CONSE/O NACIONAL
DE RECTORES

La Defensoria
isHabitantes

Ameérica Central:

CUARTO INFORME
ESTADO DE LA REGION

Informe final

Noviembre, 2010

]

= Estado
I dela o /7
. Region

Principales rasgos y tendencias del desempefio productivo y del
sector externo en la ultima década

Investigador:
Julio Rosales Tijerino

Nota: Las cifras de las ponencias pueden no coincidir con las consignadas por el Cuarto Informe
Estado de la Region en el tema respectivo, debido a revisiones posteriores. En caso de encontrarse
diferencia entre ambas fuentes, prevalecen las publicadas en el Informe.




América Central: Principales rasgos y tendencias del desempefé productivo y del sector externo en la
Gltima década

indice
IR 1ttt ettt ettt ettt ettt ettt ettt et et a e a s aea ettt et et et et ettt et et et ettt e e eaeaeaeaean e e e s s s s 2
LY U g 7= o N 3
D= of ] o o =N 3
1. Principales rasgos y tendencias del sector productivo de América Central.......c..cceeeevveeieivieeccccieeecnen. 3
1.1. El sector productivo de la regidn durante la fase expansiva 2004-2007 .......cccceeeeeveeerrcieeeescneeesnnnns 7
1.2. El sector productivo de la regidn durante la fase contractiva 2008-2009 ...........ccccvveeevrveeeecivvneenn. 13
2. Principales rasgos y tendencias del sector externo de América Central.........cccccvuveeeeiiieeicciieececieee e 23
2.1. Caracterizacion general del comercio de bienNes.........ueiiviiiiiiiciiecccee e 23
2.1.1. Exportaciones regulares y de regimenes especiales (Zona Franca y maquila) ........ccccccveeenns 27
2.1.2. Exportaciones tradicionales y no tradicionales..........ccccueeeeeciiiiiicciiee e 30
2.1.3. Comercio intrarregional y extrarregional de Centroameérica.......ccoceeeecveeeeecieeeeecieeeeecieee e 33
2.1.4. Los socios TLC de Centroaméricay €l DR-CAFTA .....cooovoiiieiiiieeeeccieee e cieee e ssre e e svee e e s sraee e s enes 36
2.2 Principales tendencias del turismo y de 1as reMESAS .....cccuvviieiiiiiieeiiiee e 39
2.3 Comportamiento de los flujos de capitales privados........c.cceeeecieeeiciiiieccciee e e 42
21 o] [ Loy = =Y i - TSRS 50
[N\ [0 = LTS 51

Cuarto Informe Estado de la Region 2



América Central: Principales rasgos y tendencias del desempefé productivo y del sector externo en la
Gltima década

Resumen

En la dltima década, Centroamérica experimentd un crecimiento econémico importante,
impulsado en gran medida por el consumo interno y la inversion; caracterizado por una
mayor apertura al comercio exterior, el ingreso de capital extranjero y la diversificacion
de los sectores productivos, asi como un mayor dinamismo de la produccion.

Histéricamente, el desempefio econdomico de América Central ha estado determinado
por el comportamiento de la economia mundial. En el periodo 2008-2009, el Istmo
centroamericano sufri6 un deterioro de la actividad econOmica. Este ciclo estuvo
marcado por la crisis internacional que se desat6 en los Estados Unidos y que tuvo
importantes repercusiones en el resto de paises del mundo, Centroamérica no fue la
excepcion. El impacto de dicha crisis en la region, se manifestd en grados diferentes
sobre la economia de cada uno de los paises. No obstante, segln especialistas
internacionales los efectos fueron -por mucho- menores a los esperados. En el
siguiente documento, se describen y analizan las principales variables
macroecondmicas, con el objetivo de comprender el desempefio productivo de la region
en la ultima década.

Descriptores

Sector productivo, apertura comercial, comercio exterior, crecimiento de la produccion,
inversion, demanda externa, consumo, producto interno bruto (PIB), exportaciones,
remesas.

1. Principales rasgos y tendencias del sector productivo de América Central

En la Ultima década, el desempefio econémico de América Central ha estado
determinado en buena parte por el comportamiento de la economia mundial. ElI gréfico
1 muestra una estrecha relacion entre el desempefio de la produccion mundial y el de la
region, especialmente si se observan las tres fases o ciclos econOmicos que
experimentaron los mercados internacionales durante este periodo. La primera de ellas
se ubica entre el 2001 y el 2002 y se caracteriza por una desaceleraciéon econémica
relacionada con la crisis de las empresas de Internet y a los atentados terroristas del 11
de setiembre del 2001 en los EEUU. Una segunda fase es posible enmarcarla entre el
2004 y el 2007 y se encuentra asociada con importantes flujos de capitales privados'.
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Grafico 1
Crecimiento real de la produccién mundial y de América Central
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Fuente: elaboracion propia con cifras de los Bancos Centrales de la regién y el FMI.

Finalmente, la tercera fase es de tipo recesiva y se relaciona con la reciente crisis
financiera internacional. Se puede ubicar a partir de 2008 y se extiende hasta alrededor
de la mitad de 2009, a partir alli y en el 2010 se comienzan a presentar signos de
recuperacion.

Estas tres fases y especialmente las ultimas dos, se han transmitido a la regién
principalmente via las exportaciones e importaciones de bienes y servicios, las remesas
y los flujos de capitales privados, tanto de tipo financieros como los relacionados con la
IED.

La economia de los EEUU es la que mas se relaciona con el desempefio de la region
(grafico 2). En un reciente trabajo, Roache (2007) sefiala que el ciclo de negocios de
Centroamérica (CA) es muy dependiente de este mercado e identifica que los
principales canales de transmision son el comercio de bienes y servicios, las remesas y
el sector financiero". Mas del 40% de las exportaciones se dirigen a los EEUU. En
materia de turismo la relacién es cercana al tercio. En las remesas supera las tres
cuartas partes y en lo relativo a los flujos de IED, en la mayoria de los paises la cifra
supera el 50%.
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Grafico 2
Crecimiento de la actividad econdémica en CA 'y los EEUU*
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* indice mensual de actividad econémica en CA e indice de produccion industrial en EEUU.
Fuente: Elaboracion propia con cifras del CMC y del BEA de EEUU.

El Salvador y Costa Rica registran la mayor elasticidad a los ciclos econémicos de los
EEUU (gréafico 3). Por el contrario, la menor relacion la muestran Panama y Guatemala
(Roache, 2007).

Gréfico 3
Elasticidad del ciclo de negocios de laregion alos EEUU
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Fuente: Elaboracion propia con base en Roache (2007).
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La vinculacion economica de América Central con los mercados internacionales es
consistente con su importante grado de apertura comercial. El indice que resulta de la
relacion de las exportaciones e importaciones de bienes y servicios al PIB, supera el
100 por ciento en casi todos los paises (grafico 4). Ademdas, con excepcion de
Guatemala, esta se ha incrementado en los ultimos diez afios y se hace mas notable al
considerar los flujos de IED.

Grafico 4
Indice de apertura comercial de laregion, por paises
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Fuente: Elaboracion propia con cifras de la CEPAL.

En la dltima década la mayor apertura al comercio exterior se ha caracterizado por la
firma y negociaciones de varios tratados de libre comercio (TLC) (cuadro 1). Para
Centroamérica como conjunto, cabe destacar los TLC vigentes a la fecha con México
(Costa Rica desde 1995 y resto paises en 2001), Republica Dominicana (2001-2002),
Chile (Costa Rica y El Salvador en 2002, Honduras en 2008 y pendiente en Nicaragua y
Guatemala) Estados Unidos (Costa Rica en 2008 y resto de paises en 2006) y con
Panama (Costa Rica en 2009 y pendiente en resto de paises). Ademas, las
negociaciones con la Unidn Europea iniciadas en el 2009, se concluyeron en el 2010 y
se prevé su vigencia para el 2011.

Como resultado de lo anterior, casi el 81% de las exportaciones de Centroamérica sin
considerar la maquila, se encuentran hoy en dia bajo un tratado de libre comercio
vigente, en proceso de ratificacion, o bien, recién negociado, tal es el caso de la Unién
Europea.

Si se consideran las exportaciones de maquila, el porcentaje anterior sube al 86%. En
el caso de las importaciones, los porcentajes que se obtienen son cercanos al 70% y
73% respectivamente.
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Cuadro 1
Composicion porcentual del comercio exterior de laregion, cony sin TLCs

SIN MAQUILA TOTALES*

Exportaciones Importaciones Exportaciones Importaciones
TLCs vigentes y
en ratificacion
final 40,3 48,0 56,5 53,8
Acuerdo entre
CA y Union
Europea 13,7 7,2 10,0 6,4
Comercio
intrarregional de
CA 26,6 14,3 19,3 12,7
Sub total 80,6 69,5 85,9 72,9
Comercio
exterior restante 19,4 30,5 14,1 27,1
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

* Debido a falta de informacion detallada, se incluy6 toda la maquila en el comercio con EEUU.
Fuente: Elaboracion propia con cifras de la SIECA, el CMC y los bancos centrales de la region.

Se identifican y analizan a continuacion las principales caracteristicas del sector
productivo de la regidn durante la mas reciente fase expansiva (2004-2007) y recesiva
(2008-2009).

1.1. El sector productivo de laregion durante la fase expansiva 2004-2007

La fase expansiva que experimentd la economia internacional entre el 2004 y el 2007
se transmiti6 de manera generalizada en América Central, con excepcion de Belice
(grafico 5). La regiébn como un todo crecié a una tasa que casi duplica la expansion
(2.9%) registrada en los cuatro afos previos (2000-2003) y supera en cerca del 50% el
promedio de la década. Costa Rica y Panama contabilizaron el mejor desemperio,
seguidos por Honduras. Su produccion en términos reales crecié a una tasa promedio
anual superior al 6%.
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Gréfico 5
Crecimiento de la produccién real (PIB) de laregion, por paises
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Fuente: Elaboracion propia con base en cifras de los bancos centrales de la region.

El buen desempefio que tuvieron Costa Rica y Panama en estos afios coincide con una
importante afluencia de capitales privados que estimulé su demanda interna. Por un
lado, los flujos de IED impulsaron la inversion y dinamizaron sectores como la
construccion y el comercio, especialmente los inmobiliarios. Por otra parte, las mayores
entradas de capitales financieros, relacionados en buena parte con empréstitos del
exterior a bancos comerciales locales, propiciaron una fuerte expansion real del crédito
en los dos paises, el cual creci6 a una tasa promedio anual del 15.1% y 13.1%
respectivamente.

Estimaciones recientes revelan una correlacién importante entre el crecimiento de la
produccion mundial y los flujos de capitales privados. La fuerte afluencia de capitales
privados durante el 2004-2007 gener6 una gran acumulacion de reservas
internacionales en las economias emergentes. Debido a que este aumento no fue
esterilizado completamente, se incremento6 la liquidez y el crédito al sector privado.
Como resultado, varias de estas economias experimentaron una aceleracion de su
demanda interna (lIF, 2009a).

Por su parte, el FMI (2007) en un estudio de los diferentes episodios de afluencia de
capitales privados a las economias emergentes y en desarrollo durante los udltimos
veinte afios, revela que éstos generaron un mayor crecimiento del PIB y de la demanda
interna. Asimismo, cuando los flujos se revertieron, la actividad econdémica se
desacelerd, conduciendo a tasas de crecimiento inferiores a las registradas en los afios
previos.
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En el caso particular de Costa Rica y Panama, los crecientes flujos de inversion directa
que recibieron en el periodo 2004-2007, dinamizaron su inversion (formacion bruta de
capital fijo), creciendo ésta un 8.2% y 18.4% respectivamente (gréfico 6). Ademas, en el
caso de Panama, la inversidn publica constituyd un factor importante en el
comportamiento de esta variable.

Estas dos economias también experimentaron en este periodo una aceleraciéon en su
demanda externa de bienes y servicios. En el caso de los servicios, cabe destacar el
surgimiento de nuevas actividades exportadoras, especificamente de servicios
empresariales internacionales como centros de llamadas y centros de oficinas, los
cuales ganaron creciente importancia en Costa Rica, Panama y en menor medida en El
Salvador.

En Nicaragua y Guatemala, la inversién y la demanda externa también fueron factores
dinamizadores. Sin embargo, el consumo privado y publico crecié por debajo del PIB
total.

Gréfico 6
Crecimiento real de la inversion y la demanda externa en el 2004-2007
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Fuente: Elaboracion propia con base en cifras de los bancos centrales de la region.

En lo que se refiere a Honduras, el impulso de su economia provino principalmente de
la demanda interna, especificamente de la inversién y el consumo, particularmente
resalta la expansion del consumo publico, que mostro la mayor tasa de expansion en la
region.

El consumo privado, especialmente en la economia salvadorefia, estuvo favorecido por
la aceleracion en los flujos de remesas, en buena parte por el fuerte crecimiento que
registraron en estos afios el sector inmobiliario y de la vivienda en los Estados Unidos,
actividades donde labora un importante porcentaje de inmigrantes de la region (grafico
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7). Debido a que el 75% de los flujos de remesas que perciben los paises
centroamericanos se orientan al gasto en bienes y servicios (BID y FELABAN, 2007), el
consumo privado se acelero.

Cuarto Informe Estado de la Region 10
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Gréfico 7
Crecimiento real del consumo privado y el publico 2004-2007
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Fuente: Elaboracion propia con base en cifras de los bancos centrales de la region

El rapido crecimiento de la region durante el ciclo expansivo 2004-2007, llevé a que el
PIB per capita de todos los paises, con excepcion de Belice, experimentara una notable
expansion real en dicho periodo (grafico 8). En comparacion con los resultados
promedio de los afios previos y de la década, destacan las cifras registradas por Costa
Rica y Panama. A nivel regional, los resultados indicados favorecieron la disminucion
del desempleo y la pobreza.

Grafico 8
Crecimiento real del PIB per capita en laregién, por paises
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Fuente: Elaboracion propia con base en cifras de los bancos centrales de la region.
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En Centroamérica, durante la expansion econdmica del periodo 2004-2007, las
actividades relacionadas con servicios privados mostraron la mayor tasa de expansion
real, donde sobresalen servicios financieros, el transporte, las comunicaciones y los
servicios empresariales. También el sector de electricidad y agua aparece entre los mas
dinamicos (gréfico 9).

Los sectores restantes crecen a una tasa por debajo del promedio de la region, pero su
desempefio durante este periodo es muy superior al registrado en los cuatro afios
previos. Entre el 2004-2007 la tasa promedio de expansioén del comercio y el turismo,
asi como de la agricultura, fue un 80 por ciento superior a la observada entre el 2000-
03, periodo en que crecieron en promedio 2.2% y 2.4% respectivamente. Asi mismo, el
crecimiento de la industria y la construccion en los cuatro afios previos fue 2.3% y 2.7%,
respectivamente, lo que representd menos de la mitad de la de expansion observada en
el 2004-2007.

Grafico 9
Crecimiento de principales sectores productivos en Centroamérica, 2004-2007
(tasareal del crecimiento ponderada de los cinco paises)"
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Fuente: Elaboracion propia con base en cifras de los bancos centrales de la region y la CEPAL.

A nivel de paises, los resultados sectoriales muestran algunas diferencias. Por ejemplo,
en Costa Rica y Panama la construcciéon registré la mayor expansion dentro de la
region y fue de los sectores mas dinamicos al interior de cada una de estos paises.
Este resultado es consistente con lo sefialado anteriormente, en el sentido de que estas
dos economias recibieron importantes flujos de IED orientados a proyectos de
desarrollo inmobiliario.
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También cabe indicar que en estos dos paises el crecimiento econémico estuvo
impulsado por varias actividades. Se identifican cinco sectores creciendo a una tasa
superior a su PIB total. En ambos casos se identifican la construccion, el transporte y
comunicaciones y el sector financiero. Adicionalmente en Costa Rica se registra la
industria y los servicios prestados a las empresas, en tanto en Panama, el comercio y el
turismo.

Otro aspecto a destacar es que en todos los paises aparece el sector del transporte y
las comunicaciones creciendo de manera muy dinamica, en buena parte esto responde
a la mayor apertura comercial y su efecto en los servicios de transporte transfronterizos,
asi como por la liberalizacion del mercado de las telecomunicaciones en varios paises
de la regién. También en la mayoria de paises se observa un importante impulso del
sector financiero, lo cual encuentra relacion con el dinamismo que se dio en estos afios
en el crédito al sector privado y con el ingreso de nuevos operadores financieros en la
region (cuadro 2).

Cuadro 2
Crecimiento real de los principales sectores productivos, por paises
Fase Expansiva: 2004 - 2007

BE CR ES GU HO NI PA
Agricultura 4,8 5,8 55 3,4 4,5 2,5 4,2
Industria 15,7 8,1 2,2 3,6 51 7,0 4,0
Construccion 1,0 114 -06 44 3,7 2,8 13,8
Comercio y Turismo 16 48 40 36 47 40 108
Comercio 1,0 4.4 4,2 n.d 4,6 n.d 10,2
Turismo 4,0 6,4 2,7 n.d 51 n.d 12,5
Sector financiero n.d 9,8 34 126 22,3 134 16,9
Transporte y Comunicaciones 69 105 59 170 78 65 144
Electricidad y Agua 10,2 4.6 3,7 3,9 25,8 2,9 5,8
Administracion Publica 02 16 18 22 43 35 nd
Servicios prestados a Empresas nd 116 38 42 65 34 76
PIB 3,8 6,7 3.4 4,5 6,3 4,2 8,8

Fuente: Elaboracion propia con base en cifras de los bancos centrales de la region.
1.2. El sector productivo de la regiéon durante la fase contractiva 2008-2009

El deterioro que sufrio la actividad econdmica de la region en el periodo 2008-2009
estuvo marcado por dos hechos relevantes.

El primero se relaciona con la fuerte alza que experimentaron los precios
internacionales del petréleo y los alimentos en buena parte del afio 2008. La cotizacion
del crudo WTI alcanzé en el mes de julio de este afio el historico precio de $145 el
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barril, en tanto el precio internacional de los cereales registré en esta fecha un nivel que
supero el de un afio atras en aproximadamente un 80%. Esto impactd el nivel de
inflacion de la region, los términos de intercambio y exacerbo los desequilibrios de la
cuenta corriente.

El segundo hecho relevante se relaciona con los efectos que genero la reciente crisis
financiera internacional sobre el comercio exterior de bienes y servicios, los flujos de
remesas de los trabajadores inmigrantes y el movimiento de capitales privados (directos
y financieros).

El impacto de lo anterior sobre la region se manifesté con mayor intensidad hacia el
ultimo trimestre del 2008 y durante la primer mitad del afio 2009, periodo en que su
Indice Mensual de Actividad Economia (IMAE) registré las mayores contracciones.

El Salvador fue el pais mas afectado. Su produccion cayd 3.5% en el 2009 (cuadro 3).
En buena parte este resultado fue producto de una marcada contraccion en el consumo
privado, el cual tiene un importante vinculo con las remesas. Estas fueron notablemente
afectadas por la crisis, debido a la fuerte contraccion de la actividad de la construccién
en los EEUU. Alrededor de un tercio de los inmigrantes de la region en este pais
laboran en este sector”. En el Salvador también se dio una contraccion significativa en
la inversion y la demanda externa, particularmente en las exportaciones de regimenes
especiales.

Cuadro 3
Tasa de crecimiento real de la produccién en América Central

Pais 2000-09 2001-02  2004-07 2008-09 | 2008 2009
Ameérica Central 3,8 2,3 5,6 1,9 4,3 - 05
Belice 5,0 5,0 3,8 1,8 3,6 0,0
Centroamérica 3,4 2,5 50 1,0 3,0 -11
Costa Rica 4,1 2,0 6,7 0,9 2,8 -11
El Salvador 2,1 2,0 3,4 - 0,6 2,4 - 35
Guatemala 34 3,1 4,5 1,9 3,3 0,6
Honduras 4,4 3,2 6,3 11 4,0 - 19
Nicaragua 2,8 1,9 4,2 0,7 2,8 - 15
Panamé& 5,8 14 8,8 6,6 10,7 24

Fuente: Elaboracion propia con base en cifras de los bancos centrales de la region.
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Por su parte, Honduras registré la segunda mayor caida (cerca del 2%) en este afio. Su
economia también cuenta con la particularidad de que los flujos de remesas son muy
importantes (representan cerca del 20% de su produccion) y mostraron en este afio la
mayor contraccion dentro de la regién (casi 3% del PIB). Ademas, la situacion se
agravo con la crisis presidencial que experimento este pais en el 2009. Esta crisis
profundizé la contraccion en las exportaciones, asi como en la inversion, que mostro la
mayor caida en el istmo.

Por el contrario, la produccion en Panama y Guatemala aumentd. La demanda interna
en estos paises ayudo a mitigar el efecto de la crisis. El consumo privado registré cifras
positivas (grafico 10). Ademas, en el caso de Guatemala, el consumo del sector publico
mostrd el mayor crecimiento en la regién. Cabe sefialar que en todos los paises, con
excepcion de Nicaragua, la demanda del gobierno mostré una aceleracion importante
durante el 2009. En el caso de Panama, las inversiones en el Canal también sirvieron
de contrapeso.

Gréfico 10
Crecimiento real del consumo privado y el publico en la regién, 2009
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Elaboracion propia con base en cifras de los
bancos centrales de la region.

Por el contrario, en Nicaragua la demanda interna se contrajo y fue mas bien la
demanda externa, al igual que en Panama, la que mostro cifras positivas (grafico 11).
En este pais las relaciones comerciales con Venezuela han favorecido el desempefio
de las ventas externas.
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Grafico 11
Crecimiento real de la inversion y la demanda externa en laregion, 2009
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* Inversién = formacion bruta de capital fijo; Demanda externa = exportaciones de bienes y servicios.
Fuente: Elaboracion propia con base en cifras de los bancos centrales de la region.

Los resultados anteriormente expuestos llevaron a un importante deterioro del PIB per
capita de la region en el 2009. Este se contrajo en todos los paises, con excepcion de
Panama (grafico 12). En general, la reciente crisis incremento los niveles de pobreza y
desempleo en la region.

Grafico 12
Crecimiento real del PIB per capita en laregion, por paises
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Fuente: Elaboracién propia con base en cifras de los bancos centrales de la region.
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En el 2009, afio en que la crisis golpea con mayor intensidad a la region, la
construccion aparece como el sector mas afectado a nivel de toda la region. La caida
en este sector en paises como Costa Rica y Panama responde en buena parte a la
reduccion drastica en los flujos de IED, particularmente los relacionados con
inmobiliarios, asi como en el crédito. También la desaceleracion que experimento el
consumo interno, asi como la demanda externa, genero la acumulacion de inventarios
en las empresas y esto las llevé a posponer sus planes de expansion de la capacidad
instalada (gréfico 13).

La industria es otro de los sectores méas afectados, donde las actividades de maquila y
Zona Franca experimentaron un importante deterioro. EI comercio y el turismo también
experimentaron recesion. El resultado en el primero esta asociado de forma importante
a la contraccidon de las remesas y a la fuerte desaceleracién en el crédito al sector
privado.

En contraposicion con lo antes descrito, los servicios privados registraron cifras
positivas, particularmente los servicios prestados a las empresas, el sector financiero,
asi como transporte y comunicaciones. El sector de la agricultura no se contrajo gracias
al buen desempefio que tuvo en Guatemala (pais que representa cerca del 40 por
ciento de la produccion regional). Sin embargo, en el resto de paises las cifras fueron
negativas.

Por su parte, el sector publico mostré el mayor dinamismo, al crecer 7.5. Fue el Gnico
que mostrd una expansion generalizada en todos los paises de la region. Este resultado
se atribuye a politicas fiscales expansivas para mitigar la crisis, pero en paises como
Costa Rica intervino el ciclo politico sobre el gasto publico asociado a un afio
preelectoral.

Grafico 13
Crecimiento real de los principales sectores productivos en Centroamérica en 2009
(tasareal de crecimiento ponderada de los cinco paises)
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Fuente: Elaboracidn propia con base en cifras de los bancos centrales de la region y la CEPAL.
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En general, aun las actividades productivas que contabilizaron cifras positivas,
mostraron un desempefio muy distante del observado en afios previos (gréfico 14).

Gréfico 14
Crecimiento real de los sectores en Centroamérica, por periodos
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Fuente: Elaboracion propia con base en cifras de los bancos centrales de la regién y la CEPAL.

A nivel de paises, El Salvador registr6 una recesion generalizada, toda vez que todos
sus sectores, con excepcion del gobierno, se contrajeron. En Honduras la situacion fue
similar (cuadro 4).

En el caso de Costa Rica, la produccién de bienes llevo la peor parte, en tanto los
servicios, especialmente los mas modernos y los relacionados con la apertura reciente
(telecomunicaciones y seguros), mostraron resultados positivos. En Panama la
construccion, asociada en mucho al Canal, el turismo, el transporte y las
comunicaciones, asi como la electricidad y el agua, permitieron la expansiéon de su
produccién.

La industria, la construccion, asi como el comercio y el turismo restaron crecimiento a la
produccion de Guatemala, los demas sectores, en especial la agricultura, que
representa casi un 15% del PIB, ayud6 a que su economia registrara un cifra positiva
en el 2009.

El sector del comercio y el turismo se contrajo en todos los paises de la regién, con
mayor intensidad en Honduras. También se observa una recesion bastante
generalizada en la agricultura y en la industria, excluyendo a Guatemala y Belice
respectivamente.
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Cuadro 4
Crecimiento real de los principales sectores, por paises, 2009

Fuente: Elaboracion propia con base en cifras de los bancos centrales de la region.

Agricultura -5.1 -1.5 2.2 38 -1./ 0.0 -8.6
Industria 6.9 -1.6 -3.4 -0.9 -1.1 -2.7 -0.3
Construccion 18.8 -5.0 -0.7 -11.8 -3.8 -4.1 4.6
Comercio y Turismo -6.7 -5.2 -5.2 -2.1 -8.0 -2.7 -2.8

Comercio -1.1 -1.8 -3.8 h.d -9.5 n.d -3.7

Turismo -4.5 -11.3 -1.5 h.d -1.0 n.d 1.0
Sector financiero n.d 3.9 -5.3 3.8 0.4 -43 -2
Transporte y Comunicaclones  =2.7 3.3 -3.9 2.8 -4.5 1.8 8.3
Electricidad y Agua 17.1 -1.3 -1.4 1.1 -1.5 2.0 /.1
Administracién Pablica 4.1 4.3 1.3 128 1.0 3.3 n.d
Serviclos prestados a Empresas  N.d i1 -3.9 1.0 1.9 -0.7 -4.6
PIB 0.0 -1.1 -3.5 0.5 -1.9 -1.5 2.4

Si se analiza el comportamiento de la actividad econémica de forma mensual, a traves
del indice Mensual de Actividad (IMAE), se corrobora que El Salvador fue el pais mas
afectado por la crisis, tanto en extensiéon como en profundidad (gréfico 15) . Su IMAE
entrd0 en la fase recesiva mas temprano que el resto de los paises de la region,
aproximadamente un trimestre antes y se mantuvo en esa condiciébn por mas tiempo,
especificamente veinte meses. Ademds, éste contabilizd la mayor contraccion,
alcanzado una caida de casi 9%.

En Costa Rica, Honduras y Nicaragua, la fase recesiva del IMAE se presento casi en el
mismo momento, especificamente al inicio del ultimo trimestre del 2008 y se prolongd
por un periodo similar, alrededor de un afio. Costa Rica fue el que mostré las primeras
cifras positivas. Por el contrario, los IMAE de Panama y especialmente el de
Guatemala, se mantuvieron registrando cifras positivas en el transcurso mas intenso de
la crisis.

Gréfico 15
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Variacion interanual del IMAE, por paises
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Fuente: Elaboracion propia con cifras de Consejo Monetario Centroamericano.

La recuperacion econdémica de la region (entendida como la inflexion en la pendiente de
la curva de variacion interanual del IMAE), se comienza a observar en el segundo
trimestre del 2009 y coincide en el tiempo con la recuperacién de sus exportaciones y

las remesas (gréaficos 16 y 17). Lo cual a su vez tiene un estrecho vinculo con la relativa
recuperacion de los EEUU.

Gréfico 16

Crecimiento de las exportaciones y de las remesas de la regién, por paises.
(Tasa de variacion interanual del promedio movil 3 meses)
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Fuente: Elaboracion propia con cifras de Consejo Monetario Centroamericano
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El crecimiento en Honduras y Nicaragua esta siendo impulsada por pocos sectores. Se
identifica la agricultura y las telecomunicaciones en el primer caso, mientras en el
segundo la recuperacion proviene principalmente de la industria. Cabe también
destacar que en estas dos economias el sector financiero registra tasas de expansion

negativas, en tanto las actividades del comercio y el turismo muestran una timida
recuperacion.

En Costa Rica y El Salvador la recuperacion econdémica es sectorialmente mas amplia,
toda vez que se identifica un desempefio dinAmico en varios sectores, entre los cuales
se pueden citar la agricultura, la industria, el comercio, el turismo, el sector financiero,

entre otros. Sin embargo, al igual que en los demas paises, la construccion sigue
deprimida.

Aungue no fue posible obtener cifras actualizadas del crecimiento del sector publico
para todos los paises, si se observa que en Guatemala y El Salvador la tasa de

expansion de la demanda del gobierno sobrepasa la tasa registrada en su produccion
total (PIB).

Grafico 17
Variacién porcentual interanual del IMAE, a junio 2010
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* Se refiere a la variacion del promedio movil Gltimos 12 meses.
Fuente: Elaboracion propia con cifras de los Bancos Centrales de la region.

Asi, la demanda externa y las politicas fiscales expansivas que implementaron la

mayoria de los paises, constituyen dos factores que han favorecido la recuperacion de
la region.

La recuperacion, sin embargo, comienza a perder fuerza hacia finales de la primer
mitad del 2010, principalmente en Costa Rica. En Panama y Nicaragua el ritmo se ha
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estabilizd, pero en un nivel de la tasa de crecimiento superior. Este ha estado
impulsado principalmente por la demanda interna en el primer pais y por la demanda
externa en el segundo. Por su parte, la economia de Guatemala permanece creciendo
a una tasa constante.

La incertidumbre que se visualiza en el crecimiento de la economia mundial y
especialmente en EEUU, plantea un importante riesgo para la recuperacion de la
region. La recuperacion que se visualiza de la economia mundial esta lejos de alcanzar
el crecimiento de afios previos. Estudios recientes sefialan que las recesiones y las
crisis financieras reducen de manera permanente la produccion potencial. Furceri y
Mourougane (2009) estiman que las crisis financieras disminuyen permanentemente el
crecimiento potencial entre 1.5% y 2.5%, y hasta en un 4.0% cuando se presentan crisis
severas.

Las perspectivas de crecimiento oficiales y de diferentes organismos internacionales,
coinciden en que las economias de la region creceran en el 2010 y el 2011 a tasas muy
distantes de las observadas en los afios previos a la crisis(cuadro 5). Se prevé que en
la mayoria de los casos (excepto Costa Rica y Panamd) no superaran la expansion de
la poblacion.

Cuadro 5
Perspectiva del crecimiento real del PIB, por paises

2004-07 2008 2009 2010 2011

Belice 38 36 0.0 2.0 23
Centroamérica 5.0 3.0 - 141 2.7 31
Costa Rica 6.7 28 - 1.1 4.0 39
El Salvador 14 2.4 - 35 1.4 25
Guatemala 4.5 33 0.6 24 26
Honduras 6.3 4.0 - 19 27 35
Nicaragua 42 28 - 15 3.0 3.0
Panama 8.8 10.7 24 6.2 6.7

Nota: En Guatemala y Honduras se promediaron los rangos proyectados.
Fuente: Elaboracién propia con cifras de los Bancos Centrales de la region y el FMI
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El bajo crecimiento que se prevé en las economias desarrolladas representa una
limitacion importante para una recuperacion sostenida de la regién basada en la
demanda externa, especificamente en las exportaciones, el turismo, los flujos de IED y
las remesas. En este Ultimo caso, es de particular atencion el persistente desempleo y
el estancamiento del sector de la vivienda en los EEUU. Por el lado interno, el proceso
de recuperacién de la region se encuentra afectado por el menor margen de accion de
la politica fiscal para estimular la demanda agregada, en razén de que las finanzas
publicas de la mayoria de paises se deterioraron aceleradamente durante la crisis. Esto
en parte por el mayor gasto publico que se dio para mitigar el impacto de la crisis y por
otra lado, por una fuerte reduccion en los ingresos del gobierno. En los afios previos
éstos se incrementaron fundamentalmente por la recaudacion del IVA, favorecida por el
dinamismo en las importaciones de bienes y servicios (SECMCA, 2010). Pero la fuerte
reversion que sufrieron las compras en el exterior en el 2009, impacto las finanzas
publicas.

La crisis evidencié que en materia tributaria la region en general hizo muy poco para
capitalizar la bonanza econdmica que se dio en la fase expansiva 2004-2007. En este
sentido no se aprovecho esta situacion favorable para implementar reformas integrales
que atendieran la carga tributaria histéricamente baja que registran la mayoria de
paises y para mejorar un sistema tributario dependiente de impuestos indirectos, con
bases impositivas pequefas, importantes exenciones y significativos problemas de
evasion.

En este punto es importante indicar que el importante deterioro fiscal que experimenta
la regién, junto al bajo crecimiento que se prevé en las economias desarrolladas para el
2010y el 2011, particularmente en los EEUU, limitaran la recuperacién economica de la
region y consecuentemente la reduccién de los actuales niveles de desempleo y
pobreza.

También la crisis revel6 importantes vulnerabilidades en cuanto la existencia de
efectivas politicas de desarrollo productivo. Los planes o medidas anticrisis que se
anunciaron en varios de los paises, tienen muy poca vinculacion con este tipo de
politicas.

2. Principales rasgos y tendencias del sector externo de América Central
2.1. Caracterizacion general del comercio de bienes

Las fases econdmicas que registran los mercados internacionales en la ultima década
se reflejan claramente en el comportamiento del comercio exterior de bienes de la
region (grafico 18).
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Gréfico 18
Crecimiento del comercio mundial y del comercio exterior de CA*
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* Cifras no incluyen el comercio de servicios. Las cifras mundiales se refieren al volumen.
Fuente: Elaboracion propia con datos de los bancos centrales de la region, el FMly el CMC.

El comercio de bienes de la region experimentd un importante dinamismo durante la
fase expansiva de la econ6mia mundial (2004-2007). Durante este periodo el
crecimiento promedio de sus exportaciones e importaciones se duplicé en relacion a la
década. Por el contrario, en la fase contractiva reciente (2008-2009), el comercio se
contrajo notablemente.

La crisis financiera internacional afect6 mayormente las importaciones, particularmente
en el afio 2009, cuando éstas se redujeron en un 24.1 por ciento, en tanto las
exportaciones lo hicieron a la mitad de esta tasa (11.8%). En todos los paises las
compras en el exterior disminuyeron con una intensidad similar, con excepcion de
Panama (gréafico 19).

Cuarto Informe Estado de la Region 24



América Central: Principales rasgos y tendencias del desempefé productivo y del sector externo en la
Gltima década

Gréfico 19

Crecimiento de las importaciones y de las remesas recibidas , por pais y periodos
seleccionados
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los bancos centrales de la region y el CMC

La caida de las importaciones en el 2009, estuvo asociada tanto a la menor actividad
econdémica como a la fuerte contraccion que experimentaron los precios internacionales
del petrdleo y alimentos. A nivel de Centroamérica, las compras del crudo cayeron
35.1%, en tanto las importaciones restantes lo hicieron en 21.8%. Por el contrario, en el
periodo 2004-2007 las primeras aumentaron 26.6%, mientras las Ultimas lo hicieron en
12.6%.

La reduccion en los precios del petréleo y alimentos llevé a que en el 2009 los términos
de intercambio de la regién mejoraran, luego del marcado deterioro sufrido en los afios
previos, donde Nicaragua y Honduras, por su mayor dependencia del crudo, fueron los
mas afectados. La caida en estos precios también permité una reduccion historica en

los niveles de inflacién de la region, incluso en algunos paises ésta alcanzd valores
negativos.

Cabe sefialar que los terminos de intercambio de la regidn se comportan de manera
inversa a los America Latina, en virtud de que economias como las de Brasil, Argentina,
Chile, Pera, entre otras, cuentan con una importante base productiva de materias
primas y metales, en tanto México y Venezuela son importantes exportadores netos de
petréleo (grafico 20).
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Grafico 20
Variacion porcentual de los términos de intercambio, por paises
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* Corresponde a la relacion de precios de intercambio de bienes y servicios estimada por la CEPAL.
Fuente: Elaboracion propia con cifras de la CEPAL.

En cuanto a las importaciones sin petréleo, Nicaragua, Honduras y Costa Rica
contabilizaron el mayor dinamismo durante la fase expansiva. Pero en la fase
contractiva, particularmente en el 2009, la mayor caida se present6 en las ultimas dos
economias (cuadro 6).

Cuadro 6
Crecimiento de las importaciones de laregidn, por pais y periodos

Importaciones de Petroleo

CA 13.7 - 1.7 26.6 - 1.9 - 351
CR 14.5 - 2.5 28.4 - 02 - 43.3
ES 11.2 - 6.3 24.8 - 4.6 - 41.8
GuU L 14.6 1.4 28.2 - 2.6 - 21.8
HO 17.9 3.4 250 4.2 - 40.8
MI 12.2 - 6.7 25.8 - 4.3 - 31.8

Resto de importaciones

CA 6.8 T.T 12.6 - 55 - 21.8
CR T.0 6.8 12.8 - 38 - 231
ES 4.4 3.4 9.1 - 6.9 - 21.8
GuU T.4 15.4 11.6 - T.T - 20.5
HO 7.5 5.0 15.8 - 6.1 - 25.2
MI 9.1 28 17.7 - 0 - 141

Fuente: Elaboracion propia con datos de los bancos centrales de la regién y el CMC.
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En lo que respecta a las exportaciones, el mejor desempefio en el periodo 2004-2007 lo
tuvieron Nicaragua y Panamd, mientras El Salvador mostr6 el menor crecimiento
(cuadro 7). En el 2009 las ventas externas de este Ultimo pais, asi como las de Belice y
Honduras, fueron las més afectadas. En el caso de Honduras, a la crisis econdémica se
sumo la crisis presidencial. Un resultado a resaltar es el de Panama. Sus exportaciones
mantuvieron un desempefio positivo en este afio, aunque la expansion fue menor a la
de afios previos.

Cuadro 7
Crecimiento de las exportaciones de la region, por pais

2000-09  2001-02  2004-207  2008-09

Exportaciones totales

Belice” nd n.d 8.5 -3.8 -20.5

CA 56 04 1.3 -15 -11.8
CR 33 5.0 114 3.3 40
ES 47 1.0 6.4 1.1 -16.3
GU 1.1 21 1.6 28 6.5
HO 6.9 59 1.6 4.8 -21.2
NI 129 19 2241 13 59

Panama™ 8.6 4.3 176 9.2 6.8

** |Incluye la ZLC
Fuente: Elaboracién propia con cifras de los bancos centrales de la region y el CMC.

2.1.1. Exportaciones regulares y de regimenes especiales (Zona Franca y
maquila)”

El dinamismo de las exportaciones totales entre el 2004-2007 fue impulsado por las
ventas externas de productos regulares, que crecieron un 14.6% en ese periodo,
superando asi el 8.5% de los regimenes especiales (grafico 21). Indudablemente que
en este resultado se debe tomar en cuenta que en la Ultima década la actividad de la
magquila en la regidén se ha visto afectada por la creciente competencia de China en el
mercado de los EEUU.

Las exportaciones regulares y de regimenes especiales cayeron a una tasa similar en el
2009, pero la crisis se presentdé mucho mas temprano en las ultimas. Por ejemplo, en el
2008 estéas crecieron apenas 1.5%, en tanto las exportaciones regulares lo hicieron en
16.4% (grafico 22).

Estos resultados son consistentes con la notable concentracion de las exportaciones de
Zona Franca y maquila en los EEUU, cuya economia experimenté mas temprano y con
mayor intensidad la crisis. Las ventas externas de los bienes regulares se encuentran
mas diversificadas. Las industriales, especialmente las alimentarias, se orientan en
buena parte a los mercados de la Centroamérica y el Caribe. Las agricolas, por su
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parte, tienen como un destino importante el mercado europeo, ademas de la economia
del norte.

Gréfico 21
Crecimiento de las exportaciones regulares y de regimenes especiales

20

Reg.Especiales mmmRegulares ==gmmTotales

15 -

10 -

2000-09 2004-07

-10 -

-15 -

Fuente: Elaboracion propia con datos de los bancos centrales de la regién y el CMC.

El impacto de la crisis sobre el sector exportador de El Salvador fue particularmente
intenso en los regimenes especiales, cuyas ventas externas cayeron casi un 23%, en
tanto las regulares lo hicieron a la mitad de esta tasa (11.5%). En Honduras la caida fue
similar en ambos casos. En Panama el resultado positivo de las exportaciones provino
de la Zona Libre de Colén, toda vez que las ventas regulares se redujeron
notablemente.
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Grafico 22
Crecimiento de las exportaciones regulares y regimenes especiales

Reg.Especiales MM Regulares e=gmmTotales

20

Fuente: Elaboracion propia con cifras de los bancos centrales de la region y el CMC.

Sobresale el mejor desempefio que registra el sector exportador de Nicaragua en la
tltima década, tanto en las ventas externas de productos regulares como de regimenes
especiales. También Guatemala registra en este periodo un buen resultado en ambos
casos.

Destaca también la mayor importancia que han adquirido en los ultimos diez afios las
exportaciones de regimenes especiales en Nicaragua, en contraste con la reduccién en
El Salvador (cuadro 8). En el primer caso, la participacién de éstas dentro del total de
exportaciones del pais paso del 26.4% al 40.7%, en tanto en el segundo, se redujo del
52.6% al 38.5%. En buena parte estos resultados responden a los mayores costos de
mano de obra textil que presenta El Salvador en relacion con Nicaragua, en el contexto
de la creciente competencia que en este tema ha impuesto China en esta ultima
década. Esto sugiere que la reubicacion de plantas textiles dentro de la region ha
beneficiado a Nicaragua".
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Cuadro 8
Participacion porcentual de los regimenes especiales en el total de exportaciones, por
paises

2001- 2004- 2008-

Exportaciones 2000-2009 2002 2007 2009 2009

Regimenes especiales*

CA 4,9 59 8,5 5 -12,5
CR 3,1 -4,8 11,3 -5,5 -7,8
ES 1,7 4,5 -0,9 -8,0 -22,9
GU 9,7 22,7 7,3 -1,9 -4,7
HO 4,2 10,8 8,2 -6,1 -22,1
NI 18,2 22,8 26,2 -5,5 -4,3

PA 9,8 -4,7 19,3 12,0 10,9

Regulares

CA 6,5 -54 14,6 2,6 -111
CR 3,9 -4,9 11,6 0,1 -10,5
ES 7,6 -3,3 15,0 4,2 -11,5
GU 7,1 -8,1 15,0 6,0 -7,5
HO 7,4 -2,1 16,9 -3,0 -20,0
NI 10,7 -6,6 19,1 7,5 -7,1

PA 0,1 -2,7 7,5 -13,3 -28,3

Fuente: Elaboracion propia con cifras de los bancos centrales de la region y el CMC.

2.1.2. Exportaciones tradicionales y no tradicionales

En lo que respecta a las exportaciones no tradicionales (café, banano, azicar, camarén
y langosta), la reciente crisis tuvo un impacto menor en comparacion con las no
tradicionales (gréaficos 23 y 24). Estas crecieron 4.0% en promedio en el periodo 2008-
2009, en tanto las no tradicionales cayeron un 2.3% (sin los regimenes especiales
crecen 2.2%). En el 2009 se redujeron, pero menos de la mitad que el resto de las
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exportaciones. Por el contrario, en la crisis de inicios de década, las no tradicionales
fueron las mas afectadas.

Grafico 23
Crecimiento de las exportaciones tradicionales y no tradicionales, por periodos y paises

RE = Regimenes especiales.
Fuente: Elaboracién propia con cifras de los bancos centrales de la region y el CMC.

Tradicionales Exportaciones tradicionales

ENo tradicionales

No tradicionales sin RE*

CA 42  -150 129 40 | - 44
F
J I .oMu Costa Rica 00 -110 64 -43 |-144
2004-07 2 9

2000-09 2001-02

El Salvador 32 -¥M2 141 104 | -36
I Guatemala : 59 -128 149 108 | 130
Honduras 91 -123 188 29 |-128
Nicaragua ' 53 -24 171 22 | -122

Las exportaciones no tradicionales de Costa Rica fueron las mas afectadas por la
reciente crisis. También mostraron el menor crecimiento entre el 2004-2007. Por el
contrario, las de Guatemala tuvieron un importante dinamismo en el 2008-2009 (10.8%)
y en el 2009 (13%).

Los resultados de Guatemala se explican por la fuerte expansion de las ventas externas
de banano y azucar, las cuales crecieron 20% en el 2008-2009 y 35% en el 2009. En el
caso del Azucar, también se presentaron cifras muy positivas en Honduras y El
Salvador, donde las exportaciones de este producto crecieron 26.6% y 11.1% en el
primer periodo y, 45.3 y 17% en el segundo, respectivamente. Estas cifras responden
en mucho a los altos precios internacionales que registran estos productos durante
estos afnos.

Gréfico 24
Crecimiento y composicion de las exportaciones tradicionales de CA
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Fuente: Elaboracion propia con cifras de los bancos centrales de la region y el CMC.

Entre el 2000 y el 2009, las exportaciones no tradicionales perdieron importancia dentro
de las ventas externas totales, especialmente en Nicaragua (grafico 25) . Sin embargo,
en el Ultimo afo se revertio este resultado en varios paises, especificamente en
Guatemala, Honduras y El Salvador, producto de la mayor caida que experimentaron
las no tradicionales.

Grafico 25
Participacién porcentual de las exportaciones tradicionales en las totales.
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Guatemala 301

I 24,8
Honduras 210
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Fuente: Elaboracion propia con cifras de los bancos centrales de la region y el CMC.
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Dentro de las exportaciones tradicionales de Centroamérica, Costa Rica y el Salvador
perdieron participacion durante la década, en contraposicion con Guatemala y
Honduras (grafico 26).

Grafico 26
Composicion porcentual de las exportaciones tradicionales de CA
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Fuente: Elaboracion propia con cifras de los bancos centrales de la region y el CMC.

2.1.3. Comercio intrarregional y extrarregional de Centroamérica

El comercio intrarregional de Centroamérica también experimenté un importante
impacto en la pasada crisis. El dinamismo observado desde el 2004 se detuvo
abruptamente en el 2009, afio en que las exportaciones cayeron 18.4% mientras las
importaciones lo hicieron en 13.6%. La caida en las primeras fue el doble de la
contabilizada en las exportaciones totales (9.3%) de la region, mientras en las
importaciones el resultado fue inverso, la reduccién fue mucho menor al de las totales
(21.1%). Estas diferencias se relacionan con la crisis presidencial que tuvo Honduras en
el 2009.
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Cuadro 9
Crecimiento anual del comercio intrarregional de Centroamérica*.

Crecimiento

2000-09 2001-02 2004-07 2008-03 2009

Cafe 46 - 270 18.6 39 - 145
Banano 5.5 1.7 8.9 4.3 - 14
Azucar 11.2 11.0 16.1 12.0 26.2

Camaron y langosta 27 <161 14 - 12| - 34

Total 42 -150 12.9 40/ - 44

* Cifras no incluyen maquila.
Fuente: Elaboracion propia con cifras de la SIECA.

Este pais mostr6 el peor resultado en ese afio, sus exportaciones e importaciones a la
region cayeron 41.7% y 18.4% respectivamente. Por su parte, Costa Rica mostré el
segundo peor resultado (-19%) en cuanto a las ventas a la region, mientras Guatemala
aparece como el segundo resultado menos favorable pero en relacién a las compras (-
15.4%).

En lo que respecta al desempefio de las exportaciones intrarregionales en relacién con
el de las extrarregionales, se aprecia que a nivel de Centroamérica como un todo, las
primeras registran en promedio un mejor desempefo (8.5% versus 5.3%) durante la
altima década, impulsadas principalmente por los paises con menor PIB per capita, a
saber: Guatemala, Honduras y Nicaragua (cuadro 10). En la crisis de inicios de década
compensaron la contraccibn que experimentaron las extrarregionales, las cuales
cayeron 7.7%, mientras el comercio dentro de la regién crecié 5.2%. En el periodo
2004-2007 y 2008-2009 ambas exportaciones tuvieron un crecimiento similar. Sin
embargo, en el 2009 las intrarregionales experimentaron una contraccion mayor que las
extrarregionales, esto en buena parte por el efecto adverso de la crisis presidencial de
Honduras.
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Cuadro 10 Crecimiento de las exportaciones intrarregionales y extrarregionales de
Centroamérica

2000- 2001- 2004- 2008-

2009 2002 20207 2009 2009
Intrarregionale
CA 8,8 5,2 14,2 5,2 11,9
CR 8,1 8,0 11,4 4,5 10,2
ES 8,5 0,3 12,7 8,6 17,6
GU 10,7 12,5 14,6 7,5 20,1
HO 7,3 -4,0 20,6 -2,3 -11,6
NI 10,5 9,5 18,1 -0,7 -7,4
Extra
gionales
CA 59 7,7 13,6 5,0 11,3
CR 3,6 -6,4 11,3 1,0 7,0
ES 8,7 -8,1 17,9 9,3 19,3
GU 8,1 -10,3 14,6 10,8 14,0
HO 9,2 -4,0 19,2 0,9 0,7
NI 14,9 -10,9 19,0 25,7 51,7

*Cifras no incluyen magquila.
Fuente: Elaboracién propia con cifras de la SIECA.

Las exportaciones intrarregionales de Centroamérica se dinamizan luego de superados
los conflictos armados y la crisis de inicios de los afios ochentas. La importancia de las
exportaciones intrarregionales dentro de las exportaciones totales aumenta
rapidamente en los afios noventas, luego registra un salto a partir de la crisis del 2001-
2002, se mantienen estables hasta el 2008 y finalmente experimentan una reduccién en
el 2009.

Grafico 27
Participacién porcentual del comercio intrarregional dentro del total de Centroamérica*

35 N N
—¢—Exportaciones ——Importaciones

1960 1970 1980 1990 2000

* Cifras no incluyen maquila.
Fuente: Elaboracién propia con cifras de la SIECA.
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Al analizar la composicion porcentual de las exportaciones por mercados destinos, es
posible apreciar que entre el 2000 y 2009 aumento la importancia de las exportaciones
intrarregionales en todos los casos, excepto en Honduras, donde se reduce en 4.1
puntos porcentuales. En este pais la importancia de estas exportaciones aumento 4.6
puntos porcentuales entre el 2000 y el 2008, pero la crisis econdmica y presidencial
sufrida en el 2009 mas que revertio este resultado, al reducirla en 8.7 puntos respecto
al 2008. Guatemala fue el Unico pais en que ésta se increment6 en el 2009.

Este aumento contrasta con la menor participacion de los mercados que constituyen el
NAFTA y la Union Europea. Pero también se observa una mayor diversificacion de las
exportaciones, pues la categoria que agrupa el resto de mercados aumentd
notablemente (cuadro 11).

Cuadro 11
Evolucion de la composicién porcentual de las exportaciones por mercados

2000

MAFTA-TLCM 51.8 248 428 537 455
UNISN EURDPEA 216 1.4 1.6 14.0 224
MERCADC COMUN CENTROAMERICAND 10.7 55.3 30.2 235 26.1
Resto 16.0 8.5 15.4 8.8 6.0
2009

MAFTA-TLCM 36.1 21.2 3386 50.0 36.6
UNIGN EUROPEA 17.9 8.2 6.1 19.1 12.8
MERCADC COMUN CENTROAMERICAND 13.7 55.4 374 19.4 322
Resto 3213 14.2 229 1.5 18.4

*Cifras no incluyen maquila.
Fuente: Elaboracion propia con cifras de la SIECA.

En lo que respecta a las importaciones intrarregionales, la situacién es diferente, su
participacion ha sufrido pocos cambios desde los afios ochentas. Incluso durante los
ultimos diez afios muestra una ligera tendencia a la baja.

2.1.4. Los socios TLC de Centroaméricay el DR-CAFTA

Las exportaciones de Centroamérica a los socios TLC vigentes, pendientes de
ratificacion o recién negociados, fueron un poco menos afectadas por la crisis que las
restantes (cuadrol2). En el periodo 2008-2009 crecieron en promedio 3.2%, en tanto
las segundas lo hicieron en 1.7%. En el caso especifico del 2009, cuando la crisis se
manifestd con mayor intensidad, las primeras se contrajeron 7.3%, mientras las
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restantes lo hicieron en 9.3%. En lo que respecta a las importaciones, los resultados
entre los dos grupos son similares.

Cuadro 12
Crecimiento del comercio exterior de Centroamérica con socios TLC

Crecimiento

2000-09 2001-02 200407 2008-09 2009

Cafe 46 - 270 18.6 39 - 145
Banano 55 1.7 8.9 43/ - 14
Azucar 11.2 1.0 16.1 1210 26.2

Camaronylangosta | - 27 - 161 14 72| .34

Total 42 -150 129 40/ - 44

Se refiere a TLC vigentes, pendientes de ratificacion o recién negociados. Cifras no incluye maquila.
Fuente: Elaboracidn propia con cifras de la SIECA.

El desempefio de las exportaciones a los diferentes socios TLC son disimiles(gréafico
28). La crisis reciente impacté mayormente las ventas de la regiébn a México, por el
contrario, con Republica Dominicana se mantuvieron positivas. Para el periodo de toda
la década, destaca el desempefio positivo con Chile, Republica Dominicana, Panama y
México.

Gréfico 28
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Crecimiento de las exportaciones de CA a los diferentes socios TLC*
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* Se refiere a TLC vigentes, pendientes de ratificacion o recién negociados. Cifras no incluyen maquila.
Fuente: Elaboracién propia con cifras de la SIECA.

En el caso particular del DR-CAFTA, el grafico29 permite apreciar que Costa Rica fue
el pais que present6 el menor crecimiento en sus exportaciones en el periodo 2004-
2007 y el resultado menos favorable en el 2008-2009. Esto llevo a que el crecimiento
promedio anual de sus ventas al DR-CAFTA en la ultima década fuera el inferior de la
region (1.8%). Los mejores resultados en este periodo los contabiliza Nicaragua, asi
mismo durante la reciente crisis econdémica. Incluso en el 2009 presenta la menor
contraccion.

Si se analizan las cifras antes y después del DR-CAFTA, tomando como referencia que
en la mayoria de los paises comenzo6 a regir en el primer semestre del 2006, se tiene
que en todos los casos el comercio mejoré luego de su implementacion”. Las
exportaciones de la region como un todo crecieron 13.4 por ciento como promedio entre
el 2006 y el 2008, en tanto en los tres afios previos (2003-2005) la expansiéon fue de
9.1%. Nicaragua es el pais con los mejores resultados. Costa Rica y El Salvador
también muestran un cambio importante entre ambas fechas. En lo que respecta a las
importaciones, la mejora es también evidente, con resultados sobresalientes en Costa

Rica.
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Gréfico 29

Crecimiento del comercio de Centroamérica con el DR-CAFTA*

35

30

25

20

15

10

—#—Exportaciones

== Importaciones

L e e e LA B m m e e e e B o M E S S N e e m S B S S e

1960 1970

* Cifras no incluyen maquila.

1980

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la SIECA.

2.2 Principales tendencias del turismo y de las remesas

2000

El ingreso de divisas por concepto de turismo en Centroamérica, en la ultima década,
muestra un comportamiento similar al de las exportaciones de bienes. En ambos casos
la reaccién a los diferentes ciclos econédmicos que se presentaron en este periodo es

parecida (cuadro 13 y grafico 30).

Cuadro 13

Crecimiento de las exportaciones de bienes y del turismo de CA

2000

MAFTA-TLCM

UMNIGN EUROPEA

MERCADO COMUN CENTROAMERICAND
Resto

2009
MAFTA-TLCM
UNIGN EUROPEA

MERCADO COMUN CENTROAMERICAND
Resto

CR

51.8
2186
10.7
16.0

361
17.9

137
323

ES

248
11.4

55.3
B.5

2.2
8.2

554
142

GU

42.8
1.6
30.2
154

336
6.1

ir4
229

HO

53.7
14.0

235
B.B

50.0
19.1

19.4
1.5

45.5

224

261
6.0

36.6
12.8

322
18.4

Fuente: Elaboracion propia con base en cifras de los bancos centrales de la region.
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El periodo 2004-2007 fue muy positivo para la regidon en general, especialmente para
Panam4, Guatemala y Belice. Mientras en la reciente crisis, particularmente en el 2009,
El Salvador fue el mas afectado. En contraposicion, Nicaragua y Panama registran
cifras positivas.

Grafico 30
Crecimiento del ingreso de divisas por turismo en al regién

60 Composicion porcentual
52.6 S
0 43.8
2000 =2009
W 33.5
30 - 27.8
20 - 17.2
95 10.1
10 55
0 l
Café Banano Azucar Camaron y

langosta

Fuente: Elaboracion propia con base en cifras de los bancos centrales de la region.

Dentro de la industria del turismo en América Central, durante los ultimos diez afios
destaca la mayor participacion porcentual de Panama. Por el contrario, Costa Rica
muestra una disminucion (gréafico 31).

Grafico 31
Participacion porcentual del ingreso de divisas por turismo en la regién

2000 2009
' i,
PAt6%  BE4% PA; 24% BE; 4%
NI 4% CR: 42% CR: 32%
' NI; 6%
HO: 9%
HO; 10% ES: 5%
GU: 18% s 70 6U: 19%

Fuente: Elaboracion propia con base en cifras de los bancos centrales de la region.
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En lo que respecta a las remesas, durante el ciclo expansivo 2004-2007 todos los
paises mostraron un importante dinamismo, donde sobresale el resultado de Honduras.
En la fase contractiva 2008-2009, los resultados se revierten notablemente, con
excepcion de Nicaragua y Belice. En el afio 2009, la mayor contraccion la contabiliza
Costa Rica. Solamente en Belice los flujos de remesas se mantuvieron positivos en este
afo (gréafico 32).

Gréfico 32
Crecimiento del flujo de remesas en laregion

2000 2009
PA; 16% BE; 4% PA; 24% BE: 4%
NI; 4% CR; 42% CR; 32%
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Fuente: Elaboracion propia con base en cifras de los bancos centrales de la region

La mayor caida en Costa Rica, sin embargo, no es comparativamente relevante pues la
magnitud de los flujos de remesas en este pais son bajos. Si se analizan las cifras en
términos del PIB, en el 2009 sobresale la contraccién en Honduras y en El Salvador
(cuadro 14). En estas dos economias el impacto fue particularmente fuerte, debido a
que las remesas representaban antes de la crisis (2007) un 18.1 y 20.8 por ciento del
PIB, respectivamente. Esto contribuyd a la fuerte desaceleracion que sufrié el comercio
en estos paises. De hecho, El Salvador registr6 la mayor caida en el consumo privado
en este afo.

Cuadro 14
Flujo de remesas como porcentaje del PIB, por paises

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

CR 0.1 0.5 0.7 0.9 0.8 1.0 1.1 1.3 1.1 0.9
13.3 13.8 13.5 14.0 16.1 17.7 186 181 17.1 16.2
GU n.d n.d 7.B 9.5 10.8 11.1 12.1 12.3 11.3 10.7
HO 6.1 7.5 9.7 10.2 12.8 182 21.3 208 20. 17.2
NI 8.1 B.2 9.4 10.7 11.6 126  13.3 13.2 13.1 12.5

Fuente: Elaboracion propia con base en cifras de los bancos centrales de la region.
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A pesar de lo anterior, en términos del PIB, las remesas se redujeron mucho menos que
el déficit de la cuenta comercial (exportaciones — importaciones) de la balanza de
pagos, el cual como se indica en lineas anteriores, se contrajo debido a la mayor caida
que experimentaron las importaciones. Como resultado de esto, en el 2009 los
desequilibrios externos de la region, medidos por el déficit de la cuenta corriente, se
redujeron significativamente, alcanzando niveles historicos en todos los paises de la

region (cuadro 15).

Cuadro 15
Déficit de cuenta corriente y sus componentes, como % del PIB
Fuente: Elaboracién propia con base en cifras de los bancos centrales de la region y el CMC.

Variaciones en puntos porcentuales del PIB, 2009 Déficit de Cuenta Corriente como % PIB
Cta. Comercial
(X-M) Turismo Remesas Pais 2000-09 2001-02 2004-07 2008 2009 Dif 2008-09
BE 13.0 19.8 8.6 10.1 7.0 - 3.2
CR -9.9 -0.5 -0.2
CR 49 44 5.0 9.2 1.7 - 75
ES -7.4 -0.4 -1.0 ES 39 20 45 76 18 - 58
GU* 51 0.2 06 GU 48 6.3 49 4.5 0.6 -39
HO 6.0 49 5.8 129 31 - 98
HO 1.0 -02 2.9 NI 175 19.1 153 242 137 | - 105
NI -11.5 1.2 0.6 PA 47 11 5.7 16 0.0 - 115

2.3 Comportamiento de los flujos de capitales privados

En los afios previos a la reciente crisis, la region y especialmente, Costa Rica y
Panama, experimentaron un importante dinamismo en los flujos de capitales privados
(cuadro 16).

Cuadro 16
Flujos de Inversion Extranjera Directa (IED) a laregidn

Pais 22%(())% 2001-2002 2004-2007 2008 2009

América

Central 4,0 2,8 4,8 57 3,8
Belice 7,6 4,8 10,8 13,9 7,9
Costa Rica 4,5 3,4 53 6,8 4,5
El Salvador 2,7 2,7 3,5 3,5 2,0
Guatemala 1,7 1,8 1,8 1,9 15
Honduras 54 3,7 6,5 6,4 3,5
Nicaragua 6,0 4,4 57 10,0 7,1
Panamé 7,1 2,4 9,2 10,4 7,3

Fuente: Elaboracion propia con base en cifras de los bancos centrales y el CMC.
Este resultado es consistente con uno de los rasgos distintivos de la expansién que
experimento la economia mundial en el periodo 2004-2007, cual fue, como se indico al
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inicio, un fuerte aumento en los flujos de capitales privados hacia las economias
emergentes. En el afio 2007, en términos del PIB, alcanzaron el nivel mas alto de los
altimos 30 afios (6.6%), en tanto en 1996 (el episodio previo de mayor bonanza) la cifra
fue 5.7%.

Entre el 2004-2007, los flujos de capitales privados netos a las economias emergentes
alcanzaron un promedio anual de $788 mil millones, casi cuatro veces el promedio de
los cuatro afios previos y un poco mas de tres veces la cifra registrada en los diez afios
anteriores a este periodo ($212 y $258 mil millones anuales, respectivamente) (grafico
33). Este dinamismo estuvo relacionado en buena parte con flujos de IED y créditos a
bancos comerciales.

Grafico 33
Flujos de capitales privados a las economias emergentes
(en miles de millones de ddlares)

2000 2009
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Fuente: Elaboracion propia con datos del IIF.

Entre las razones que se sefialan como responsables de la afluencia extraordinaria de
capitales privados que se aprecia en el gréfico anterior, destaca una amplia liquidez en
la economia mundial (FMI, 2007). La aplicacion de politicas monetarias laxas,
especialmente en los EEUU, propici6 el flujo de capitales privados, especialmente los
relacionados con créditos a bancos comerciales. Ademas, la abundancia de liquidez y
las facilidades de crédito impulsaron los flujos de capitales inmobiliarios en varias
economias. Por ejemplo, México, Panama, Republica Dominicana y Costa Rica se
volvieron muy atractivos para estadounidenses que buscaban una segunda casa
(second home)™.

También la afluencia de capitales privados es el reflejo de un importante incremento en
los petroddlares, como resultado de los elevados precios que contabilizo el crudo en el
periodo bajo estudio. Asi mismo, las favorables condiciones econémicas globales que
se dieron durante el periodo analizado, es otro factor explicativo. Los flujos de capitales
privados, en especial los relacionados con IED, se vieron favorecidos con la aplicacion
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de politicas macroeconémicas mas solidas en varios mercados emergentes y en
desarrollo y por la implementacién de reformas estructurales favorables al crecimiento
(FMI, 2007).

En el caso particular de la region, el ciclo expansivo fue similar al de las economias
emergentes, el nivel de IED en el 2004-2007 fue mas de dos veces el registrado en el
periodo previo 2000-2003 (cuadro 17). Los mayores flujos de IED los recibieron Costa
Rica y Panama, principalmente relacionada con industria de Zona Franca, servicios
empresariales internacionales, turismo, inmobiliario e infraestructura asociada con la
ampliacion del Canal.

Cuadro 17
Flujos de IED hacia América Central y las economias emergentes.
(en millones de délares, por periodos y paises)

2000-2003 | 2004-2007 Relacién
América Central 2.152 5.069 2,4
Belice 25 126 51
Costa Rica 526 1.211 2,3
El Salvador 266 659 2,5
Guatemala 299 535 18
Honduras 341 686 2,0
Nicaragua 206 290 1,4
Panaméa 490 1.562 3,2
Economias emergentes 149.851 333.268 2,2

Fuente: Elaboracion propia con datos de bancos centrales, CMC y del IIF.

La crisis reciente castigb con mas fuerza los flujos de IED de El Salvador. En el 2008
los flujos de IED cayeron casi 4% del PIB. En Honduras también los efectos se
comenzaron a presentar temprano, estos se redujeron en 1.1% del PIB. En
contraposicion, en Nicaragua, Belice y Panama las cifras se mantuvieron positivas en
este aflo. En el 2009, sin embargo, los flujos de IED fueron desfavorables para todas
las economias de la region, principalmente para Belice, mientras Guatemala fue el
menos afectado (grafico 34).

La suma de los resultados del 2008 y 2009 revelan que El Salvador fue el pais mas
afectado (-5.4% del PIB), mientras el menor impacto se registr6 en Nicaragua y
Guatemala.
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En el caso de Panama y Costa Rica, el impacto provino principalmente de los flujos
inmobiliarios, que habian llegado a contabilizar una participacion importante dentro de
la IED total. Sin embargo, cabe sefalar que este efecto fue en parte mitigado por el
buen desempefio de los flujos asociados a servicios empresariales internacionales
(centros de llamadas y oficinas), a empresas médicas y la expectativa de apertura de
las telecomunicaciones en el caso de Costa Rica, asi como por las inversiones en el
Canal.

Cabe seiialar que entre los sectores menos afectados por la crisis, especialmente en la
economia estadounidense, es posible identificar el médico, la subcontratacion de
servicios internacionales y algunos subsectores especificos de la industria de alimentos
béasicos.

Nicaragua, por sus bajos costos de mano de obra, se ha convertido en un pais atractivo
para reubicar inversiones en maquila y agroindustria. Por su parte, Guatemala muestra
resultados favorables en ciertas inversiones relacionadas con el sector de alimentos y
bebidas.

Grafico 34
Variaciéon en términos del PIB de los flujos de IED en laregion
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Fuente: Elaboracion propia con datos de bancos centrales y CMC.

Por otra parte, aunque no existen estadisticas oficiales en la region sobre los flujos de
capitales relacionados con crédito a bancos comerciales, los ciclos que se observan en
estos a nivel internacional, se han transmitido a Centroamérica via crédito al sector
privado.
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Este resultado es consistente con el creciente proceso de participacion de la banca
internacional en la region. En este sentido destaca la mayor participacion de capital
extranjero en el sistema financiero de El Salvador y Costa Rica. También el sistema
bancario de Guatemala muestra una mayor apertura en los Ultimos afos. Ademas,
Centroamérica se encuentra cada vez mas dominada por conglomerados financieros
regionales.

La crisis tuvo un fuerte impacto sobre la disponibilidad y acceso de recursos financieros
en los mercados internacionales, consecuentemente esto limité la oferta de crédito en la
region. Ademas, las entidades financieras comenzaron a mostrar mayor cautela en el
otorgamiento de préstamos, los cuales también se vieron afectados por una menor
demanda.

A partir del 2008, el crecimiento real del crédito al sector privado mostré cifras negativas
en todos los paises, excepto en Costa Rica, donde la tasa de expansién se mantuvo
positiva pero con notable desaceleracion, hasta alcanzar en el 2009 niveles cercanos a
cero pero sin ser negativos (cuadro 18). En el resto de paises, los resultados en este
afio continuaron siendo recesivos, particularmente en Nicaragua y El Salvador. En lo
gue respecta al ciclo expansivo del 2004-2007, destaca el dinamismo que se registra en
Costa Rica, Honduras y Nicaragua, en tanto no asi en el caso de El Salvador y
Guatemala.

Cuadro 18
Crecimiento real del crédito al sector privado

Variaciones en puntos porcentuales del PIB, 2009
Cta. Comercial
(X-M) Turismo Remesas
CR -9.9 -0.5 -0.2
ES -7.4 -0.4 -1.0
GU* -5.1 -0.2 -0.6
HO -11.0 -0.2 -2.9
NI -11.5 1.2 -0.6

Fuente: Elaboracién propia con datos de bancos centrales y CMC.

Finalmente, hay que sefalar que si bien la afluencia de capitales privados (IED y flujos
financieros), disminuy6é notablemente en la regién, la caida fue mayor en el déficit de
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cuenta corriente. Como consecuencia de esto, la regidn experimentdé en el 2009 un
aumento en las reservas monetarias internacionales (RMI). La significativa reduccién
gue experimentaron las importaciones y el aumento en las RMI favorecio el indicador de
los meses financiables de compras externas. El resultado positivo de la crisis es que la
region termind la década no solamente con una muy baja inflacion, sino también con
desequilibrios externos histéricamente bajos y una posicion financiera internacional
favorable (gréafico 35).

Grafico 35
Meses de importaciones financiables con las RMI
2000- 2001- 2004-
Pais 2009 2002 2007 2008 2009
Costa Rica 3,0 25 3,2 3,0 4,3
El Salvador 3,7 3,9 3,2 31 49
Guatemala 4,2 3,9 4,2 3,8 54
Honduras 3,6 3,6 3,8 2,8 34
Nicaragua 2,3 15 2,4 2,4 4,1

Fuente: Elaboracion propia con datos de bancos centrales y CMC.

A pesar de los resultados antes indicados, el impacto de la crisis sobre el sector externo
de la region fue mayor en comparacion con las economias suramericanas. Su grado de
preparacion para enfrentar la crisis en el 2009 fue menor debido a que previamente
habia sufrido dos shock externos, a saber: a) el aumento sostenido en los precios
internacionales del petréleo desde el 2003, lo cual generé crecientes desequilibrios en
la cuenta corriente de la balanza de pagos y b) el fuerte incrementd que experimentaron
los precios externos de las materias primas en el 2008, afio en el cual la mayoria de las
economias del istmo alcanzaron desequilibrios de cuenta corriente histéricamente
elevados®. Por el contrario, el alza en los precios de las materias primas fue favorable
para las economias de América del Sur, las cuales son exportadoras netas de estos
productos.

También la mayor vulnerabilidad relativa del sector externo de la regién, provino de la
menor diversificacion de sus exportaciones en términos de mercados y productos
(grafico 36). Una elevada proporcion de éstas depende de la maquila textil y se dirige a
los EEUU. Por su parte, las economias del sur tienen un importante vinculo comercial
con los mercados asiaticos, los cuales registraron un mejor desempefio durante la
reciente crisis internacional.
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Gréfico 36

Composicion porcentual de las exportaciones por destino, 2008.
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Otro elemento que explica las diferencias sefialadas, radica en la mayor flexibilidad que
tienen los tipos de cambios en los paises del sur, que permite absorber parte de los
shock externos que se transmiten por el canal del comercio hacia las economias en
desarrollo. En general en los paises Centroamericanos, la flexibilidad cambiaria es

menor”.

Consecuentemente los shock externos que enfrentd la region en el 2008 y 2009 fueron
absorbidos mayormente por el sector real. Varias de sus monedas se apreciaron en
términos reales, con lo cual se desestimularon las exportaciones y se fomentaron las

importaciones (grafico 37).

Grafico 37
Indice del Tipo de Cambio Rea (ITCER), 2000-2010
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"En esta fase no se considerd el 2003, debido a que éste representa un afio recuperacion, luego de la
crisis registrada entre 2001 y el 2002.

" Entiéndase por Centroamérica los paises de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y

Nicaragua y por América Central, los cinco anteriores mas Belice y Panama.

iii . . .o , .. ., .
El crecimiento regional de cada actividad esta ponderado con la participacion porcentual de cada pais

en la produccién del respectivo sector a nivel regional.

" De acuerdo con cifras publicadas en el 2007 por el BID y Bendixen & Associates, cerca de 25% se
ocupan en servicios domésticos y un poco mas del 20% en restaurantes y hoteles. En resto se
distribuyen en agricultura y textiles (alrededor de un 10%), administrativos, profesionales, estudiantes,
entre otros.

¥ Es importante hacer notar que con el DR-CAFTA se han dado reclasificaciones de partidas arancelarias
que podrian distorsionar las cifras que se presentan en este apartado.

“Es importante sefialar que en el caso de Nicaragua, otro factor que le ha favorecido es que fueron el
pais que lograron més beneficios en el sector textil por parte de los EEUU, lo cual favorece la atraccién
de inversiones.

"' Se tomo el periodo 2003-2005 como el antes del DR-CAFTA y el 2006-2008 como el después del DR-
CAFTA. No se incluyé el 2009 para evitar afectar las cifras con la crisis, pues en este afio se dio el mayor
impacto.

Vil E| déficit de cuenta corriente esta compuesto por el saldo de la cuenta comercial de bienes, la cuenta
comercial de servicios, donde el turismo es el principal rubro, la cuenta de las rentas de factores y la
cuenta de las transferencias corrientes, donde las remesas tienen una importante participacion en el caso
de la region.

* Normalmente la segunda casa (second home) esta asociado con propdsitos vacacionales, aunque
también se utilizan como casa de habitacion.
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* La dependencia de la region del petréleo, la cual se ha mantenido sin grandes cambios en el tiempo, es
una de las vulnerabilidades mas importantes que enfrenta, la cual se evidencié con mayor intensidad en
el 2008.

X Claramente esto no aplica para El Salvador, cuya economia se dolariz6 en los inicios de la década. En
el caso Costa Rica, cabe sefialar que la sustitucion del sistema de minidevaluaciones por uno de bancas
cambiarios hacia finales del 2006, trajo consigo una mayor flexibilidad cambiaria. Sin embargo, ésta se
encuentra limitada por las intervenciones de las autoridades en este mercado.
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