principalmente a las politicas adoptadas por los paises en relacidn a los cierres de fronteras y
restricciones de movilidad, las cuales (aunque en menor medida o severidad) se mantuvieron
durante 2021. En este mismo sentido, la categoria de Transporte también se vio afectada a inicios
de la pandemia, pero consiguidé recuperarse a razén de que las medidas impuestas se iban
relajando. Contrario a los casos previos, el comercio de servicios de telecomunicaciones
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experimentd un crecimiento como consecuencia del mayor uso de los medios digitales para las
actividades econdmicas que forzé el contexto de la pandemia de la COVID-19.

Figura 1.9. indice de volumen mundial de importaciones de servicios segin categorias
indice (marzo 2018 = 100)
2018 - 2021
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Fuente: SIECA con datos del Fondo Monetario Internacional.

A pesar de haber experimentado una excelente recuperacién, el comercio a nivel global se est3
viendo afectado a través de presiones en las cadenas de suministros. De acuerdo con el Banco
Mundial (2022), estas presiones emergen como reaccién a la ya acumulada crisis de fletes
maritimos, nuevos confinamientos a causa del COVID-19 en los principales puertos de Asia, y las
disrupciones logisticas que ha provocado el conflicto en Ucrania.

En la Figura 1.10 se puede observar el indice de presion sobre las cadenas globales de suministros
el cual, de acuerdo con el Banco de la Reserva Federal de Nueva York (2022), proporciona una
medida parsimoniosa que mide la importancia de las restricciones en los suministros con
respecto a los resultados de las principales variables econdmicas (precios y produccion). De
acuerdo con Benigno et al. (2022), entre diciembre de 2021 y marzo de 2022, la presidn creciente
sobre las cadenas de suministro presenté un relajamiento; no obstante, a partir de abril de 2022
la situacidn volvié a empeorar en respuesta a las tensiones globales que estan emergiendo.
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Figura 1.10. indice de presién en las cadenas globales de suministros
Como desviacién estandar del valor promedio histérico
Enero 2015 — abril 2022
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Fuente: SIECA con datos de la Federal Reserve Bank of New York.

1.2.1. El costo de fletes maritimos sigue representando un problema para el comercio global

Desde inicios de los efectos provocados por la COVID-19 las cadenas globales de suministros han
sufrido importantes disrupciones como: congestiones en las terminales portuarias, falta de
contenedores para la carga de mercaderias, escasez de bodegas maritimas y fluviales, y cortes
de aprovisionamiento desde las fuentes habituales (CEPAL, 2021). Todas estas disrupciones han
generado la interrupcion en multiples industrias, obedeciendo, principalmente a una demanda
deprimida y las restricciones impuestas como respuesta al aumento de contagios.

De acuerdo con UNCTAD (2021), a partir de la segunda mitad de 2020 se dio un proceso de
recuperacién gradual en la demanda conforme las medidas impuestas para afrontar la pandemia
se iban relajando; sin embargo, la infraestructura portuaria disponible en ese momento no era lo
suficientemente capaz de manejar el aumento de demanda y, por tanto, provocd un
estrangulamiento de contenedores que se esparcio a lo largo de toda la cadena. A medida que la
demanda iba en incremento y la oferta se veia obstaculizada por los congestionamientos
portuarios, el precio de los fletes comenzé a aumentar de forma exponencial.

Este incremento se puede ver reflejado en la Figura 1.11, la cual presenta la evolucién del indice
global de contenedores. Tal como se muestra, el incremento en el costo de los fletes se empezé
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a originar a partir de la segunda mitad de 2020 y fue hasta noviembre del mismo afo que empezd

a acentuarse, llegando a su valor mas alto en septiembre de 2021 y el cual se tradujo en un
crecimiento interanual aproximado de 290%.

A partir de este pico de septiembre de 2021, el costo global de los fletes se ha ido reduciendo;

sin embargo, este aln sigue siendo muy elevado en comparacién a los niveles registrados antes
de iniciada dicha crisis.

Figura 1.11. indice Global de Contenedores
En Millones de USD

Enero 2019 — mayo 2022
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Fuente: SIECA con datos de Drewry.

1.2.2. El conflicto entre Rusia y Ucrania representa una gran amenaza para la recuperacion

El conflicto entre Rusia y Ucrania ha generado una crisis a nivel internacional cuyos efectos vienen
a acentuar la condicién de vulnerabilidad que atraviesa el mundo desde el impacto de la
pandemia de la COVID-19. De acuerdo con el FMI (2022), este conflicto estd produciendo
impactos econdmicos a nivel global por medio de cuatro canales principales: el mercado global

de commodities, el comercio y relaciones directas con Rusia y Ucrania, las redes de produccién
transfronterizas, y los mercados financieros.

Con respecto al mercado global de commodities, CEPAL (2022) sefala que los productos que
estan siendo principalmente afectados por las disrupciones a causa del conflicto, son los que se
encuentran dentro de los sectores de produccidn primaria (cereales, petrdleo, gas y aluminio) y
los sectores industriales que producen insumos para la agricultura, por ejemplo, los fertilizantes.
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Los precios de los cereales se han visto afectados debido al importante papel que juegan Rusiay
Ucrania como proveedores de dichos productos. Esto se puede observar en la Figura 1.12 la cual
muestra que, a partir de marzo de 2022 el alza de los precios ha sido significativa (aunque se
espera que esto se vaya reduciendo a medida que se relajen). La misma situacién de alza a partir
de marzo de 2022 ocurrié con el precio de los combustibles, los cuales se muestran en la Figura
1.13; sin embargo y contrario a los precios de cereales, la evolucidon de los precios de
combustibles muestra una tendencia hacia una mayor alza.

Figura 1.12. Precios internacionales de cereales
indice con base enero 2000 = 100
Diciembre 2021 — junio 2022

Indice global ==Trigo =——Maiz Soya =——Cebada

430
410
390
370
350
330
310
290
270

250
dic-21 ene-22 feb-22 mar-22 abr-22 may-22 jun-22

=100

indice con base 2000

Fuente: SIECA con datos del International Grains Council.
Nota: Se utilizé un suavizamiento de la serie con medias moéviles para 5 observaciones.
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Figura 1.13. Precios internacionales de gas y petrdleo
En USD por galdn de gas o por barril de crudo
Diciembre 2021 — junio 2022
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Fuente: SIECA con datos de la Federal Reserve Economic Data.
Nota: El precio corresponde al Petréleo y Gas reportado en los EUA.

Ademas del impacto en precios de commodities que esta causando el conflicto entre Rusia y
Ucrania, el impacto a través de las relaciones comerciales directas con Rusia y Ucrania tiene
importantes implicancias para la economia global. De acuerdo con el FMI (2022) los mercados
mas dependientes del comercio con Rusia y Ucrania son Bielorrusia, algunos estados balticos,
paises Caducaso y la regién del centro de Asia.

A nivel global, las economias de Rusia y Ucrania tienen un papel importante dentro de las cadenas
de suministros para algunos sectores en especifico. A nivel del total de exportaciones mundiales,
Rusia y Ucrania representan apenas el 2.6%; sin embargo, a nivel de exportaciones del total
suministros para la produccion, el peso a nivel global de estas economias aumenta a casi el doble
(4.5%). Dentro de estos productos, los sectores en los que Rusia y Ucrania tienen mayor cuota
global son los relacionados alimentos y bebidas para uso industrial (5.8% para productos
elaborados y 8.6% para productos basicos) y los combustibles y lubricantes con un peso de 12%.
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Capitulo 2: Perspectivas Economicas y Regionales 2021-2022

2.1. Perspectivas de crecimiento econédmico en la regién CARD

Las proyecciones de crecimiento en la region de Centroamérica y Republica Dominicana, al igual
gue el contexto de desaceleracion del crecimiento econémico esperado a nivel global, también
se han desacelerado, a medida que avanzan las disrupciones en las cadenas globales de
suministros y el conflicto entre Rusia y Ucrania. De acuerdo con estimaciones realizadas por
CEPAL (Padilla Pérez, 2022), a inicios de 2022 se esperaba que el crecimiento para fin de afio en
la region CARD seria de 4.9%, mientras que en Centroamérica seria de 4.7%.

Sin embargo, de acuerdo con la revisién realizada por el FMI (2022) en abril, el crecimiento
esperado a 2022 para CARD y Centroamérica se proyectan en 4.7% y 4.5%, respectivamente (es
decir, una desaceleraciéon de 0.2 punto porcentuales para cada caso). Por su parte, el Banco
Mundial (2022) proyectaba al mes de junio un crecimiento en Centroamérica de 3.9% para 2022
(reduccién de 0.8 puntos porcentuales respecto a la revision de enero); lo cual indica una
reduccion en las proyecciones de crecimiento a medida que las tensiones mundiales han ido
evolucionando.

Figura 2.1. Proyecciones de crecimiento econémico
Variacién anual del PIB real (%)
2019 -2023
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Fuente: SIECA con datos proyectados del Fondo Monetario Internacional.
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Cabe indicar que, segun la revision de CEPAL para abril, se espera que Latinoamérica y el Caribe
crezcan a una tasa de 1.8%; por tanto, a pesar de que persisten las expectativas de desaceleracion
econdmica, la regién CARD experimentard una tasa superior para 2022. Esto obedece
principalmente al desempefo de Costa Rica, Republica Dominicana y Panam3, quienes se espera
gue experimenten altas tasas de crecimiento en su demanda externa de bienes y una mayor en
el sector servicios para los dos ultimos (especialmente en Panama).

2.2, Perspectivas regionales de comercio

Al igual que el caso del crecimiento econdmico de la region CARD, se proyecta que para finales
de 2022 las exportaciones de bienes y servicios se desaceleren, alcanzando un crecimiento de
5.8% (4.4% para Centroamérica) impulsado principalmente por las exportaciones de bienes
fisicos. Este crecimiento en se encuentra levemente por encima de lo proyectado para América
Latina y el Caribe en ese mismo afio (4.67%).

A pesar de que la proyeccion de crecimiento de las exportaciones de CARD se ha desacelerado
con respecto a las de inicio de 2022, se espera que para 2023 exista una mayor recuperacion en
el crecimiento de dichas exportaciones, con tasas esperadas de 8.2% para CARD y 7.4% para
Centroamérica.

A nivel particular, destaca la desaceleracion en la tasa de crecimiento esperada de las
exportaciones en 2022, para todos los paises con excepcién de Nicaragua, la cual se estima que
tenga un mayor crecimiento (3.7%) en relacién a lo estimado para finales de 2021 (0.4%). La
economia mayormente afectada en términos de desaceleracidn se prevé que sea Guatemala,
pasando de una tasa de crecimiento esperado en 2022 de 4.6% a una tasa esperada de
decrecimiento de -2.1%.
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Figura 2.2. Volumen de las exportaciones de bienes y servicios
Variacion anual (%)
2019 -2023
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Fuente: SIECA con datos proyectados del Fondo Monetario Internacional.

Seguidamente, se encuentran las economias de Honduras con crecimiento esperado de 1.6%
para 2022 (una desaceleracidn de 5.5 puntos porcentuales); El Salvador con crecimiento de 4.5%
(desaceleracidn de 4.8 puntos porcentuales) y Republica Dominicana con crecimiento de 9.2%
(desaceleracién de 4.3 puntos porcentuales). Por su parte, se espera que Panama tenga un
crecimiento en sus exportaciones de 10.2% (desaceleracion de 2.1 puntos porcentuales) y Costa
Rica un crecimiento de 8.8% (desaceleracion de 0.6 puntos porcentuales).
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Figura 2.3. Crecimiento proyectado del volumen de las exportaciones de bienes y servicios
Variacion anual (%)
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Fuente: SIECA con datos proyectados del Fondo Monetario Internacional.

Para el caso de las importaciones de bienes y servicios a 2022, para la regiéon CARD se proyecta
gue su crecimiento sea mucho menor al esperado para las exportaciones, siendo este de una tasa
aproximada de 1.3% (0.1% para Centroamérica), la cual surge principalmente como resultado del
efecto estadistico relacionado con el fuerte crecimiento de 2021 (21% para CARD y 22.3% para
Centroamérica). Este crecimiento resulta menor a lo proyectado para Latinoamérica y el Caribe
en 2022 (2.24%); no obstante, se espera que para 2023 la regién se recupere y crezca por encima
de Latinoamérica y el Caribe (4.9% para CARD versus 3.2% para Latinoamérica).
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Figura 2.4. Volumen de las importaciones de bienes y servicios
Variacion anual (%)
2019 -2023
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Fuente: SIECA con datos proyectados del Fondo Monetario Internacional.

A nivel particular de cada economia de la regidn, se puede destacar una desaceleraciéon en la tasa
de crecimiento proyectada a 2022 de las importaciones en todas las economias con excepcion
de El Salvador, donde se estima un mayor crecimiento (8.8% segun revision de abril versus 7.9%
segun revisidon de finales de 2021) y Panama que se mantiene en la misma tasa esperada (0.5%).

Las economias mas severamente afectadas por la desaceleracidon son Honduras y Guatemala,
quienes pasaron de un crecimiento esperado de 8.3% y 5.0%, respectivamente, a una caida
esperada de -7.9% y -5.2%, segun las ultimas revisiones del FMI (2022).

En lo que respecta al resto de economias de la region CARD, Nicaragua se espera que aumente
su volumen de importaciones en 2022 en 4.2% (7.1% segun revision previa), Costa Rica en 5.6%
(7.2% segun revisioén previa), y, por ultimo, Republica Dominicana con 4.2% (4.4% seguln revision
previa).
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Figura 2.5. Crecimiento proyectado del volumen de las importaciones de bienes y servicios
Variacion anual (%)
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Fuente: SIECA con datos proyectados del Fondo Monetario Internacional.

2.3. Perspectivas del comercio intrarregional en Centroamérica

La dinamica del comercio intrarregional para la regién centroamericana muestra una tendencia
a la baja para 2022, en comparacién con lo reportado para 2021. Esto obedece principalmente al
efecto estadistico provocado por la fuerte expansidn en el comercio interno que se observé
durante 2021, el cual conlleva a un proceso de estabilizacidn para el presente afio. No obstante,
el valor del comercio interno ha reportado un decrecimiento desde abril como consecuencia de
las tensiones actuales en el comercio global y las interrupciones de las cadenadas de suministros.

De acuerdo con la Figura 2.6, el mayor crecimiento del comercio intrarregional se registré
durante mayo 2021, lo cual coincide con el mes donde el comercio se vio mayormente afectado
durante la pandemia de 2020. En linea con esto, el menor punto se registré durante mayo de
2022 (-8.6% para el valor y -35.1% para el volumen) y, a partir de este, se observa una tendencia
leve hacia la recuperacién, aunque aun no con signos de crecimiento.

El transporte terrestre internacional centroamericano muestra una tendencia hacia la baja y con
signos de decrecimiento desde abril del presente afio. De acuerdo con la Figura 2.7, la mayor
expansion ocurrio en mayo de 2021 (crecimiento interanual de 105.8%) y el punto mas bajo fue
alcanzado en julio de 2022, el cual fue el Ultimo mes reportado (caida interanual de -5.1%).
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Figura 2.6. Comercio intrarregional en Centroamérica

Variacién anual del valor en USD y volumen en nimero de DUCA-F transmitidas (%)
Enero 2021 - julio 2022
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Fuente: SIECA.

Figura 2.7. Volumen del transporte terrestre internacional en Centroamérica

Variacion anual del volumen en nimero de DUCA-T transmitidas (%)
Enero 2021 - julio 2022
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Fuente: SIECA.
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2.4. Proyecciones de inflacion en la region CARD

De acuerdo con estimaciones del FMI (2022) realizadas para abril 2022, se espera que la inflacién
en la region CARD cierre en 5.8% para 2022 (4.8% para Centroamérica), impulsada
principalmente por el aumento en los precios del sector de alimentos y del sector transporte.
Esta proyeccidn de inflacion resulta moderada si se compara con el promedio estimado para
América Latina y el Caribe (11.22%); sin embargo, se espera que la regién CARD experimente una
inflacion aun mayor a la proyectada por el FMI.

De acuerdo con SECMCA (2022), la dindmica de precios en la region CARD muestra una inflacion
acumulada a julio 2022 de 5.56% (8.5% en interanual) y con una tendencia hacia una mayor alza.
Tal como se puede observar, la inflacion acumulada para julio ya se encuentra en niveles muy
cercanos a lo proyectado por el FMI (2022) para fines de afio; por lo cual, se esperaria que la tasa
promedio de la regidn se encuentre en niveles aun mds altos para diciembre.

Figura 2.8. Proyecciones de inflacidon
Variacion anual del IPC promedio ponderado (%)
2019 - 2023
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Fuente: SIECA con datos proyectados del Fondo Monetario Internacional.
Nota: Se utilizé un promedio ponderado por el peso del PIB real de cada economia en el total de la regién.
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2.5. Proyecciones por pais

Las perspectivas en materia de precios al consumidor, con base en las proyecciones de los paises
de la region CARD, indican que la inflacidn regional para 2022 estaria ubicada en el rango entre
3% vy 8,5%. Esto inplica niveles de inflacion superiores a los observados en 2021 con una mayor
heterogeneidad entre paises. En general, toda la regién se ha visto afectada por presiones
externas derivadas del incremento de los precios internacionales del petréleo y otras materias
primas, las interrupciones en las cadenas globales de suministros a nivel mundial, la mayor
incertidumbre asociada al conflicto geopolitico entre Rusia y Ucrania y los efectos persistentes
de la pandemia, sobre todo en China. Como resultado, las proyecciones revisadas son
considerablemente mas altas que las realizadas a principios del afo.

Cuadro 2.1: Proyeccion de Inflacion en la region CARD

Porcel
Proyeccion Proyeccion Proyeccion

2021 inicial 2022  revisada 2022 2023
Costa Rica 3,3 301 6,6 3.0+1
El Salv...... “o— e —— e
Guatemala 3.1 40+1 5.25 401
Honduras 53 5,0+6,2 10.3 5.63
Nicaragua 7,2 5,0-6,0 7,0-8,0 n.d.
Republica Dominicana 8,5 40+1 8,5 40%1
Panama 1,6 3.1 3.4

Fuente: Bancos centrales de la region. En el caso de Panama, FMI WEO Datamaper, abril 2022.

Luego de la importante recuperacién de la actividad econémica en 2021, influenciada por una
combinacién de factores que incluye el aumento del crédito al sector privado (empresas y
hogares), la mayor inversién publica, la recuperacién de flujos externos procedentes de las
exportaciones, remesas, inversion extranjera directa y turismo, entre otros, continla una
dindmica de crecimiento en la regidon en 2022; aunque a tasas que han tendido a desacelerarse

6 Los resultados incluidos en esta seccion se basan en la informacidn reportada por los bancos centrales en el caso de la regién
CARD. Para Panamg, la informacion proviene del WEO Datamaper del FMI y de Global Economic Prospects del BM.
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respecto a lo previsto a inicios del afio y que muestran una convergencia hacia las observadas
previo a la pandemia del COVID-19. Como en el caso de la inflacién, los resultados esperados
muestran heterogeneidad entre los paises lo que evidencia el impacto desigual que ha tenido el
choque externo en las distintas economias de la region.

Cuadro 2.2: Proyecciones de crecimiento del PIB para la regién CARD

Porcentaje
Costa |
El Salv: 2,6 n.d.
Guater
Hondu
Nicarar~ 1n2 An_cn nA
Republica Dominicana 12,3 5,5 5,0 4,8
Panama 15,3 6,2 5,0 5,0

Fuente: Bancas centrales de la region. Fn el caso de Panama. FMI WFQ Datamaper, abril 2022

De acuerdo con la informacion disponible al cierre de este informe, todos los paises de la regidn
CARD esperan un deterioro en la cuenta corriente de la balanza de pagos en 2022 en
comparacion con 2021. Lo anterior como resultado de mayores importaciones netas asociadas a
la recuperacidén econdmica y al deterioro de los términos de intercambio, por el aumento de los
precios internacionales de las materias primas. Segun el Banco Mundial’, se prevé que dichos
precios aumenten a un ritmo considerable, a medida que se afiance la recuperacion global; los
precios del petrdleo aumentardn alrededor del 50% vy los precios de las materias primas no
petroleras subiran en alrededor del 20%, debido en particular a los aumentos significativos de los
precios de los fertilizantes, alimentos y metales. A pesar de esto, se espera que se mantenga el
dinamismo positivo de las exportaciones de bienes y del flujo de las remesas familiares. Ademas,
es probable que la inversion extranjera directa y los ingresos por turismo continlden con su
dindmica de recuperacién.

7 Commodity Markets Outlook, abril 2022. https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/37223/CMO-April-
2022.pdf

33


https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/37223/CMO-April-2022.pdf
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/37223/CMO-April-2022.pdf

Informe Econdmico Regional

2020-2021

Cuadro 2.3: Proyeccion de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos

Cifras comc

Costa | -4,6 -3,%
El Salv
Guatel
Hondu
Nicara

Repub

Panama -2,9 -4,1 -3,3

FUENTE: Fuente: Bancos centrales de la region. En el caso de Panama, FMI WEO Datamaper, abril 2022.

El balance fiscal de la regién CARD se estabilizé a la par de la recuperaciéon de la actividad
productiva durante 2021. Esta estabilizacién de las finanzas publicas puede explicarse tanto por
el comportamiento expansivo que han tenido los ingresos, como por la moderacion de las
erogaciones publicas. No obstante, a pesar de la mejora de la relaciéon deuda/PIB en la region, el
saldo bruto de la deuda publica (gobierno central) registr6 un aumento aproximado de
US$11,933.0 millones para 2021.

Dada la coyuntura actual de aceleracién de la inflacion, es posible enfrentar tasas de interés
internacionales mas altas en el corto plazo, asi como un fortalecimiento del ddlar frente a las
monedas de la regién, por lo que el servicio de la deuda, en especifico la deuda externa, podria
aumentar considerablemente en el corto plazo, reduciendo en alguna medida los margenes de
maniobra de politica fiscal.

En este frente, el principal reto a mediano plazo consistird en hacer frente a los altos niveles de
deuda publica que se han alcanzado a partir de la pandemia, y que conlleva a establecer como
parte de la estrategia de politica fiscal, un proceso de consolidacion, que permita conducir estos
saldos de deuda a niveles menores, asegurando sostenibilidad de fiscal a mediano plazo.
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Cuadro 2.4: Proyeccion del Saldo de Operacional del Gobierno Central

Cifras con

Costa Ri
El Salva
Guatem
Hondur:
Nicarag!

Republi

Panama -5,5 -4,0 -3,0

FUENTE: Ministerios de Hacienda y Finanzas.
Incluye donaciones.
1/ Se refiere al Sector Publico No financiero.
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Capitulo 3: Sector Real

3.1. Laeconomia en la regién mostré una satisfactoria recuperacion a raiz del impacto de la
crisis de la COVID-19

Luego de experimentar en 2020 la contraccion mas profunda en la historia reciente, la region
CARD logré alcanzar una recuperacién satisfactoria para 2021, la cual le permitié superar los
niveles de produccién registrados previo a la pandemia. El crecimiento econdmico registrado
para 2021 fue de 9.0% para Centroamérica y 10.9% para la regién CARD.

A nivel individual, Panama fue la economia que experimenté el mayor crecimiento en 2021 con
un valor de 15.3%; seguido por Honduras con 12.5%, Republica Dominicana con 12.3%, y El
Salvador y Nicaragua con 10.3% cada uno. Por otro lado, las economias de Guatemala y Costa
Rica crecieron por debajo del promedio centroamericano (8.0% y 7.8%, respectivamente);
aunque estas tasas se mantuvieron en un nivel superior al promedio registrado para América
Latina y el Caribe (6.8% seguin el FMI (20222)).

Figura 3.1. Variacién del PIB a precios constantes de Centroamérica y CARD
Variacion anual (%)
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Fuente: SIECA con datos del SECMCA.
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En términos generales, de acuerdo con la CEPAL (2022), se atribuye este crecimiento a la
recuperacion gradual de la demanda interna, a medida que la economia se adaptaba al impacto
de la pandemia de la COVID-19, y a la fuerte expansion de la demanda externa, la cual se refleja
a través de las remesas, exportaciones e inversion extranjera directa. También se destaca el papel
de los programas de apoyo a las micro, pequefias y medianas empresas (MIPYMES), los cuales
propiciaron un entorno de promocion a la reactivacién de la demanda interna.

La Figura 3.2 muestra la evolucién mensual de la actividad econdmica de la regién y de esta se
puede destacar que la recuperacion para Centroamérica y CARD se empezd a observar a partir
de febrero de 2021, cuando estas alcanzaron un crecimiento interanual de 0.26% y 2.39%,
respectivamente. El mayor crecimiento interanual se dio durante el segundo trimestre de 2021
y esto se debid, principalmente, a que durante el mismo trimestre del afo previo se experimentd
la mayor contraccion de la actividad econdmica.

A partir de la segunda mitad de 2021, el ritmo de la actividad econdmica se fue desacelerandoy,
segun sefiala CEPAL (2022), esto se debid a un menor efecto de crecimiento relativo (menores
contracciones en el mismo periodo para el afio anterior), el incremento en los precios de
productos energéticos y los mayores costos de transporte asociados con las irrupciones en las
cadenas globales de suministros.

A nivel individual destaca el alto crecimiento de Panamd en los primeros meses de 2021,
atribuido principalmente a un efecto estadistico, ocasionado por una fuerte contraccion en el
mismo periodo para 2020. Por su parte, Costa Rica y El Salvador fueron las Unicas economias que
registraron una tendencia positiva en todas sus actividades econdmicas; este comportamiento
se atribuye a un impulso proveniente de los sectores manufactureros y de comercio (SECMCA
2021). Asi mismo, para Honduras y Nicaragua el sector de manufactura presentd una notoria
expansion, aunque los principales impulsores de su crecimiento fueron los servicios financieros
y el comercio, respectivamente.
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Figura 3.2. indice Mensual de la Actividad Econédmica para Centroamérica y CARD
Variacion interanual de su tendencia ciclo (%)
Enero 2020 — abril 2022
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Fuente: SIECA con datos del SECMCA.

Al analizar la actividad econdmica en la region desde la perspectiva de la demanda agregada, se
encuentra que el mayor crecimiento registrado para 2021 se dio en la demanda por inversion
(formacién bruta de capital), la cual crecié 33.4% para Centroamérica y 32.9 para la regiéon CARD.

Este alto crecimiento obedece principalmente al efecto estadistico relacionado con la caida en
2020 para dicho componente.

El consumo interno de la regidn resulté ser el menos afectado durante 2020, lo cual conllevé a
que este componente registrara el menor crecimiento durante 2021 (9.5% para Centroamérica y
8.9% para CARD); no obstante, es preciso destacar que esta tendencia resulta similar a la de la
demanda agregada. El gasto de gobierno fue la Unica cuenta que aumentd durante 2020 como
respuesta al mayor uso de recursos para afrontar la pandemia; y durante 2021, experimentd

nuevamente un crecimiento el cual fue incluso superior al registrado en 2020 para
Centroamérica.

En lo que respecta a la demanda externa, tanto las exportaciones como las importaciones se
vieron afectadas en similar magnitud durante 2020; sin embargo, para 2021 las importaciones
crecieron a un ritmo mayor que las exportaciones (23.3% para las exportaciones y 24.6% para las
importaciones en la regidn CARD). La demanda externa se vio impulsada, principalmente, por la
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reactivacion de la demanda a nivel mundial que se dio a medida que las restricciones por la
pandemia se fueron reduciendo.

Cuadro 3.1. Producto Interno Bruto segin componentes de la demanda agregada
Variacion interanual (%) 2

2020y 2021
Centroamérica
Componente
Producto Interno Bruto 7,3 9,9° -7,5 9,0°
Consumo final -3,9 8,9 -4,5 9,5
Consumo privado -5,5 9,7 -6,3 10,3
Gasto de gobierno 4,8 4,7 4,8 5,6
Formacidn Bruta de Capital -18,9 32,9 -22,1 33,4
Capital fijo -19,4 29,6 -22,8 30,5
Variaciéon de existencias -55,6 -55,6
Exportaciones de bienes y servicios -18,1 23,3 -15,0 21,1
Importaciones de bienes y servicios -15,1 24,6 -15,2 24,9
Discrepancia -110,4 -45,2

Fuente: SIECA con datos de CEPAL (2022).
a Variacion anual de 2020 con cifras preliminares y a 2021 con promedios simples al tercer trimestre de ese afio
b Cifra preliminar al tercer trimestre de 2021.

El andlisis realizado desde la perspectiva de la oferta refleja que los sectores de la economia que
mas han crecido en la regién CARD para 2021 son los mismos que sufrieron una mayor
contraccion durante la pandemia, es decir, la construccién (19.7%), el comercio, reparaciones,
hoteles y restaurantes (15.4%). Asi mismo, se destaca la expansién presentada por los sectores
de intermediacion financiera (14.6%) y la industria manufacturera (14.3%), los cuales han estado
impulsando en mayor peso el crecimiento total de la actividad econdmica.

Por ultimo, es importante destacar el crecimiento sostenido que, desde 2019 ha tenido el sector
de explotacién de minas y canteras en Centroamérica, el cual crecid 15.1% en 2020 y 46.7% en
2021. Este sector se ve impulsado debido al crecimiento en la produccién y explotacién del
concentrado de cobre en Panama el que, para la primera mitad de 2021, habia aumentado sus
exportaciones en 493% respecto al mismo periodo en 2020, segun el Ministerio de Economia 'y
Finanzas de Panama (MEF, 2021).
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Cuadro 3.2. Producto Interno Bruto segun actividad econémica
Variacion interanual (%)@
2020y 2021

Centroamérica

Actividad econdmica

Producto Interno Bruto -7,3 9,9° -7,5 9,0°
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 0,9 2,1 0,3 2,2
Explotacion de minas y canteras 2,0 36,0 15,1 46,7
Industrias manufactureras -4,2 14,3 -5,1 14,3
Suministro de electricidad, gas y agua -1,1 8,6 -1,5 9,4
Construccion -23,9 19,7 -32,4 18,2
Comercio, reparaciones, hoteles y restaurantes -17,3 15,4 -15,1 14,9
Transporte, almacenamiento y comunicaciones -6,7 10,0 -6,8 9,8
Actividades inmobiliarias y empresariales -1,4 5,1 -2,9 5,9
Administracion publica y servicios sociales -2,0 4,3 -1,6 4,8
Servicios de intermediacion financiera -0,1 14,6 -0,1 14,6
Valor agregado -7,1 10,3 -7,4 10,1
Impuesto y subvenciones -11,3 21,6 -11,2 20,6
Discrepancia 6,2 -94,5 -2,2 -63,5

Fuente: SIECA con datos de CEPAL (2022).
a Variacion anual de 2021 con promedios moviles al tercer trimestre de ese afio.
b Cifra preliminar al tercer trimestre de 2021.

3.2. Una presion sobre precios a causa de la coyuntura internacional

La dinamica de inflacién en la regién se mantuvo elevada y con una tendencia creciente durante
2021, como respuesta al aumento elevado de precios a nivel internacional ocasionado por
presiones en las cadenas globales de suministros, rigideces en las politicas monetarias y un
desbalance en relacién a la demanda por consumo de bienes sobre la de servicios (FMI, 2022b).
Para finales de 2021, la inflacion registrada en Centroamérica fue alrededor de 4.3%, mientras
que para la region CARD fue de 5.14%.

A nivel individual, Republica Dominicana es la economia que mas ha sido impactada en términos
de presiones sobre el nivel de precios. Desde inicios del segundo trimestre de 2021, la inflacién
interanual de Republica Dominicana se ha mantenido por encima de los 8 puntos porcentuales,
y desde diciembre de 2020 se ha mantenido como la economia con mayor inflacién en la region.
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Asi también, las economias de Nicaragua, El Salvador y Honduras han mantenido niveles de
inflacién por encima del promedio registrado tanto en Centroamérica como en la region CARD.

Por otra parte, las economias de Costa Rica, Guatemala y Panama fueron las que presentaron los
niveles de inflacién mas bajos en la regidn.

Figura 3.3. Evolucion de la inflacion para Centroamérica y Republica Dominicana
Variacion interanual del IPC (%)
Enero 2020 — mayo 2022
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Fuente: SIECA con datos de la SECMCA.

El mayor aporte a la inflacién regional fue impulsado por Republica Dominicana, el cual presentd
una inflacién de 8.5% para 2021, superior en casi el doble a la meta proyectada de 4+1 punto
porcentuales (3.5 puntos porcentuales por encima del limite superior). En este mismo sentido,
Nicaragua también sufrié de una inflacién para 2021 (7.2%) con valores muy por encima de lo
esperado (3.7 puntos porcentuales arriba de su limite superior). Por ultimo, aunque en menor

medida, Honduras reflejé una inflacién de 5.3% para 2021, la cual fue superior en 0.3 puntos
porcentuales a su meta proyectada.

Por su parte, las economias de Guatemala y Costa Rica lograron controlar de forma mas efectiva
la presion sobre precios en sus economias, lo cual las llevd a experimentar una inflacién (3.1% y
3.3%, respectivamente) dentro de sus metas de inflacién. En particular, se destaca el caso de
Guatemala que registrd una inflacion muy cercana a su limite inferior meta.
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Cuadro 3.3. Inflacion en Centroamérica y Republica Dominicana en relacién a su meta esperada
Variacion interanual del IPC (%)

2020y 2021
E ’ Observada Discrepancia
conomia 2020 2021 2020 2021
Centroamérica 2.9 4.3
CARD 2.9 5.1
Paises con meta de inflacién
Costa Rica 0.9 3.3 3.0+1.0 3.0+1.0 -1.1
Guatemala 4.8 3.1 4.0+1.0 4.0%+1.0
Republica Dominicana 5.6 8.5 4.0+1.0 4.0+1.0 0.6 3.5
Paises sin meta de inflacion ©
El Salvador -0.1 6.1
Honduras 4.0 5.3 4.0+1.0 4.0+1.0 0.3
Nicaragua 2.9 7.2 6.5+0.5 3.01+0.5 -2.6 3.7
Panama -1.6 2.6

Fuente: SIECA con datos de SECMCA.
a El valor meta se estima a partir una proyeccion de inflacion realizada para cada economia.

Tal y como se sefald previamente, las presiones internacionales son uno de los principales
factores causantes de la elevada inflacidon experimentada en la region. En la Figura 3.4 se puede
observar que, a partir del segundo trimestre de 2020, algunos commodities como los productos
energéticos, los granos bdsicos (soya, maiz, trigo), el aceite y los fertilizantes han venido
experimentando un aumento sostenido en sus precios.

De acuerdo con el FMI (2022b) el alto incremento en precios de productos energéticos se
esperaba que lograra moderarse para fines de 2022; sin embargo, a raiz de las presiones
ocasionadas sobre este mercado por el impacto del conflicto entre Rusia y Ucrania, esta
tendencia resulta ahora incierta. Similarmente sucede con el caso de los precios de alimentos y
granos basicos, pues el impacto del conflicto entre Rusia y Ucrania esta jugando un papel
importante en el incremento inesperado de estos mercados.

Las nuevas expectativas a raiz de la coyuntura internacional que estd ocurriendo en 2022

(principalmente el conflicto entre Rusia y Ucrania) apuntan a un mayor incremento de la inflacién
en comparacioén a lo experimentado durante 2021; sin embargo, el horizonte aun no resulta muy
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claro debido a la volatilidad de las tensiones globales, asi como también a las decisiones de
politicas monetarias implementadas por las principales economias del mundo.

Figura 3.4. Evolucion de los precios internacionales de commodities
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Fuente: SIECA con datos del Banco Mundial.
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Capitulo 4: Sector Fiscal

Los balances fiscales para la region CARD lograron estabilizarse durante 2021 debido a la
recuperacién de los ingresos, principalmente tributarios, junto a una menor expansion del gasto
publico, sin embargo, los saldos de deuda publica se mantienen altos como resultado de la
pandemia, incrementando la percepcion de riesgo en algunos paises.

Al cierre de 2021 el resultado financiero del Gobierno Central agregado para la region CARD
mostré una mejoria en comparacion a 2020, registrando un menor déficit fiscal de USD 13,940.6
millones® (USD 23,927.57millones en 2020), equivalente a un 3.7% del PIB regional (7.2% en
2020) como se observa en la Figura 4.1. En el periodo analizado se dio una importante
recuperacion de los ingresos publicos, principalmente tributarios, que aumentaron en un 28.9%
durante 2021 (-13.5% para el 2020), logrando alcanzar una presion tributaria aproximada al
12.1% (10.7% para 2020), sin incluir las aportaciones para seguridad social. Lo anterior en
contraposicién a una menor expansion del gasto publico que presentd una variacién interanual
de 2.9% (10.7% en 2020), consistente con la reduccion de acciones gubernamentales temporales
encaminadas a mitigar los efectos negativos de la pandemia.

Al analizar los ingresos publicos con mayor detalle, se observa que su mejor desempefio se debid
mayoritariamente a una alta recaudacion tributaria, que se explica por una fuerte recuperacion
de la actividad productiva, resultado de un conjunto de acciones gubernamentales, tales como,
las campaiias de vacunacién, el levantamiento paulatino y ordenado de las restricciones de
movilidad, asi como el aumento de los niveles de aforo de los centros de produccion, comercio e
inclusive de turismo en la regién® (SECMCA 2022,1).

A lo anterior se le suma la suspensidon del alivio tributario temporal que fue otorgado
principalmente al sector productivo, con el objetivo de hacer frente a los efectos negativos de la
pandemia provocada por el virus Sars-Cov-2 que inicié en 2020.

8 Las cifras han sido transformadas a délares estadounidenses para facilitar las comparaciones entre paises.
9 Balance preliminar de la Economia de la regién CARD.
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Figura 4.1. CARD: Presién Tributaria y crecimiento de ingresos tributarios
Gobierno Central
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Fuente: Elaboracidon propia con base en datos de SEMCA-Datos.

En cuanto al comportamiento de las erogaciones en la regidn CARD, estas desaceleraron su
ejecucion, pasando de una expansion de 10.7% en 2020 a 2.9% en 2021 (Figura 4.2), dando como
resultado una disminucién como proporcién del PIB, pasando de representar un 21.0% a un
19.0% para cada afio respectivamente. Este comportamiento fue influenciado por la reduccion
de los recursos financieros que se utilizaron como mecanismos de emergencia, tanto para
otorgar prestaciones sociales, como para apoyar la actividad productiva frente a los efectos
negativos ocasionados por la pandemia.
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Figura 4.2. CARD: tasa de variacién interanual de erogaciones e ingresos totales
Gobierno Central
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Fuente: Elaboracidn propia con base en datos de SEMCA-Datos.

Tanto el desempefio positivo de los ingresos como la menor expansién del gasto publico durante
2021, dieron como resultado que la estabilizaciéon del balance financiero del gobierno central,
sumado a la recuperacién del PIB a nivel de la regién CARD, tuviera también incidencia en el
comportamiento del saldo de la deuda publica. Este saldo expresado como porcentaje del PIB
regional paso de representar un 55.9% en 2020 a un 53.2% para 2021. No obstante, esta
reduccion como proporcién del PIB no quiere decir que los niveles de endeudamiento se hayan
reducido en términos absolutos; al contrario, al cierre de 2021 el saldo de deuda publica del
gobierno central aumenté en alrededor de USD 15,493.7 millones (USD 27,025.6 millones para
2020), alcanzando un monto total de USD 201,802.4 millones.
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Figura 4.3. CARD: saldo de la deuda publica del gobierno central
Porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracidn propia con base en datos de SEMCA-Datos.

A nivel de pais el comportamiento ha sido relativamente homogéneo en cuanto a la recuperacion
de los ingresos publicos, a través de una mejor recaudacién tributaria, como se menciond
anteriormente, promediando una tasa de crecimiento de alrededor del 28% en este rubro.
Respecto a las erogaciones si existen algunas diferencias destacables. La mayoria de los paises de
la regidon normalizaron la expansion del gasto publico debido al retiro gradual de las acciones de
emergencia frente a la pandemia, como las transferencias monetarias y no monetarias a la
poblacién socialmente mas vulnerable, asi como la reduccién de recursos financieros destinados
a bienes como medicamentos y otros insumos sanitarios, y una menor presién respecto a salarios
para personal hospitalario temporal (SECMCA-COSEFIN-GTEFP-CAPTAC-DR, 2022).1° Lo anterior
permitié que paises como Costa Rica, El Salvador y Panama registraran expansiones de gasto
publico mas moderadas de 2.1%, 4.1% y 1.5% respectivamente, mientras que Guatemala y
Republica Dominicana mostraron contracciones de 3.6% y 0.3% en cada caso.

Respecto a Honduras y Nicaragua, en ambos casos se observd una expansion considerable de
gasto publico de alrededor de 21.4% en promedio (4.0% en 2020). En el caso particular de
Honduras, el aumento se explica por acciones para enfrentar los efectos destructivos de los
huracanes Eta e lota, asi como por el mantenimiento de acciones extendidas de emergencia para
enfrentar los efectos negativos de la pandemia. Por su parte, en el caso de Nicaragua las

10 Reporte Regional de Estadisticas de Finanzas Publicas Tercera Edicién 2022
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autoridades gubernamentales indicaron que este aumento se debe a mayor gasto social,
principalmente de los sectores de educacion y salud, asi como a un incremento en la inversién
en infraestructura.

Figura 4.4. CARD: Ingresos y Erogaciones del Gobierno Central
Porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracidn propia con base en datos de SEMCA-Datos.

Respecto al desempeiio del balance fiscal a nivel de pais, el compartimiento generalizado fue
hacia a una estabilizacién del déficit durante el afio 2021. Es importante mencionar que esta
estabilizacion tuvo diferente intensidad, por ejemplo, en el caso de Costa Rica y Guatemala
lograron que su déficit fiscal a nivel de gobierno central fuera menor que los registros de afios
prepandemia (ver Figura 4.5). No obstante, para el resto de los paises de la region, si bien es
cierto que el déficit fiscal se redujo, este se mantuvo a un nivel mayor en comparacion a los datos
observados antes de 2020.
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Figura 4.5. CARD: Resultado Financiero del Gobierno Central
Porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracidn propia con base en datos de SEMCA-Datos.

En relacién con el saldo de la deuda publica (gobierno central), el desempefio entre los distintos
paises es también heterogéneo. Debido al significativo deterioro del balance fiscal que se dio
durante 2020 la deuda publica tuvo un aumento importante en todos los paises; sin embargo, la
posterior recuperacion de las finanzas publicas durante 2021, como se menciond en parrafos
anteriores, sumado a la recuperaciéon de la actividad productiva permitié desacelerar esta
tendencia alcista, disipando la presién de financiamiento por parte de los gobiernos, pero
manteniéndose una situacién disimil entre los paises CARD en cuanto a su nivel como proporcién
del PIB.

Al cierre de 2021, Panama, Costa Rica y El Salvador fueron los paises con mayor deuda publica en
la region (a nivel de gobierno central), por encima del 60% del PIB. En el caso de Panama, el
endeudamiento alcanzé el 63.6%, en Costa Rica el 66.1%, mientras que en El Salvador (incluyendo
el Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (FOP)) alcanzd el 78.8%.
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Figura 4.6. CARD: Deuda Publica a nivel de Gobierno Central
Porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracidn propia con base en datos de SEMCA-Datos. Banco Central De Reservade El Salvador.

Por su parte, en Honduras, Republica Dominicana y Nicaragua el saldo de la deuda publica a nivel
de gobierno central, como porcentaje del PIB, al cierre de 2021 llegd a un 55.2%, 50.2% y 47.3%
respectivamente. Finalmente, para Guatemala, el saldo de la deuda publica al mismo nivel
institucional cerro a diciembre de 2021 en un 30.8% del PIB, siendo el nivel mas bajo de toda la

region.

Considerando lo anterior, sumado al contexto macroeconémico durante la pandemia y el
posterior proceso de recuperacion econdmica en la regidn CARD, se han observado implicaciones
en la percepcidn del riesgo para todos los paises. Por un lado, el Indicador de Bonos de Mercados
Emergentes (EMBI) tuvo, de manera generalizada, un aumento importante durante 2020 que,
posteriormente, comenzdé a converger a valores mas consistentes con datos histdricos al finalizar
el 2021, a excepcion de El Salvador, que tuvo un comportamiento divergente respecto a la region
y al comportamiento del promedio latinoamericano.
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Figura 4.7. CARD: Indicador de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI)
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Fuente: Elaboracidn propia con base a datos publicados por el Banco Central de Republica Dominicana y JP Morgan.

Como se observa en la Figura 4.7, el EMBI indica que los mayores niveles de riesgo pais al cierre
de 2021 los tenian El Salvador y Costa Rica, seguidos por Republica Dominicana, Honduras,
Guatemala y Panama. Por su parte, las agencias de calificacion también mostraron analisis
coherentes con los resultados observados en el EMBI, siendo El Salvador el pais que registré la
mayor degradacion de su calificacién de riesgo. Lo anterior se debe, segun el Informe de Riesgo
Pais al IV trimestre de 2021 de la SECMCA" a su elevado déficit fiscal, la exacerbada carga de
deuda publica y sus necesidades de financiamiento, principalmente para asegurar el pago de un
bono externo de USD 800 millones con vencimiento en enero 2023.

11 SECMCA: Informe de Riesgo Pais IV trimestre 2021

52


https://www.secmca.org/periodo_informe/trimestral/

Informe Econdmico Regional

2020-2021

Cuadro 4.1. CARD: Calificaciones de Deuda Soberana de Largo Plazo en Moneda Extranjera.

Fitch Ratings Moodys S&P
dic-20 dic-21 jun-22 dic-20 dic-21 jun-22 dic-20 dic-21
B2 B+ B+ B+
Costa Rica | B negativa [ B negativa | B estable | negativa |[B2 estable | B2 estable | negativa |negativa |negativa
B- B- CCC B3 en Caal Caa3 B- B- CCC+
El Salvador |negativa |negativa |[negativa |revision negativa |negativa |estable |[negativa |negativa
BB- BB- BB- Bal Bal Bal BB- BB- BB-
Guatemala |estable estable positiva |negativa [negativa [estable estable |estable positiva
BB- BB-
Honduras |n.c. n.c. n.c. B1 estable [ B1 estable | B1 estable | estable | estable BB- estable
B- B- B-
Nicaragua [negativa |B- estable |estable [B3 estable|B3 estable|B3 estable | estable |B- estable |B- estable
Republica BB- BB- BB- Ba3 Ba3 Ba3 BB- BB- BB-
Dominicana | negativa |negativa |estable [estable estable estable negativa |negativa [negativa
BBB BBB- BBB- Baal Baa2 Baa2 BBB BBB+ BBB+
Panama negativa |negativa [estable |Negativa |[estable estable estable [negativa |negativa

Fuente: Informe de Riesgo Pais SECMCA.

Finalmente, es importante mencionar que, durante el primer semestre de 2022, Honduras ha
desplazado a Costa Rica, tomando el segundo lugar en la region CARD en cuanto a la mayor
percepcion de riesgo pais medido a través del EMBI. Esto se explica por un aumento de la carga
de la deuda como resultado de mayores déficits fiscales, sumado a una relativa fragilidad
institucional (SECMCA 2022,2). A diferencia de los casos de El Salvador y Honduras, el resto de
paises de la region CARD han mejorado su percepcion de riesgo durante el transcurso de 2022
convergiendo alrededor del promedio latino del EMBI, con excepcidén de Guatemala y Panama
gue estan por debajo de este, siendo los paises con menor riesgo pais de la region.
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Capitulo 5: Sector Externo

5.1 Balanza de Pagos

La region CARD sufrid un deterioro en cuenta corriente debido al incremento en las importaciones
de bienes, resultado de una mayor demanda interna, asi como del aumento en los precios de las
materias primas.

Durante 2021 los precios de las materias primas observaron un alza continua, dado el
fortalecimiento de la actividad econdmica mundial y los cuellos de botella en la cadena de
suministros, que incidieron en los precios de las materias primas. Los combustibles subieron
cerca del 80%, por encima del bajo nivel visto en 2020. Asimismo, los precios de las materias
primas no petroleras aumentaron casi 25% en relacién con el nivel de 2020, especialmente por
efecto del aumento de precios de los metales y alimentos registrado durante los ultimos meses
de 2021. Lo anterior contribuyé al ensanchamiento del déficit comercial de la regién CARD con
64.3% de variacion interanual, dado por el incremento en las importaciones de bienes (40.5%) -
como resultado de la mayor demanda interna- y el aumento de los precios medios de los
productos importados.

Por otro lado, se observd una mejora en el superavit del balance de servicios (25.0%). No
obstante, los pagos netos de ingreso primario se vieron incrementados en 21.4%, debido
principalmente a la inversion directa, dada la recuperaciéon econdmica y, en menor medida, al
alza en las amortizaciones de la deuda externa, consistente con el aumento en las obligaciones
financieras de los Gobiernos de la region durante 2021. La cuenta del ingreso secundario resultd
en un superavit de US$44,194.4 millones, donde el ingreso de divisas por remesas familiares
alcanzé un monto de US$42,644.5 millones, superior en US$9,631.6 millones (29.2%) respecto al
monto observado en igual periodo del afio previo, por efecto de la recuperacién del mercado
laboral estadounidense que beneficié al empleo hispano.

Sin embargo, la combinacién de los factores antes mencionados resultdé en un deterioro de Ia

cuenta corriente de la region CARD al acumular un déficit de US$5,920.0 millones (1.6% del PIB
regional), resultado contrario al superdvit de 2020 (1.3% del PIB) (Figura 5.1).
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Figura 5.1. Evolucién de la Cuenta Corriente de Centroamérica y Republica Dominicana
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Fuente: Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA) con informacidn de las Estadisticas del Sector Externo
Armonizadas/SECMCA.

A nivel de paises, Guatemala fue el Unico con un superdvit acumulado a diciembre de 2021. El
importante flujo de remesas familiares ha generado un cambio en el saldo de cuenta corriente
de la balanza de pagos a partir de 2016. En 2021 el saldo de la cuenta corriente de ese pais fue el
equivalente a 2.5% de su PIB (4.9% del PIB en 2020). Dicho comportamiento se explica por el
superavit del ingreso secundario neto de US$16,064.9 millones, el cual se asocia al crecimiento
del 35.1% de las remesas familiares, que fue compensado parcialmente por los saldos deficitarios
de la balanza comercial por US$10,920.2 millones, del ingreso primario por USS$1,658.9 millones
y de los servicios por US$1,308.4 millones. El comportamiento del comercio exterior se explica,
en buena medida, como resultado de la recuperacidon de la demanda, tanto externa como
interna. El ingreso de divisas por remesas familiares mostré un crecimiento importante,
atribuible en parte a la sélida recuperacion econdmica en los EUA , que se ha reflejado en la
recuperacién del mercado laboral, particularmente en el segmento hispano.?

Por el contrario, en Costa Rica la cuenta corriente continda mostrando un balance negativo. En
2021, la recuperacién de la actividad econédmica y el deterioro de los términos de intercambio
incidieron en un aumento del déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos,*® que pasé de
1.1% del PIB en 2020 a 3.3% del PIB en 2021. El déficit de la cuenta de bienes se amplié 61.6%,
apoyado por un repunte en las importaciones (28.5%). Por su parte, la mayor renta de la inversion

12 https://www.banguat.gob.gt/sites/default/files/banguat/Publica/comunica/eva pol mon dic2021.pdf
13 https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetarialnflacin/IPM_enero_2022.pdf
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directa incrementd el balance negativo de la cuenta de ingreso primario (18.5%). Estos déficits
fueron parcialmente contrarrestados por el aumento en el superdvit de la cuenta de servicios
(9.1%), principalmente por la recuperacién del turismo receptor.

En cuanto a El Salvador se refiere, este pais mostré un déficit de 5.1% de su PIB; un considerable
deterioro si se compara con el resultado observado en el mismo periodo de 2020 (superavit de
0.8% del PIB). El incremento del 46.3% en las importaciones de bienes explica en gran medida el
comportamiento de la cuenta corriente. El alza de las importaciones esta influenciada por las
compras de bienes de consumo, con un crecimiento anual de 35.8%; bienes intermedios
(materias primas) con un incremento de 57.1%; y los derivados de petréleo (92.9%)4, debido en
parte al aumento de los precios de importacién (58.1% en promedio). El desbalance en bienes
fue parcialmente compensado por el saldo positivo de la cuenta de ingreso secundario
(transferencias corrientes), donde sobresale el incremento de 26.3% de las remesas familiares.

La cuenta corriente de Honduras se deteriord al pasar de un superdvit de 3.8% del PIB en 2020 a
un déficit de 3.1% del PIB en 2021 (6.9 puntos porcentuales de diferencia). Este resultado se
explica principalmente por el aumento en las importaciones de bienes (83.5%), debido al
fortalecimiento de la demanda interna -consumo e inversion privados-, los mayores precios
internacionales de combustibles, insumos y materias primas importadas, asi como por los
aumentos en los costos por servicio de fletes; flujos que se contrarrestaron parcialmente por el
incremento en el ingreso de divisas por remesas familiares (28.9%) y de las exportaciones de
bienes (30.6%), principalmente de café, aceite de palma, textiles y arneses para vehiculos*>.

En Nicaragua la cuenta corriente ha mostrado balances negativos a partir del segundo trimestre
de 2021, luego de nueve trimestres consecutivos de presentar superavit, esto como parte del
ajuste de la economia y de los efectos de la pandemia de COVID-19 en la economia mundial®®. Al
cuarto trimestre, el pais cerré con un déficit acumulado de US$316.6 millones (2.3% del PIB),
como resultado del incremento en las importaciones de bienes (40.0%), en linea con el mejor
desempefio econdmico, incidiendo en una mayor demanda de bienes importados, y el aumento
de los precios de importacidén, especialmente del petrdleo y sus derivados. El desbalance
comercial fue parcialmente contrarrestado por el aumento del ingreso de remesas familiares de
16.0%.

La Republica Dominicana presentd un déficit en cuenta corriente que sumo USS2,688.7 millones,
equivalente al 2.8% de su PIB, siendo mayor en US$1,140.0 millones al observado en el 2020. Lo

14 https://www.bcr.gob.sv/2022/01/21/las-exportaciones-de-bienes-de-el-salvador-en-2021-crecieron-31-8/
5https://www.bch.hn/estadisticos/AM/LIBPROGRAMA MONETARIO/Programa Monetario 2022-2023.pdf
16 https://www.bcn.gob.ni/system/files force/documentos/Informe de balanza de Pagos del IV trimestre 2021 publicar.pdf
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anterior como resultado de los saldos negativos en bienes (aumento interanual de 71.7%) y del
ingreso primario (aumento de 23.0%); que fueron compensados en parte por el crecimiento de
las remesas familiares (26.6%) y la recuperacion en la exportacién de servicios, que mostrd un
aumento de 75.4% sustentado en el incremento sostenido en la llegada de pasajeros no
residentes, que se tradujo en un crecimiento interanual de 112.5% de los ingresos por turismo.!’

Cuadro 5.1. Balanza en Cuenta Corriente de la region CARD
Cifras en millones de USD y como porcentaje (%) del PIB

2019 2020 2021 A marzo 2022
% del % del % del % del
Valor Valor Valor Valor
PIB PIB PIB PIB

Costa Rica -826.2 -1.3 -638.7 -1.0 -2,135.7 -3.3 -897.8 -5.2
El Salvador -113.4 -04 202.9 0.8 -1,456.5 -5.1 -703.3 -9.3
Guatemala 1,821.3 2.4 3,832.4 4.9 2,177.3 2.5 151.9 0.7
Honduras -404.8 -1.6 912.9 3.8 -728.7 -2.6 -90.5 -1.2
Nicaragua 754.1 6.0 496.7 39 -316.6 -2.3 -116.1 -3.1
Rep. Dominicana -1,187.9 -1.3 -1,337.3 -1.7 -2,688.7 -2.8 -1,029.2 -3.9
Panama -3,329.3 -5.0 1,096.8 20 -1,412.3 -2.2 n.d. n.d
Centroamérica -2,023.9 -0.7 5,809.4 2.3 -3,231.3 -1.1 n.d. n.d

Fuente: Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA) con informacion de las Estadisticas del Sector Externo
Armonizadas/SECMCA.

Durante el primer trimestre de 2022, el dinamismo de la actividad econdmica centroamericana
y el deterioro de los términos de intercambio incidieron en un aumento del déficit de la cuenta
de bienes respecto al mismo periodo del afio previo. Las importaciones FOB de la region
mostraron una recuperacién al presentar un crecimiento interanual de 40.5% respecto a 2020
que registré una caida de 18.6%. Todos los paises de la regidn mostraron crecimiento en la
importacion de bienes (Figura 5.2). Este comportamiento es resultado de la mayor demanda
interna y el aumento de los precios medios de los productos importados, en especial de los
derivados del petréleo. El alza en los precios internacionales de los derivados del petréleo (50.7%
en promedio) representd para la region CARD una salida de divisas de US$5,686 millones. A este
efecto precio, se le suma el aumento del volumen importado (29.9%) que significéd un incremento
en la factura petrolera de USS$2,582 millones (efecto cantidad), y generd una erogacién adicional
de USS8,268 millones en este rubro. Al realizar el mismo andlisis para la subregion
centroamericana, se establece que el aumento de la factura petrolera fue de USS$S4,326 millones,

17 https://bancentral.gov.do/a/d/5278-economia-dominicana-cierra-el-ano-2021-con-un-crecimiento-de-123-
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de los cuales US$1,744 se deben al efecto de mayores precios de los derivados del petrdleo y
USS$2,582 al incremento en la cantidad importada.

Figura 5.2. Importacion de bienes FOB
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Fuente: Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA) con informacidn de las Estadisticas del Sector Externo
Armonizadas/SECMCA.

La region CARD se caracteriza por ser una region exportadora neta de servicios, por lo que al
cierre de 2021 obtuvo una balanza superavitaria frente al resto del mundo de USS 13,440.1
millones; un incremento de USS 2,438.6 millones (22.2%) frente al superdvit de 2020. No
obstante, este resultado fue menor en 36.6% si se compara con el de 2019. Las exportaciones de
servicios sumaron USS34,422.6 millones, mientras que las importaciones totalizaron
USS$20,982.5 millones.

Las exportaciones de servicios registraron una recuperacion interanual de 28.3% frente a la caida
de 35.6% en 2020. La mejoria se debe a mayores ingresos por viajes (turismo) con un incremento
de 77.5%; servicios de manufactura sobre insumos fisicos pertenecientes a otros (maquila) con
un crecimiento del 38.2%; y servicios profesionales y de consultoria en administracion de
empresas con un aumento del (6.9%). En cuanto al ingreso de turismo pasé de US$5,921 millones
en 2020 a USS$10,511 en 2021, siendo Republica Dominicana, Costa Rica y El Salvador los
principales destinos en la regidon. Aunque estos paises mostraron una recuperacion notable con
respecto a lo observado en 2020, no alcanzaron todavia los niveles prepandemia (Cuadro 5.2).
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Cuadro 5.2. Ingresos por Turismo®/
en millones de USD

Variaciones

Pais/Region 2019 2020 2021 Absolutas Relativas

2020/2019 2021/2020 2020/2019 2021/2020
Costa Rica 3,988.5 11,3284 1,604.8 2,660.1 -276.4 -66.7 20.8
El Salvador 1,305.5 636.3 993.0 669.3 -356.8 -51.3 56.1
Guatemala 1,220.7 298.6 3724 922.1 -73.8 -75.5 24.7
Honduras 549.1 154.9 302.6 394.3 -147.8 -71.8 95.4
Nicaragua 515.3 198.5 183.8 316.8 14.7 -61.5 -7.4
Panama 4,520.3 11,1289 1,932.0 3,391.4 -803.1 -75.0 711
Rep. Dominicana 7,471.5 2,674.8 5,686.5 4,796.7 -3,011.7 -64.2 112.6
Centroamérica* 10,046.6 3,246.6 4,825.0 6,799.9 -1,578.4 -67.7 48.6

Fuente: Estadisticas Armonizadas del Sector Externo. http://www.secmca.org/ESEA.html .

1/ Rubro de Viajes bajo el Manual de Balanza de Pagos sexta edicion (MBP6).
*Los valores regionales excluyen las transacciones entre los paises de la region.

Por el lado de las importaciones de servicios, estas presentaron una variacién interanual de
32.5%, contrario al desempefio del afio previo que tuvo una reduccién del 22.6%. El
comportamiento antes descrito se debid a mayores gastos en transporte, con un aumento
interanual de 58.0%, a consecuencia del alza en la importacidn de bienes y el incremento en el
costo del transporte maritimo derivado de la crisis mundial de los contenedores?®.

En cuanto a las remesas familiares se refiere, el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos
(CEMLA) estima que los flujos recibidos por los paises de Latinoamérica y el Caribe (LAC)
alcanzaron US$123,3 mil millones de dodlares al cierre de 2021; lo que representaria un
crecimiento del 22% comparado con los flujos del afio anterior. Este comportamiento es
resultado, principalmente, de los siguientes factores: i) la recuperacién de la actividad econdmica
en EUA desde los primeros meses de 2021; vy, ii) la gradual reapertura de las economias, después
de las politicas de alejamiento social, que ayudaron a mejorar el nivel de empleo y la situacién
econdmica de los migrantes®.

En los paises de Centroamérica y Republica Dominicana, el ingreso de divisas por remesas
familiares alcanzé un monto de US$42,644.5 millones, superior en US$9,631.6 millones (29.2%)
a lo observado en el afio previo. Durante los primeros nueve meses de 2021, el flujo de remesas

18 https://unctad.org/system/files/official-document/presspb2021d2 en.pdf
Bhttps://www.cemla.org/PDF/remesaseinclusion/2021-10-remesas-latinoamerica-el-caribe-y-los-efectos-de-la-pandemia.pdf
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familiares mostrd un crecimiento importante, asociado, por una parte, a la sélida recuperacién
econdmica en los EUA, que se ha reflejado en mejor desempefio del mercado laboral,
particularmente en el segmento hispano de la poblacidn; y, por otra parte, al efecto base de
comparacion, por la significativa desaceleracion que mostraron las remesas familiares en el
segundo trimestre de 2020 (Figura 5.3)%°.

Figura 5.3. Crecimiento de las remesas de trabajadores y tasa de desempleo hispano en EUA,
en porcentaje
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Fuente: Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA) con informacién de las Estadisticas del Sector Externo
Armonizadas/SECMCA y el Bureau of Labour Statistics de los EUA.

El incremento en las remesas familiares fue significativo para los paises del norte del istmo
centroamericano (Guatemala, El Salvador y Honduras) y Republica Dominicana, que registraron
crecimientos superiores al 26.0%. Estos recursos externos constituyen una fuente considerable
de divisas y un importante soporte al consumo final en dichos paises; en El Salvador y Honduras
representaron alrededor del 26.0% del PIB (2 puntos porcentuales mas que en 2020); en
Guatemala el 17.8% del PIB, con un aumento de 3.2 puntos porcentuales; y en Republica
Dominicana el 11.1% del PIB, con un crecimiento de 0.6 punto porcentual (Figura 5.4).

20 https://www.banguat.gob.gt/sites/default/files/banguat/Publica/comunica/eva_pol_mon_dic2021.pdf
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Figura 5.4. Ingresos por remesas de trabajadores en millones de USD
Porcentaje del PIB
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Nota: el tamafio de burbuja indica el % del PIB.
Fuente: Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA) con informacidn de las Estadisticas del Sector Externo
Armonizadas/SECMCA.

La cuenta de capital de la regidon CARD registro ingresos netos de recursos del resto del mundo
por USS422.2millones, mientras que la cuenta financiera contabilizé entradas netas de capitales
por USS$8,214.5millones. Los flujos de Inversién Directa (ID) neta (adquisicion de activos
financieros menos pasivos netos) de los paises de Centroamérica y Republica Dominicana
totalizaron US$12,830.1millones, (equivalentes al 3.4% del PIB regional), monto superior a toda
la ID captada en 2020 (USS6,926millones, que representaron el 2.1% del PIB).

La inversién de cartera (participaciones de capital y titulos de deuda) contabilizé salidas netas de
capitales por US$2,782.4 millones. Sin embargo, la cuenta de otra inversion (otros instrumentos
de deuda) resultd en una entrada de recursos por US$3,671.6 millones, movimientos explicados
por el aumento neto de pasivos con el resto del mundo (US$10,346.1 millones). Esta situacion
fue compensada, en parte, con el incremento de activos financieros por (US$6,674.5 millones).
Es decir, los paises de la regién, en promedio, recibieron desembolsos de préstamos por un
monto superior al valor de la amortizacidn de sus deudas (Figura 5.5).
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Figura 5.5. Composicion de la cuenta financiera
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Nota: el signo negativo denota una entrada de recursos por aumento de pasivos externos y/o disminucion de activos externos.
Fuente: Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA) con informacién de las Estadisticas del Sector Externo
Armonizadas/SECMCA.

La inversion directa neta (adquisicidn de activos financieros menos pasivos netos incurridos) de
los paises de la regién CARD totalizd US$12,830.1 millones, monto superior en USS$5,904.5
millones a la ID captada durante 2020 (US$6,925.6 millones). Esta inversion representd el 3.4%
del PIB de la regiéon CARD (Figura 5.6). El aumento antes descrito obedece a que Guatemala, Costa
Rica y Republica Dominicana registraron un incremento en el flujo de ID neta de USS2,528.5
millones, US$1,495.5 millones y US$542.5 millones, en su orden. Por el contrario, la ID neta de
Nicaragua y Honduras se vio reducida en US$499.2 millones y USS$29.5 millones,
respectivamente.
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Figura 5.6. Inversidn Extranjera Neta de la region CARD
como porcentaje del PIB
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Fuente: Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA) con informacidn de las Estadisticas del Sector Externo
Armonizadas/SECMCA.

La region CARD aumentd sus pasivos de inversion directa con el resto del mundo en USS$14,371
millones, esencialmente en acciones y participaciones de capital, donde la reinversién de
utilidades tiene un peso importante (59.4% de los pasivos para CARD). Al analizar la inversion
extranjera directa por sentido direccional21 (incluyendo las inversiones intrarregionales), la
inversion que recibid la regidn en 2021 fue por US$13,848 millones, monto superior en 89.1%
con respecto a lo registrado en 2020 (US$7,322 millones); entre los paises con mas inversion
sobresalen: Guatemala con una variacién interanual de 272.6%, Costa Rica con 81.3% y Panama
con 203.9%.

Guatemala recibié USS$3,471.7 millones, equivalente al 25% del total de las inversiones en la
region y US$2,540 millones mas que lo captado en el afio previo. El aumento del flujo de inversién
de Guatemala se debid basicamente a la adquisicidn de la totalidad de participaciones de capital
de una empresa de telecomunicaciones, por un monto aproximado de US$2,200 millones. En el
caso de Costa Rica los influjos de inversién directa sumaron USS$3,195.7 millones (equivalente al
4.8% del PIB), y aumentaron 2.2 puntos porcentuales con respecto al PIB del aifio 2020. Esto se
debid, principalmente, a mayor inversién en la industria vinculada a la fabricacién de

21 E| principio direccional es una presentacion de los datos de la inversidn directa ordenados de acuerdo con el sentido de la
relacion de inversidn directa (parrafo 6.42 del MBP6): “inversion directa en el extranjero” o como “inversion directa en la
economia declarante”. La diferencia entre la presentacién por activos- pasivos y la presentacion direccional se deriva de
diferencias en el tratamiento de la inversion en sentido contrario y algunas inversiones entre empresas emparentadas.

64



2020-2021

implementos médicos y otros dispositivos de alta tecnologia, asi como en empresas prestadoras
de servicios a distancia.

Figura 5.7. Inversion Extranjera Directa en la economia declarante
Millones de USS, 2020
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Fuente: Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA) con informacidn de las Estadisticas del Sector Externo
Armonizadas/SECMCA.

Como resultado de las transacciones antes descritas, la regiéon CARD acumulé USS$5,529.6
millones de Activos de Reserva Oficial (ARO) al finalizar 2021, monto inferior en US$5,318.9
millones al registrado durante 2020 (US$10,848.5 millones).

La acumulacién en reservas procede bdsicamente de los recursos obtenidos por los gobiernos
generales, a partir de la colocacién de Bonos Soberanos, a la afluencia de recursos al sector
privado en forma de inversién directa y a la asignacidon de derechos especiales de giro (DEG)
realizada por el Fondo Monetario Internacional durante el tercer trimestre de 2021. Con dicho
aumento, los ARO alcanzaron un saldo de US$65,861.2 millones a diciembre de 2021, el cual
cubre en 2.8 veces el servicio de la deuda externa publica de corto plazo -doce meses-
equivalente a US$23,119.8 millones.
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Figura 5.8. Flujo de Activos de Reserva Oficiales de Centroamérica y region CARD*
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Fuente: Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA) con informacién de las Estadisticas del Sector Externo
Armonizadas/SECMCA.

Durante 2021 Costa Rica enfrenté presiones al alza en el tipo de cambio y al término del afo, la
tasa de conversién del coldn con respecto al délar estadounidense registré un incremento anual
de 4.4%. Lo anterior fue resultado del mercado privado de cambios, inusualmente deficitario a
finales de afio, y a los altos requerimientos netos de divisas del sector publico no bancario (SPNB).
En Nicaragua el tipo de cambio cerré con una devaluacién del 2.0%, como resultado del
deslizamiento de la tasa de cambio del cérdoba con respecto al délar estadunidense a partir de
noviembre de 2020. Por su parte en Honduras, el tipo de cambio nominal se mantuvo apreciado
de enero a noviembre de 2021; no obstante, cerrd el afio con una depreciacion de 0.4% debido
al cambio en la normativa del mercado interbancario (MID) que entré en vigor a partir del 15 de
diciembre, dando una mayor ponderacién a las negociaciones del MID en el calculo del centro de
la banda cambiaria.

En cambio, Guatemala finalizé 2021 con una apreciacion de 1.0%. Uno de los factores que ha
influido en el comportamiento del mercado cambiario, es el significativo ingreso de divisas por
remesas familiares que se ha registrado en los Ultimos afios y que en 2021 crecid a niveles récord,
luego de la desaceleracioén registrada en 2020. Por su parte, Republica Dominicana a partir de
junio de 2021, registrd una apreciacidn en su tipo de cambio nominal, debido al buen desempefio
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en el ingreso de divisas provenientes de exportaciones, turismo y otros servicios, remesas
familiares e IED22. Asi, en diciembre de 2021 el peso dominicano exhibié una apreciacién de 2.3%
(Figura 5.9).

Figura 5.9. Comportamiento del tipo de cambio nominal de la regién CARD
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Fuente: Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA) con informacidn de las Estadisticas del Sector Externo
Armonizadas/SECMCA.

De acuerdo con la variacidn interanual del ITCER Global, Costa Rica mantuvo una depreciacion a
lo largo de 2021, indicando una ganancia tedrica de la competitividad de las exportaciones, en
comparacion con la de sus principales socios comerciales. Lo anterior obedece a la depreciacién
de la moneda nacional frente al délar de los Estados Unidos de América (EUA), superior que la
presentada -en ese mismo lapso- en el promedio ponderado de las monedas de los principales
socios comerciales (efecto tipo de cambio).

A nivel bilateral, de acuerdo con la variacién interanual del ITCER con EUA., la mayoria de los
paises de la regién CARD registraron una depreciacion real a diciembre de 2021, siendo Costa
Rica el pais de la regidon con la mayor depreciacion (9.06% de variacién); en cambio, Republica
Dominicana reflejo una apreciacién de 3.47% (Figura 5.10).

22 https://www.bancentral.gov.do/a/d/5278-economia-dominicana-cierra-el-ano-2021-con-un-crecimiento-de-123-
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Figura 5.10. ITCER Bilateral EUA (2000=100) de la regién CARD
2015- febrero 2020
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Fuente: Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA) con informacidn de las Estadisticas del Sector Externo
Armonizadas/SECMCA.

5.2 Comercio Regional

Durante 2021, el comercio global experimentd el mayor crecimiento en la historia reciente, con
una tasa de 10.3% respecto a 2020, segun cifras del Banco Mundial (2022). Este crecimiento se
atribuye a la recuperacién posterior al impacto de la pandemia, a raiz del levantamiento gradual
de las restricciones de la movilidad, el avance en los procesos de vacunacién de las primeras
economias y los programas de estimulo econdmico adoptados desde la irrupcidn de la pandemia
(CEPAL, 2021).

Por su parte, y en similar tendencia a lo ocurrido en el contexto internacional, el comercio
exterior de los paises de la regién CARD tuvo una notable expansion durante 2021 vy, de acuerdo
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con consideraciones de Padilla Pérez (2022), la recuperacion de la demanda externa fue uno de
los principales motores para el crecimiento econdmico en la regidn. EIl monto total de las
exportaciones de Centroamérica y Republica Dominicana para 2021 ascendié a USD 90,157
millones, representando un crecimiento de 27.4% con respecto a lo registrado en 2020; mientras
que las importaciones para 2021 ascendieron a un total de USD 138,459 millones que se traducen
en un crecimiento de 41.9% respecto a 2020.

En el caso de las exportaciones centroamericanas, su crecimiento estuvo impulsado,
principalmente, por las exportaciones de bienes, mientras que para el caso de la region CARD
este crecimiento estuvo distribuido entre exportaciones de bienes y de servicios. A nivel de la
region CARD, el crecimiento de 27.4% registrado en 2021, corresponde en 15.7 puntos
porcentuales a las exportaciones de bienes y los 11.7 puntos restantes pertenecen a las
exportaciones de servicios.

A nivel de cada pais destaca la heterogeneidad, tanto en el nivel de crecimiento, como en la
participacién de los bienes y servicios en las exportaciones. Republica Dominicana y Panama son
los paises que experimentaron una notable recuperacién en sus exportaciones de servicios,
siendo este rubro el principal impulsor de crecimiento del total exportado por cada economia:
24 puntos porcentuales de un total de 37.7% para Republica Dominicana y 21.2 puntos
porcentuales de un total de 39% para Panamd. Cabe agregar que, El Salvador también
experimenté una expansidn en sus exportaciones de servicios; sin embargo, en este caso la
distribucidén entre las exportaciones de bienes y de servicios muestra un aporte similar: 15.2
puntos porcentuales para servicios y 19.7 puntos porcentuales para bienes.
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Figura 5.11. Comercio total de bienes y servicios en la regién CARD
En Millones de USD
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Fuente: SIECA con datos del SEC y Bancos Centrales de la Regidn.

Costa Rica, Guatemala, Honduras y Nicaragua, mostraron una menor tendencia al alza en el caso
de las exportaciones de servicios. Costa Rica aumentd sus exportaciones en 18.6% y los servicios
aportaron 5.1 puntos porcentuales a dicho crecimiento; las exportaciones de Guatemala
crecieron en 19.6% y los servicios aportaron 3.1 puntos porcentuales; Honduras aumenté sus
exportaciones en 22.5% vy los servicios aportaron 5.1 puntos porcentuales; y, finalmente,
Nicaragua aumentd sus exportaciones en 19.5% y los servicios aportaron 2.5 puntos porcentuales
a este aumento.

Es preciso sefalar que, aunque las exportaciones de servicios aportaron una menor cuantia al
crecimiento total del comercio de la regidn, estas experimentaron en 2021 un mayor crecimiento
(29.7%) en comparacion al de las exportaciones de bienes (25.9%), el cual estuvo impulsado por
el desempefio de los servicios en Republica Dominicana, Panama y El Salvador.
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Figura 5.12. Exportaciones totales de la regién CARD
Variacién anual y aporte al crecimiento (%)
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Fuente: SIECA con datos del SEC y Bancos Centrales de la Region.

Por su parte, el crecimiento del total de las importaciones estuvo determinado en su mayoria por
el crecimiento de las importaciones de bienes, tanto para Centroamérica como para la regién
CARD. El crecimiento total de las importaciones en la regién CARD para 2021 crecid en 41.9%,
con respecto a 2020, y 35.8 puntos porcentuales fueron aportados por la expansién de las
importaciones de bienes. Centroamérica presenté una dindmica muy similar, con un crecimiento
de las importaciones de 24.8% de donde 8.6 puntos porcentuales provinieron de la parte de
servicios.

Individualmente, Nicaragua fue la economia que experimentd el mayor crecimiento en sus
importaciones durante 2021 (59.1%), seguida de El Salvador (47%), Guatemala (46.1%) y
Honduras (45.3). Republica Dominicana mostré una tasa de crecimiento de 44.2%, mientras que
Panama 41.9%. Costa Rica fue la economia de la regién que menor expansién experimentd en su
demanda de importaciones (24.5%).
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Figura 5.13. Importaciones totales de la regién CARD
Variacién anual y aporte al crecimiento (%)
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Fuente: SIECA con datos del SEC y Bancos Centrales de la Regidn.
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5.2.1 Comercio de bienes en el mercado extrarregional

De acuerdo con SIECA (2022), el comercio de bienes en Centroamérica registré un crecimiento
de 27.6% en 2021 para el caso de las exportaciones y 42.7% para las importaciones. En la region
CARD el crecimiento interanual fue similar: 25.9% en el caso de las exportaciones y 43.3% en las
importaciones, siendo el comercio extrarregional el principal impulsor del crecimiento en la
region. Respecto al comercio destinado al mercado extrarregional, las exportaciones de la regidn
CARD experimentaron para 2021 un crecimiento de 25.5% con respecto a 2020, mientras que las
importaciones crecieron en 44.8%. Segun CEPAL, después de la recuperacion del comercio
exterior en 2021, se espera que la tendencia favorable continde en 2022 aunque a un ritmo mas
moderado.

Panama (110.7% de crecimiento), El Salvador (25.9%) y Nicaragua (25.5%) fueron los paises que
mas incrementaron sus exportaciones al mercado extrarregional. Los paises de la regién,
sobrepasaron la tendencia de crecimiento que tenian antes de 2020: en 2019 el crecimiento
registrado fue de 7.0% y en 2021 25.9%. Por el lado de las importaciones extrarregionales,
Nicaragua, El Salvador y Honduras fueron los paises que mas crecieron con 78.3%, 53.3% y 51.9%,
respectivamente.

5.2.1.1 Principales socios extrarregionales de la region

La tendencia positiva de las exportaciones extrarregionales en la region CARD responde,
principalmente, al crecimiento de la demanda externa por parte de las principales economias del
mundo (EUA, Unién Europea y China); quienes constituyen los tres principales socios de la regién.
Estados Unidos, mercado al que se destina el 48% del total exportado a nivel extrarregional en la
region CARD, incrementd su demanda de productos en 21.9%; la Unién Europea lo hizo en 29%
y China en 105.7%.
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Figura 5.14. Exportaciones extrarregionalas de la regién CARD segun socio comercial
Importancia relativa en el total exportado y porcentaje de variacidn anual
2021
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Fuente: SIECA con datos de los Bancos Centrales de la Regidn, Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC) de Panama y la
Direccidn General de Aduanas de Republica Dominicana.

Es importante destacar el papel relevante del mercado asiatico en la demanda de productos de
Centroamérica y Republica Dominicana, cabe notar que este mercado es el que tuvo mayor
expansion en su demanda. Como ya se indicd, China incrementd su demanda en 105.7%, lo que
representa mas del doble de lo demandado en 2020; India lo hizo en 205.3%; y Japdn en 63.3%.
Corea del Sur también se ha convertido en un socio relevante para Centroamérica y durante 2021
aumentd su demanda por exportaciones en 68.3%. Se espera que el comercio de los paises
centroamericanos con Corea continle expandiéndose en virtud el aprovechamiento del acuerdo

74



Informe Econdmico Regional

2020-2021

comercial vigente con cinco de los paises del area (Costa Rica, El Salvador, Honduras, Nicaragua
y Panama).

En lo que respecta a los proveedores extrarregionales de los bienes que consume la regién CARD,
los socios mas importantes son, también, los principales compradores de las exportaciones de la
region: EUA representa el 39.5% del total de las importaciones extrarregionales, China el 17% vy
la Unidn Europea el 10.2%. El crecimiento de la demanda de bienes desde estos mercados
reportd tasas similares de crecimiento durante 2021, las cuales oscilan entre 40% y 50%. Los
socios que tuvieron una menor tasa de crecimiento en importaciones de la regién fueron
Colombia y México con crecimientos de 31.7% y 28.4%, respectivamente.
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Figura 5.15. Importaciones extrarregionalas de la regién CARD segln socio comercial
Importancia relativa en el total importado y variacidon anual (%)
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Fuente: SIECA con datos de los Bancos Centrales de la Regidn, Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC) de Panama y la
Direccidn General de Aduanas de Republica Dominicana.

5.2.1.2 Principales productos de exportacidon hacia el mercado extrarregional

Dentro de los productos destinados al mercado extrarregional, los instrumentos de medicina,
cirugia, odontologia o veterinaria encabezaron las exportaciones en 2021, con un peso del 12.9%
del valor exportado. A continuacién, se encuentran el café (7.8%), el oro (7.1%), los minerales de
cobre y sus concentrados (7.1%) y los bananos y platanos (6.5%).

En lo que respecta al crecimiento que mostraron los productos mencionados, la mayor expansién
se vio en los minerales de cobre y sus concentrados, que reflejan una tasa de crecimiento de
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alrededor del 164%. También destaca el crecimiento del aceite de palma (53.1%), los cigarros de
tabaco (33.3%), el café (30.9%) y los instrumentos de medicina (27.2%). El 98.5% de las
exportaciones de cobre de la regiéon fue realizado por Panama. Los destinos principales del cobre
de la region fueron: China (37.3% del total), Japdn (17.1%) y Corea del Sur (13.3%)%3.

Figura 5.16. Exportaciones extrarregionalas de la region CARD segun grupo de productos
Millones de USD
2021

Bananas y platanos
Café y sucedaneos del café 2,640.03
3,145.15
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aguacates, guayabas, mangos
y mangostanes
1,214.83 Azicar
1,167.65
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cirugfa, odontologia o palmay sus Cigarros de tabaco o de tension inferior o igual a
veterinaria Oro en bruto, semilabrado o en polvo | fracciones sucedaneos del tabaco 1,000 voltios
5,196.08 2,877.64 1,242.83 1,214.24 905.65

Fuente: SIECA con datos de los Bancos Centrales de la Region, Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC) de Panama y la
Direccidn General de Aduanas de Republica Dominicana.

Por el lado de las importaciones extrarregionales, los principales productos durante 2021 fueron:
petréleo con un peso de 12.7% del total importado; automoviles para turismo con 3.4%;
medicamentos con 3.0%; y teléfonos celulares con 2.5%. De los productos mencionados, los que
experimentaron mayor crecimiento en 2021, con respecto a 2020, son: el aceite en crudo de
petréleo con una variacidon de 185%, la sangre humana o animal (170%), el aceite de petréleo
(97.4%), el gas de petrdleo (89%) y los vehiculos para transporte (70.4%).

23 para mas detalles, consultar en: https://www.sec.sieca.int/
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Figura 5.17. Importaciones extrarregionalas de la region CARD segun grupo de productos
Millones de USD
2021
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Fuente: SIECA con datos de los Bancos Centrales de la Regidn, Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC) de Panamd y la
Direccidn General de Aduanas de Republica Dominicana.

5.2.2 Comercio intrarregional de bienes

Como ya ha sido sefialado por BID (2021), a nivel de toda América Latina y el Caribe,
Centroamérica es la regidén en la que el comercio intrarregional tiene mayor peso, dentro del
total de bienes comercializados. Ademads, el fuerte intercambio comercial con Republica
Dominicana es una de las razones por las que la regién CARD goza de esta cualidad. Durante
2021, el comercio intrarregional de la region CARD experimentd un crecimiento de 27.3% vy
representd alrededor del 24% del total de las exportaciones.

5.2.2.1 Importancia relativa del comercio intrarregional para los paises de la region CARD

Respecto al peso que tienen las economias de la region CARD dentro del comercio intrarregional,
Guatemala es la economia que mas exporta al resto de la regidn, pues representa el 34.5% del
total de las exportaciones. Seguidamente se encuentran El Salvador con 24%, Costa Rica con 22%
y Honduras con 11.1%. En el otro extremo se encuentran las economias de Panama, Republica
Dominicana y Nicaragua, que exportan 0.7%, 2% y 5.9%, respectivamente.
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Figura 5.18. Exportaciones intrarregionales de la region CARD
Importancia relativa en el total exportado por pais (%)
2020 - 2021
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Fuente: SIECA con datos de los Bancos Centrales de la Regidn, Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC) de Panama y la
Direccion General de Aduanas de Republica Dominicana.

En el caso de las importaciones, la distribucién muestra una tendencia similar, en donde,
Guatemala se mantiene como la principal economia del mercado intrarregional, pues demanda
alrededor de 23.4% del total intrarregional; seguida de El Salvador y Honduras con pesos de
21.1% vy 20.3%, respectivamente.

Por su parte, Costa Rica y Nicaragua tienen un nivel similar de demanda de los productos
intrarregionales representando, cada una de ellos, alrededor de 11% del total. Por ultimo,
Republica Dominicana demanda el 6.8% del total de las importaciones intrarregionales y Panama
el 6.2%.
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Figura 5.19. Importaciones intrarregionales de la region CARD
Importancia relativa en el total importado por pais (%)
2020-2021
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Fuente: SIECA con datos de los Bancos Centrales de la Regidn, Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC) de Panama y la
Direccion General de Aduanas de Republica Dominicana.

5.2.2.2 Principales productos comercializados a nivel intrarregional

En lo que respecta a los productos que se comercializan a nivel interno en la regién CARD, los
medicamentos encabezan la lista con un peso de 4.5% del total comercializado a nivel interno. A
continuacion, se encuentran las preparaciones alimenticias (3.8%), los articulos para envasado
(3.7%) y los productos de panaderia, pasteleria o galleteria (2.9%).

En cuanto al dinamismo de los productos comercializados, destacan los crecimientos
experimentados en 2021 por el gas de petréleo (crecimiento de 106.5% en relacién a 2020);
tubos y perfiles huecos (79%); las cajas, sacos y bolsas (41.6%); agua normal, mineral y gaseada
(32%); y los articulos para envasado (29.1%).
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Figura 5.20. Exportaciones intrarregionales de la regién CARD segun grupo de productos
USD millones
2021
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497.5 374.9 278.7 242.5 240.2

Fuente: SIECA con datos de los Bancos Centrales de la Regidn, Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC) de Panama y la
Direccion General de Aduanas de Republica Dominicana.

5.2.3 Facilitacion de comercio
5.2.3.1 Oportunidades de mejora en los procesos del flujo de comercio en Centroamérica

Durante 2021, se llevd a cabo en la regidn centroamericana el primer Estudio regional de Tiempos
de Despacho?* (ETD) el cual, de acuerdo con la Organizacién Mundial de Aduanas ( OMA 2018),
es una herramienta estratégica y reconocida internacionalmente que mide el tiempo real
requerido para el despacho y levante de mercancias, desde el momento de arribo de una unidad
de transporte a la zona primaria hasta el momento de su salida, con el objetivo de identificar los
retrasos en el flujo de comercio y disefiar las acciones que correspondan a cada actor para
mejorar la efectividad de los procedimientos de despacho. El ETD se realizé en 13 puestos
fronterizos que fueron seleccionados por el volumen significativo que tienen en el comercio y el
transito terrestre de cada pais de la regidn centroamericana. A partir de los datos obtenidos, se
identificaron los principales hallazgos y cuellos de botella y, finalmente, los resultados se
reunieron en un informe a nivel regional que contempla tanto las acciones nacionales que deben

24 £l informe de resultados del ETD Regional y plan de accidn regional se puede consultar aqui.
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impulsar las aduanas de cada pais, como las acciones regionales que corresponden al Comité
Aduanero Centroamericano.

Del resultado el estudio se puede destacar, en términos generales, que, al considerar el promedio
simple de los tiempos obtenidos en cada puesto fronterizo, la duracion del proceso de
exportacidon en una aduana terrestre es de 5 horas con 29 minutos, del cual, 1 hora con 45
minutos corresponde al tiempo empleado para realizar los tramites aduaneros y el resto es el
tiempo utilizado para los demds tramites del proceso. Por su parte, el tiempo promedio para un
proceso de importacion es de 6 horas con 58 minutos®, del cual, 1 hora con 9 minutos
corresponde especificamente a trdmites aduaneros.

Figura 5.21. Tiempos promedios de exportacidn e importacidon en Centroamérica
Tiempo en horas y minutos
2021

@]3 IMPORTACION

TIEMPOS PROMEDIO HoRrAS : MINUTOS TIEMPOS PROMEDIO EN HORAS : MINUTOS
TIEMPO EN TRAMOS / TIEMPO EN ADUANA TIEMPO EN TRAMOS / TIEMPO EN ADUANA

GT - Pedro de Alvarado [N 15:26 / 03:46
GT - 5an Cristébal [ll4:05/01:40

SV - La Hachadura [ll3:40/00:07 SV - La Hachadura [ 02:12 / 00:05
SV-5an Cristobal [l2:18/00:11 sV- San Cristobal [N 2:45 / 00:07
SV - El Amatillo [l 4:51/00:07 SV - El Amatillo | 506 / 00:04

NI - Guasaule [l 4:21
NI - Pefia Blanca [l 3:42
CR - Pefias Blancas [l 3:00 CR - Pefias Blancas [ 3:4°
CR - Paso Cancas [N 1/ CR - Paso Cancas [l 1:22
PA - Paso Canoas [ 15:27/01:32

PA - Guabito [101:20 /00:41
0 10 20 30 40 50 horas

Fuente: SIECA con datos del Informe de resultados del Estudio de Tiempos de Despachos Regional para Centroamérica.

De cara a los resultados obtenidos, se articularon un total de 97 acciones para mejorar los
tiempos de despacho. Del total de acciones 86 son de caracter nacional, 68 de las cuales estan
ligadas directamente al proceso aduanero y 18 dirigidas a otros actores que participan en las
operaciones fronterizas (autoridades migratorias, de salud y de agricultura); y 11 acciones son a
nivel regional. Adicionalmente, el estudio incluye 10 recomendaciones dirigidas al Comité
Aduanero de la region.

25 Para el promedio de las importaciones no se considerd el resultado en la Aduanas de Paso Canoas de Panama, la cual tiene un
tiempo demasiado alto e infla el resultado regional.
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Las acciones regionales comprenden tematicas relacionadas con la mejora en infraestructura,
equipo y personal para los puestos fronterizos, el avance en la gestion coordinada aduanera, una
estrategia conjunta que permita reducir costos y agilizar procesos de cruce, y la coordinaciéon
interinstitucional (SIECA, 2021).
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Capitulo 6: Sector Monetario y Financiero

El impulso del crédito gracias al alto grado de resiliencia y adaptabilidad de los sistemas
financieros.

6.1 Evolucion de las Tasas de Referencias de Politica Monetaria

La recuperacién econémica global apoyada por una politica monetaria y fiscal expansiva se ha
traducido, en la mayoria de los paises, en un aumento de las presiones inflacionarias.
Especificamente para la regién de Centroamérica y Republica Dominicana, estas presiones
inflacionarias provienen del contexto externo, principalmente de la rapida expansién de la
demanda agregada en EUA, del alza en los precios internacionales de los bienes primarios,
especialmente el petrdleo y sus derivados, y de los problemas en las cadenas de suministros,
afectando los precios desde finales de 2021.

Figura 6.1. Tasa de referencia de politica monetaria de los paises de la regiéon
Porcentaje (%)
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Nota: Los paises de la regidn con tasa de politica monetaria son: Costa Rica, Guatemala, Honduras y Republica Dominicana. En
el caso de Nicaragua se utiliza la tasa de referencia de repos monetarios.
Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (2022b).
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Ante estas presiones inflacionarias los bancos centrales de Costa Rica, Guatemala, Nicaragua y
Republica Dominicana han reaccionado elevando progresivamente su Tasa de Politica Monetaria
(TPM) (ver Figura 6.1).

En Costa Rica, entre diciembre 2018 y 2019 la TPM se redujo de 5.25% a 2.75%, en respuesta a
la ralentizacion de su economia y luego del advenimiento de la crisis por la pandemia se volvid a
reducir, ubicandose en 0.75%, el nivel mas bajo en la region. Sin embargo, ante las presiones
inflacionarias internacionales su nivel de inflacién general ha ido en ascenso alcanzando en junio
2022 un 10.0%, nivel que excede el limite superior del margen de tolerancia alrededor de su
meta. Por esa razén entre diciembre 2021 y julio 2022 han reaccionado llevando la TPM al 7.5%
(Banco Central de Costa Rica (2022)).

Por su parte en Republica Dominicana, la reduccién en la TPM debido a la crisis por la pandemia
fue de 1.5%, manteniéndose en 3.0% desde septiembre 2020 hasta noviembre 2021, mes a partir
del cual se incrementa gradualmente hasta alcanzar el 7.25%. Lo anterior en respuesta a que la
dinamica de los precios se encuentra afectada por choques externos mas permanentes de lo
previsto, asociados a mayores precios del petrdleo y de otras materias primas importantes para
la produccidn local, asi como al incremento en el costo global del transporte de contenedores y
otras disrupciones en las cadenas de suministros (Banco Central de la Republica Dominicana
(2022)).

En Guatemala la TPM se habia mantenido estable desde el segundo trimestre 2020 en 1.75%,
incrementandose en junio 2022 a 2.25%; ello como respuesta ante los choques de oferta
externos sobre los precios de los energéticos y alimentos los cuales han comenzado a provocar
incrementos en los prondsticos y las expectativas de inflaciéon para 2022 y 2023 (Banco Central
de Guatemala (2022)).

Similarmente en Nicaragua, la tasa de referencia monetaria se habia mantenido estable entre el
primer trimestre 2021y abril 2022, pasando en junio de 3.5% a 5.0%. Este incremento tiene como
objetivo mantener las tasas de interés internas en correspondencia con la evolucidn de las tasas
de interés internacionales (Banco Central de Nicaragua (2022)).

Finalmente, Honduras ha mantenido la TPM invariante, pese a que su inflaciéon ha superado la
cota superior de su rango meta. Sin embargo, su autoridad monetaria continta realizando una
politica monetaria activa a través del retiro gradual de los excedentes de liquidez por medio de
operaciones de mercado abierto (Banco Central de Honduras (2022)).
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6.2 Comportamiento de la liquidez

Las medidas contractivas de politica monetaria han contribuido a que el ritmo de crecimiento de
la liquidez se ralentice en todas las economias de la regién, resultando al cierre 2021 en un menor
dinamismo del agregado monetario (M1). En efecto, a diciembre 2021, el M1 regional crecié a
una tasa interanual del 11.4%, inferior en 10 puntos porcentuales con respecto al crecimiento
interanual 2020 (ver Figura 6.2).

Adicionalmente, el menor crecimiento en el agregado monetario M1 obedece también al
dinamismo observado en los depdsitos bancarios en todos los paises de la regidn. La crisis por la
pandemia tuvo caracteristicas diferentes a una financiera; la principal es que no golped de
manera directa la confianza en los sistemas financieros y, por tanto, no acontecid una salida de
depdsitos. Por el contrario, alo largo de 2020y 2021 en todos los paises de la regién los depdsitos
de sus sistemas financieros mostraron un continuo crecimiento, con una tendencia ascendente
en 2020 y descendente en 2021 (ver Figura 6.3).

Figura 6.2. Tasa de crecimiento del M1 de los paises de la regidn y valor del agregado
monetario regional
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (2022a).
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Entre las razones que explican el crecimiento en los depdsitos se encuentran, en primer lugar, el
incremento del ahorro precautorio en los hogares, ello puede ocurrir cuando el fuerte impacto
econdmico por el confinamiento incrementa la posibilidad de que los ingresos futuros de los
hogares caigan, lo que de acuerdo a Zeldes (1989) podria dar lugar a sufrir en el futuro
restricciones de liquidez; y en segundo lugar, por las preferencias de liquidez de los hogares y
empresas, en especial las empresas de mayor tamafo, las cuales acceden a lineas de crédito
preaprobadas disponibles a través del sistema financiero, o las empresas pertenecientes a un
conglomerado, las cuales no transfieren sus fondos hacia la jurisdiccion sede de su casa matriz.
Particularmente en la region existen empresas que son parte de conglomerados cuyas casas
matrices se encuentran en Panama, razén por la cual en este pais el ritmo de crecimiento de los
depdsitos se ralentizd de manera mas pronunciada en comparacién con el resto de los paises de
la regidn (ver Figura 6.3).

Figura 6.3. Tasa de crecimiento de los depdsitos bancarios de los paises de la regién
Variacion interanual (%)
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (2022a).
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6.3 Comportamiento del crédito

El alto dinamismo de los depdsitos bancarios, en combinacidon con las medidas de politicas
adoptadas y la sélida situacion de las instituciones financieras después del periodo mas dlgido de
la crisis por el COVID-19, contribuyd a que durante la segunda mitad de 2021 en todos los paises
de laregion el crédito mejorara su ritmo de crecimiento, apoyando asi la recuperacién econémica
(ver Figura 6.4).

Previo a la crisis, Costa Rica y Nicaragua afrontaban un ciclo contractivo del crédito, sin embargo,
a partir de julio 2020 y mayo 2021, respectivamente, el crédito pasa de mostrar un crecimiento
negativo a positivo, manteniendo posterior a esas fechas una tendencia ascendente hasta el
cierre de 2021.

Figura 6.4. Saldo de crédito de los paises de la region
Variacion interanual (%) y miles de millones de délares (USD)
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (2021a).

En el resto de los paises de la regién la dindmica del crédito ha estado sincronizada, mostrando
un repunte en el ritmo de crecimiento durante el periodo de marzo a junio 2020, una
ralentizacion de ese dinamismo en los meses siguientes y, a partir del segundo semestre 2021,
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una vez que las politicas de gestidn de riesgo se normalizan, el crecimiento mostré una tendencia
ascendente.

Figura 6.5. Evolucion de la tasa de interés nominal activa en moneda nacional en los paises de
la regién
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (2021a).

Al agregar el crédito a nivel regional, se aprecia cdmo el otorgado en moneda nacional es el que
mas ha crecido en relacién con el de moneda extranjera. La desdolarizacién del crédito, esto es
la situacién en que la cartera de crédito en délares crece a un menor ritmo que la cartera en
moneda local, acontecié en Guatemala, Honduras y Republica Dominicana donde las politicas
monetarias y financieras emprendidas para estimular el crédito durante la crisis por la pandemia,
tuvieron mayor impacto en la cartera de crédito en moneda nacional.

Por otro lado, durante 2021, el hecho de que en la mayoria de los paises de la region sus sistemas
financieros se encontraran con mayores fondos para la intermediacion, conllevé a las
instituciones financieras a colocar créditos a menores tasas de interés. En los casos de Costa Rica,
Honduras y Nicaragua a lo largo de 2021 la tasa de interés activa se redujo en torno a 1 punto
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porcentual, en tanto en los casos de El Salvador, Guatemala y Republica Dominicana la reduccion
de la tasa fue de alrededor de 0.5 puntos porcentuales (ver Figura 6.5).

Es de destacar que, dada la fuerte ralentizacidn en el crecimiento de los depdsitos en Panama, la
menor disposicidon de recursos para la intermediacidn, en conjunto con una débil demanda de
crédito, provoco que la tasa de interés activa se mantuviera estable a largo de 2021.

6.4 Crédito por sector econémico

Al analizar el crédito destinado al sector agricola se observa en El Salvador, Guatemala, Honduras
y Republica Dominicana un comportamiento compuesto por dos etapas: la primera es la etapa
en la que el crédito es contraciclico con relacion a la actividad econdmica, asi durante el periodo
del confinamiento, primer y segundo trimestre 2020, el ritmo de crecimiento del crédito hacia
este sector aumentd o se mantuvo; en tanto durante el periodo de recuperacion de la actividad
econdmica, entre el primer y tercer trimestre 2021, este crédito experimentd una contraccion.
La segunda, es la etapa prociclica, posterior al tercer trimestre 2021, en el que se observa una
sincronizacion entre el crecimiento del crédito con la actividad econdmica (ver Figura 6.6).

En el caso del crédito destinado al sector industria se observa el mismo patrén que el descrito
para el crédito hacia la agricultura, con dos diferencias a destacar, la primera es que incluyen a
Costa Rica y Nicaragua y la segunda es que en la etapa contraciclica la disminucién del crédito
acontecio de manera mas profunda. En el sector construccién, con la excepcién de Nicaragua, en
el resto de los paises el comportamiento del crédito puede ser descrito a través de una sola etapa,
contraciclico con respecto a la actividad econdmica.
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Figura 6.6. Tasa de crecimiento interanual del crédito real para los sectores econémicos
agricola, industria y construccion
AGRICOLA INDUSTRIA CONSTRUCCION

Porcentaje
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— Costa Rica — Guatemala — Nicaragua — Rep. Dominicana
— El Salvador — Honduras — Panama

Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (2022a).

En cuanto al crédito destinado al comercio también se observa el patrén contraciclico y prociclico
en la mayoria de los paises de la regidn, excepto en los casos de Honduras y Nicaragua. Sin
embargo, una particularidad es la mayor variabilidad experimentada en Republica Dominicana y
Panama. Por su parte el crédito destinado a servicios, tanto en El Salvador como en Honduras,
solo se comportdé de manera contraciclica; mientras en Republica Dominicana se observa el
patrén contraciclico y prociclico; y, en el resto de los paises de la regién, en todo el periodo el
crédito hacia ese sector fue prociclico (ver Figura 6.7).
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Figura 6.7. Tasa de crecimiento interanual del crédito real para los sectores econdmicos
comercio y servicio
COMERCIO SERVICIOS
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (2022a).

Con respecto al crédito destinado a consumo en todos los paises, excepto en Nicaragua, se
observa el patrdn contraciclico y prociclico. Sin embargo, en esta segunda etapa la sincronizacion
con la actividad econdmica es fuerte en los casos de Panama y Guatemala. Finalmente, en el
crédito destinado a vivienda se observa mayor heterogeneidad entre los paises, en Honduras y
Republica Dominicana se observan las dos etapas, en tanto en Costa Rica y Guatemala el crédito
ha sido solo prociclico, mientras en El Salvador y Panama el crédito ha sido contraciclico (ver
Figura 6.8).
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Figura 6.8. Tasa de crecimiento interanual del crédito real para los sectores econdémicos
consumo y vivienda
CONSUMO VIVIENDA
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (2022a).
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Consideraciones finales

La pandemia por COVID-19, contrajo las economias a nivel mundial, sin embargo,
posterior a la crisis, la economia mundial mostré tendencias hacia la recuperacién para
2021. La mayoria de los paises avanzados también mostraron un alza en el crecimiento
econdmico, en la medida que se recuperaron indicadores econdmicos tales como la tasa
de empleo, consumo, y comercio, influenciado principalmente por efecto de politicas
macroecondémicas expansivas. Sin embargo, los efectos observados han sido altas tasas
de inflacidn; esta tendencia se prevé que se mantendra para el 2022.

Para 2022, se han realizado revisiones a la baja en la expectativa de crecimiento mundial;
influenciado principalmente por el conflicto entre Rusia y Ucrania que se agudizé a partir
de febrero de 2022. Esto ha ocasionado presiones inflacionarias en los mercados de
alimentos, energia y logistica. Para julio de 2022, el FMI revisé a la baja sus prondsticos
de crecimiento para la economia mundial, pasando de un crecimiento de 6.1% en 2021 a
solo 3.2% en 2022. Para el caso del comercio mundial, persisten las amenazas propias del
conflicto entre Rusia y Ucrania. aunado a la crisis de los fletes maritimos, lo cual ha
provocado que se revise a la baja el pronéstico de crecimiento, pasando de un
crecimiento esperado de 5.8% a 4.0%.

A nivel regional, posterior a la contraccién mas profunda que ha experimentado la regién,
se observa una recuperacion superior a los niveles de produccién registrados previo a la
pandemia. El crecimiento econdmico registrado para 2021 fue de 9.0% para
Centroameérica y 10.9% para la region CARD.

Por su parte, en cuanto a las finanzas publicas de la regién, cabe indicar que los balances
fiscales para la region CARD lograron estabilizarse durante 2021 debido a la recuperacién
de los ingresos, principalmente tributarios, junto a una menor expansiéon del gasto
publico; sin embargo, los saldos de deuda publica se mantienen altos como resultado de
la pandemia, incrementando la percepcion de riesgo en algunos paises.

El comercio exterior de la regién CARD mostrd un crecimiento importante, derivado de la
recuperacion de la demanda externa. Las exportaciones crecieron 27.4% con respecto a
lo registrado en 2020; mientras que las importaciones crecieron en 41.9% respecto a
2020.
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