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Durante las dltimas décadas, labanca colombianaha conseguid o una expansion importante hacia distintos
paises de Centroamérica, adquiriendo una exposicién cada vez mayor en la region y motivando la necesidad
de hacer seguimiento a la capacidad de las entidades financieras de resistir distintos choques en estas
economias. A partir de esto, el seguimiento al contexto macroeconémico de los paises con una presencia
significativa de conglomerados financieros colombianos adquiere importancia para identificar las
principales vulnerabilidades a las se enfrentan estos establecimientos, y disefiar escenarios de estrés que
contribuyan al analisis de estabilidad financiera para Colombia.

El presente documento busca realizar un andlisis de coyuntura macroeconémica para Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Honduras, Panama y Nicaragua, paises en los que la presencia de conglomerados
financieros colombianos es cada vez mayor y que se recuperan de forma asimétrica trasla crisis desatada
por la pandemia del COVID-19. Con este fin, el presente documento se desarrolla en tres secciones: en la
primera, se presenta un indicador que permite identificar los principales componentes de vulnerabilidad
macroecondmica para cada pais y su evolucién en los tltimos afios, asi como una aplicacién del mismo
indicador pararesaltar algunos de los principales desafios de cada pais en el mediano plazo; en la segunda
seccion se detalla la situacion macroecondmica, fiscal y externa para cada economia; finalmente, en la
tercera seccion se analiza el desempefiode los principalesindicadores del sistema financiero de los paises
delaregiony se comparan con Colombia.

1. Indicador de vulnerabilidad

Utilizando la metodologia de Alonso y Molina (2021), aplicada por el Banco de Espaifia en sus informes
periddicos sobre la economialatinoamericana, se revisan las dimensiones real, fiscal, externa, monetaria y
financiera paralas seis economias centroamericanas de interés. Esta comparacién incluye un componente
temporal que analiza la evolucién en el tiempo de cada dimensién para cada pais durante el periodo
comprendido entre 2013 y 2021, y un componente transversal que compara entre paises para los afios
2019,2020y2021.

La metodologia desarrolla el indicador de vulnerabilidad en funcién de variables macroeconémicas
comparables entre los paises relevantes para cada dimensién. Enfuncion de esto, la dimensién real compara
el crecimientodel PIB real y el desempleo; la dimension fiscal el balancefiscal yla deuda bruta del gobierno
general como porcentaje del PIB; la dimensién externa el saldo de la balanza de cuenta corriente, la
inversion extranjera directa en el pais, el EMBI y la deuda externa como porcentaje del PIB; la dimensién
monetaria, lainflacién; yla dimensién financiera, el ratio entre activos liquidos y activos totales y el crédito
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al sector privado como porcentaje del PIB. Para facilitar la comparacion se presenta el indicador con una
escalade color, en la que el color rojo indica una mayor vulnerabilidad relativa, el verde clarouna menory
el blanco laausencia de cifras (Grafico 1).

Grafico 1: Indicador de vulnerabilidad por dimension

Temporal Transversal
Dimensién 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Real (a)

Costa Rica

El Salvador

Guatemala -

Honduras |
Nicaragua

Panamd

Fiscal (b)

Costa Rica

El Salvador
GCuatemala
Honduras
Nicaragua

Panama

Externa (c)

Costa Rica

El Salvador
Guatemala
Honduras

Nicaragua

Panama

Monetaria (d)

Costa Rica*
El Salvador -
Cuatemala*

Honduras*

Nicaragua

Panama | | : H
Financiera (e)

Costa Rica

El Salvador - -

Cuatemala _

Honduras - -

Nicaragua

Panamé -

Fuente: WEO, SECMCA, 1IF. Elaboracién: UAI-BR con la metodologia de Alonso y Molina (2021)

ok

FI

Comparandolaactividad econdmica de laregidn, con el componentetransversal, se observaque en los afios
previos ala pandemiaCosta Rica exhibialamayor vulnerabilidad en ladimensién real, seguido de Nicaragua
y Panama. Sibien hasta2017,de acuerdo con el compontetemporal, elindicador mejor6 en Costa Rica como
resultadodel crecimiento sostenidoy delareduccion delatasade desempleo (desde 10,5%en 2011 hasta
9,3%en 2017),sedeterior6durante 2018y 2019, yaun en 2021 fue el pais con la mayor vulnerabilidad en
esta dimension, mientras que, salvo Guatemala, los demas paises habian alcanzado nuevamente baja o
moderada vulnerabilidad.
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Por su parte, Nicaraguapresentdretrocesos en el indicador desde 2018 y Panamadesde 2016, los cuales se
revirtieron ligeramente con la reactivacion econémica de 2021. En particular, el aumento de la tasa de
desempleodesde 5,1%en 2015 hasta 7,1%en 2019 en Panama y la contraccion de la economia hasta -3,7%
en 2019 en Nicaragua, ocasionaron el deteriorodel indicador para estos paises.

En contraste, Guatemala y Honduras exhibieron la menor vulnerabilidad en la dimensién real hasta antes
de la pandemia, y junto a Nicaragua consiguieron incluso mantener niveles positivos en el indicador de
vulnerabilidad de la dimension real. La desaceleracion de la economia guatemalteca se revirtio en 2017,
para registrar un crecimiento cercano a 4% en 2019 que motivé una ligera mejora del indicador. Por su
parte, a pesar de que la economia hondurefia redujo su ritmo de crecimiento hasta 2,7% en 2019, la
reduccion delatasa de desempleoen 0,7 p.p.entre 2016 y 2019 motivé el resultado favorable del indicador.

Con la llegada de la pandemia de COVID-19, los paises de la regién registraron grandes retrocesos en el
sector real. En 2020, las medidas adoptadas para enfrentar la emergencia sanitaria de la pandemia de
COVID-19 ocasionaron una contraccion econémica y un aumento generalizado de la vulnerabilidad,
destacandose las contracciones de las economias de Panama (-18%) y de Honduras (-9%), que sumada a
unas tasas de desempleo de dos digitos (19% y 11%, respectivamente), exacerbaron las vulnerabilidades
de estos paises. En contraste, el choque en Guatemala y Nicaragua fue mas moderado al registrar una
contraccién econémicade -1,8%.

A pesarde que lareaperturadelaeconomiade 2021 motivdla recuperaciéon de la actividad econémica en
la region, que registro un crecimiento del PIB real promedio de 10,7% jalonado por Panama y Honduras,
persisten los desafios en el mercado laboral y la actividad econémica en Costa Rica y Guatemala. Por su
parte,a2021 en Hondurasy Panama se reportdla menor vulnerabilidad delaregion enla dimension real,
como resultado del elevado crecimiento (13% y 10%, respectivamente) y de las bajas tasa de desempleo
(10% y 9%, respectivamente). Estoa pesar de haber sidolas economias con mayor contraccién econémica
y mayor desempleodurante la pandemia.

Las finanzas publicas de las economias centroamericanas se deterioraron durante el periodo de estudio, lo
cual sereflejo en una creciente vulnerabilidad en la dimensién fiscal. Si bienhasta2017 todas las economias
mejoraban de forma moderada enla vulnerabilidad fiscal, esta ha sid o persistentemente elevada en todos
los casos, resaltandose para Costa Rica, El Salvador y Panama. En este sentido, aunque la pandemia
represento unretrocesoimportante de la actividad econdémica, esta no significé un aumento particularen
lavulnerabilidadfiscal,la cual ya eraalta enla regién.

En este sentido, a pesar de que los ingresos aumentaron, su dinamismo ha sido contrarrestado por el
aumentode los gastos, lo cual ha ocasionado déficits fiscales en la regiony un aumentode los coeficientes
de endeudamiento desde 2011. En particular, en Costa Rica se destaca el deterioro permanente del
indicador como resultadodel creciente déficit fiscal, desde 4% del PIBen 2011 hasta 7% del PIBen 2019,
y de la dindmicadela deudadel GG,la cualaument 26 p.p.del PIB entre 2011y 2019 (56% del PIB). Por
su parte, en El Salvador, Honduras y Nicaragua, la mejora de los balances fiscales entre 2011y 2019 vino
acompafiada de un pronunciadoincrementodela deuda ante las elevadas necesidades de financiamiento,
el cual acentudlasvulnerabilidades.

Como ya se menciond, la vulnerabilidad en la region vista desde el componente transversal del indicador
no tuvo cambios importantes entre 2019 y 2021, en tanto la vulnerabilidad fiscal en la regién ya era alta
desde antes de la pandemia y no ha comenzado a revertirse. En 2020, Costa Rica, El Salvador y Panama
fueron los paises mas vulnerables en materia fiscal al registrar déficits fiscales equivalentes a 8-10% del
PIBy saldos de deudadel GG superiores al 65% del PIB, mientras que Guatemala continué siendo el pais
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menos vulnerable en esta dimension al reportarun déficit fiscal cercanoal 5% del PIB y un saldo de deuda
del GG equivalente al 32%del PIB.

De otrolado, entre 2011y 2019, el desempeiio en la dimension externade las economias centroamericanas
mejoro, apoyandose en lareduccion de los déficits de la cuenta corriente. En linea con esto, a pesar del leve
retroceso en vulnerabilidad externa que se tuvoentre 2017y 2019 en todas las economias a excepcion de
El Salvador, ninguna teniaa 2019 alta vulnerabilidad en esta dimensién. En 2020, al igual que ocurrié para
las dimensiones real y fiscal, la pandemia implicé retrocesos en el frente externo de todas las econ omias,
aunque de forma mas moderada respecto a esas dimensiones. Como consecuencia, la vulnerabilidad externa
enla region permanece alta, particularmente para El Salvador, Panamay Costa Rica.

De forma similar ala dimensién externa, desde 2015 el ritmo d e inflacién y el manejo de politica monetaria
de estas economias permitié mejoras en la vulnerabilidad de la dimensién monetaria, salvo retrocesos en
2017 y 2021. Las economias centroamericanas se han caracterizado por mantener controlado el
incrementode los precios, con resultados destacablesen 2015,2018y 2020.

Aunque en 2021 la region fue golpeada por la tendencia global del alza de precios, y el aumento de la
vulnerabilidad monetaria fue generalizado a excepcién de Guatemala, esta ha mantenido una d indmica
similar a la de antes de la pandemia. En particular, tanto en 2019 y 2021 Panama y Costa Rica resaltaron
como dos de los paises con menor vulnerabilidad monetaria, a la vez que se mantienen los desafios para
Nicaraguay Honduras,a pesar de que esteultimo ha conseguido reducir moderadamente su vulnerabilidad
en estadimension.

De otro lado, se resaltan las dinamicas del El Salvador y de Nicaragua, pues fueron los paises que registraron
el mayor ritmo de inflacion entre 2020y 2021. En contraste, el menor ritmo de inflaciéon en Guatemalaen
2021locondujoa ser el inico pais en donde la vulnerabilidad en la dimensién monetaria noaumentd, para
pasar de ser el pais con la inflaciéon mas elevada en 2020 (4,8%), a registrar la menos elevada en 2021
(3,1%), junto con Panama (2,6%).

Finalmente, enlorelacionadoa la dimensidn financiera, el deteriorodel indicador en Hondurasy Panama
durante los afios anteriores ala pandemiasupusola mayor vulnerabilidad de la region. En particular, desde
2014 elindicador empeor6 gradualmente en ambos paises comoresultado de la caidade la razén de activos
liquidos a activos totales (hasta del 23% en Hondurasy 10% en Panama en 2019) y del crecimiento
sostenido del crédito al sector privado, superior al 58% del PIB en 2019. En contraste, el moderado
incremento delarazon de activosliquidos a activos totales y del créditoal sector privado como porcentaje
del PIB en El Salvador y Guatemala redujeron la vulnerabilidad en la dimensién financiera paraestos paises.

Para 2021, la vulnerabilidad financiera en la regién se comporté de forma generalizada para todos los
paises, mostrando un nivel alto, en particular, en Panam4, que registr6 un bajo ratio de activos liquidos a
activos totalesy un elevado créditoal sector privado como proporcién del PIB.

A partir del indicador de vulnerabilidad trabajado para cada una de las dimensiones, es posible identificar
algunos de los principales desafios macroeconémicos de laregion. En este sentido, se destaca por ejemplo
la elevada vulnerabilidad en la dimensién real para Costa Rica y Guatemala, tras el choque generalizado
causado por la pandemia de COVID-19, la elevada vulnerabilidad externa para el Salvador y su tendencia
creciente entre 2020y 2021, y las vulnerabilidades fiscal y financiera como elementos generalizados en la
region.

En linea con la metodologia utilizada anteriormente, y utilizando los prondsticos publicados por Focus
Economicsy el World Economic Outlook del FMI para2022-2026,se analizan las mismas dimensiones para
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una ventana de tiempo que permita identificar algunos de los desafios macroeconémicos de corto y
mediano plazo parala region. Estos resultados se muestran siguiendola misma escala de color presentada
anteriormente (Grafico 2).

Grafico 2: Analisis de Vulnerabilidad en Centroamérica en el cortoy mediano plazo
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En primer lugar, ante la persistencia de los problemas de oferta ocasionados por la pandemia ylainvasién
de Rusia a Ucrania, las economias centroamericanas registrarian una alta vulnerabilidad en el sector real
durante 2023, comoresultadode la desaceleracion del crecimiento, que contrarrestarialaligera reduccién
en la tasa de desempleo. A partir de 2024, el sector real de las economias iniciaria un proceso de
recuperacion, salvo en Nicaragua, jalonado por un ritmo moderado de crecimiento econémico y de
desempleo.

De forma similar, las vulnerabilidades fiscales se reducirian salvo en El Salvador y Nicaragua, como
resultado de la reduccion del déficit fiscal y de la deuda publica como proporcion del PIB. El crecimiento
moderadodel gastoy el dinamismodelos ingresos motivarianlareduccién de los desbalances fiscales en
Costa Rica, Guatemala, Honduras y Panama, que, sumando a la senda de deuda decreciente, mitigaria las
vulnerabilidades fiscales. En contraste, en El Salvador las vulnerabilidades serian exacerbadas por el
elevadonivel de deuday de déficit fiscal que, en 2026, se situarian, respectivamente en 99% del PIBy -5%
del PIB.
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Anivel externo, el persistente déficit de la cuenta corrienteyla dependencia del flujo de remesas familiares
procedentes representan riesgos importantes para la regién. Para 2026, los paises de la regién, con
excepcién de Guatemala (que reportaria un superavit enla cuenta corriente de 1,4%), registrarian un déficit
enlacuenta corriente de entre 3,6%y 0,5% del PIB. En general, el riesgo de una recesion en Estados Unidos
oscurecerialas perspectivas en Centroamérica, dadalarelaciéon comercial entre ellos yla dependencia del
ingreso por remesas familiares.

En la dimension monetaria, las presiones han sido generalizadas para todos los paises de la region con lo
quelavulnerabilidadha aumentado para cadaunode ellos en 2022y persistiria con un leve deterioro hasta
2024. A pesar de esto, Panama, El Salvador y Guatemala se destacan por sus niveles de vulnerabilidad baja
dentrodelaregion,aunquepara estedltimo se anticipaque puedaaumentara partirde 2024. El pronéstico
de Focus Economics indica que, la inflacién promedio se desaceleraria desde 8% a cierre de 2022 hasta
3,5% a cierre de 2026. En el caso de Costa Rica y Guatemala, la inflacion estaria fuera de las respectivas
bandas de toleranciaen 2022; sin embargo, estaria dentro de surangoa partir de 2023 en Guatemalay de
2024 en CostaRica.

2. Contexto macroecondomico delos paises de laregion

En laprimera seccion se busco desarrollar una comparativa en la vulnerabilidad relativa para los distintos
paisesde Centroameérica de interés para el documento. Paraesto, se buscé el desarrollo de un indicador que
permitiera comparar tanto la evolucion en el tiempo de la vulnerabilidad para cada pais en dimensiones
real, fiscal, monetaria, externa y financiera, asi como comparaciones entre los paises. Los resultados
mostrados a partir del indicador de vulnerabilidad, sin embargo, no exponen el comportamiento de cada
unade las variables que conforman el indicador, porlo que esta segundaseccion busca detallar la situaci6n
macroecondmica, con énfasis en las mismas dimensiones presentadas anteriormente para cada unade las
economias de interés.

2.1 Costa Rica

Manteniendo la dindmica de 2021, el crecimiento econémico para Costa Rica en 2022 ha estado liderado
por el crecimientode la demandainterna, impulsado porla recuperacion en el consumo de los hogares, la
inversion, y el comercio. El crecimiento anual del PIB nominal para Costa Rica en el segundo trimestre de
2022 fuede 13,0%, apenas por debajodel 13,3%alcanzado en el mismo trimestre de 2021y reflejando una
economia que ha conseguido un ritmo sostenido de crecimiento en medio de las tendencias de
desaceleracion que enfrentanotros paises delaregion (Grafico 3). En linea con este comportamientode la
actividad econémica, se resalta la positiva recuperaciéon del mercado laboral, consiguiendo una tasa de
desempleodel 12%yacumulandounareduccién de 12 puntos porcentuales (p.p.) desde juniode 2020.

El comportamiento de la economia costarricense queha conseguido un crecimiento sostenido del PIB se ha
traducidotambién en importantes avances en materia fiscal para el pais. En este sentido, a marzo de 2022
se reportd un supéravit primario para el Gobierno central de 3% del PIB, luego de reportar balances
deficitarios desde el segundo trimestre de 2021 (Grafico 4). Este balance fue resultado de un importante
aumento en el recaudo tributario, en linea con la recuperacion de la actividad econdmica y la
implementacion de la reforma tributaria de 2018, de la que no se habian visto los efectos debido a las
restricciones sanitarias.Para conseguir esto,amarzode 2022 se reporté un crecimiento de los ingresos
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corrientes de 12% con respectoal mismo periododel afioanterior, con un aumentodel 19% en los ingresos
tributarios.

Grafico 3: Evoluciéon del PIB por componentes del gasto en Costa Rica?
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Grafico 4: Evolucion de los ingresos y gastos del Gobierno central de Costa Rica
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El incremento de los ingresos corrientes del gobierno central conseguido con el mayor recaudo de los
impuestosalosingresos, alasutilidades y alas ventasinternas y externas, compensola caida de los ingresos
notributarios, que para el primer trimestrede 2022 se redujeron 26% respecto al mismo trimestre de 2021.

En el mismo sentido, el superavit primarioamarzode 2022 se consiguid en el contextode un crecimiento
anual del 6% de los gastos del Gobierno central. En particular, el crecimiento de los gastos corrientes fue
jalonado por el aumento de las transferencias hacia los sectores publico y privadoy por el servicio de
intereses de ladeuda, resultado de la dindmica de endeudamiento de los dltimos afios y del endurecimiento
global de las condiciones financieras.

Ajuniode 2022,la deuda del Gobierno central como porcentaje del PIB entre juliode 2021 yjuniode 2022
se situ6en 68%, 3 p.p. por debajode la cifra reportada en el mismo periodo del afio anterior (Grafico5).A
pesarde que el saldode la deuda del Gobierno central ha aumentado de forma sostenida, el crecimiento del
PIB ha sido mayor, reduciéndose la deuda del Gobierno central como porcentaje del este. Del saldo total de
la deuda,ajuniode 2022 ladeudainternarepresentdel 73%y la externael 27%restante, sin embargo, el
crecimiento de la deuda en el Gltimo afio ha estado jalonado principalmente por el comportamiento de la
deuda externa, con un aumento del 27% respectoal mismo periodode 2021, mientras quela deuda interna
haaumentadosolo 5%.

Grafico 5: Evolucion del saldo de la deuda del Gobierno central de Costa Rica
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Fuente: Ministerio de Hacienda de Costa Rica. Elaboracién: UAI-BR

Aunque el nivel de ladeudaha aumentado de forma sostenida, repercutiendo en la dinamica de los gastos
corrientes, los determinantes del comportamiento de la economia costarricense que le permitieron
conseguir superavit primario en el primer trimestre de 2022, y un ritmo de crecimiento que no ha
desacelerado, tambiénson positivos en la cuenta corriente. A nivel externo, en el segundo trimestre de 2022
el pais consiguié una mayor demanda externa de bienes, yaunque estedinamismo en las exportaciones fue
compensado por el incremento en los precios de las importaciones y el pais report6 déficit en cuenta
corriente en el segundo trimestre de 2022, este fue menor respecto al mismo trimestre del afio anterior
(Grafico6).
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Grafico 6: Evolucion de la cuenta corriente en Costa Rica
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En el mismo contexto internacional, las disrupciones en las cadenas de suministros presionaron el déficit
en lacuentadebienesy servicios a través del encarecimientode lasimportaciones, las cuales aumentaron
9% con respecto al segundo trimestre de 2021. Aun asi, el incremento anual del 28% en el segundo
trimestre de 2022 de las exportaciones de servicios jalonaron el buen comportamiento de la cuenta
corriente, en particular enlorelacionadoa turismo, telecomunicacionesy servicios empresariales. De otro
lado, en el mismo periodolas exportaciones de bienes aumentaron 8%.

Por su parte, los flujos de inversion extranjeradirecta hacia Costa Rica cayeron 10% en el segundo trimestre
de 2022 con respecto al mismo periodo de 2021 (Grafico 7). En particular, el comportamiento de esta
inversion obedecié a un menor flujo de inversion hacia las empresas, que decrecié 42% en el mismo
periodo, y fue moderado parcialmentepor el incrementodel 14% en el flujo hacia zonas francas.

Asi como la coyuntura mundial determiné el comportamiento de las exportaciones, también ha sido
determinante en la aceleracién de la inflacién desde el tercer trimestre de 2021. Entre los principales
determinantes para este comportamiento, se destaca el aumento de los precios internacionales de las
materias primasimportadas, en particular de combustibles, metalesy granos, y el efecto base derivadode
los bajos niveles de precios registrados al inicio de la pandemia.

Desde febrerode 2022, lainflacion ha mostradouna senda creciente, mantenién dose fuera delabanda de
toleranciade 1 p.p.alrededor dela meta de 3%. La tendencia sostenida en el aumento de la inflacién llegd
a ubicarla en septiembre de 2022 en 10,4% con respecto al mismo periodo del afio anterior, reflejando
ademas de los efectos base, mayores costos de transporte, el aumento del tipo de cambio y la creciente
inflacion internacional.
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Grafico 7: Evolucion de los flujos de IED
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Con el objetivo de controlar el comportamiento de la inflacién, en diciembre de 2021 el Banco Central de
CostaRicainicié unasenda de aumentos graduales de la Tasa de Politica Monetaria. Ante los riesgos al alza
en las proyecciones de inflacién, la autoridad monetaria del pais ha continuado con el proceso de
normalizacién, acercando la tasa gradualmente a una posicién neutral y aumentando 725 puntos basicos
(p.b.) entre diciembre de 2021 y septiembre de 2022, pasandode 1,75%a 8,5%.

En general, los principales desafios para Costa Rica se tienen enlofiscal y en lo externo. En materia fiscal, a
diciembrede 2021 la deuda del Gobierno central contintiasiendo superior al 65% del PIB anual. En medio
dela elevadainflacién y del endurecimiento de las condiciones financieras internas y externas, el aumento
del servicio de intereses de la deuda continuara presionando el resultado fiscal. Por otro lado, A nivel
externo pueden reaparecer presiones originadas por el aumento de los precios de los alimentos y de la
energia y la desaceleracién econémica alrededor del mundo, lo que podriallevar a un aumento del déficit
enla cuentadebienesy servicios.

2.2 El Salvador

Tras la fuerte recuperacion reportada en 2021, la economia salvadorefia exhibié un crecimiento mas
moderadodurante2022,jalonado principalmente por la demanda interna. En el segundo trimestre de 2022,
se registroun crecimientoanual del PIB nominal de 11% frente alo observado en el segundo trimestre del
afio anterior, desacelerandose respecto al 13% registrado para el primer trimestre del afio y respecto al
34% que consigui6 en el mismoperiodo de 2021 (Grafico 8). El crecimiento econdmico en este periodo se
apoy6 en la diversificacion de la produccién nacional, el aumento del salario minimo, los programas de
financiamiento paralas MIPYMES, la ejecucién de obras publicas, el aumentode la demanda de productos
salvadorefios por parte de los socios comercialesy el aumentode lasremesas.
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Grafico 8: Evolucion del PIB por componentes del gasto en El Salvador
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Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador (BCRES). Elaboracién: UAI-BR

Aunquelademandainternasupero el nivel registradoen el segundo trimestre de 2021, su crecimiento se
desaceleré como consecuencia de una expansion mas modesta del consumo privadoy del gasto publico. En
particular, el consumo privado registré un crecimiento anual de 19% en el segundo trimestre de 2022,
mientras que en el mismo trimestre de 2021 habia conseguido un crecimiento del 46%. Junto a esto, el
desempefio de la demanda interna fue parcialmente contrarrestado por el déficit comercial y el
comportamiento elevado de las importaciones, que crecieron 26% en el segundo trimestre de 2022
respectoal mismo periodode 2021y superaron significativamente el crecimiento de las exportaciones para
el mismoperiodo.

El crecimiento econémicoyla progresividad del Plan Antievasién incrementaron los ingresos del gobierno
central, mejorando el resultado fiscal parael pais. El Plan Antievasion, implementado en octubre de 2019,
consistio en una estrategia para combatirla evasion y la elusiéon de impuestos a través de la fiscalizacion y
laamnistia fiscal. En particular, el Plan impulsé al alza el recaudo del impuesto sobre la renta, que, sumado
alarecuperacion de la actividad econémica, contrarresté el aumento del gasto en bienes y servicios y del
pago de intereses de la deuda, permitiendo un superavit fiscal de 2% del PIB en el segundo trimestre de
2022 (Grafico9).

Este superavit alcanzado entre abril y junio de 2022 fue conseguido por el destacado desempeiio de los
ingresos del Gobierno central, los cuales superaron en 12% lo reportado en el mismo periodo del afio
anterior. Asi mismo, aunque los ingresos no tributarios cayeron 9% ante un menor ingreso por concepto de
multas, los ingresos tributarios crecieron 13% como resultado del mayor recaudo del impuesto sobre la
rentay sobre el IVA. En el mismo sentido, el superavit fue conseguido aun con el crecimientoanual del 5%
de los gastos corrientes, jalonados por un mayor gasto por concepto de pago de salarios (9%), compra de
bienesy servicios (12%) y servicio de la deuda (15 %).
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Grafico 9: Evolucion de los ingresos y gastos del Gobierno central de El Salvador
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Grafico 10: Evolucién del saldo de la deuda publica de El Salvador
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Fuente: BCRES. Elaboracién: UAI-BR

La expansion del gastollevdla deudapublica aniveles elevados, y a un crecimiento sostenido del saldo total,
que fue compensado parcialmente por el crecimiento de la economia. En este sentido, el saldo dela deuda
publicaacierrede 2021 de El Salvador como porcentaje del PIB anual se situé en 85%. Por su parte, si bien
ladeudapublicaajuniode 2022 super6 en 6% el saldoreportadoajuniode 2021, el crecimiento econdmico
consiguid unareduccion anual de 6 p.p. de la deuda como proporcién del PIB entre juliode 2021 yjuniode
2022, cerrandoen 81% (Grafico 10). El saldode ladeuda del Gobierno central ajuniode 2022 representd
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el 69% del saldo total, el saldo de la deuda del sector publico financierorepresent6 el 26% y las empresas
publicasnofinancierasy el restodel Gobierno general representaron el saldorestante. Del mismomodo, a
juniode 2022 el saldo de ladeuda externadel Gobierno central representd el 65% del saldo total de la deuda
y lainternarepresento el 35%.

Sin embargo, aun con la importante reduccién conseguida en el saldo total de la deuda, el aumento de los
costos de financiamientoy el elevadonivelde deuda ptiblicaen el pais obligd al gobierno a realizar un ajuste
que garantizara la estabilidad de las finanzas publicas. En este sentido, durante el segundo trimestre de
2022, el gobierno salvadorefio presentd ante la Asamblea Legislativa tres iniciativas que garantizan el
cumplimiento de sus obligaciones financieras: (i) la compra o redencién anticipada de titulos valoresy la
cancelacion de deuda recomprada; (ii) lainclusion presupuestariade US$365 millones provenientes de un
bono emitido por el BCRES con DEG; y (iii) un préstamo por US$200 millones por parte del Banco
Centroamericanode Integracion Econémica.

A nivel externo, el déficitde la cuenta corriente se situé en 8% del PIB, mayor en 6 p.p.al déficitreportado
enel segundotrimestrede 2021 (Grafico 11). Elmayor desbalance externo es explicado por el aumento de
las importaciones de bienes, asociado a los elevados precios de las materias primas, el mayor pago de
servicios de transporte de mercancias dado el incremento de las tarifas mundiales y las utilidades de las
empresas extranjeras que operan en el pais. Por su parte, el aumento de las exportaciones no tradicionales,
delos ingresos por turismoy de las remesas de trabajadores mitigaron parcialmente el déficit de la cuenta
corriente.

Grafico 11: Evolucion de la cuenta corriente en El Salvador
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Fuente: BCRES. Elaboracién: UAI-BR

Asi mismo, los flujos de inversion hacia El Salvador se debilitaron para el segundo trimestre de 2022, con
una caida del flujo de IED de 77% frente al mismo periodo del afio anterior, como resultado de menores
flujos hacia las industrias manufacturerasy las actividades financieras y de seguros. Esta caida fue
contrarrestada por unasolidezimportante en el comportamiento de las remesas familiares, que a junio de
2022 (US$3,7 mm, equivalente al 25% del PIB) superaron el nivel alcanzadoajuniode 2021 (US$3,6 mm)
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y en las que Estados Unidos continu6 siendo el principal pais de procedencia de las remesas, con una
participacion que supera el 93%.

De otro lado, aunque el componente internacional determiné de forma importante el comportamiento de
la economia de El Salvador, enlorelacionadoainflacion la senda creciente se detuvoen mayode 2022 pese
a la persistencia delos choques de oferta. Aunque a septiembre de 2022 fueron persistenteslos efectos de
la crisis energética, de los precios de las materias primas y los problemas logisticos internacionales, en
septiembre de 20221ainflacion se desaceler6 hasta alcanzar 7,5%, sugiriendo un punto de quiebre asociado
alasiniciativas deley, que habrian suavizado el impacto de la crisis inflacionaria (Grafico 12).

Grafico 12: Evolucién de la inflacion general en El Salvador (variacioninteranual del IPC)
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Fuente: BCRES. Elaboracién: UAI-BR

Parareducirlos efectos de la crisis inflacionaria, el Gobierno adoptd cuatroiniciativas de ley entre eneroy
abril de 2022, aprobadas por la Asamblea Legislativa y que posiblemente conseguirian moderar el
comportamiento de la inflacién: (i) una reduccién del IVA aplicado a los combustibles e hidrocarburos,
siendo las nuevas tasas de la gasolina superior, regular y diésel de 4,75%, 5%y 1,75%, respectivamente?;
(ii) la Ley Especial Transitoria para Fijar Precios Maximos de los Combustibles, con la cual el Gobierno
absorbe el incremento del preciointernacional de los combustibles y se fija el precio de la gasolina superior
en $4,31, el precio de la gasolina regular en $4,15 y el precio del diésel bajo en azufre en $4,143; (iii) la
suspensién del cobrodel Fondo de Estabilizacién parael Fomento Econémico (FEFE) y de la Compensacién
Econdémica y Estabilizacion de las Tarifas del Servicio Publico de Transporte Colectivo de Pasajeros
(COTRANS); y (iv) la Ley Especial Transitoria de Combate a la Inflacion de Precios de Productos Basicos,
con la cual se exonera a algunos productos de los aranceles de importacion.

2 Hasta marzo de 2022, las tasas de la gasolina superior, regular y diésel se situaron en 13%, lo cual representé una caida de 8,25
p-p- 8 p.py 11,25 p.p, respectivamente, tras la aprobacidn de la iniciativa.

3 Esta medida reduce en 3,3% el precio de la gasolina superior, en 4,15% el precio de la gasolina regular y en 13,5% el precio del
diésel conrespecto al valor del mercado respectivo.
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2.3 Guatemala

En 2022, la economia de Guatemala continu6 creciendo a un ritmo importante, conservando un positivo
proceso de recuperacién de laactividad econémica. Durante el segundo trimestre de 2022, el pais registré
un crecimiento nominal del 10% respecto al mismo periodo de 2021, como resultado de la recuperacién
del consumo privado, de la inversion y de lademanda externa (Grafico 13). Sibien el crecimiento anual del
10% represent6 una desaceleracion respecto al 18% conseguido un afio atras, se mantuvo en linea con el
ritmo conseguido desde el tercer trimestre de 2021. Enlinea con esto, todos los componentes del gasto del
PIB registraron tasas de variacién positivas con respecto al segundo trimestre de 2021, destacandose el
crecimiento de 16% del consumo de los hogares con la recuperacion del empleoy el incremento de los
salariosy lasremesas.

Grafico 13: Evolucion del PIB por componentes del gasto en Guatemala
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Fuente: Banco de Guatemala (BG). Elaboracion: UAI-BR

A pesar de que la recuperacion econdmicaimpulso los ingresos tributarios y condujo a una mejora de las
finanzas publicas, no fue suficiente para contrarrestar el aumento de los gastos de funcionamiento, lo que
llevoa un déficit fiscal de 1% del PIB para el segundo trimestre de 2022 (Grafico 14). En particular, aunque
los ingresos del gobierno central crecieron 19%respectoal segundo trimestre de 2021, comoresultado del
aumento de los ingresos tributarios que tuvieron una variacion del 19%, no consiguieron compensar el
incremento anual del 12% de los gastos del gobierno central, jalonados por los mayores gastos de
funcionamientoy de capital.

Aunque el incremento del gasto corriente del Gobierno centralimplicé también un aumento del saldo de la
deudaenel ultimoafio, el sostenido crecimiento del PIB de Guatemala consiguié una mejora en la posicién
fiscal del pais. A juniode 2022, el saldo dela deuda interna d el SPNF como porcentaje del PIB semestral se
situéen 35%, 2 p.p. menor al reportadoa juniode 2021, a pesar del aumentodel 4% en el saldo. De forma
similar, el saldo de la deuda externa del SPNFnoaumenté entre el segundo trimestre de 2021 y el de 2022.
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Grafico 14: Evolucion de los ingresos y gastos del Gobierno central de Guatemala
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Fuente: BG. Elaboracién: UAI-BR

A nivel externo, entre abril y junio de 2022, 1a cuenta corriente registré un superavit de US$366 millones,
explicado principalmente por el incremento en el flujo de remesas conseguido con la recuperacién del
mercado laboral y al aumento de los salarios nominales en Estados Unidos. Si bien el balance en cuenta
corriente también fue superavitario en el segundo trimestre de 2021 (US$507 millon es), se registré desde
ese periodounincrementodel 26% en las remesas de trabajadores, compensado por el incremento del39%
en el déficit de balanza comercial y del 2% en la renta de trabajadores, conservando el caracter
superavitario, peroreduciéndose respectoalo conseguido un afio atras (Grafico 15).

Grafico 15: Evolucion de la cuenta corriente en Guatemala
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Por su parte,ajunio de 2022 Guatemala consiguid que los flujos de IED ascendieran a US$480 millones. De
esto, los flujos de inversién procedentes desde Colombia, Estados Unidos y Méxicorepresentaron cerca del
60%, concentrados en las categorias de actividadesfinancieras y de seguros (US$117 millonespor parte de
Colombia), de industrias manufactureras (US$40 millones por parte de Estados Unidos) y de comercio
(US$51 millones y US$38 millones por parte de Estados Unidos y México, respectivamente).

En linea con la coyuntura internacional, la economia enfrent6 las mismas presiones inflacionarias que
determinaron el comportamiento de los precios en la region. Ante la persistencia de disrupciones en las
cadenas de suministro, producto a su vez de la invasién de Rusia a Ucrania y efectos persistentes de la
pandemia, lainflacién aumento de forma considerable desde febrero, llegando hasta 9% en septiembre de
2022 (Grafico 16). Desde 3% en febrero de 2022, el incremento tenido desde entonces ha sido explicado

con el incremento de los precios en los rubros de alimentos y bebidas no alcoholicas y de vivienda, agua,
electricidad, gas y otros combustibles.

Grafico 16: Evolucion de la inflacion y de la tasa de politica monetaria en Guatemala
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Para contener las presiones inflacionarias y mantener ancladaslas expectativas de inflacion, el Banco de
Guatemalainicié un proceso de ajuste de la politica monetariatras un periodo prolongado de bajas tasas de
interés. Para esto, entre abril y septiembre de 2022, el pais aumentd la Tasa de Interés Lider de Politica
Monetariaen 125 p.b., situdndola en 3%, con el objetivode volver a labanda de tolerancia alrededor de su
meta (4% £ 1 p.p.).

Para Guatemala,los principales desafios se tienen enlo monetario. En linea con la coyuntura internacional,
se observa una tendencia creciente de lainflacién que no ha conseguidomitigarse desde febrerode 2022,
obligando al Banco de Guatemala a adoptar una politica monetaria contractiva que llevara a una
desaceleracion en el ritmo sostenido de crecimiento de la actividad econémica. Por otro lado, a nivel
externo, a pesar de que se reporta un superavit en la cuenta corriente, se destaca la dependencia de las
remesas en la financiacién de esta, con un riesgo similar al del Salvador.
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2.4 Honduras

Aunque la economia de Honduras ha continuado recuperandose a pesar del escenario internacional
adverso, ha presentado una desaceleracion importantede la actividad econdmica. En el segundo trimestre
de 2022, aunque se registré un crecimiento del PIB nominal de 4% con respecto al mismo periodo del afio
anterior, en ese periodo el crecimientoanual llegb a ser del 26%, y desde entonces se ha reducido trimestre
a trimestre (Grafico17).

Grafico 17: Evolucion del PIB por componentes del gasto en Honduras
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Durante el primer y segundo trimestre de 2022, el dinamismo de la economia se apoyé en la demanda
internay externa. En particular, ante una mayor demanda de bienes y de servicios de comidas y transporte,
el consumo de los hogares crecié 4% con respecto al segundo trimestre de 2021. Del mismo modo, la
industria manufacturera impulsé el crecimiento econémico a lo largo del ultimo afio, con un crecimiento
del 2,8% en la produccién de la industria manufacturera con respecto al mismo periodo del afio anterior,
resultado de una mayor fabricacién de productos textiles y de maquinaria y equipo. En la misma linea, se
registréo un crecimientodel saldode IED de 3% con respectoal mismo periodo del afio anterior, y de la que
el 24% se dioen el sector financiero.

En materia comercial, en el segundo trimestrede 2022, se registré un déficit de cuenta corriente de US$127
millones, resultado del balance negativo en la cuenta de bienes y servicios y del aumento de utilidades y
dividendos asociados a la inversion extranjera, parcialmente contrarrestados por el ingreso de remesas.
Con esto, el déficit comercial aumentd 7% con respecto al segundo trimestre de 2021, con un crecimiento
del 27% enlas exportacionesy del 21% en las importaciones (Grafico 18).
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Grafico 18: Evolucion de la cuenta corriente en Honduras
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Fuente: BCH. Elaboracién: UAI-BR

En materia fiscal, la desaceleraciéon de la economiay el estado de las finanzas publicas justificaron en febrero
de 2022 la declaracién del Estado de Emergencia Fiscal y Financiera del Sector Publico por parte del
Gobiernode Honduras. Esta medida autorizé ala Secretaria de Estado en el Despacho de Finanzas (SEFIN)
para que realice la contratacién directa de préstamos, reasigne recursos externos disponibles y coloque
titulos de deuda en el mercado doméstico o internacional hasta por un monto de US$2 mm durante el
ejerciciofiscal de 2022-2023, destinados a financiar el presupuestoy el pago del serviciode la deuda.

Ajuniode 2022, el SPNF report6 un superavitde 2,7% del PIB, mayor en 2,1 p.p. al sup eravitreportado en
junio de 2021, explicado por un mayor recaudo y una menor ejecucion de gastos de capital. En linea con
esto, los ingresos corrientes crecieron 17% con respecto a junio de 2021, como resultado del incremento
en larecaudacion de los impuestos sobre la renta y las ventas. Por su parte, a pesar del aumento de los
gastos corrientes, consecuencia del incremento del gasto en salariosy en el servicio de la deuda, los gastos
totales cayeron 1% dadoslos menores gastos de capital.

A diciembre de 2021, 1a deuda del Gobierno central como porcentaje del PIB anual se situé en 59%, de la
queelsaldodeladeudainternarepresent6el 47 % (Grafico 19). Ajuniode 2022, el saldo de la deuda interna
del Gobierno central aumenté 11% con respecto al saldo reportado en el mismo periododel afio anterior,
resultadode los préstamos de variaciones estacionales y de los préstamos hechos con los DEG para atender
los compromisos del servicio de deuda con vencimientos en los primeros meses del ailo, mientras que el
endeudamiento externo del gobierno central a junio de 2022 se redujo en 0,3% con respecto al saldo
reportadoenjuniode 2021.
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Grafico 19: Evolucion del saldo de la deuda del Gobierno central de Honduras
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Por el lado de los precios, la inflacién en Honduras ha aumentado de forma persistente en los Gltimos dos
afios, pasandode 3,4% en septiembre de 2020 a 10% en el mismomes de 2022, sin aumentos en la tasa de
politica monetaria (Grafico 20). A pesar de que la inflacién se desacelerd por segundo mes, tras el 10,9%
alcanzado en julio de 2022, persisten los desafios generados por 12 meses de alzas consecutivas. Este
resultadoindica un posible punto de quiebreasociado al retiro de los excedentes de liquidez y alas medidas
de mitigacion del crecimiento acelerado de los precios de los combustibles y de las tarifas de energia
eléctrica.

Grafico 20: Evolucion de la inflacion y de la tasa de politica monetaria en Honduras
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Ademas de la inflacién, que ha comenzado a reducirse entre julioy septiembre de 2022, los principales
desafios para Honduras se tienen en la dimensioén fiscal. En particular, el aumento del nivel de deuda del
Gobierno central, que adiciembre de 2021 se situ6en 59% del PIB y los elevados costos de financiamiento
externo aumentarian el pago de intereses, presionando el presupuesto publico. Asi mismo, los elevados
precios han disminuido el poder adquisitivo de los hogares, obligando al gobierno central a adoptar
medidas fiscales que incluyen subsidios al precio de los combustibles y de 1a energia eléctrica.Sin embargo,
el control de precios y los subsidios no s6lo suponen un elevado costo presupuestal, sino que son
ineficientes en el largo plazo.

2.5 Nicaragua

Durante el segundo trimestre de 2022, la economia nicaragiiense continu6 la recuperacién que inicié en
2021, al registrar un crecimiento del PIB nominal de 14% con respecto al segundo trimestre del afio
anterior, y conservando el ritmo de crecimiento que hatenidoen el altimo afo (Grafico 21). El dinamismo
delaeconomia continué apoyandose en una demanda internarobustay, en particular, en el consumo de los
hogares. La recuperacién sostenida del PIB ha estimulado la generacién de empleo, de forma tal que para
junio de 2022 la tasa de desempleose situé en 3,1%, acumulandounareduccién de 2 p.p.desde el mismo
periododel afio anterior.

Grafico 21: Evolucion del PIB por componentes del gasto en Nicaragua
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Durante el segundo trimestre de 2022, el dinamismo de la demanda interna fue atenuado por el déficit
comercial. El mayor gasto de los hogares y el incremento de la inversiéon en maquinariay equipo vino
acompafiado por un aumento de las importaciones de bienes de consumo no duraderos, de combustibles,
lubricantes, energia eléctricay de bienes intermedios para la industria, que aunados a un crecimiento
moderado de las exportaciones ocasionaron un desbalance externo.

21



Informes Especiales de Estabilidad Financiera DEFI-UAI

A pesar de la expansidn del gasto estatal, la recuperacién econdémica y la progresividad de la reforma
tributaria de 2019 incrementaron el recaudo tributario, para registrar un superavit fiscal de 5% del PIB
durante el segundotrimestre de 2022 (Grafico 22). Del mismo modo, en febrerode 2019 se aprobdla Ley
de Reforma a la Ley de Concertacién Tributaria, la cual, entre otros, aumenta desde 1% hasta 2% el
impuestosobre larenta paralos contribuyentes con ingresos anuales entre $60-160 millones de cérdobas
y desde 1% hasta 3% paralos contribuyentescon ingresos anuales superiores. La reforma ha fortalecido el
recaudo del impuesto sobre la renta, impulsando al alza los ingresos tributarios, cuyo crecimiento anual
ascendid a 18% en el segundo trimestre de 2022. Por su parte, ante el aumento del pago de salarios y de
transferencias corrientes, los gastos del gobierno central aumentaron 22% frente a lo reportado en el
segundotrimestre de 2021.

Grafico 22: Evolucion de los ingresos y gastos del Gobierno central de Nicaragua
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Nicaragua. Elaboracién: UAI-BR

El crecimiento econdmico de 2022 corrigié a la baja la deuda como porcentaje del PIB. El aumento del
endeudamiento fue atenuado porlarecuperacion de la economia, permitiendoun d escenso de la deuda del
gobierno central como porcentaje del PIB, que ajuniode 2022 se situé en 47% del PIB entre juliode 2021
yjuniode 2022 (Grafico 23). El saldode la deuda interna, equivalente al 13% delsaldo total, el cual aument6
4% con respectoa juniode 2021, mientras que el saldode la deuda externaaument6 11%. Por otra parte,
elsaldo dela deuda del Gobierno central a diciembre de 2021 fue equivalente al 48% del PIB anual.

En el mismo entorno de dinamismo de la actividad econémica de Nicaraguay de la demanda externa e
interna, el desbalance externo se redujo durante 2022. En particular, en el segundo trimestre de 2022 se
reporté un déficit de cuenta corriente de 0,4% del PIB, lo que representa una disminucién de 3,9 p.p. con
respectoal déficit registradoun afio atras (Grafico 24).
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Grafico 23: Evolucion del saldo de la deuda del Gobierno central de Nicaragua
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Grafico 24: Evolucion de la cuenta corriente en Nicaragua
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Larecuperacion econémica de los socios comerciales favoreciéla demanda externa, loque se reflejé en un
repunte de las exportaciones y en el superavitde la cuenta de servicios. En el segundo trimestre de 2022,
las exportaciones de mercancias aumentaron 18% con respecto al segundo trimestre de 2021 como
resultado de un mayor volumen exportado de animales y de productos del sector mineroy de la industria
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manufacturera. Por otra parte, ante el dinamismo de la economia nicaragiiensey el aumentode los precios
internacionales, particularmente del petréleoy sus derivados, laimportacion de mercancias aumenté 24%
frente ala cifrareportadaen el segundotrimestre de 2021.

Durante el primer semestre de 2022, el flujode remesas continu6 con el dinamismo observadoen 2021. A
juniode 2022, el flujo de remesasascendié a US$1,6 mm, cifra 36% superior ala registradaajunio del afio
anterior. Los principales paises de origen de las remesas continian siendo Estados Unidos, Espafia y Costa
Rica, con una participaciéon de 76%, 9%y 8%, respectivamente.

Durante 2022, el gobierno ha buscado mitigar lainflacién en Nicaragua, que enfrentdlas presiones causadas
por la persistencia de las tensiones geopoliticas y los confinamientos en China. En particular para los
alimentos y la energia, en abril de 2022 el gobierno congel6 los precios de la gasolina, el diésel y el gas
butano de uso domiciliario. Con este subsidio, se atenu¢ la inflacién hasta 11,5% en septiembre de 2022,
que haaumentado de forma persistentedesde noviembre de 2020.

En el mismo sentido, ante la senda creciente de la inflacidn, el Banco Central de Nicaragua ha realizado
ajustes graduales ala Tasa de Referencia Monetaria desde marzo de 2022.Si bien desde la adopcion de la
postura contractiva de politica monetaria la tasa de referencia ha aumentado desde 3,5% hasta 6%, la
inflacién también continué aumentando desde 8,7% hasta alcanzar 12,2% en agostode 2022 (Grafico 25).

Grafico 25: Evolucion de la inflacion y de la tasa de politica monetaria en Nicaragua
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Respecto los principales riesgos para Nicaragua, a pesar del superavit fiscal reportado en el segundo
trimestre de 2022, el Gobierno central puede alcanzar un déficit en el cuarto trime stre como consecuencia
delaumento del impactode la politica de subsidios a los combustibles. Adicionalmente, el alza delos precios
ha mermado el poder adquisitivode los consumidoresyha aumentado de forma persistente desde marzo
de 2022. En caso de que las tensiones geopoliticas empeoren, el nivel de precios aumentaria ain mas,
desanclandolas expectativas de inflacién.
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2.6 Panama

En 2022 la actividad econémica moderé en Panama su ritmo de crecimiento, registrando en el segundo
trimestre de 2022 unavariaciéon anualdel PIB nominal de 13%, desacelerandose frente al crecimiento anual
de 18% obtenidoen el primer trimestre de 2022y de 45%en el segundotrimestre de 2021 (Grafico26). A
pesar de esto, el crecimientode 13% conseguido se destac6 comounodelos mas altos enlaregion, y el pais
consiguio que la produccién en todas las ramas de la economia superara el nivel reportado un afio atras. En
linea con esto, el crecimiento econémico impulséd una importante recuperacion del empleo, y permiti6é un
incremento de 13% de la poblaciéon empleada y una reduccién de 8,6 p.p. de la tasa de desempleo entre
septiembrede 2020 y abril de 2022, llegando hasta 9,9 %.

Grafico 26: Evolucion del PIB segun el origen de la produccion en Panama
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En linea con el positivo comportamiento de la actividad econémica, durante el primer semestre de 2022 se
consiguieron mejoras importantes enlas cuentas fiscales del pais. Aunque los gastos corrientes aumentaron
5,5%respectoalacifra reportadaajuniode 2021, su dinamica ha sido parcialmente contrarrestada por un
incrementode 26% de los ingresos tributarios, lo cual permitié un descenso del déficit fiscal del gobierno
central desde 4,1%del PIB ajuniode 2021 hasta 3,8% del PIB ajuniode 2022.

Enlamismalinea, el crecimiento econémicode 2022 permitié un descenso de la deudadel gobierno central
como porcentaje del PIB, aun cuando el saldo de la deuda ha continuado aumentando. En este sentido,
aunque tantola deuda interna comola externaaumentaron entre el segundo trimestrede 2021 y el de 2022,
el saldototal dela deuda del gobierno central cayé desde 70% del PIB hasta 63% del PIB entre julio de 2021
y junio de 2022 (Grafico 27). En particular, el saldo de la deuda externa, que representa el 82% del saldo
total, aumentd 10,6% con respecto al saldo reportado a junio de 2021, mientras que el saldo de la deuda
internaaumentéen 1,3%. A diciembrede 2021, el saldode ladeuda como proporcion del PIB anual se situé
en 64%.
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Grafico 27: Evolucion del saldo de la deuda del Gobierno central de Panama
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De forma opuesta, a pesar del crecimiento conseguido por el pais en el tltimo afio, los ingresos de la cuenta
corriente entre eneroy marzode 2022 no contrarrestaron el aumento de los egresos, registrandose para el
primer trimestre de 2022 un déficit de cuenta corrientede 2% del PIB, que equivale aun aumentode 1 p.p.
frente al déficit reportado un afio atras (Grafico 28). El mayor desbalance externo fue resultado de un menor
superavit de la cuenta de bienesy servicios y de determinantes propios de la economia de Panama, como
fueron menores ingresos procedentes de la asistencia técnica de organismos internacionales y de los
recaudos consulares y del aumento de transferencias corrientes por concepto de pago de pensiones por
parte del Gobierno central, y de primas y siniestros por parte de la Autoridad del Canal de Panama.

Grafico 28: Evolucion de 1a cuenta corriente de Panama
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Laspresiones sobre el déficit corriente fueron parcialmente compensadas por lareactivacién del comercio
y del turismo. Ejemplo de esto fue el aumento de las reexportaciones en la Zona Libre de Colon, que
permitieron que el ingreso de la cuenta de bienes durante el primer trimestre de 2022 aumentara 28% con
respecto al primer trimestre del afio anterior. En contraste, ante el incremento de las importaciones de
mercancias, petrdleo, combustibles y lubricantes, los egresos aumentaron 48%.

Desdejuliode 2022, lainflacién en el pais se ha desacelerado, resultado parcialde la caida en los precios de
los combustibles para automdviles y del gas. A pesar dela persistenciade los problemas de ofertaderivados
de la pandemiay de los efectos de la invasiéon de Rusia a Ucrania, la inflacion lleg6 a ser de 1,9% en
septiembre de 2022, menor a las cifras presentadas desde junio de 2021 y tras alcanzar 5,2% en junio de
2022 (Grafico 29). En este mes, se registraron variaciones positivas en nueve de las trece divisiones que
componen el IPC, destacandose el alza en los alimentos y bebidas no alcohdlicas (4%) y en restaurantesy
hoteles (5%).

Grafico 29: Evolucion de la inflacion en Panama
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Si bienla economia panamefia ha mostradobuena solidezen el dltimo afio, los desafios estan dados por el
ritmo de desaceleracion de la economia y en la dimensién fiscal. En particular, aunque la actividad
econOmica en el pais continda a un ritmo destacado en la region, el crecimiento econémico de 13% en el
segundo trimestre de 2022 se dio con una desaceleracion persistente de la economia en el tltimo afio,
principalmente en lo relacionado al comercio. Mas aln, en medio del endurecimiento de las condiciones
financieras en el exterior, el elevadonivel de deuda, superior al 60% del PIB a cierre de 2021, representa el
incremento del servicio de ladeuday el continuo deterioro de las finanzas publicas.
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3. Indicadores de desempeiio de los establecimientos de crédito

En esta seccion del informe se realiza un analisis de los principales indicadores financieros de
Centroamérica y Colombia con el fin de evaluarla situacién de los establecimientos de crédito (EC)4 de la
region. En particular, se analiza el comportamiento de la cartera bruta real5, la gestiéon de riesgo, la
eficiencia, el margen de intermediacion ex-posty el ROA entre juniodel 2021 yjuniode 20226.

Durante el segundo semestre del 2021, el crecimiento real anual de la cartera bruta present6 signos de
aceleracién que se vieron frenados durante lo corrido del 2022 para el promediode Centroamérica (PCA)
y Colombia (Grafico 30). En efecto se observé una clara dindmica de recuperacién en las tasas de
crecimientodel PCA, las cuales se alejaron del terrenonegativoalcanzadoen 2020y 2021 por cuentade la
pandemia por COVID-19. A la fecha de corte, Colombia presenté una tasa de crecimiento superior que el
PCA, siendo superado solo por Guatemala.En contraste con las dos economias mencionadasanteriormente,
Panama mantuvoniveles de crecimiento negativos, mientras que Nicaraguase recuperdéa niveles p ositivos
enel ultimotrimestre, perorelativamente bajos en comparacion a sus pares.

Durante el afio analizado, Panama y Colombia se destacan al exponerun indicador de calidad por mora ICM?
alto en comparacion con el resto de las economias evaluadas. Sibien el ICM de Colombia se ubica como el
mas alto de la muestra, ha presentado una tendencia decreciente, explicada principalmente por el
comportamientoalabajade lacarteravenciday elaumentoenla carterabruta durantefinales del 2021y
el primer semestre del 2022. Por su parte, el ICM del PCA registré una leve caida, impulsada por la
disminucion del ICM en Nicaragua, Guatemalay El Salvador (Grafico31).

Con respectoal indicador de eficiencias8, el conjunto de paises centroamericanos present6 en promedio una
disminucion anual de 40 p.b. a corte de junio del 2022, ubicdndose en 2,6% (Grafico 32). Esto se justifica
principalmente por la caida en los gastos administrativos y laborales en Nicaragua y Guatemala. Por otra
parte, Colombia exhibié una caida de menor magnitud en el indicador (3 p.b.) que lo ubic6 por encima del
PCA. Paralelamente, Panamay El Salvador mantuvieron un comportamiento relativamente e stable.

En relacién con el indicador de cobertura?, el PCA exhibié minimas variaciones anuales, pues pese al pico
observadoen el primer trimestre del 2022 motivado por la disminucion de la cartera vencida en Honduras,
Nicaragua y Guatemala y el aumento de las provisiones, el indicador promedio retorné a los niveles
observados en junio de 2021 (Grafico 33). Esta ultima variacion responde a los resultados de Panama, en
donde se registré un aumento sostenido en la cartera vencida en lo corrido de 2022. Adicionalmente, se
destaca que paises cdmo Nicaragua, Guatemalay Honduras presentaron enla dltimainformacién disponible

4Dentro del presente informe lo catalogado como establecimientos de crédito (EC) se comprende como los datos correspo ndientes
al sistema bancario para el grupo de Centroamérica. Por su parte en el caso colombiano se analizan los EC en su conjunto, es decir,
bancos comerciales, corporaciones financieras (CF), compafiias de financiamiento (CFC) y cooperativas financieras.

5En este informe las tasas de crecimiento reales se calculan empleando la inflacién total de cada pais.

6 Los paises que conforman la muestra son: Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Nicaragua, Honduras y Panama. Para este informe
Costa Rica cuenta con informacién a diciembre de 2021. Sin embargo, se continué empleando su informacién histérica para el
calculo de los promedios de Centroamérica (PCA) hasta el segundo trimestre de 2021. Para el caso de Honduras la informacién
disponible se encuentra a corte de marzo del 2022.

7 Este indicador no permite realizar comparaciones entre todos los paises debido a que las cifras reportadas por cada pais difieren
en la definicién de cartera vencida. Para Colombia corresponde a créditos con morosidad mayor a 30 dias.

8 El indicador de eficiencia de un EC es definido como la proporcién de los gastos administrativos y laborales (GAL), sobre los
activos.

9 El indicador de cobertura se define como la razén entre provisiones y cartera vencida. Este indicador no permite realizar
comparaciones entre todos los paises por la misma razén expuesta en el pie de pagina 6 asociado al ICM.
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Grafico 30: Crecimiento real anual de la cartera bruta
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Grafico 31: Indicador de mora (ICM)
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Grafico 32: Indicador de Eficiencia
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Grafico 33: Indicador de cobertura
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unindicador superior al registrado previoala pandemia, lo cual sugiere unamayor cobertura del riesgo de
crédito por parte de las entidades. En cuantoa Colombia, el paisregistr6 un incremento anualde 2,8 p.p.en
su indicador de cobertura, ubicandose por debajo del PCA.

Elmargen de intermediacién ex-post 10 exhibié unadisminucién entodos los paises evaluados durante junio
del 2021 y junio del 2022, a excepcion de Panama, cuyo indicador se ha destacado por su estabilidad en
términos historicos. Por otra parte, la caida del indicador en Colombia durante 2022 se justificé tanto por
el aumento de la razon entre los egresos por intereses anualizados sobre los depoésitos como por la
disminucion delarazon entre los ingresos por intereses anualizados sobre la cartera productiva.Dada esta
coyuntura, el margen de intermediacién PCA continudregistrando cifras superiores alas observadas para
el caso colombiano (Grafico 34).

Finalmente, Colombia se destacé por el desempeiio del ROA1! frente al resto de paises, cerrando con un
2.2% en junio de 2022 (lo que representa un aumento de 1,2 p.p. en el periodo de analisis), ubicandose
como el paislider de la muestra en tal indicador (Grafico 35). Este resultado se explica por el aumento
aceleradode utilidades!2 presentado en el afio de analisis. Respecto al conjunto de paises centroamericanos,
el ROA de El Salvador y Panama se mantuvo estable, mientras en Guatemala aumenté en 0.7 p.p., resultado
quejalonodel indicador PCA ligeramente al alza.

En resumen, durante el periodo analizadolos indicadores paralos EC de la muestra mostraron resultados
heterogéneos entre paises como consecuencia de los diferentes ritmos de recuperacién econémica desde
finales de 2021y el primer semestre del 2022. No obstante, se presentaron tendencias similares entre
Colombiayel PCAeneldinamismodela cartera,enlamejoradelacalidad dela cartera y en la rentabilidad.
Por su parte el indicador de eficiencia se mantuvo estable paraambos. Por tltimo, se evidencian mayores
diferencias en el indice de cubrimiento, para el cual el PCA registré mayor volatilidad, y en cuanto al margen
de intermediacién donde Colombia exhibié una mayor reduccion.

Tabla 1: Indicadores financieros por pais

Cartera bruta ICM Eficiencia Cubrimiento Margen ROA
jun-21  jun-22  jun-21  jun-22  jun-21  jun-22  jun-21  jun-22  jun-21  jun-22  jun-21  jun-22
Colombia -1.9 5.7 5.1 4.1 3.0 3.0 143.6 146.4 6.8 5.5 1.1 2.2
CostaRica* | 1.2 1.7 3.0 2.5 2.8 2.8 143.7 161.4 6.5 6.2 0.8 1.2
El Salvador | -0.3 1.4 2.3 1.9 2.9 2.9 158.6 151.6 7.1 6.6 1.3 1.3
Guatemala 2.2 8.4 2.1 1.5 2.9 2.6 171.3 234.2 6.9 5.9 0.8 1.5
Honduras* -5.6 7.2 2.8 2.0 43 4.0 163.2 210.3 8.1 7.2 1.0 1.1
Nicaragua -0.2 0.2 2.7 2.0 3.9 3.6 33 270.2 10.1 9.8
Panama -5.0 -1.2 2.4 3.5 1.4 1.4 163.2 120.8 49 5.0 1.1 1.2
PCA -1.3 2.2 2.5 2.2 3.0 2.6 194.2 194.2 7.3 6.8 1.0 1.3

Fuente: Bancos centrales y superintendencias bancarias de cada pafs. Elaboracion: DEFI-BR
Nota: Para el caso de Costa Rica los datos del segundo periodo son para diciembre del 2021, y para el caso de Honduras es para
marzo de 2022.

Paises

10 El margen de intermediacién ex-post se define como la diferencia entre los ingresos por intereses anualizados sobre la cartera
productiva (no vencida), y los egresos por intereses anualizados sobre los depoésitos. Este indicador no permite realizar
comparaciones entre paises porque los componentes del indicador tienen distintos métodos de medicion.

11 E] ROA se calcula como la razén entre las utilidades anualizadas y el total de los activos.

12 El crecimiento anual de la utilidad en Colombia entre junio de 2021 y junio de 2022 fue de 145,3%.
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Grafico 34: Margen de intermediacion ex-post
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Fuente: Bancos centrales y superintendencias bancarias de cada pais. Elaboracién: DEFI-BR

Grafico 35: ROA1
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Fuente: Bancos centrales y superintendencias bancarias de cada pais. Elaboraciéon: DEFI-BR

13 Lagréficadel ROAy los calculos del PCA de la misma omiten a Nicaragua por falta de informacion para elperiodo
evaluado.

32



