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Elinforme mensual de coyuntura econdmica de febrero presenta un anélisis ad hoc del
desempeno macroecondmico del mundo en general y de Centroamérica en particular,
con informacién disponible al 16 de marzo de 2023. La elaboracion del documento fue
liderada por Armando E. Navarrete, Economista Jefe. La revision fue realizada por
Pablo Flores, Economista Principal. La investigacion y redaccidn 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 publicacion es responsabilidad de los autores y no necesariamente refleja la
posicion oficial del BCIE.
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} OPINION

A nivel mundial, el crecimiento econdmico ha sido resiliente. Las estimaciones de
crecimiento de EE. UU. exhiben movimientos positivos, aunque a menor ritmo que en
2022; el mercado laboral se mantiene robusto, con bajos niveles de desempleo tanto
en EE. UU. como en la Zona Euro. La desaceleracién de la inflacién ha continuado, pero
a un ritmo mas lento de lo esperado, lo que continuara incidiendo sobre la postura
restrictiva de la politica monetaria durante mas tiempo del estimado inicialmente.

En este contexto, las economias centroamericanas continéian experimentando un buen
desempeno econdmico, impulsado por el dinamismo de la demanda interna y externa.
La inflacidon continla presentando altos niveles, mostrando un ligero repunte en la
mayoria de los paises.

A pesar del ambiente externo mas restrictivo se espera que la region converja al
crecimiento promedio observado previo al 2020; no obstante, estas proyecciones estan
sujetas a una considerable incertidumbre asociada a posibles choques en los precios
de los commodities, al desempefio de EE. UU. y las condiciones de financiamiento a
nivel internacional.

Armando E. Navarrete

Economista Jefe
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INFORME MENSUAL DE COYUNTURA ECONOMICA

I. La inflacion mundial continua desacelerandose

1. EE. UU. reporté indicadores de coyuntura con resultados mixtos. Las estimaciones mas
recientes del PIB trimestral reportaron un repunte del crecimiento, mientras el desempleo y las
solicitudes iniciales de desempleo aumentaron levemente en el Ultimo mes. Por su parte, la
politica monetaria restrictiva de la FED, aunada a las menores presiones inflacionarias
relacionadas con la evolucion de los precios internacionales de los commodities, se han
combinado para registrar un cambio en la tendencia inflacionaria.

i. Elindice econémico semanal’ evidencié relativa estabilidad moviéndose en torno al 1.0%
en los primeros dos meses de 2023. Este crecié 0.8% en la semana que finalizé el 4 de
marzo (1.5% al 31 de diciembre de 2022) y el promedio mévil de 13 semanas aumenté en
1.1%.

i. El modelo GDPNow estimé un aumento del PIB real de 2.6% para el primer trimestre de
2023 (8 de marzo), por encima de la estimacion inicial de 0.7% (27 de enero), similaral 2.7%
del crecimiento preliminar estimado del cuarto trimestre de 20223 El crecimiento
observado se debid a la actualizacidn del comercio internacional®>.

iii. El empleo total no agricola subié en 311,000 personas en febrero de 2023 (504,000 en
enero). Por su parte, el desempleo total se aumentd a 3.6% (3.4% en enero) y el de los
latinos subié a 5.3% (4.5% en enero). 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 promedio
por hora aumentd 0.2% respecto al mes anteriory 4.6% en los Gltimos 12 meses.

iv. Las solicitudes iniciales de subsidio por desempleo alcanzaron 211,000 en la semana que
finalizé el 4 de marzo, mayor en 21,000 respecto a la semana anterior’. Por su parte, el
promedio de solicitudes del Ultimo mes aumentd en 4.2% respecto al mes previo.

2. Lainflacién se desaceleré en EE. UU. por octavo mes consecutivo. Este comportamiento fue
influenciado por el menor crecimiento de los precios de los combustibles y de los alimentos en
febrero.

i. Lainflacion interanual fue 6.0% en febrero de 2023 (6.4% en enero), la menor tasa desde
septiembre de 2021. Los grupos que registraron los mayores incrementos interanuales
fueron los servicios de energia -electricidad, gas por tuberias- (13.3%), los servicios de
transporte (14.6%), los alimentos (9.5%) y la vivienda (8.1%); mientras que el indice total

" El indice econémico 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). March 9, 2023.

? Bureau of Economic Analysis. Gross Domestic Product, Fourth Quarter and Year 2022 (Second Estimate). February 23, 2023.

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

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

¢ United States Bureau of Labor Statistics. Employment situation summary. March 10, 2023.

7 United States Department of Labor. Unemployment insurance weekly claims, Seasonally Adjusted Data. March 9, 2023.
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menos los alimentos y energia crecid 5.5% (5.6% en el mes anterior), el resultado mas bajo
desde diciembre de 20218,

ii. LaFED incrementd el rango de la tasa de politica monetaria hasta 4.50%-4.75% en febrero,
un aumento de 25 pb. Esta decision considerd la evolucién reciente de la economia que
reflejé un modesto crecimiento del gasto y la produccion; aumento sélido del empleo en
los ultimos meses y tasa de desempleo baja; asi como, una inflaciéon que aln se mantiene
elevada, aunque con una tendencia a la baja. Ademas, anticipd futuros incrementos de
tasas, con el objetivo de que la inflacién se sitie en 2.0%, y reducciones en la tenencia de
los valores adquiridos durante la pandemia (quantitative tightening)’.

3. La produccién se mantuvo estable en la Zona Euro en el Gltimo trimestre 2022, al igual que
el desempleo y el comercio minorista en el primer mes del 2023. El PIB desestacionalizado se
mantuvo estable en el cuarto trimestre 2022 en comparacién con el trimestre anterior y crecio
1.9% comparado con el mismo trimestre del afio anterior . Por otra parte, la tasa de desempleo
en enero mantuvo el mismo valor de noviembre y diciembre 2022 de 6.7%, siendo menor a la
de enero 2022 (6.9%)"". Entre tanto, el volumen del comercio minorista aumentd 0.3% en enero
respecto al mes anterior (reduccién de 2.3% comparado con enero 2022)"?, mientras que los
precios industriales al productor cayeron -2.8% en el mismo periodo (incremento de 15.0%
respecto a enero 2022)".

4. Los precios al consumidor en la Zona Euro se desaceleraron por cuarto mes consecutivo. La
inflacién anual de enero fue de 8.6% y se espera que la de febrero esté en torno a 8.5% (9.2%
en diciembre). La variacion del indice de total de precios que excluye energia, alimentos,
alcohol y tabaco fue de 5.3% en enero, estimandose un nuevo méximo histérico para febrero
de 5.6%. Se espera que los precios de alimentos, alcohol y tabaco presenten la tasa interanual
mas alta con 15.0% (14.1% en enero), superando el incremento de 13.7% de los precios de la
energia, los cuales se han desacelerado significativamente (41.5% en octubre y 25.5% en
diciembre). Adicionalmente, se espera que los bienes industriales no energéticos aumenten
6.8% en febrero (6.7% en enero) y los servicios un 4.8% (4.4% en enero)'. Por su parte, el 16
de marzo el Consejo del Banco Central Europeo incrementd en 50 pb la tasa de interés de las
operaciones principales de financiacion, de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito en 3.50%, 3.75% y 3.00%, respectivamente, con efectos a partir del 22 de marzo'™.

5. Los paises socios extrarregionales del BCIE presentaron resultados heterogéneos en la
inflacién. Argentina presenta en febrero un incremento mensual de precios de 6.6%,
manteniéndose como el pais con la inflacion més alta (102.50%). Colombia (13.25% en enero)
y Espafa (6.00% en febrero) experimentaron leves aumentos en su inflacion interanual;
mientras que la Republica de China (Taiwan), la Republica de Corea y México redujeron en
febrero su inflacion anual en -0.62 pp, -0.40 pp y -0.29 pp hasta alcanzar tasas de 2.43%, 4.80%
y 7.62%, respectivamente. Ademas del incremento de la tasa de politica monetaria aplicado
por el Banco Central Europeo que afecté directamente a Espafia, México aumentd su tasa de

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

? Board of Governors of the Federal Reserve System. Federal Reserve issues FOMC statement. February 1, 2023.
10 Eurostat. GDP stable and employment up by 0.3% in the euro area. 8 March 2023.

" Eurostat. Euro area unemployment at 6.7%. 2 March 2023.

2 Eurostat. Volume of retail trade up by 0.3% in both the euro area and the EU. 6 March 2023.

'3 Eurostat. Industrial producer prices down by 2.8% in the euro area and by 2.2% in the EU. 3 March 2023.

' Eurostat. Euro area annual inflation down to 8.5%. 2 March 2023.

"> European Central Bank. Press Release Monetary Policy Decisions. 16 March 2023.
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politica monetaria el 10 de febrero, aplicando un incremento de 50.0 pb hasta 11.00%. El indice
de produccién industrial mejord en la mayoria de los paises, presentando la Republica de China
(Taiwan) la disminucién mas significativa con -21.4% en enero. Finalmente, la mayor variacién
en el desempleo la registré Colombia con un incremento mensual de 3.4 pp hasta 13.7% en
enero, siendo el pais con la mayor tasa.

6. S&P Global Ratings reafirmé la calificacion en moneda extranjera de Argentina en CCC+,
perspectiva negativa'®. En la segunda semana de marzo el pais realizé un cuarto canje de deuda
desde agosto de 2022. La agencia crediticia clasificd este hecho como un canje en dificultades,
dadas las pronunciadas vulnerabilidades macroecondmicas y la capacidad limitada para
extender los vencimientos y colocar nueva deuda en el mercado local. La perspectiva negativa
refleja los riesgos de desequilibrios econémicos y la incertidumbre politica de las elecciones
nacionales de 2023.

7. La mayoria de los precios de los principales commodities de la regidn centroamericana
registraron una reduccién interanual. Los productos que mostraron caidas en febrero en
comparacién con el mismo mes del afio anterior fueron el aceite de palma (-37.6%), camarones
(-25.6%), carne vacuna (-18.2%), café ardbigo (-17.9%), petroleo WTI (-16.2%) y oro (-0.1%). Por
el contrario, el banano (33.5%) y el aztcar (4.2%) reportaron incrementos. Asimismo, el café
arabigo (11.1%) y la carne vacuna (4.5%) registraron los mayores incrementos respecto al mes
anterior, mientras que los camarones (-3.4%) y el oro (-2.3%) las caidas intermensuales mas
significativas'’.

8. El indice de precios de los alimentos de la FAO cayé en febrero por onceavo mes
consecutivo. Con el Ultimo descenso, el indice ha disminuido 18.7% respecto del nivel maximo
alcanzado en marzo de 2022, reflejando caidas intermensuales de los indices de precios de los
aceites vegetales (-3.2%), productos lacteos (-2.7%), cereales (-0.1%) y carne (-0.1%), los cuales
compensaron el aumento del indice de precios del azlcar (6.9%). Para los aceites vegetales el
indice reflejo la reduccion de los precios mundiales de los aceites de palma, soja, semillas de
girasol y colza principalmente por una menor demanda; mientras que los lacteos evidencian la
caida de los precios internacionales de la mantequilla y la leche desnatada en polvo por una
menor demanda mundial de importaciones y un aumento de los suministros exportables. En el
caso de los cereales, la fuerte competencia entre exportadores ayudo a limitar los incrementos
de precios; mientras que el indice de las carnes tuvo una leve reduccién debido principalmente
a la disminucién del precio de la carne de aves de corral como reflejo de los abundantes
suministros mundiales en comparacién con una demanda maés baja. Finalmente, el indice del
azUcar alcanzé su maximo nivel desde febrero de 2017 como consecuencia de la revision a la
baja de la previsién de la produccion de azlcar en la India para 2022-23'8,

¢ S&P Global Ratings. Argentina Long-Term Local Currency Rating Raised To 'CCC-' As Default Is Cured; 'CCC+' Foreign Currency Rating Affirmed.
March 14, 2023

7 The World Bank. Commodities Price Data. March 02, 2023.

'8 Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura. indice de precios de los alimentos FAO. 3 de marzo de 2023.
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Indicadores macroeconémicos seleccionados de Estados Unidos

Griéfico 1. Actividad econdmica semanal
(variacion interanual, porcentaje)
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Crecimiento en torno a 1.0% en dltimas semanas

Gréfico 3. Tasa de desempleo (porcentaje)
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Gréfico 5. Inflacién (variacion interanual, porcentaje)
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La inflacion se redujo por octavo mes consecutivo

Gréfico 2. Estimacion del PIB real del primer trimestre de
2023 (tasa anualizada desestacionalizada, porcentaje)
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Modelo GDPNOW estimo un mayor crecimiento del PIB

Gréfico 4. Reclamos iniciales de subsidios (miles)
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Solicitudes aumentaron en el dltimo mes

Gréfico 6. Interés de los fondos federales (porcentaje)
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FED subid tasa en 25 pb en febrero 2023

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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Indicadores macroeconémicos seleccionados de paises socios
extrarregionales del BCIE y precios de commodities

Gréfico 7. Inflacién (variacion interanual, porcentaje)
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Argentina es el pals con mayor repunte de inflacicn

Gréfico 9. Indice de produccion industrial
(variacion interanual, porcentaje)

Gréfico 8. Tasa de politica monetaria (porcentaje)
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Meéxico y el Banco Central Europeo aumentaron su tasa
de politica en 50 pb

Gréfico 10. Tasa de desempleo (porcentaje)
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Actividad industrial mejoré en la mayoria de paises

Colombia presenta el incremento mds significativo

Gréfico 11. Precios internacionales de principales commodiities de la regién centroamericana a febrero 2023
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Mayoria de commodities redujeron su precio en relacion con el ario 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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El mundo se enfrenta actualmente a nuevos riesgos y otros que han regresado. Entre
estos Ultimos se encuentran la alta inflacidn, crisis en el costo de vida, disputas comerciales,
salidas de capitales de los mercados emergentes, disturbios sociales, confrontaciones
geopoliticas y el fantasma de la guerra nuclear. Estos riesgos estan siendo amplificados con
nuevos elementos, tales como los niveles insostenibles de deuda, bajo crecimiento e
inversion, desglobalizacion, disminucion en el desarrollo humano después de décadas de
progreso, rapido aumento -sin restricciones- de productos tecnolégicos de doble uso (civil
y militar), asi como la creciente preocupacién por los impactos del cambio climéatico. La
combinacién de todos estos riesgos dard paso a una década Unica, caracterizada por
incertidumbre y turbulencia.

La “crisis del costo de la vida” esta catalogada como el riesgo mas grave en el corto
plazo. Las secuelas econdémicas del COVID-19 y el conflicto entre Rusia y Ucrania
generaron una inflacién vertiginosa e impulsaron la normalizacién rapida de las politicas
monetarias, iniciando un periodo de bajo crecimiento e inversién en el mundo. Aun cuando
algunas economias experimenten un aterrizaje econdmico mas suave de lo esperado, el
final de la era de bajas tasas de interés tendra efectos significativos para los gobiernos,
empresas e individuos, sintiéndose los efectos colaterales mas fuertemente en los sectores
mas vulnerables, contribuyendo al aumento de la pobreza, hambre, violencia, protestas e
inestabilidad politica. El resultado podria ser una mayor divergencia entre paises ricos y
pobres, surgiendo importantes retrocesos en el desarrollo humano después de décadas.

Los riesgos de caracter ambiental predominan en el corto y largo plazo (Ver Figura A).
La proxima década estard caracterizada por crisis ambientales y sociales impulsadas por
conflictos geopoliticos y econdmicos. Dado que los problemas actuales desvian los
recursos de los riesgos que se agravan hasta el mediano y largo plazo, la carga a los
ecosistemas crecerd como consecuencia de la subvaloracion de su rol en la economia
mundial y en el bienestar del planeta. Ante la ausencia de una politica significativa en este
tema, el impacto del cambio climéatico, de la pérdida de biodiversidad y del consumo de
los recursos naturales acelerara el colapso de los ecosistemas, amenazando el suministro
de alimentos y los medios de vida de las economias mas vulnerables.

Los principales riesgos se repiten en los rankings de corto y largo plazo (Ver Figura A).
Nueve de los diez riesgos identificados son los mismos para ambos periodos. La “pérdida
de biodiversidad y colapso de los ecosistemas” es el riesgo que ingresa al ranking de largo
plazo por deteriorarse rapidamente en los proximos 10 anos. Ademas de los riesgos
ambientales, los riesgos que se repiten en los rankings de corto y largo plazo son las
confrontaciones geoecondmicas, erosion de la cohesién y polarizacién social,
ciberdelincuencia y ciberinseguridad, y migracién involuntaria a gran escala. Las disputas
econdmicas se estan convirtiendo en la regla, con crecientes enfrentamientos entre las
potencias globales y mayores intervenciones en los mercados; la pérdida del capital social

PUBLICO




"4% BCIE Oficina del Economista Jefe

y la fractura de las comunidades reduce la estabilidad social, el bienestar individual y
colectivo y la productividad econdmica; el aumento de los delitos cibernéticos estaria
acompafado de interrupciones tecnoldgicas en el suministro de recursos y servicios claves
como agua, agricultura y sistema financiero; y finalmente, los efectos catastréficos del
incremento en el costo de vida y del cambio climatico estimularan la migracién involuntaria
a grandes escalas.

Aun existe espacio para prepararse mejor para el futuro. Se debe abordar la erosién
existente en la confianza de los organismos e iniciativas multilaterales, con el objetivo de
mejorar la capacidad colectiva de preveniry responder ante las emergencias transfronterizas.
Ademaés, aprovechando la interconectividad entre los riesgos globales, es posible ampliar el
impacto de la mitigacion a través del reforzamiento de la resiliencia en un érea que pueda
tener un efecto multiplicador en la gestidon de otros riesgos. Es decir, los recursos deben
centrarse en soluciones que aborden multiples riesgos, como la financiacion de medidas de
adaptacién al cambio climatico que también tengan beneficios de mitigacion, o la inversidn
en areas que fortalezcan el desarrollo y el capital humano.

Figura A. Ranking de principales riesgos globales segtin su gravedad, a corto y largo plazo

Riesgos de corto plazo (2 aiios) Riesgos de largo plazo (10 afios)

1. Crisis del costo de vida 1. Fallas en la mitigacion del cambio climatico

2. Desastres naturales y eventos extremos de clima 2. Fracaso en la adaptacién al cambio climatico

3. Confrontacién geoecondmica 3. Desastres naturales y eventos extremos de clima

4. Pérdida de biodiversidad y colapso de los

4. Fallas en la mitigacion del cambio climatico :
ecosistemas

5. Erosién de la cohesién social y polarizacién social 5. Migracién involuntaria a gran escala
6. Incidentes de dafios ambientales a gran escala 6. Crisis de recursos naturales

7. Fracaso en la adaptacién al cambio climatico 7. Erosién de la cohesidn social y polarizacion social

8. Diseminacioén de la ciberdelincuenciay
ciberinseguridad

8. Diseminacion de la ciberdelincuenciay
ciberinseguridad

9. Crisis de recursos naturales 9. Confrontacién geoecondmica

10. Migracién involuntaria a gran escala 10. Incidentes de dafios ambientales a gran escala

B Medio ambiente B sSociales
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Fuente: The Global Risks Report 2023, World Economic Forum, January 2023.

Bibliografia y nota:

1. The Global Risks Report 2023, World Economic Forum, January 2023.
El World Economic Forum (WEF) presenta anualmente un Reporte de Riesgos Globales, basado en la Encuesta Global de
Percepcién de Riesgos. Dicha encuesta contempla la opinién de mas de 1,200 expertos en riesgos en todo el mundo,
incluyendo al Global Risks Advisory Board y Chief Risk Officers Community del WEF, asi como expertos del mundo académico,
empresarial, gobierno, comunidad internacional y sociedad civil.
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Il. La regidon centroamericana converge al promedio de crecimiento de aiios
anteriores

9. La actividad econémica mantiene tasas de crecimiento estables. El Indice Mensual de
Actividad econdmica mantuvo variaciones positivas en toda la region al cierre de diciembre del
2022. El crecimiento promedio regional alcanzé 3.9%, acelerdndose en 0.2 puntos
porcentuales respecto de noviembre. La produccién fue impulsada por un incremento en mas
de la mitad de las actividades, destacando transporte, comercio y las actividades de
alojamiento y servicio de comidas. Por otra parte, se observa que la actividad de construccién
ha caido por nueve 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. Asimismo, se observa una caida en la
actividad agricola en El Salvador, Costa Rica y Honduras.

10. El mercado laboral continta expandiéndose de manera robusta. El nivel de empleo formal
aumenté en todos los paises para los cuales se dispone informacién'. La Republica
Dominicana reporté el mayor incremento interanual con 7.6% en febrero, seguido por
Guatemala (5.5%) y El Salvador (4.6%) en diciembre. El empleo en Nicaragua crecié 0.8% en
enero, mostrando una desaceleracion respecto de meses anteriores. Por otro lado, Guatemala
y la Republica Dominicana son los que mas han crecido respecto de su nivel en febrero 2020
con 15.5%y 10.7%, respectivamente.

11.La inflaciéon continda estando en niveles altos. Los efectos combinados de una politica
monetaria mas restrictiva y la desaceleracién de los precios internacionales han moderado su
comportamiento en paises como Costa Rica, la Republica Dominicana y El Salvador donde ha
mantenido una tendencia a la baja en los Ultimos meses. Por su parte, la tendencia alcista se
muestra persistente en Nicaragua con 11.1%, Guatemala con 9.92%, Honduras con 9.80% y
Panama con 2.71%.

12.La regién mantiene una politica monetaria restrictiva. El Banco Central de Guatemala
aumentd su tasa de politica en 25 puntos bésicos hasta 4.50% en febrero, continuando con su
estrategia gradual para que la inflacidn converja sin afectar significativamente las perspectivas
de crecimiento econémico y sumandose a otros paises de la regién. Luego de realizar
sustanciales aumentos en 2022, los bancos centrales de Costa Rica, Republica Dominicana y
Nicaragua mantuvieron sus tasas de politica en 9.00%, 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 10.2% en El Salvador hasta 18.0% en Honduras
y Costa Rica durante 2022, impulsados por la actividad econdmica positiva. Asimismo, los
gastos continuaron creciendo, aunque a un menor ritmo en la mayoria de los paises, entre 2.8%
en Costa Rica y 5.5% en Nicaragua, y se contrajeron en El Salvador (-2.9%) y en Honduras
(-0.8%), permitiendo una mejoria en la posicidn fiscal con relacién al mes y afo anterior. Las
excepciones fueron la Republica Dominicana y Guatemala, donde el mayor incremento del
gasto, en comparacién con los ingresos, impulsé un incremento del déficit.

" Medido por el nimero de cotizantes a la seguridad social.
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14. El comercio exterior continué creciendo, pero a un menor ritmo. El crecimiento acumulado
de las exportaciones superd los dos digitos, ubicandose en el rango de 13.9% en Costa Rica en
marzo hasta 20.9% en Panama en septiembre; cabe resaltar que estas tasas alin se encuentran
por encima del promedio registrado previo al 2020%°. Asimismo, las importaciones crecieron
en el rango de 14.9% en Honduras en diciembre a 51.2% en Panamé en septiembre. Por su
parte, durante el mes de enero 2023, El Salvador presentd una caida interanual de -9.7% en las
exportaciones y -3.1% en las importaciones. Dado el menor crecimiento de las exportaciones
respecto a las importaciones, el déficit comercial se deterioré6 en todos los paises en
comparacién con el mismo periodo del afo anterior.

15. Las remesas familiares acumuladas repuntaron en enero. Todos los paises exhiben
variaciones interanuales positivas en las remesas acumuladas al mes de enero, destacando
Nicaragua con un crecimiento de 62.8%. Las remesas ascendieron en Guatemala a USD 1,386.5
millones, en la Republica Dominicana a USD 802.0 millones, en Honduras USD 682.5 millones,
en El Salvador a USD 588 millones y en Nicaragua a USD 317 millones.

16. El tipo de cambio registré un nivel por encima del afio anterior en la mayoria de los paises.
La variacién interanual en febrero mostré una apreciacion para Costa Rica (-11.8%) y la
Republica Dominicana (-1.0%). La variacion intermensual registré una ligera apreciacion en la
mayoria de las monedas, exceptuando Nicaragua, que evidencié una depreciacion de 0.2%. 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 Costa Rica (30.4 % en febrero), Nicaragua (12.0% en enero) y
la Republica Dominicana (5.0% en febrero). Asimismo, el alza de la tasa de politica monetaria
de la FED aumenta la probabilidad de salidas de capitales o de la reduccién de su flujo hacia
la region, 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, exceptuando Panamé y El Salvador con 2.6 y 2.1 meses,
respectivamente.

18. Moody's reafirmé la calificacién de El Salvador en Caa3 y cambid la perspectiva de negativa
a estable?!, mientras que Fitch afirmé la calificacion en CC*. La primera justifica el cambio de
perspectiva por el repago del bono que vencia el 24 de enero del 2023. Asimismo, resaltaron
una leve moderacion en los pagos, en parte por la recompra de bonos del 2025 y una mejora
en el déficit fiscal. Por su parte, Fitch fundamentd su decision en las restricciones fiscales y de
liquidez externa, asi como un limitado acceso a mercados y altas necesidades financieras.
Ademés, la reforma a las pensiones incrementa los pasivos en el largo plazo. Adicionalmente,

2 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.

2" Moody'’s investors Service. Rating action: Moody's affirms El Salvador’s Caa3 ratings; outlook changed to stable. February 2, 2023.

22 Rating Action Commentary. Fitch Affirms El Salvador at ‘CC". February 2, 2023.
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la emisidon de nuevas certificaciones de deuda que permite dicha ley podria incrementar la
posibilidad de un impago por parte del pafs.

19. Fitch mejora la calificacién de Guatemala de BB- a BB, con perspectiva estable®. La
actualizacion refleja la fuerte recuperacion fiscal y econdmica de Guatemala y las mejoras en
los indicadores del sector externo. La recuperacion del crecimiento luego de la pandemia fue
veloz, los déficits fiscales y la deuda siguen siendo los més bajos en la categoria 'BB' y se han
beneficiado de una mejor recaudacion de impuestos. Los superavits en cuenta corriente han
mejorado las ya sélidas métricas de solvenciay liquidez externa. No obstante, las calificaciones
siguen limitadas por puntajes de gobernanza excepcionalmente débiles, que se han
deteriorado adn més en los Ultimos anos, y bajos indicadores de desarrollo humano.

20. Fitch y S&P mejoraron la calificacién de Costa Rica a BB- y B+, con perspectiva estable?. La
mejora de la calificacion crediticia refleja el buen desempefio econdmico, las fuertes mejoras
en la posicién fiscal y la reduccién de restricciones para el financiamiento del déficit
gubernamental. La estricta implementacién de la regla fiscal y el buen desempefio econémico
han permitido superar con creces las metas fiscales acordadas en el programa con el FMI, lo
que ha resultado en una significativa mejora de las tendencias de los indicadores fiscales. Fitch
espera que la deuda continue en una trayectoria declinante en el mediano plazo; no obstante,
las necesidades de financiamiento y los pagos de interés en el corto plazo continuarén en un
nivel relativamente alto.

2 Fitch Upgrades Guatemala to 'BB'; Outlook Stable. February 16, 2023.
2 Fitch Upgrades Costa Rica to 'BB-'; Outlook Stable. March 2, 2023. Forbes (27 de febrero de 2023). S&P mejora la calificacién de Costa Rica a ‘B+'
con perspectiva estable.
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Indicadores macroeconémicos seleccionados de Centroamérica

Gréfico 12. IMAE (variacidn interanual, porcentaje)
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Gréfico 14. Inflacién (variacion interanual, porcentaje)
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Gréfico 16. Exportaciones acumuladas
(variacion interanual, porcentaje)
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Gréfico 13. Empleo formal (variacidn, porcentaje)
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Gréfico 15. Tasa de politica monetaria (porcentaje)
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Gréfico 17. Importaciones acumuladas
(variacion interanual, porcentajes)
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Fuente: Oficina del Economista Jefe con informacion de la SECMCA al 14 de marzo.
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Gréfico 18. Remesas recibidas acumuladas
(variacion interanual, porcentajes)
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Gréfico 19. Gobierno central: saldo financiero acumulado
(millones USD)
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Remesas familiares acumuladas repuntaron en enero

Gréfico 20. Gobierno central: ingresos totales acumulados
(variacion interanual, porcentajes)
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Gréfico 21. Gobierno central: gastos totales acumulados
(variacion interanual, porcentajes)
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Gréfico 22. Gobierno central: deuda total
(variacion, porcentaje)
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Fuente: Oficina del Economista Jefe con informacion de la SECMCA al 14 de marzo.
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Gréfico 23. Deuda publica total
(como porcentaje del PIB)
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Recuadro 2. Evolucién del turismo en el mundo y en la regién centroamericana

Las llegadas de turistas internacionales aumentaron en 2022, aunque se encuentran adn
por debajo de los niveles prepandemia. La flexibilizacién de las medidas implementadas por
los gobiernos para disminuir el contagio del COVID-19, aunada al avance de la vacunacién,
permitié que los visitantes a nivel mundial alcanzaran los 917.0 millones en 2022, un aumento
de 102.0% respecto al afio previo. No obstante, estos representaron una caida de -37.0% del
flujo de personas reportadas en 2019 (ver Gréfico A).

Las llegadas de turistas internacionales en el mundo no alcanzarian los niveles
prepandemia en 2023. Estos podrian situarse entre el 80.0% y el 95.0% de los niveles
prepandémicos este afo, dependiendo la magnitud de la ralentizacién econdémica, del
restablecimiento de los viajes en Asia y el Pacifico, de la evolucién de las tensiones geopoliticas
entre Rusia y Ucrania, entre otros factores'.

Grafico A. Llegadas de turistas internacionales 2020-2022 (variacién porcentual respecto a 2019)

Mundo Africa América Asia Pacifico Europa Medio Oriente
m2020
66 69 2021
-75-73 g0 MM -77
m2022

Fuente: Oficina del Economista Jefe con informacion del World Tourism Organization. International Tourism and COVID-19.
March 2022.

En la region centroamericana la caida en los turistas internacionales? fue menor que el
promedio mundial. La reduccién en el nimero de turistas fue -68.3% en 2020, -44.3% en 2021
y -6.7% en 2022, todas respecto a 2019. Por su parte, las llegadas de turistas en Honduras, la
Republica Dominicana y El Salvador superaron en 16.6%, 11.2% y 7.1% el nivel precrisis en
2022. El resto de paises estuvieron entre -14.7% y -36.9% por debajo de este umbral (ver
Gréfico B).

La produccion de los servicios de alojamiento y de comida superé el nivel precrisis en la
mitad de los paises. El valor agregado constante en Belice, Guatemala, El Salvadory Honduras
para los primeros tres trimestres de 2022 se ubicd por encima del resultado registrado en el
mismo periodo de 2019. Mientras en Nicaragua, Costa Rica y la Republica Dominicana
estuvieron cerca de superarlo. Lo anterior, ademas del empuje dado por la recuperacién del
turismo receptor, también es un indicio del fuerte dinamismo del turismo interno y podria estar
también influenciado por el repunte de los servicios de comida a domicilio que proliferaron
durante la pandemia (ver Gréfico C).
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Grafico B. Regidn centroamericana: llegadas de turistas internacionales 2022 y brecha, ambos
respecto a 2019 (porcentajes)
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Notas: La informacion disponible de Nicaragua es a octubre de 2022. En algunos paises los datos de 2022 son
preliminares. Fuentes: Oficina del Economista Jefe con informacién de institutos de estadisticas, bancos centrales y otras
fuentes oficiales.
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Grafico C. Region centroamericana: actividad econémica de alojamiento y servicios de comida
acumulado al tercer trimestre de cada afio (indice 2019=100)
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los indices se calcularon con informacién del afio completo.

Fuentes: Oficina del Economista Jefe con informacién de los bancos centrales o institutos de estadisticas.
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1. Organizacién Mundial de Turismo. El turismo va camino de recuperar los niveles prepandémicos en algunas
regiones en 2023. 17 de enero de 2023.

2. Los visitantes internacionales se clasifican en turistas (visitantes que pernoctan) y visitantes del dia
(excursionistas).

3. Naciones Unidas. 2010. Cuenta Satélite de turismo: Recomendaciones sobre el marco conceptual, 2008.
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Anexo 1. Calificacion deuda soberana de largo plazo en moneda extranjera

Belice Caa2 Estable Caa3 Estable Caa2 Estable
Guatemala Bal Estable Bal Estable Ba1l 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 Baa1l 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 revision Ca Negativa Ca Estable
México A3 Negativa Baal Negativa Baa2 Estable

Standard &
Poor's
Belice - Estable n.a. - 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 Estable 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 BB Negativa BB- Positiva BB Estable
El Salvador B- Estable CcC --- CcC ---
Honduras - - ---
Nicaragua B- Estable B- Negativa B- Estable
Costa Rica B+ Negativa B Estable BB- Estable
Panama BBB Negativa BBB- Negativa BBB- Estable
Republica Dominicana BB- Estable BB- Estable BB- Estable
Colombia BBB Negativa BB+ Estable BB+ Estable
Republica de China (Taiwan) AA- Estable AA Estable AAu Estable
Argentina CcC n.a. CCC n.a. CCC- n.a.
México BBB Estable BBB Estable BBB- Estable

Fuente: Oficina del Economista Jefe con informacién de Bloomberg.
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