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PRESENTACION

El Consejo Hondurefio de la Empresa Privada (COHEP), a través de su
Centro de Investigaciones Econdmicas y Sociales (CIES), tiene a bien
presentar el Analisis Competitivo Regional sobre el comportamiento, de
las principales variables macroecondmicas y competitivas comunes entre
Honduras y el resto de los paises Centroamericanos.

El objetivo del analisis, es poder inferir, producto del comportamiento

macroeconémico a nivel internacional, de la implementacion de las
diferentes politicas publicas internas y externas, de los procesos de unién
aduanera en marcha y de su grado de acompafiamiento empresarial, de la
comunidad internacional y de la sociedad civil en general, sobre el grado
de competitividad alcanzado por nuestra economia versus los logros en
dicha materia presentes al interno de las economias de nuestros
principales socios comerciales.
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1. CONTEXTO GLOBAL

Ultimas proyecciones de Perspectivas de La  economia  mundial  continta
la economia mundial experimentando un impetu
El crecimiento mundial contintia fortaleciéndose. generalizado. La perspectiva

(vanacion parcentual)

Proyeccionas

discordante contra este telén de fondo
positivo, es la de un conflicto

2017 2018 2019 : .
Producto mundial 38 38 39 igualmente generalizado en torno al
Economias avanzadas 23 23 22 comercio internacional.
Esladas Unidas 23 28 27
Fona del euro 23 24 20
Aemania fg gf g-g Tomando las economias mas grandes,
halia 15 15 11 las proyecciones de crecimiento para
;:E:ﬁa 21 3% 22 2018 del FMI, son 2.4% en la zona del
Reino Unida 18 16 15 euro, 1.2% en Japén, 6.6% en China 'y
Canadd 30 21 20 o ;
Otras economias avanzadas 27 27 =28 2.9% en Estados Unidos. En Estados
gwmgﬂsﬂemmdﬂﬂ emergentes y en as 48 54 Unidos, el crecimiento  estara
BSarm 2 8 . .
Comunidad de Estados Independientes 21 22 21 alimentado en parte por un estimulo
Eﬁﬁm Fusia ;2 ;; ;: fiscal mayormente pasajero, que
Economias de mercados emergentes y en - . . explica més de una tercera parte de
T °S .. oF las proyecciones de crecimiento
India 67 T4 T8 mundial de 2018.
ASEAMN-5 53 5.3 5.4
Economias de mercados emergentes vy en
desamollo de Europa 58 43 37 A pesar de las buenas nuevas a corto
América Latina y el Carib 13 20 28 . .
By E e 1o 23 == plazo, las perspectivas a mas largo
México ) 20 23 30 plazo son mas sobrias. Las economias
Criente Medio, Morte de Afnca, Afganistin y Pakistan 26 34 ar
Arabia Saudita 07 17 1% avanzadas —enfrentadas al
”;E:_’;bsahﬂ“"a g: 3‘: f; envejecimiento de la poblacién, tasas
I n . - . . .. .
Suasfica 12 15 1T decrecientes de participacion en la
Paises en desamollo de bajo ingreso 4.7 5.0 53

fuerza laboral y un débil aumento de la
productividad—  probablemente no
retomen las tasas de crecimiento per capita que alcanzaron antes de la crisis financiera
internacional. Las economias de mercados emergentes y en desarrollo presentan un panorama
mixto; algunas que no exportan materias primas pueden esperar tasas de crecimiento a mas largo
plazo comparables a las que precedieron a la crisis. Sin embargo, muchos exportadores de
materias primas no seran tan afortunados, pese a cierta mejora de las perspectivas de esos
precios, y tendran que diversificar sus economias para afianzar el crecimiento y la resiliencia.

Fuente: FMI, Perspectivas de ba econamia mundial, abril de 2018,

Sin embargo, se perfilan riesgos notables para estas perspectivas ya que los niveles mundiales de
deuda, tanto publica como privada, son muy elevados y podrian adquirir tintes probleméticos a la
hora del reembolso a medida que se normalicen las politicas monetarias en un entorno en el cual
muchas economias tienen por delante tasas de crecimiento a mediano plazo mas bajas. Las
condiciones financieras internacionales siguen estando relajadas a nivel general a pesar de la
inminente alza de las tasas de politica monetaria, como consecuencia de lo cual las
vulnerabilidades de los mercados de activos podrian recrudecer. No se deben descontar los
riesgos geopoliticos y, obviamente, la reciente escalada de las tensiones en torno al comercio
internacional representa un riesgo creciente.



http://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2018/03/20/world-economic-outlook-april-2018
http://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2018/03/20/world-economic-outlook-april-2018
https://blogs.imf.org/2018/04/09/wanted-policies-to-encourage-and-enable-work-in-advanced-economies/
https://blogs.imf.org/2018/04/09/wanted-policies-to-encourage-and-enable-work-in-advanced-economies/
https://blogs.imf.org/2018/04/09/wanted-policies-to-encourage-and-enable-work-in-advanced-economies/
https://blogs.imf.org/2018/04/09/the-decline-in-manufacturing-jobs-not-necessarily-a-cause-for-concern/
https://blogs.imf.org/2018/04/09/the-decline-in-manufacturing-jobs-not-necessarily-a-cause-for-concern/

2. CONTEXTO LATINOAMERICANO

Ameérica Latina y el Caribe:

Recuperacion econémica mas sélida Crecimiento, 2018

El Fondo Monetario Internacional en su
informe "Perspectivas econdémicas: Las
Américas" estima que el crecimiento de la regién
aumentara de 1.3% en 2017 a 2.0% en 2018.
Para 2019, se pronostica que el repunte
contine y que el crecimiento se situé en 2.8%.

Tras la recuperacion del consumo privado en
2017, se espera que la inversion empresarial
aumente y se coinvierta en el motor principal de
la actividad econbémica, que sufri6 una

Comparacion de crecimiento

contraccion en los tres afos ultimos afios. Pero B Crecimiento negativo en 2018
pese a esta recuperacién, se prevé que la B e el oo sosico
. ., . . 1 v 2018
inversion permanezca por debajo de los niveles B st Mo

observados en otras regiones, lo cual, segun el
informe, limita el potencial de crecimiento de la
region.

Futuro incierto

Pero la regién tiene por delante muchos  Fuentes Fmi base de datos delinforme WEO; y caiculos del personal técnico del FMI
desafios. De acuerdo con el informe, los factores no econdmicos que podrian descarrilar la
reciente recuperacion econémica de la regidn son la incertidumbre politica debido a las elecciones
que se avecinan en varios paises, tensiones geopoliticas y eventos meteorolégicos extremos. La
agudizacion de los riesgos econdmicos en el exterior —en particular, un viraje hacia politicas mas
proteccionistas y un endurecimiento repentino de las condiciones financieras mundiales— también
podria ensombrecer mucho las perspectivas de crecimiento.

Més a futuro, las perspectivas de crecimiento a mas largo plazo para América Latina y el Caribe
siguen siendo moderadas, lo que hace pensar que la convergencia de los niveles de ingreso de
estos paises con los de las economias avanzadas, es un proceso cuesta arriba.

El camino a seguir
A pesar de los avances recientes en materia de reduccion de la pobreza y la desigualdad, la region
de América Latina y el Caribe sigue siendo la mas desigual del mundo. Ante estos desafios, y para
lograr un crecimiento duradero que beneficie a todos, las autoridades en la regién tendran que
ejecutar reformas y adoptar politicas clave centradas en lo siguiente:

v' Proseguir con los ajustes para situar los coeficientes de endeudamiento en una trayectoria
sostenible, poniendo especial interés en la calidad del ajuste.

Continuar mejorando las comunicaciones y la transparencia de sus bancos centrales para
afrontar mas eficazmente los shocks futuros.

Invertir mas en la poblacién mediante un gasto mas eficiente en educacion.

Mejorar la infraestructura, lo cual también promoveria otros tipos de inversion en la region.
Abordar la corrupcién, mediante mejoras en la gestion de gobierno y el clima de negocios.
Incrementar la apertura al comercio y los mercados financieros, como paso hacia una mayor
integracion mundial.

Proteger los avances logrados gracias al gasto social.
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3. CENTROAMERICA

3.1 MACRO PRECIOS

3.1.1 TASAS DE INTERES EN MONEDA NACIONAL

Al analizar el contexto centroamericano de las tasas de interés en moneda nacional, se observa
que las mismas en términos generales han mantenido una tendencia relativamente estable durante
el primer cuatrimestre del presente afio.

Grafico 1: Tasas de Interes Activa y Pasiva
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Consejo Monetario Centroamericano

Honduras ha mantenido una estabilidad en sus tasas de interés en moneda nacional. En el grafico
N°1, se observa la variacion que sufrieron las tasas tanto activas como pasivas, en el primer
cuatrimestre del 2018. En efecto, las activas pasaron de 15.01% en el mes de enero a 14.99%
como promedio durante el mes de abril, una disminucién de tan solo dos centésimas porcentuales.
Por su parte las tasas pasivas mostraron leves caidas durante los meses de febrero y marzo y un
ligero ascenso durante el mes de abril, hasta alcanzar 6.15. Es importante destacar que el
Directorio del Banco Central de Honduras BCH, ha mantenido la Tasa de Politica Monetaria en
5.50%, desde junio del 2016, eso en funcion del comportamiento de la inflacion, de la tasa de
cambio, del nivel de reservas monetarias internacionales y del comportamiento econémico a nivel
mundial.

En Costa Rica, el comportamiento de las tasas de interés activas y pasivas en moneda nacional se
han mantenido bastante estables a lo largo del primer cuatrimestre del presente afio. La tasa
Bésica Pasiva ha tenido ligerisimos cambios pasando de un valor de 5.95% hacia el final del 2017
a un valor que ronda el 6.10%, por lo que en definitiva la implementacion de la politica relativa a la
deuda interna, marcara la pauta de su comportamiento en los meses venideros.




En Guatemala, las tasas de interés en el mercado bancario permanecieron estables, manteniendo
los niveles registrados en el afio previo. Mientras las tasas activas sobre préstamos se ubicaron a
lo largo del periodo de enero a abril en torno al 13.00%, las pasivas mostraron ligerisimas
variaciones intermensuales hacia la baja hasta alcanzar un promedio mensual de 5.26% durante
el mismo periodo.

En la economia Nicaraguense, las tasas activas en moneda nacional siguieron durante el mes de
enero de 2018 experimentando una ligera alza respecto al valor registrado en el mes de diciembre
del afio anterior (11.81%), luego disminuyeron de manera significativa en febrero y marzo, pero ya
para abril volvieron a incrementarse hasta alcanzar un valor de 10.43%, derivado en parte del
conflicto sociopolitico en que se vio inmerso dicho pais precisamente desde mediados de abril y
gue aun continua manifestandose de manera negativa afectando inclusive al resto de paises del
area centroamericana. Las tasas pasivas propiciaron durante los meses de febrero y marzo una
reduccién en los margenes de intermediacion financiera al disponer los ahorrantes de condiciones
un poquito mas favorables de las disponibles en enero, para luego en el mes de abril presentar
dicha economia una menor tasa en beneficio de los ahorrantes.

Finalmente, en El Salvador, las tasas de interés tanto activas como pasivas basicas observaron
durante el periodo analizado comportamientos bastante estables en los primeros tres meses del
presente afio, incorporando un promedio durante el mes de abril ligeramente menor.

3.1.2 TASAS DE INTERES EN MONEDA EXTRANJERA
En moneda extranjera, las tasas activas y pasivas presentaron el siguiente comportamiento:

Grafico 2: Tasas de interes Activas y Pasivas
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Consejo Monetario Centroamericano

Como se puede observar en el grafico N° 2, en Costa Rica durante el primer cuatrimestre del 2018,
las tasas activas promedio del sistema financiero registraron ligeros aumentos, al pasar de 10.08%
en el mes de enero a 10.41% al mes de abril. En el caso de las pasivas, las mismas practicamente
se mantuvieron estables. Adicionalmente, de acuerdo al informe proveido por el Banco Central de
Costa Rica BCCC, las actividades de vivienda y consumo, siguieron sefialandose como las de
mayor preferencia en lo relativo a la asignacion del crédito.




En Honduras al analizar el primer cuatrimestre del afio 2018 se observa que la tasa promedio
pasiva se mantuvo relativamente estable, sufriendo apenas un reduccién de 0.01%, parecido
comportamiento se observé en las tasas pasivas mismas que registraron una caida de apenas un
0.01% entre los valores extremos de enero y abril respectivamente. Los hondurefios mantienen un
30% de sus ahorros en moneda extranjera.

En el caso de Nicaragua, lo que se ha venido registrando a lo largo del periodo de enero a abril de
2018, es un cada vez menor margen de intermediacion, derivado de disminuciones un poquito mas
significativas en las tasas activas, versus las registradas en las pasivas.

En el caso de El Salvador, como se puede observar en el grafico, las tasas de interés promedio
activas y pasivas cuantificadas en moneda extranjera, son las mismas que en moneda nacional,
dado que su economia se encuentra dolarizada.

Finalmente, Guatemala contrario a lo que experimento en los meses finales del afio anterior
cuando reflejo condiciones estables en sus tasas activas y pasivas en moneda extranjera, en el
primer cuatrimestre de 2018 se observa una tendencia a elevar las activas de manera mas amplia
que las pasivas, con lo cual ya para el mes de abril se observan un margen de intermediacion
superior al cuantificado en los meses previos.

3.1.3 INFLACION

La inflacién se refiere la disminucién del valor del dinero respecto a la cantidad de bienes y/o
servicios que se pueden adquirir con dicho recurso. Durante los primeros meses del 2018 se
presenté el siguiente comportamiento inflacionario en la region Centroamericana, medido a través
del indice de Precios al Consumidor correspondiente a cada una de las naciones que la
conforman. (grafico 3).

Grafico 3: Centroamerica: Indice de Precios al Consumidor 2018
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Consejo Monetario Centroamericano

Como se puede observar a nivel de los diferentes paises centroamericanos, el comportamiento del
indice Inflacionario, ha sido de altos y bajos, eso en funcién del comportamiento de los precios
internos de los derivados del petréleo, como resultado del precio de este Ultimo en el mercado
internacional en franca ascendencia sobre todo por problemas sociopoliticos originados tanto en la
region del medio oriente como por el lado de Venezuela.




En el caso de Honduras, a parte del elevamiento continuo en el precio del petréleo en el mercado
internacional, este pais sufri6 durante los meses de noviembre y diciembre del afio anterior un
congelamiento de los precios internos de los combustibles, accién que a no dudarlo comprometié
el comportamiento de estos, tal como lo ha sido durante los primeros meses del presente afio. La
férmula utilizada para sopesar el precio de los combustibles a nivel interno de manera de evitar
sobresaltos hacia arriba, radica en el hecho de que el precio internacional del petréleo debe
mantenerse en el rango de los US$ 63.0 el barril, comportamiento que ha sido sobre pasado hasta
alcanzar un precio de US$ 71.0.

La caida observada en el IPC indice utilizado como medida de inflacion en Honduras durante el
mes de mayo, a pesar de la incidencia de los carburantes, se vio correspondida por el
mantenimiento de los precios vinculados al grupo de alimentos y bebidas, que como es conocido
ostenta la mayor asignacion en porcentaje de ponderacion, dentro de los grupos involucrados en la
medicion de dicho indicador.

Por su parte Costa Rica, pais que mantiene una estimacion de su indice de Inflacion para el
presente afio entre 2% y 4%, observo entre los meses de abril y mayo caidas significativas. La
reduccion de inflacién de 0.37 puntos porcentuales entre enero y mayo del presente afio, la ubican
en el margen inferior de la estimacion manifestada por el Banco Central de Costa Rica en su
Programa Monetario 2018-2019, inclusive resulté ser menor al 0.92% observado durante el mismo
periodo del afio anterior.

En Guatemala, durante el quinto mes del afio 2018, el IPC registré una variacién mensual de
0,47%, explicada principalmente por el comportamiento de los precios del Transporte y los
Alimentos. Segun informe del Instituto Nacional de Estadistica, los niveles de inflacibn mas
importantes de mayo de 2018 resultaron ser los siguientes: una inflacion mensual de 0.47%, ritmo
inflacionario de 4.09% y una inflacién acumulada de 0.15%.

En Nicaragua, Durante el quinto mes del afio, el IPC registré una variacion mensual de 0,55%,
(0.13% en 2017), explicada principalmente por los precios de los sectores de Alimentos y bebidas
no alcohdlicas, Transporte y Restaurantes y Hoteles. En sentido contrario, la Divisién de
Recreacién y Cultura mostré una disminucion de 1.46%. En términos interanuales, la inflacién
aument6 hasta alcanzar 5.19% a finales del mes de mayo, que significé 2.28 puntos porcentuales
superior a la registrada en mayo del 2017.

Finalmente, El Salvador registré la tasa inflacionaria mas baja de la regién, con reducciones
consecutivas a lo largo del periodo en analisis. Durante el mes de mayo la inflacién interanual de
0.83% resulto ser inferior en 0.04 puntos porcentuales a la registrada en el mes inmediato anterior.
Es de destacar durante el mes de mayo, la subida del 1.7% de los precios de Transporte hasta
situarse su tasa interanual en 4.8%, que contrasta con el descenso mensual de los precios de
Ensefianza del 1.0% y una variacion interanual de -0.5%.

3.1.4 Tipo DE CAMBIO
El tipo de cambio cumple un importante papel como orientador de recursos. Si bien existe una gran
cantidad de pares de monedas para construir tipos de cambio, por lo general se publica la relacion
de las monedas respecto al ddllar de Estados Unidos. A continuacibn se muestra el
comportamiento del tipo de cambio promedio de venta de las monedas de curso legal en cada uno
de los paises Centroamericanos, respecto al dolar.



https://www.centralamericadata.com/es/search?q1=content_es_le:%22Inflaci%C3%B3n%22&q2=mattersInCountry_es_le:%22Guatemala%22

Unidades: Moneda nacional por US$
Costa Rica | El Salvador | Guatemala | Honduras | Nicaragua
Dic. 2017 569.64 8.75 7.36 23.72 30.85
Enero 571.96 8.75 7.36 23.76 31.03
Febrero 573.72 8.75 7.38 23.73 31.10
Marzo 570.17 8.75 7.41 23.78 31.18
Abril 568.25 8.75 7.42 23.82 31.30
Mayo 568.41 8.75 7.46 23.97 31.64

Tasade

Devaluacion
Fuente: Consejo Monetario Centroamericano.

Dada la politica monetaria imperante en El Salvador, pais donde la moneda de curso legal es el
ddlar estadounidense, la tasa cambiaria se mantiene en 8.75 colones por délar. En Guatemala, los
primeros dos meses del presente afio presentaron un invariable tipo de cambio del quetzal frente al
ddlar, pero durante los dltimos tres meses siguientes, se sucedieron manifestaciones continuas
ascendentes en el tipo de cambio, que obligé al Banco de Guatemala a comprar délares en el
mercado cambiario con fines de neutralizar precisamente el exceso de divisas.

En el caso de Nicaragua, pais que mantiene como politica monetaria la aplicacién de un tipo de
cambio semifijo, es decir a lo largo de cada afio se ha programado un nivel de depreciacion del
Cérdoba respecto al ddélar estadounidense de un 5.0%. La tasa de devaluacién alcanzada a lo
largo de los primeros cinco meses del afio 2018 registro un valor de 2.56%, la mas alta en el
concierto de paises centroamericanos. A no dudarlo la problemética sociopolitica que envuelve a
esa nacion, ha impulsado una politica de tipo de cambio en clara ascendencia vertiginosa con fines
de conservar la competitividad, respecto a sus principales socios comerciales.

En el caso de Costa Rica, pais que observé durante los primeros cinco mes del 2018, un
comportamiento del tipo de cambio del Colén respecto al délar estadounidense con predominio
hacia la baja, se vio enfrascado en un excesivo movimiento de ddlares, como resultado de la
colocacién de esa moneda por parte del gobierno y saldos positivos en las ventanillas de las
entidades financieras. En definitiva la trayectoria registrada por el tipo de cambio, no solo se ve
reflejada por el desarrollo de eventos externos, sino también por el comportamiento del mercado
local, donde el manejo de la deuda interna por parte del gobierno central juega un papel
preponderante.

Finalmente, el comportamiento del tipo de cambio en Honduras en lo que va del 2018 ha mostrado
facetas diferentes un tipo de cambio suave hacia la baja durante los primeros dos meses de dicho
afio, para luego a partir del mes de marzo mostrar depreciaciones. En efecto mientras en el mes de
marzo de denotd una depreciacién del lempira por el orden de L 0.05 respecto al mes de febrero,
abril lo hizo en torno a L0.04, aunque el movimiento mas significativo por parte de las autoridades
monetarias del pais se suscité durante el mes de mayo al registrarse una depreciacion por el orden
de los L0.15, que permitid cuantificar una tasa de devaluacion acumulada de 1.05%. Nuestras
autoridades monetarias han manifestado que la principal causa de depreciacion manifiesta en
Honduras, se relaciona con la apreciacion que ha venido manifestando el délar estadounidense, lo




gue a su vez se ha traducido en depreciaciones por parte de las monedas de paises constituidos
como principales socios comerciales de nuestro pais. Aunque no se expresa en el Programa
Monetario 2018-2019, ninguna estimacion para el presente afio en lo que respecta a la variacién
del tipo de cambio, siempre en funcién de las expectativas manifestadas por expertos
macroeconémicos encuestados, el BCH siempre tiene como proyeccion hacia el final del 2018
registrar una variacién del tipo de cambio entre el 4.0% y el 5.0%.

Sin duda que dicho comportamiento, se ha visto traducido en movimientos al alza en precios
vinculados a la generacion de energia eléctrica, precios de transporte de carga y de pasajeros,
dado el también movimiento contrario a los intereses nacionales observado en los Ultimos meses
en los precios internos de los derivados del petroleo, fuertemente influenciados por el precio del
petroleo en el mercado internacional.

3.1.5 SALARIOS MINIMOS EN CENTROAMERICA

En el cuadro siguiente, se presentan los salarios minimos vigentes en la region centroamericana
para el afio 2018. En el mismo se observa el valor absoluto del salario minimo que por jornada
ordinaria recibe un trabajador segun en las diferentes ramas de actividad econdémica, y para fines
de homogeneidad, los mismos se convierten a doélares estadounidenses utilizando para ello, el tipo
de cambio respecto a esa moneda registrado en cada pais al cierre del 2017, asi mismo se le
suma el valor también en délares asociado a sus respectivos reconocimientos legales de gastos de
colaterales.

Salarios Minimos 2018 Centroamérica con Colaterales

US$ Diarios
Agricultura | Industria | Comercio | Construccion | Servicios | Maquila| Tipo de Cambio*
Costa Rica 31.58 31.58 31.58 31.58 31.58 31.58 569.64
Honduras 15.51 21.78 21.94 21.94 21.54 16.57 23.72
Guatemala 19.55 19.55 19.55 19.55 19.55 17.88 7.36
El Salvador 10.19 15.28 15.28 15.28 15.28 15.04 N/A
Nicaragua 4.29 9.33 12.73 15.53 9.73 9.55 30.85

Fuente: Elaboracion propia con datos de los Ministerios de Trabajo de cada pais
*Tipo de cambio promedio a Diciembre del 2017

Todos los paises de la regién han aprobado incrementos que estaran vigentes durante todo el afio
2018. En Costa Rica se aprobé un incremento general de 2.43% para el sector privado, en el caso
de Honduras, el incremento fue de 4.73% para las empresas con trabajadores de 1 y hasta 50, el
incremento fue de un 5%, para las empresas con 51 y hasta 150 trabajadores y un 6% para
empresas de 151 trabajadores en adelante. En el caso de Guatemala, el Ministerio de Trabajo y
Prevision Social comunico los nuevos incrementos siendo estos de 3.75%, por su parte en El
Salvador no hubo incremento para el 2018, manteniendo los mismos en un valor que, sumado a
los costos colaterales de dicho pais, alcanza US$15.28 diarios y US$ 10.19 diarios en el caso de la
agricultura.

Finalmente en el caso de Nicaragua, el Ministerio de trabajo aprob6 los nuevos incrementos al
salario minimo, que entraron en vigencia a partir del 01 de marzo y hasta el 31 de agosto del
presente afio, es decir con una periodicidad semestral. El incremento aprobado para este primer
semestre fue es de 5.20% para todas la actividades econdmicas, con excepcion de las industrias
sujetas a régimen especial, cuyos trabajadores vienen gozando de un incremento de 8.20%. Por su




parte, a partir del 01 de septiembre se tiene ya aprobado incremento del 5.20%, que estara vigente
hasta el 28 de febrero del 2019.

3.1.6 CALIFICACIONES DE DEUDA SOBERANA DE LARGO PLAZO EN MONEDA
EXTRANJERA CENTROAMERICA AL | TRIMESTRE 2018

Calificaciones Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
Fitch Calificacion BB B- BB n.c B+
Ratings Perspectiva Negativa Estable Estable n.c Estable
Moodyd Calificacion Ba2 B3 Bal B1 B2
Investor Perspectiva Negativa Estable Estable Estable Positiva
Standard Calificacion BB- CCCH BB- BB- B+
and Poor’s Perspectiva Negativa Estable Estable Estable Estable

Fuente: Consejo Monetario Centroamericano
n.c.: no es calificado

Fundamentos de las calificaciones para los paises de la Regién, al | trimestre de 2018

Las agencias internacionales calificadoras de riesgo Fitch Ratings, Moody’s Investor Service y
Standard and Poor’s, mantuvieron las calificaciones y perspectivas de riesgo de la deuda soberana
en moneda extranjera en casi todos los paises de la region durante el primer trimestre de 2018.

Sin embargo es importante resaltar que Moody’s Investor Service mejoré en febrero de 2018 la
calificacién soberana de largo plazo en moneda extranjera de El Salvador a 'B3' desde 'Caal'
asignandole perspectiva 'Estable’, esta modificacion fue el resultado de la reduccion sustancial de
los riesgos de liquidez gubernamental a partir de los acuerdos politicos que permitieron que la
asamblea legislativa aprobara el financiamiento de deuda de largo plazo del gobierno y la reforma
de pensiones.

Adicionalmente, Fitch Ratings revis6 la perspectiva de deuda soberana de largo plazo de Costa
Rica en moneda extranjera de 'Estable’ a 'Negativa' y afirmé la calificacion 'BB', la decision fue
reflejo de la menor flexibilidad de Costa Rica para financiar sus crecientes déficits presupuestarios
y la carga de la deuda publica, asi como del estancamiento institucional persistente que impide el
progreso de las reformas para corregir su déficit fiscal.

3.1.7 INDICE DEL ESTADO DE DERECHO (RULE OF LAW)

El informe de World Justice Proyect involucra la cuantificacion del indice de Estado de Derecho
2017-2018, mismo que representa un retrato de estado de derecho para los 113 paises
participantes. Su resultado construido con base a ocho factores como ser, restricciones a los
poderes del gobierno, ausencia de corrupcion, gobierno abierto, derechos fundamentales, orden y
seguridad, regulaciones aplicacién de la ley, justicia civil y justicia penal, permite finalmente
clasificar los paises segun puntaje obtenido.

La puntuacion varia entre de 0 y 1, con 1 indicando el mayor nivel de adherencia al estado de
derecho. El informe de World Justice Project, indica que un score inferior a 0.60 representa una
débil adherencia al estado derecho, por el contrario, el score arriba de 0.61 implica una fuerte
adherencia al estado de derecho. Por su parte el ranking, posiciona las economias de acuerdo al
namero de paises evaluados, en este caso, se evallan 113 paises.




A continuacion se presentan los scores y los Rankings para la regién Centroamericana:

Grafico 4: Centroamérica: indice y Score del Estado de Derecho
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Fuente: Elaboracion propia con datos World Justice Project

En Ranking indica que en la Region Centroamericana, Costa Rica esta mejor posicionado al
ubicarse en la posicion 24 y un score de 0.68, es decir el mas cercano a 1, siguiéndole en orden El
Salvador en la posiciéon 79 con un Score de 0.48. Los restantes tres paises centroamericanos
cuantifican scores muy similares, observando un posicionamiento en el caso de Guatemala (96),
Nicaragua (99) y Honduras en la posicién 103.

3.2 INDICADORES COMPETITIVOS

3.2.1 PRECIO DE LOS COMBUSTIBLES
Los precios de los combustibles para los paises de la region Centroamericana, correspondiente a
los meses de Enero a mayo del presente afio, pueden ser visualizados en el grafico No. 5.

Grafico 5: Centroamerica: Precio de los Combustibles 2018
USS$/Galon
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Comité de Cooperacion de Hidrocarburos de América Central




El Comité de Cooperacion de Hidrocarburos de América Central, reporta semanalmente los precios
promedios de combustible al consumidor en Centroamérica, basado en los precios oficiales y los
monitoreos o0 sondeos que realizan las distintas Direcciones Generales de Hidrocarburos o
equivalentes, en la Capital de cada pais centroamericano.

Al analizar el comportamiento por tipo de combustible, se observa que en todos los paises de la
region el precio de la gasolina superior ha aumentado significativamente, con excepcion del mes
del mes de marzo cuando presentaron una leve caida en su precio, para luego continuar su
tendencia al alza. Como en meses anteriores, Costa Rica encabeza los precios mas altos,
mostrando una variacion de US$0.35 al pasar de US$ 4.03 durante el mes de enero a US$ 4.38
durante el mes de mayo.

Mismo comportamiento se presenta para los precios de la gasolina regular, los cuales, a pesar de
ser menores a los registrados por la gasolina superior, han venido presentando aumentos de
manera consecutiva que han llegado a alcanzar (en el caso de Nicaragua) un precio US$3.99 por
galén. Nicaragua, tal como se observa en el grafico, es el segundo pais con los precios mas altos
en este producto, solo superado por Costa Rica.

Finalmente, los precios del diésel, que a diferencia de los registrados por las gasolinas, resultaron
ser menores han mostrado una tendencia estable, aunque con muy leves incrementos. El Salvador
reporta los precios mas bajos de este producto aplicados al consumidor, los cuales durante los
meses en andlisis, pasaron desde US$ 2.99/galén en el mes de enero hasta alcanzar US$ 3.21 al
cierre del mes de mayo, es decir una variacion absoluta de US$ 0.22.

3.2.2 IMPUESTOS APLICADOS A LA GASOLINA REGULAR EN LOS PAISEs
CENTROAMERICANOS

IMPUESTOS A LA GASOLINA REGULAR POR GALON En el cuadro de la izquierda se reflejan
(Impuesto en USS) los tipos de impuestos a los que es
GASOLINA SUPERIOR COSTA RICA EL SALVADOR GUATEMALA HONDURAS NICARAGUA ) ) )

mpuesto Unico 1647 sujeto el precio de la Gasolina regular
Impuesto Fondo de Conservacion Vial $0.200 , ,
FOVIAL : por galon, en cada pais
Impuesto Contribucion Especial para )
la Estabilizacion de la Tarifas del $0.100 Centroamencano
Senvicio Publico del Transporte )
Colectivo de Pasajeros (CONTRANS)
Impuest la tranfe! ia de Bi .
Webles (V) so.447 Tal como se demuestra, Costa Rica
Fondo de Estabilizacion y Fomento $0.159 . ;o . .
Economico : paga un impuesto Unico, convertido
Impuesto Especial a los $0.022 , .,
combusiibles (EC) globalmente en el més alto de la region
Impuesto a la Distribucion de Petréleo $0.640 , .
yDerivados (US$ 1.647/galdn). Le sigue Honduras
Impuesto al Valor Agregado (IVA) 12% $0.449 .
Aporte Gasto Sociales Patrimonio Vial $1.409 con un aporte COfI’eSpondlente a
(1510 Especiico Conglobado $0.699 Gastos sociales y Patrimonio Vial, por
Fondo de mantenimiento vial (FOMAV) $0.160 US$1 .409/ga|én .
Impuesto destinado al INE $0.001
TOTAL DE IMPUESTOS $1.647 $0.928 $1.089 $1.409 $0.860
Fuente: Datos del Comité de Cooperacion de Hidrocarburos de América Central En e| caso de Guatemala, se pagan

dos diferentes tipos de impuestos, relacionados a la distribucion de petroleo y derivados e
impuesto al valor agregado (IVA) 12%, mismos que suman un US$1.089 por galon.

En el caso de El Salvador, los impuestos aplicados a dicho derivado hidrocarburo, suman
US$0.928 por galon, lo cual contribuye a cuantificar el precio por galon de este producto mas bajo
en toda la regién. Por el contario en Nicaragua, aunque se pagan 3 tipos de impuestos que
totalizan US$0.860, constituyéndose en el valor impositivo mas bajo de la regién, que sumado a
los restantes intervinientes provocan un precio de este derivado al consumidor final que solo
resulta ser superado por el vigente en Costa Rica.




3.2.3 CANASTA BASICA DE ALIMENTOS EN CENTROAMERICA

La Canasta Basica de Alimentos (CBA), es un instrumento de uso eminentemente econémico que
se ha venido implementando por mas de 20 afios en la regiébn centroamericana, como referencia
en el establecimiento de la linea de pobreza, para la fijacion del salario minimo y para estimar las
necesidades nacionales de alimentos basicos.

Relacion del Costo Promedio Anual de la Canasta Basica de Alimentos y
Salario Minimo en C.A. en 2018

(Salario minimo y costo CBA en US$ y cobertura del salario minimo en %)

0,
SEIET) e

Salario Cerze Minimo Costo de or NG, 2 Kilo s BT
Paises P Colateral - productos 7 cobertura SM/CBA
Minimo con la CBA familia (No. calorias
(C) CBA SM/CBA (con
Colateral de Personas)

colaterales)
Costa Rica 553.01 71% 947.36 290.92 3.53 52 2,184 190% 326%
El Salvador 282.55 53% 431.76 196.57 3.73 22 2,160 144% 220%
Guatemala 362.27 60% 578.22 337.08 4.77 34 2,210 107% 172%
Honduras* 358.39 66% 596.32 241.20 5.00 30 2,200 149% 247%
Nicaragua 197.19 62% 319.01 285.31 4,51 23 2,455 69% 112%
Promedio 350.68 62% 574.54 270.22 431 32.20 2,242 132% 215%

Fuente: Elaboracion propia, conforme a datos de las Secretarias de Trabajo y Seguridad Social de cada pais
*Honduras corresponde a datos de monitoreo CIES-COHEP

El costo de la CBA en cada pais de la regién centroamericana, muestra que Guatemala con
US$ 337.08 resultdé ser el mas alto, siguiéndoles en su orden Costa Rica con US$290.92,
Nicaragua con US$ 285.31, Honduras con US$ 241.20 y finalmente El Salvador con el menor costo
en CBA (US$ 196.57).

Al analizar el porcentaje de cobertura de dicha canasta a partir del salario minimo, incluido los
colaterales de cada pais, el mayor porcentaje lo registra Costa Rica, al cubrir aproximadamente 3
veces su costo, Honduras ocupa la segunda posicién de la regién al cubrir 2.47 veces el costo y
muy de cerca esta El Salvador con 2.20 veces, mientras que en Guatemala y Nicaragua, los
salarios minimos apenas cubren 1.23 veces y 1.12 veces su canasta basica alimenticia
respectivamente.

3.2.4 TARIFAS DE DISTRIBUCION DE ENERGIA ELECTRICA PARA CENTROAMERICA

En el siguiente cuadro se presenta informacién, que permite visualizar de manera comparativa las
tarifas de energia eléctrica para los diferentes sectores de consumo en cada uno de los paises de
la region Centroamericana.

En consecuencia, las tarifas que el sector residencial paga por kwh consumido en paises como
Honduras, Nicaragua y Costa Rica, indican que, entre mas alto es el consumo, mayor resulta ser el
costo por Kwh, contrario al comportamiento en El Salvador y Guatemala, paises que a medida que
aumenta el consumo de las familias, su estatal eléctrica aplica tarifas menores aunque sin
diferencias significativas.




Tarifas de Energia Eléctrica en Centroamérica

1000 kwh

Comercial Baja Tension

0.1822

0.1526

0.1834

0.2295

US$/KWH
HONDURAS | GUATEMALA SAL\I/E,IA;DOR NICARAGUA CSI(S:;A
Residencial
50 Kwh 0.1112 0.1734 0.1963 0.1308 0.1356
200 Kwh 0.1547 0.1526 0.1950 0.1997 0.1356
750 Kwh 0.1654 0.1531 0.1920 0.2454 0.2153

0.2041

15000 kwh, 41 Kw

0.1800

0.1305

0.1866

0.2411

0.1773

Industrial Media Tensidén

50000 Kwh, 137 kW, MT 0.1439 0.1046 0.1599 0.1928 0.1775

Industrial Alta Tension

0.1907 0.1055
31.75 572

120000 kWh, 275 Kw, AT 0.128 0.1018 0.1567
23.98 7.57 1

Fuente: Comisiones Reguladoras de Energia de Centroamérica

Tipo de cambio

En el caso del sector comercial, como ha sido la tonica observada desde meses anteriores
respecto al periodo analizado a nivel centroamericano, los precios tarifarios resultaron ser mas
altos para Nicaragua al oscilar los mismos entre US$0.2295 y US$0.2411. Al contrario, los
menores precios unitarios para los diferentes segmentos de consumo en este sector, se
presentaron en Guatemala, seguido de Honduras, siendo este Ultimo y El Salvador los que
presentan uniformidad en las tarifas independiente de los rangos utilizados.

Finalmente, en el caso de las tarifas industriales, se usa el criterio que un usuario industrial es
aquel que esta conectado a la red de media tensién y alta tensién, asimismo, que presenta un
factor de carga mayor o igual al 60%. En este sector al igual que en el comercial, Nicaragua
presenta costos mas altos por rangos de consumos respecto de los prevalecientes en el resto de
los paises centroamericanos.

La politica que se sigue para todos los paises es a disminuir el precio tarifario a medida que el
consumo se torna mas elevado, donde Guatemala de lejos presenta las tarifas mas bajas.

3.2.5 MOVIMIENTO DE CARGA EN CENTROAMERICA

La distribucidon porcentual de la carga manipulada en la regién Centroamericana, incluyendo
Panama durante el primer trimestre del afio 2018, se aprecia a través de informacion plasmada en
el siguiente gréfico:

Del total de la carga manipulada en los paises de regién, Panama movié mas del 50%,
constituyéndose en el mas competitivo dada la facilidad que le brinda la alta calidad en
infraestructura portuaria disponible. En valores absolutos, ese pais, moviliz6 19,476.91 miles de
toneladas métricas.




Grafico 6: Distribucion Porcentual de la Carga Manipulada por
pais (I trimestre 2018)
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La segunda posicién la ocupé Guatemala, al movilizar su economia principalmente a través de
puerto Quetzal el 18.06% del total de mercancia manipulada (6,736.55 miles de toneladas
métricas).

Le sigue la economia de Costa Rica, con un total de carga manipulada en la region de 4,224.16
miles de toneladas métricas (11.32%), principalmente a través de los que se trasladaron o
arribaron principalmente por puertos de Limén y Caldera. Por su parte Honduras present6 durante
ese periodo movimientos de embarque y desembarque que representan el 10.15% (3,787.56 miles
de toneladas métricas) de la carga externa manipulada en un altisimo porcentaje a través de su
principal puerto, Cortes.

Finalmente, mientras, El Salvador movilizé 1,791.26 miles de toneladas métricas (4.80%),
principalmente a través del puerto de Acajutla, Nicaragua lo hizo contribuyendo con apenas el
3.5% de la carga total manipulada en toda la regién. Es de hacer manifiesto, el hecho de que un
porcentaje de la carga que mueve Costa Rica y Honduras a través de sus puertos, son productos
procedentes de Nicaragua y El Salvador.




