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El informe mensual de coyuntura econémica de enero presenta un andlisis ad hoc del
desempeinio macroeconémico del mundo en general y de Centroamérica en particular, con
informacién disponible al 14 de febrero de 2023. La elaboracion del documento fue liderada
por Armando E. Navarrete, Economista Jefe. La revisién fue realizada por Pablo Flores
(Economista Senior). La investigacién y redaccién estuvo a cargo de Miguel Angel Medina
Fonseca (Economista), Leily Mendoza (Economista), Fanny Vargas (Economista Pais), Rodrigo
Méndez (Economista Pais), Clara Rivera (Economista Junior) y Rubén Méndez Jr. (Economista
practicante).

El contenido de esta publicacién es responsabilidad de los autores y no necesariamente refleja
la posicion oficial del BCIE.
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OPINION

Algunos paises reportaron un crecimiento mayor al esperado en el Ultimo trimestre de
2022, y existe un mayor optimismo sobre las perspectivas futuras reflejado en una
posibilidad menor de recesion econémica mundial en 2023. Asimismo, el mercado
laboral se ha mantenido robusto durante el Ultimo afio, tanto en la Zona Euro como en
EE. UU., llegando a registrar tasas de desempleo en niveles histéricamente bajos. Por
su parte, la inflacion ha cedido y en la mayoria de paises continda desacelerandose,
generando la expectativa de que la politica monetaria podria ser menos restrictiva
durante el aho. No obstante, existe un amplio consenso de que la actividad econdmica
mundial se desacelerarad y que las presiones inflacionarias disminuirian en 2023, en un
ambiente donde predomina la incertidumbre con riesgos a la baja, que de
materializarse podria afectar negativamente estas estimaciones.

Las economias centroamericanas también mantuvieron el impulso econdmico
positivo, y las tasas de crecimiento estan convergiendo al promedio observado previo
al 2020. Por su parte, la inflaciéon continla presentando altos niveles, sin embargo, ésta
se ha estabilizado o iniciado un proceso de desaceleracion para la mayoria de paises,
de la mano de una politica monetaria mas restrictiva y de la disminucién de los precios
internacionales de las materias primas. Mientras que el compromiso de los gobiernos
en retornar a un camino de sostenibilidad se ve reflejado en un menor déficit fiscal en
la mayoria de paises.

Un aumento de la incertidumbre y volatilidad de los mercados internacionales, con
condiciones financieras ajustadas, un endeudamiento méas costoso, una
desaceleracion mayor a la estimada en los principales socios comerciales y un repunte
en los precios internacionales de los commodities, podrian tener un impacto negativo
sobre el desempefio de las economias centroamericanas en 2023. Por lo tanto, se
requiere que los paises continlen con una politica econédmica prudente, conducente
al fortalecimiento de las cuentas fiscales, el restablecimiento de tasas de inflacion bajas
y a fomentar un sistema financiero sélido.

Armando E. Navarrete

Economista Jefe
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INFORME MENSUAL DE COYUNTURA ECONOMICA

I. La economia mundial presenta mercados laborales estables y desaceleracion
de la inflaciéon

1. EE. UU. report6 indicadores de coyuntura con resultados mixtos. Las estimaciones mas
recientes del PIB trimestral reportaron una ralentizacién del crecimiento, mientras el
desempleo se mostré estable y las solicitudes de desempleo disminuyeron. Por su parte, la
politica monetaria restrictiva de los ultimos meses, aunada a las menores presiones
inflacionarias relacionadas con la evolucién de los precios internacionales de los commodities,
se han combinado para registrar un cambio en la tendencia inflacionaria.

i. Elindice econémico semanal’ evidencié desaceleracidn en las primeras semanas de 2023.
Este crecié 1.0% en la semana que finalizé el 4 de febrero (1.5% al 31 de diciembre de
2022)y el promedio movil de 13 semanas aumentd en 1.3%2.

ii. El modelo GDPNow estimé un aumento del PIB real de 2.2% para el primer trimestre de
2023 (8 de febrero), mayor a la estimacion inicial (27 de enero), pero menor al 2.9% del
crecimiento preliminar estimado del cuarto trimestre de 20223, El crecimiento observado
se debié a la actualizacion de las estadisticas de empleo, comercio internacional y
comercio al por mayor, entre otros*”.

iii. El empleo total no agricola subié en 517,000 personas en enero de 2023 (260,000 en
diciembre). Por su parte, el desempleo total se redujo a 3.4% (3.5% en diciembre) y el de
los latinos subid a 4.5% (4.1% en diciembre). La tasa de desempleo total se ha mantenido
en un rango estrecho entre 3.4%-3.7% desde marzo de 2022¢. Por su parte, el salario medio
por hora aumentd 0.3% respecto al mes anteriory 4.4% en los Gltimos 12 meses.

iv. Las solicitudes iniciales de subsidio por desempleo alcanzaron 196,000 en la semana que
finalizé el 4 de febrero, mayor en 13,000 respecto a la semana anterior’. Por su parte, el
promedio de solicitudes disminuyd en -11.0% respecto al mes previo.

2.La inflacion se desaceler6 en EE. UU. por séptimo mes consecutivo. Este
comportamiento fue influenciado por el alza en los precios de los combustibles, los servicios
de transporte, los alimentos y la vivienda en enero.

i. Lainflacién interanual fue 6.4% en enero de 2023 (6.5% en diciembre), la menor tasa desde
octubre de 2021. Los grupos que registraron los mayores incrementos interanuales fueron
los servicios de energia -electricidad, gas por tuberias- (15.6%), los servicios de transporte
(14.6%), los alimentos (10.1%) y la vivienda (7.9%)%; mientras que el indice total menos los

" El indice econdmico semanal (WEI, por sus siglas en inglés) se elabora con datos disponibles en frecuencia diaria o semanal de 10 indicadores de
la actividad econdmica real relacionados con el consumidor, el mercado laboral y la produccién.

2 Federal Reserve Bank of New York. Weekly Economic Index (WEI). February 9, 2023.

3 Bureau of Economic Analysis. Gross Domestic Product, Fourth Quarter and Year 2022 (Advance Estimate). January 26, 2023.

* GDPNow no es una prevision oficial de la Fed de Atlanta. Es una estimacion del crecimiento del PIB real desestacionalizado basada en los datos
econdmicos disponibles para el trimestre actual (nowcast).

° Federal Reserve Bank of Atlanta. GDP Now. Estimate for 2022: Q4. February 8, 2023.

¢ United States Bureau of Labor Statistics. Employment situation summary. February 3, 2023.

7 United States Department of Labor. Unemployment insurance weekly claims, Seasonally Adjusted Data. February 9, 2023.

8 El indice de la vivienda fue, el que més contribuyd al aumento mensual de todos los articulos, con casi la mitad del aumento mensual.
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alimentos y energia crecié 5.6% (5.7% en el mes anterior), el resultado mas bajo desde
diciembre de 2021°.

ii. La FED incrementé el rango de la tasa de politica monetaria hasta 4.50%-4.75% en febrero,
un aumento de 25 pb. Esta decisidon considerd la evolucion reciente de la economia que
reflejé6 un modesto crecimiento del gasto y la produccién; aumento sélido del empleo en
los dltimos meses y tasa de desempleo baja; asi como, una inflacion que adn se mantiene
elevada, aunque con una tendencia a la baja. Ademas, anticipd futuros incrementos de
tasas, con el objetivo de que la inflacidn se situe en 2.0%, y reducciones en la tenencia de
los valores adquiridos durante la pandemia (quantitative tightening)'™.

3. La actividad econémica y el desempleo se mantuvieron estables durante el altimo
trimestre en la Zona Euro. El PIB desestacionalizado aumentd 0.1% en el cuarto trimestre de
2022 respecto al tercer trimestre y 1.9% interanual™. Una primera estimacién del PIB del
bloque econdmico indicé un aumento de 3.5% para 2022 (3.1% estimado en septiembre de
2022'?)y 0.8% en 2023™. El resultado del dltimo trimestre de 2022 contrasta con lo esperado
por la Comisién Europea en noviembre' y el Banco Central Europeo en diciembre', cuando
previeron que en la Zona Euro y en la mayoria de los estados miembros registrarian una caida
del PIB en el Ultimo trimestre del 2022 y primer trimestre 2023 (recesién técnica). La tasa de
desempleo en diciembre fue 6.6% la misma de los dos meses previos, y la més baja en la
historia del bloque econémico, siendo menor a la de diciembre 2021 (7.0%)'. Entre tanto, el
volumen del comercio minorista bajé -2.7% en diciembre respecto al mes anterior'’, mientras
que los precios industriales al productor aumentaron 1.1% en el mismo periodo*.

4. Los precios al consumidor en la Zona Euro se desaceleraron por tercer mes
consecutivo, aunque la inflacién se mantiene elevada. Se espera que la inflacion anual esté
en torno a 8.5% en enero de 2023 (9.2% en diciembre), mientras que la variacién del indice
de total de precios que excluye energia, alimentos, alcohol y tabaco sea de 5.2%, manteniendo
el mismo maximo histérico de diciembre. Los precios de la energia, aunque desaceleraron su
crecimiento, mantuvieron la tasa interanual més alta con 17.2% (25.5% en diciembre), seguidos
de los precios de alimentos, alcohol y tabaco con 14.1% (13.8% en diciembre), bienes
industriales no energéticos con 6.9% (6.4% en diciembre) y servicios con 4.2% (4.4% en
diciembre)'”. Por su parte, el Consejo del Banco Central Europeo decidié incrementar
nuevamente los tres tipos de interés claves en 50 puntos béasicos. En consecuencia, la tasa de
interés de las operaciones principales de financiacion, de la facilidad marginal de crédito y de
la facilidad de depdsito se incrementardn a 3.00%, 3.25% y 2.50%, respectivamente, con
efectos a partir del 8 de febrero?.

? U.S. Bureau of Labor Statistics. Economic news release: Consumer Price Index Summary. February 14, 2023.

19 Board of Governors of the Federal Reserve System. Federal Reserve issues FOMC statement. February 1, 2023.

" Eurostat. GDP up by 0.1% in the euro area and stable in the EU. 31 January 2023.

'2Banco Central Europeo. Proyecciones macroecondmicas para la Zona Euro. Diciembre 2022.

* Comisién Europea. Previsiones econdmicas de invierno de 2023: la economia de la UE evitara la recesion, pero persisten los vientos de cara. 13
de febrero 2023.

'* European Commission. Autumn 2022 Economic Forecast: The EU economy at a turning point. November 11, 2022.

'S El BCE prevé que la eurozona entre en recesion en el primer trimestre de 2023. 15 de diciembre de 2022.

'¢ Eurostat. Euro area unemployment at 6.6%. February 1, 2023.

"7 Eurostat. Volume of retail trade down by 2.7% in the euro area and by 2.6% in the EU. February 6, 2023.

'8 Eurostat. Industrial producer prices up by 1.1% in the euro area and by 1.2% in the EU. February 3, 2023.

1% Eurostat. Euro area annual inflation down to 8.5%. February 1, 2023.

20 European Central Bank. Press Release Monetary policy decisions. February 2, 2023.
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5.La mayoria de los paises socios extrarregionales del BCIE presentaron leves
incrementos en la inflacién. Argentina continla siendo el pais con la inflacién més alta
(94.80%), registrando ademaés el mayor incremento mensual de precios de 2.40 puntos
porcentuales (pp). Por su parte, la Republica de China (Taiwan), Republica de Corea,
Colombia, Espafa y México, experimentaron leves aumentos de 0.36 pp, 0.20 pp, 0.13 pp,
0.10 pp y 0.02 pp, respectivamente. Ademas del incremento de la tasa de politica monetaria
aplicado por el Banco Central Europeo que afecté directamente a Espafia, Colombia y la
Republica de Coreatambién aumentaron sus tasas de politica monetaria en el Gltimo mes (75.0
pb y 25.0 pb, respectivamente), hasta alcanzar 12.75% y 3.50%, respectivamente. Por otra
parte, el indice de produccién industrial se redujo en todos los paises, desde un -4.7% en la
Republica de Corea en diciembre hasta -0.7% en Colombia en noviembre. Finalmente,
Colombia registré la mayor variacion en el desempleo con un incremento de 0.8 pp hasta
10.3%, mientras que Espafa mantuvo la tasa de desempleo mas alta (12.9%).

6. Fitch Ratings confirmé la calificaciéon soberana de largo plazo de Colombia en moneda
extranjera en BB+, con perspectiva estable. La calificacién refleja el historial de estabilidad
macroecondmica y financiera del pais, respaldado por un banco central independiente con un
régimen de metas de inflacién y una moneda de libre flotacion. Las calificaciones estan
restringidas por los altos déficits fiscales, los cuales provocan aumentos significativos en la
deuda y en los correspondientes intereses, asi como por la alta dependencia de productos

béasicos y cuentas externas mas débiles en comparacién con sus pares 'BB'?.

7. La mayoria de los precios de los principales commodities de la regién
centroamericana registraron una reducciéon interanual. Los productos que mostraron
caidas en enero en comparacién con el mismo mes del afio anterior fueron el aceite de palma
(-30.0%), café arébigo (-23.7%), camarones (-22.5%), carne vacuna (-18.6%) y el petréleo WTI
(-6.0%). Por el contrario, el banano (45.1%), oro (4.5%) y azlicar (2.3%) reportaron incrementos.
Por otra parte, el oro (5.6%), petréleo WTI (2.1%) y aceite de palma (0.2%) aumentaron en
enero respecto al mes anterior, mientras el resto de commodities registraron caidas,
destacando el café ardbigo (-1.5%), azucar (-0.6%) y la carne vacuna (-0.2%)%.

8. El indice de precios de los alimentos de la FAO cayé en enero por décimo mes
consecutivo. Los descensos intermensuales de los indices de aceites vegetales (-2.9%),
productos lacteos (-1.4%), aztcar (-1.1%), y carnes (-0.1%), superaron el incremento observado
en los cereales (0.1%). Para los aceites vegetales la disminucién reflejé los bajos precios
mundiales de los aceites de palma, soya, girasol y colza; los lacteos evidencian la caida de los
precios internacionales de la mantequilla y la leche en polvo. Para el azicar, el progreso de la
cosecha de Tailandia contribuyé a la disminucidn de su precio; mientras que el precio de las
carnes tuvo una reduccion leve debido a una amplia oferta de cerdos listos para el matadero
en Brasil y Estados Unidos. Finalmente, es importante destacar que el indice de precios de los
alimentos se situé -0.8% por debajo del observado en diciembre 2022, y fue -3.2% menor al
registrado en enero del 20227,

! Fitch Ratings. Fitch Affirms Colombia at 'BB+'; Outlook Stable. December 15, 2022.
22 The World Bank. Commodities Price Data. February 2023.
28 Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura. indice de precios de los alimentos FAQ. 3 de febrero de 2023.
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Panel 1. Indicadores macroeconémicos seleccionados de Estados Unidos
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Griéfico 3. Tasa de desempleo (porcentaje)
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Grafico 5. Inflacidn (variacidn interanual, porcentaje)
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Grafico 2. Estimacion del PIB real del primer trimestre de
2023 (tasa anualizada desestacionalizada, porcentaje)
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Gréfico 4. Reclamos iniciales de subsidios (miles)
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Grafico 6. Interés de los fondos federales (porcentaje)
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Fuente: Oficina del Economista Jefe con informacién del Federal Reserve Bank of New York. Federal Reserve Bank of Atlanta. Federal Reserve Bank
of St. Louis. Bureau of Labor Statistics. Board of Governors of the Federal Reserve System. United States Department of Labor.
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Panel 2. Indicadores macroeconémicos seleccionados de paises socios
extrarregionales del BCIE y precios de commodities

Grafico 7. Inflacién (variacidn interanual, porcentaje) Grafico 8. Tasa de politica monetaria (porcentaje)
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Grafico 9. Indice de produccién industrial
(variacién interanual, porcentaje)

——TWN
60.0

40.0
20.0

0.0

NOADD

-20.0

-40.0

Actividad econémica industrial disminuyé en todos los paises

90.00

80.00

70.00

60.00

50.00

40.00

30.00

14.00
10.00
6.00
2.00

75.00
—ARG

KOR ESP —MEX —COL

Colombia y la Republica de Corea aumentaron sus
en enero de 2023 tasas de politica, al igual que el Banco Central Europeo

250

20.0

15.0

10.0
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Grafico 11. Precios internacionales de principales commodities de la regidn centroamericana a enero 2023
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redujeron su precio en relacién al mes y afio anterior.

Fuente: Oficina del Economista Jefe con informacién de los institutos de estadisticas, bancos centrales de los paises socios extrarregionales y el

Banco Mundial.
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Recuadro 1. Crecimiento bajo en un contexto de alta inflaciéon.

Se estima que el crecimiento mundial fue 3.4% en 2022, menor al del afio anterior (6.2%),
afectado principalmente por las medidas adoptadas para contrarrestar la inflacién, el conflicto
entre Rusia y Ucrania y el rebrote de COVID-19 en China. Es importante mencionar que China
registré un crecimiento de 3.0% en el cuarto trimestre del 2022, ubicdndose por debajo de la
media mundial por primera vez en 40 afos.

Se prevé que la economia mundial crezca 2.9% en 2023, una tasa mayor que la estimada en
octubre del afo anterior (2.7%). La desaceleracién abarcard alrededor del 90.0% de las
economias avanzadas; sin embargo, no se prevén caidas en el PIB y PIB per capita mundial. La
ralentizacion econémica es causada por el alza de las tasas de interés que los bancos centrales
han realizado para combatir la inflacién, asi como por las tensiones geopoliticas entre Rusia y
Ucrania.

En América Latina y el Caribe se prevé que el crecimiento se desacelere de 3.9% en 2022 a
1.8% en 2023 y repunte a 2.1% en 2024, determinado por las condiciones financieras mas
restrictivas, precios mas bajos de las materias primas exportadas y menor actividad econémica
de los socios comerciales.

Por otra parte, se estima que la inflacion mundial disminuya de 8.8% en 2022 a 6.6% en 2023y
a 4.3% en 2024. Esta tendencia a la baja se observaria en 2023 para cerca del 84.0% de los
paises, en linea con la caida de los precios internacionales de los combustibles y materias
primas, asi como con el endurecimiento de la politica monetaria. Sin embargo, el 82.0% de las
economias en 2024 aun experimentarian niveles medios de inflacién superiores a los
registrados previo a la pandemia.

Crecimiento econémico 2023 Crecimiento econémico 2024

5.2 4.5
3.1
2.9
2.1
1.8 1.4 1.6

1.2 14 1.0

I I 0.7 I I I
EA ALC ALC

EE. UU Zona China Mundo EA EE.UU ZonaEuro China
Euro

Mundo

Octubre 2022 m Enero 2023 Octubre 2022 = Enero 2023

Nota: EA: Economias Avanzadas. ALC: América Latina y el Caribe. Fuente: Oficina del Economista en Jefe con datos del
IMF WEQ October 2022 y January 2023.

En las economias avanzadas, se proyecta que la inflacién anual disminuya de 7.3% en 2022 a
4.6% en 2023 y 2.6% 2024, superior a los niveles fijados como meta en varios paises. Para el
caso de las economias de mercados emergentes y en desarrollo se proyecta, de igual manera,
un descenso de la inflacion de 9.9% en 2022 a 8.1% en 2023 y 5.1% en 2024, resultado que se
encuentra aln por encima de la media previo a la pandemia.

Fuente: Oficina del Economista Jefe con informacién del International Monetary Fund. World Economic Outlook Update,
January 2023; World Economic Outlook, October 2022.
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Il. La regidon centroamericana converge al promedio de crecimiento de aiios
anteriores

9. La actividad econémica mensual se desacelera. El indice mensual de actividad
econdmica mantuvo variaciones positivas en toda la regién durante 2022, sin embargo, se
observa una tendencia a la desaceleracién en todos los paises; el crecimiento promedio
regional alcanzd 3.6% al mes de noviembre. La produccién fue impulsada por un incremento
en mas de la mitad de las actividades, destacando transporte, construccion y las actividades
de alojamiento y servicio de comidas. Por otra parte, se observa que la actividad de
construccién se ha contraido por ocho meses consecutivos en Costa Rica y Nicaragua; esto
puede deberse a la influencia de los altos costos de las materias primas, el mayor costo de
financiamiento y reducciones de la inversidn publica, entre otros factores.

10. El mercado laboral contintia expandiéndose de manera robusta. El nivel de empleo
formal aumentd en todos los paises para los cuales se dispone informacién?. La Republica
Dominicana reporté el mayor incremento interanual del empleo con 8.3% en enero 2023,
seguido por Guatemala con 5.1% y El Salvador con 4.0% en noviembre 2022. No obstante, se
observa una desaceleracién en el crecimiento del empleo en los ultimos ocho meses en
Nicaragua y El Salvador, y en los Gltimos seis meses en Guatemala y Costa Rica. Sin embargo,
al comparar con febrero 2020, Guatemala reporté la tasa de crecimiento mas alta de 14.2%,
seguido de El Salvador con 9.0%.

11. La inflacién continia siendo alta, pero muestra seiales de estabilizacién. Los efectos
combinados de una politica monetaria mas restrictiva y la desaceleracion de los precios
internacionales de las materias primas han impactado en los niveles de precios. Al respecto,
se observd que la inflacion parece haber alcanzado un punto de inflexion y tiende a disminuir
en Costa Rica, la Republica Dominicana, El Salvador, Honduras, y Nicaragua, mientras que
Guatemala (9.69%) y Panama (2.07%, a diciembre 2022) exhibieron un resultado todavia
creciente.

12. La region mantiene una politica monetaria restrictiva. El Banco Central de Guatemala
aumento su tasa de politica en 50 puntos basicos hasta 4.25% en enero, convirtiéndose en el
cuarto pais de la regién que mas incrementd su tasa para implementar una politica monetaria
restrictiva y asi contener la inflacidon. Luego de realizar sustanciales aumentos en 2022, los
bancos centrales de Costa Rica, Republica Dominicana y Nicaragua mantuvieron sus tasas de
politica en 9.0%, 8.50%, y 7.00%, respectivamente. En cambio, las autoridades de Honduras
no han realizado cambios a la tasa de politica desde noviembre del 2020.

13. El saldo financiero acumulado del gobierno central mejoré en la mayoria de los
paises. Los ingresos publicos continuaron creciendo desde 11.4% en Panamd y hasta 18.5%
en Nicaragua durante 2022, impulsados por la actividad econémica positiva. Asimismo, los
gastos continuaron creciendo, aunque a un menor ritmo en la mayoria de paises, entre 2.9%
en Costa Rica 'y 11.1% en Nicaragua, y se contrajeron en El Salvador (-2.1%) y en Honduras
(-4.6%), permitiendo una mejoria en la posicidn fiscal con relacién al mes y afio anterior. Las

2 Medido por el nimero de cotizantes a la seguridad social.
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excepciones fueron la Republica Dominicana y Guatemala, donde el mayor incremento del
gasto, en comparacién con los ingresos, impulsé un incremento del déficit.

14. El comercio exterior continué creciendo, pero a un menor ritmo. El crecimiento
acumulado de las exportaciones superd los dos digitos, ubicdndose en el rango de 11.3% en
El Salvador en diciembre hasta 23.6% en Honduras en agosto; cabe resaltar que estas tasas
aun se encuentran por encima del promedio registrado previo al 2020%. Asimismo, las
importaciones crecieron en el rango de 17.0% en El Salvador a 51.2% en Panama. Dado el
menor crecimiento de las exportaciones respecto a las importaciones, el déficit comercial se
deteriord en todos los paises en comparacién con el mismo periodo del afio anterior.

15. Las remesas familiares acumuladas se desaceleraron en la mayoria de los paises. Esto
se debe a que estan partiendo de una base superior, mientras que en la Republica Dominicana
se contrajeron en -6.3% en octubre. Las remesas ascendieron durante diciembre en
Guatemala a USD 18,040.3 millones y El Salvador a USD 7,741.9 millones, mientras que
durante octubre alcanzaron en la Republica Dominicana los USD 8,125.3 millones, en
Honduras los USD 7,209.7 millones, por su parte en Nicaragua sumaron USD 2,258.4 millones
a septiembre. Este comportamiento podria estar influenciado por el efecto de la alta inflacién
sobre los salarios reales de los migrantes.

16. El tipo de cambio registré un nivel por encima del afio anterior en la mayoria de los
paises. Por el contrario, la variacién interanual en enero mostré una apreciacién para Costa
Rica (-9.8%) y la Republica Dominicana (-2.0%). La variacion intermensual registré una ligera
depreciacion en la mayoria de las monedas, exceptuando Costa Rica y Honduras donde se
apreci6 -2.8% y -0.1%, respectivamente. El diferencial de tasas de interés a partir de las alzas
en la tasa de politica monetaria de Estados Unidos puede estar explicando parte de la
dindmica de esta variable. El efecto sobre el tipo de cambio de Costa Rica y la Republica
Dominicana ha sido menor puesto que ambos paises han realizado grandes incrementos a sus
tasas de politica, comparado con el resto de los paises. Adicionalmente, el flujo de remesas
puede ser un factor que disminuya la variabilidad en el tipo de cambio en paises como
Guatemala y Honduras.

17. Las reservas internacionales netas (RIN) presentaron contracciones. El mayor déficit
comercial, generado por un aumento de las importaciones superior al de las exportaciones,
aunado a la ralentizacidn de las remesas, determinaron la contraccidn interanual de las RIN en
la mayoria de paises excepto en la Republica Dominicana (18.0% en enero), Costa Rica (24.0%
en diciembre) y Nicaragua (10.2% en diciembre). Asimismo, el alza de la tasa de politica
monetaria de la FED aumenta la probabilidad de salidas de capitales o de la reduccion de su
flujo hacia la regidn, lo que podria estar afectando su acumulacién. La mayoria de los paises
tienen reservas suficientes para cubrir al menos tres meses de sus importaciones, en linea con
el umbral minimo definido por el FMI?.

% Para el seguimiento de coyuntura de las exportaciones e importaciones se estiman las variaciones de los valores nominales, ya que los valores a
precios constantes sélo se calculan para compilar el Producto Interno Bruto (PIB) en las cuentas nacionales.

% Como se ha mencionado en informes anteriores, las excepciones son Panama y El Salvador cuyas RIN cubren 2.64 y 1.68 meses de sus
importaciones, respectivamente.
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18. Moody's reafirmé la calificacion de El Salvador Caa3 y cambié la perspectiva de
negativa a estable?”, mientras que Fitch afirmé la calificacion en CC?2. La primera justifica
el cambio de perspectiva por el repago del bono que vencia el 24 de enero del 2023.
Asimismo, resaltaron una leve moderacién en los pagos, en parte por la recompra de bonos
del 2025 y una mejora en el déficit fiscal. Por su parte, Fitch fundamenté su decisién en las
restricciones fiscales y de liquidez externa, asi como un limitado acceso a mercados y altas
necesidades financieras. Ademas, la reforma a las pensiones incrementa los pasivos en el largo
plazo. Adicionalmente, la emisidon de nuevas certificaciones de deuda que permite dicha ley
podria incrementar la posibilidad de un impago por parte del pais.

27 Moody'’s investors Service. Rating action: Moody'’s affirms El Salvador’s Caa3 ratings; outlook changed to stable. February 2, 2023.
2 Rating Action Commentary. Fitch Affirms El Salvador at ‘CC’. February 2, 2023.
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Panel 3. Indicadores macroeconémicos seleccionados de Centroamérica

Grafico 12. IMAE (variacién interanual, porcentaje) Grafico 13. Empleo formal (variacién, porcentaje)
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Grafico 14. Inflacidn (variacién interanual, porcentaje) Grafico 15. Tasa de politica monetaria (porcentaje)
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Fuente: Oficina del Economista Jefe con informacion de la SECMCA al 13 de febrero.
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Panel 3. Indicadores macroeconémicos seleccionados de Centroamérica

Grafico 18. Remesas recibidas acumuladas Grafico 19. Gobierno central: saldo financiero acumulado
(variacién interanual, porcentajes) (millones USD)
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Grafico 22. Gobierno central: deuda total Grafico 23. Deuda publica total
(variacion, porcentaje) (como porcentaje del PIB)
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Fuente: Oficina del Economista Jefe con informacion de la SECMCA al 13 de febrero.
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Recuadro 2. La dinamica de la deuda mundial y de Centroamérica

La deuda global, publica mas privada no financiera, alcanzé niveles maximos histéricos a
pesar de que cayé en su relacién al PIB. Esta alcanzé un nivel récord de USD 235.0 billones en
2021, por encima de los USD 226.0 billones registrados en 2020. La relacién de la deuda global
a PIB se redujo a 247.0% en 2021 (257.0% en 2020), manteniéndose por encima del nivel
prepandemia de 228.0% del PIB. El mundo se encuentra aiin mas apalancado en 2021 que en
anos previos a la crisis financiera del 2008, donde la deuda mundial alcanzé el 195.0% del PIB en
2007.

La deuda privada explica la mayor parte de la caida. Esta pas6 de 160.0% del PIB en 2020 a
153.0% del PIB en 2021, impulsada principalmente por una menor deuda corporativa no
financiera que se redujo en 4.2 puntos porcentuales del PIB, mayor a la disminucién de 1.5 puntos
porcentuales del PIB en la deuda de los hogares. Por su parte, la deuda publica cayé de 100.0%
del PIB en 2020 a 96.0% del PIB en 2021. El crecimiento real del PIB y la elevada inflacién se
encuentran entre los principales factores que contribuyeron a explicar la reduccién de la deuda
global a PIB.

La dinamica de la deuda fue heterogénea entre los distintos grupos de paises. Las economias
desarrolladas tuvieron el mayor declive alcanzando una deuda global a PIB de 292.0% en 2021
(302.0% en 2020), impulsado por la caida de la deuda corporativa no financiera de 4.0 puntos
porcentuales. Por otro lado, la deuda global a PIB de los paises emergentes se contrajo hasta
192.0% en 2021 (199.0% en 2020), en donde la deuda publica se mantuvo estable en 64.0%.
Mientras tanto, en los paises de bajos ingresos la deuda global a PIB incrementé hasta 88.0%,
con una deuda publica cercana a 49.0% y la deuda privada no financiera incrementando hasta
40.0%".

Las fluctuaciones en el crecimiento econémico, la alta inflacién y los choques en los
presupuestos de gobiernos, firmas y hogares, fueron los principales factores que explicaron
las variaciones en el nivel de deuda. El PIB cayé fuertemente en 2020, lo que contribuyé al
incremento en el cociente de la deuda a PIB, mientras que la recuperaciéon econémica de 2021
tuvo el efecto contrario, reduciendo hasta 4.5 puntos porcentuales en las economias avanzadas.
La inflacién repuntd durante el 2021 incrementando el PIB nominal y favoreciendo la contraccién
de la razédn deuda a PIB. Los déficits fiscales en el mundo fueron menores a los del 2020,
explicando en parte la caida en el nivel en la relacion deuda a PIB, sin embargo, estos continuaron
superando los registrados en 2019.

La deuda privada fue la que mas se contrajo en la regién centroamericana. La deuda global
cayé 5.0 puntos porcentuales del PIB hasta 104.8% en 2021. La deuda privada pasé de 50.6% del
PIB en 2020 a 47.5% en 2021, regresando a un nivel de apalancamiento similar al de 2019. Por
su parte, la deuda del gobierno central se redujo en 2.0 puntos porcentuales del PIB hasta 52.2%
en 2021. Esta ultima fue 8.7 puntos porcentuales mayor a la de 2019.
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Deuda privada, préstamos y titulos de Deuda del gobierno central
deuda (% del PIB) (% del PIB)
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Fuente: Global Debt Database, 2022 https://www.imf.org/external/datamapper/datasets/GDD.

La dinamica de la deuda de los paises centroamericanos también fue influenciada por la
recuperacion econémica y la inflacién. Sin embargo, estos efectos son temporales y no son
sostenibles en el tiempo. En este sentido, las perspectivas indican una desaceleracién econémica
a nivel mundial, asi como un ambiente financiero con tasas mas elevadas, los cuales son riesgos
a la baja que es necesario tomarlos en cuenta. Los principales impactos serén el encarecimiento
de la nueva deuda externa adquirida, ademas, el acceso a mercados se podria ver afectado en la
medida que las tasas en los paises avanzados ofrecen retornos més altos y seguros. Esto implica
que los paises deberédn enfocar sus esfuerzos a un manejo prudente de la deuda y de su politica
fiscal. Adicionalmente, el FMI sefiala que en estas condiciones los gobiernos deben implementar
estrategias fiscales que reduzcan presiones inflacionarias y reduzcan vulnerabilidad de la deuda
en el mediano plazo, en algunos casos reduciendo el gasto. El reto principal es no desproteger
a los méas afectados y no abandonar prioridades del desarrollo.

'Nota: Los subcomponentes de la deuda global (por ejemplo, deuda publica y privada) puede que no sumen igual al
total por la existencia de datos faltantes.
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Anexo 1. Calificacion deuda soberana de largo plazo en moneda extranjera

“BCIE

Moody's
Calificacién a marzo 2020 Califacién previa Callifieacten =l &
de febrero de 2023
Paises
Rating Perspectiva Rating Perspectiva Rating Perspectiva

Belice Caa2 Estable Caa3 Estable Caa? Estable
Guatemala Bal Estable Bal Estable Bal Estable
El Salvador B3 Estable Caa3 Negativa Caa3 Estable
Honduras B1 Estable - B1 Estable
Nicaragua B3 Estable -- B3 Estable
Costa Rica B2 Estable B2 Negativa B2 Estable
Panama Baal Estable Baa2 Estable Baa2 Negativa
Republica Dominicana Ba3 Estable Ba3 Estable
Colombia Baa2 Estable Baa2 Negativa Baa2 Estable
Republica de China (Taiwén) Aa3 Estable Aa3 Positiva Aa3 Estable
Argentina Caa2 En revisidén Ca Negativa Ca Estable
México A3 Negativa Baal Negativa Baa2 Estable

Standard & Poor's

Calificacién a marzo 2020

Califacién previa

Calificacién al 6

Paises de febrero de 2023
Rating Perspectiva Rating Perspectiva Rating Perspectiva
Belice B- Estable SD n.a. B- Estable
Guatemala BB- Estable BB Estable BB- Positiva
El Salvador B- Estable B- Negativa CCC+ Negativa
Honduras BB- Estable - BB- Negativa
Nicaragua B- Estable B- Estable B Estable
Costa Rica B+ Negativa B+ Negativa B Estable
Panama BBB+ Estable BBB Estable BBB Negativa
Republica Dominicana BB- Estable BB- Estable BB Estable
Colombia BBB- Estable BBB- Negativa BB+ Estable
Republica de China (Taiwén) AA- Estable AAu Positiva AA+u Estable
Argentina CCC- Negativa CCC+ Negativa CCC+ Negativa
México BBB+ Negativa BBB Negativa BBB Estable

Fitch Ratings

Paises

Belice

Guatemala

El Salvador

Honduras

Nicaragua

Costa Rica

Panama

Republica Dominicana
Colombia

Republica de China (Taiwéan)
Argentina

México

Calificacién a marzo 2020

BBB

CcC
BBB

Perspectiva

Negativa
Estable

Estable
Negativa
Negativa

Estable
Negativa

Estable

n.a.

Estable

Califacién previa

Rating

BBB-
BB-
BB+
AA

CCC

BBB

Perspectiva

Negativa
Negativa
Negativa
Estable
Estable
Estable
n.a.

Estable

Calificacién al 6
de febrero de 2023

Perspectiva

Rating

BBB-
BB-
BB+
AAu

CCC-

BBB-

Positiva

Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
n.a.

Estable

Fuente: Oficina del Economista Jefe con informacién de Bloomberg.
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