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Economia mundial

La desaceleracién de las economias avanzada surgida durante el segundo semestre del afio 2007,
especialmente en la principal economia del mundo, es decir, Estados Unidos de América, en donde la
debacle del mercado de hipotecas de alto riesgo, derivé en una serie de turbulencias hasta desatar una
crisis en los mercados financieros, que se consideré como una de las mas peligrosas desde la ocurrida en
los afios 30, y que dio paso a la recesiény depresiéon de la economia mundial.

Ante la magnitud del problema, se emprendieron acciones de politica monetaria y de estimulo fiscal que
ayudaron a aliviar la caida de la demanda interna, lo que por su parte permitié contener la caida del
producto, asi como su recuperacion. En efecto, durante el primer semestre del 2010 el producto a nivel
mundial se estimd en un crecimiento del 5.25 por ciento. Sin embargo, hay una serie de riesgos que pesan
sobre la recuperacion y una serie de desafios importantes para consolidarla, sobre todo al tener en cuenta
que la recesién es una de las mas profundas desde la segunda guerra mundial.

En ese sentido, el Fondo Monetario Internacional —FMI- considera que la recuperacion sigue siendo fragil, y
qgue “la demanda interna privada permanece débil en las economias avanzadas. Esto refleja una correccion
de los excesos de la etapa anterior a la crisis y las secuelas de la crisis. Los consumidores estadounidenses
gue se endeudaron demasiado antes de la crisis ahora estan ahorrando mas y consumiendo menos, y
aunque esto es bueno a largo plazo, también frena la demanda a corto plazo. Los auges inmobiliarios han
dado paso a las caidas inmobiliarias, y el escaso
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En ese contexto, se espera que para el cierre del afio 2010 la economia mundial, después que en 2009
cayera 0.6 por ciento, crezca a un ritmo significativo, 4.8 por ciento. De igual modo, uno de los principales
socios comerciales de Centroamérica, Republica Dominicana y Panama, es decir, Estados Unidos de
América, que en 2009 decrecid en 2.6 por ciento, se espera que para este afo refleje un incremento del
2.6 por ciento. En 2011, el crecimiento no serd mayor, toda vez que se proyecta un incremento del
producto mundial del 4.2 por ciento, 0.6 punto porcentuales por debajo de lo que se espera para este afio,
mientras que para Estados Unidos de América serd menor en 0.3 puntos porcentuales (2.3%). De acuerdo
con el FMI, “la recuperacion

Crecimiento economico: economias seleccionadas
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pero en las economias avanzadas seguira siendo poco vigorosa comparada con los niveles registrados en
periodos anteriores. Ademas, la recuperacion sigue siendo vulnerable a los shocks, y predominan los
riesgos a la baja.”
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Economia de la region

En Centroamérica, Panama y Republica Dominicana, la crisis econdmica internacional se hizo sentir a
través de una significativa desaceleracidn del ritmo de crecimiento econdmico en paises en los que la
demanda interna y la salud macroecondmica se encontraba fortalecida, tal el caso de Guatemala, Republica
Dominicana y Panama3, contrariamente a economias como las de Costa Rica, El Salvador, Honduras y
Nicaragua, en las que se produjo una caida del producto. Una de las economias mas afectadas es la
salvadorefia, cuyo producto cayd en un 3.5 por ciento, debido principalmente a la vinculacién de esta
econdmica con bancos de capital extranjero, lo cual incidié en una fuerte contraccion del crédito en esa
nacion.

El indice Mensual de Actividad Econdmica, con excepcién de Panamda, muestra la desaceleracién la
desaceleracion del ciclo econdmico en la regién a partir del segundo semestre del afio 2007 y su
profundizacién en el 2008. Indudablemente, esta evolucidn esta vinculada a los problemas en el sistema
financiero internacional y la recesidn de la economia mundial, que provocaron la desaceleracion del flujo
de divisas por concepto de remesas familiares, y consecuentemente, un leve crecimiento de la demanda
interna, ademds de la disminucion de la demanda de productos bdsicos a nivel global, creando una
desaceleracion y reduccién de los niveles exportables de la regién al resto del mundo, e incluso, a nivel
interregional.  Sin embargo, no se debe perder de vista que lo anterior se vio profundizado por la
exacerbacion de los precios internacionales de los commodities: acero, petréleo, cobre y alimentos basicos,
qgue elevaron los niveles inflacionarios, lo que por su parte, en general, obligd a los bancos centrales de la
region (aquellos que no tienen un tipo de cambio flexible) a adoptar politicas monetarias restrictivas,
repercutiendo negativamente en los niveles de crecimiento econdmico al incidir negativamente sobre las
tasas de interés y los niveles de crédito.

Posteriormente, con una demanda mundial debilitada, y por ende, con precios internacionales de los
commodities en franco descenso, los niveles inflacionarios en la regién tendieron a estabilizarse, y en
algunos casos decrecieron, con lo cual la politica econdmica de los gobiernos se enfocé en la recuperacion
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merma de la demanda interna, con el natural resultado de un deteriord en los déficits fiscales. Lo
anterior indudablemente apoyd a la contencidn del deterioro del clima de confianza y de la actividad



econdmica de la regidn. Es asi, como a partir del ultimo trimestre del afio 2009, las economias de la region
dan sefiales de la recuperacién de sus economias.

En 2010, el aumento de los niveles de recaudacidn tributaria respecto de 2009 representa una buena sefial
de una evolucién positiva de la demanda interna de los paises del drea, y en general, de la recuperacién de
su actividad econdmica en la regidén. Por otro lado, contindo la politica de gasto publico anti-ciclico, y la
evolucién de ese gasto ha superado el nivel de los ingresos publicos, presionando el aumento del déficit
fiscal durante 2009 y 2010, en este ultimo afio especialmente para Costa Rica, Guatemala y Honduras.

Un factor de importancia en la evolucidon econdmica reciente de la region lo constituye el crédito, que en
2009 se desacelerd fuertemente, incidiendo negativamente sobre la demanda agregada de las economias.
En ese ano El Salvador y Nicaragua mostraron reducciones del crédito al sector privado. En el primero de
los casos, la presencia en el sistema financiero de sucursales de bancos extranjeros fue determinante en
marcar esa evolucién. En el resto de paises se desacelerd significativamente. En 2010 los dos paises
mencionados anteriormente siguen mostrando mermas, aunque en menor magnitud que en 2009, y se les
une Guatemala, que a septiembre habia reflejado una caida del 1.0 por ciento. Por su lado, en Honduras y
Republica Centroameérica y Repiblica Dominicana: variacion del crédito al sector
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cuidar la salud
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gue sean mucho mas restrictivas con sus clientes. En segundo lugar, y vinculado con el anterior, las
instituciones financieras han utilizado las tasas de interés para ejecutar esa restriccién. Con las tasas de
interés han sefializado el tipo de cliente que requieren y han racionado consecuentemente los recursos
disponibles.” (SECCMA, 2010) En general, este comportamiento se constituye en uno de los riesgos
respecto de la recuperacion iniciada en los paises de la regidn, haciendo que la misma, en cuanto avanza,
sea menos vigorosa.



Del mismo modo, la evolucidn positiva de las remesas y las exportaciones durante este afio han contribuido
a la recuperacién de la regidn, que ha repercutido en un avance positivo de las importaciones. En efecto,
Costa Rica, El Salvador y Nicaragua, el monto exportado acumulado a agosto de 2010 registraron un
incremento interanual positivo.  Por su parte, en Guatemala y Honduras, incrementaron el monto

acumulado de exportaciones a julio de 2010, y del mismo modo lo hizo Republica Dominicana con el monto
exportado acumulado a junio de 2010. Todas estas economias, sin excepcién, reflejaron menguas de sus
exportaciones en el 2009. En este sentido, resalta la recuperacion con mayor dinamismo de las
exportaciones de Nicaragua, cuya variacion fue del 32.8 por ciento, siendo Costa Rica el pais en el que la
variacién fue menos vigorosa, toda vez que fue el Unico pais que no crecidé a un ritmo de dos digitos.
Centroamérica y Republica Dominicana: variacion interanual de las exportaciones
FOB

Afios 2000 - 2010
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Costa Rica (6.5) (17.0) 1.4 20.2 0.5 9.6 17.2 14.7 5.1 (11.0) 8.6
El Salvador 19.1 (2.5) 1.3 5.9 5.1 6.0 7.0 6.5 17.4 (16.9) 15.2
Guatemala 10.8 (7.3) 8.7 11.8 8.4 10.8 4.1 22.1 15.0 (8.9) 17.1
Honduras 24.9 (8.3) (0.3) 5.6 16.9 21.1 11.8 15.0 20.4 (17.8) 14.4
Nicaragua 15.9 5.4 (4.5) 12.3 29.8 24.7 19.0 17.1 15.0 (11.8) 32.8
Rep Dominicana 12.3 (1.8) (4.6) 6.9 1.5 8.3 5.5 13.3 (2.4) (22.8) 12.2

Fuente: Departamento de Andlisis Estadistico de CGC con informaciéon de SECMCA
Costa Rica, El Salvador y Nicaragua acumulado a agosto. Guatemala y Honduras acumulado a julio. Rep. Dominicana acumulada
a junio.
Centroamérica y Republica Dominicana: variacion interanual de las importaciones
CIF
Anos 2000 - 2010
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Nicaragua (1.6) 1.3 (2.5) 8.4 18.6 25.1 15.2 13.5 27.2 (22.9) 26.2
Panama
Rep Dominicana 19.6 (5.8) 2.9 (13.0) (6.7) 29.7 22.0 9.6 30.9 (30.7) 28.3

Fuente: Departamento de Analisis Estadistico de CGC con informacion de SECMCA
Costa Rica, El Salvador y Nicaragua acumulado a agosto. Guatemala y Honduras acumulado a julio. Rep. Dominicana acumulado
a junio.



En cuanto a remesas,
después que durante
2009 El Salvador,
Guatemala, Honduras y
Nicaragua, en donde

dicho sea de paso, para
ano, la
de
mismas con respecto al
PIB fue de 16.4, 10.5,
17.3 y 12.5 por ciento,

ese mismo

importancia las

respectivamente,

cayeron, en 2010, con las
mejoras en el mercado
laboral de Estados Unidos
de América han crecido,
mostrando mayor

dinamismo en Guatemala
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Fuente: Departamento de Anilisis Estadistico de CGC con informaciéon de SECMCA
Costa Rica y Rep. Dominicana acumulado a junio. El Salvador y Guatemala acumulado a septiembre. Honduras y
Nicaragua acumulado a agosto.

y Nicaragua. Por su parte, en Costa Rica y Republica Dominicana, en donde la participacion de las remesas

en la economia es del 0.9 y 6.5 por ciento del PIB, en uno y otro caso, sigue mostrando evoluciones

negativos en el presente afo.
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Costa Rica, Guatemala y Honduras a agosto. El Salvador, Nicaragua, Panama y Centroamérica en conjunto a julio.



solo la situacién econémica de ese pais, ya afectada por la crisis internacional, sino también el proceso de
recuperacién. Paises como Costa Rica, Nicaragua, Panama y Republica Dominicana, muestran mucho
mayor dinamismo.

En 2009, paises que Centroamérica, Panama y Repiiblica Dominicana: crecimiento
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mayor vigorosidad al final del 2010. De nuevo, Republica Dominicana, Panama, a los que se une Costa
Rica muestran el mayor dinamismo, creciendo por arriba de su crecimiento poblacional, en tanto que El
Salvador crece y Guatemala, este Ultimo cuya recuperaciéon ha sido bastante lenta, sobre todo por la

evolucién negativa de sectores claves como el de la construccién, creceran ligeramente por arriba de esa

tasa.
Consecuentemente, la Centroamérica, Panama y Repiiblica Dominicana: tasa de desempleo
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espera que fluctlie entre 5.5 y 6.9%.



En la region, las perspectivas Centroamérica, Panama y Repiiblica Dominicana: proyeccion de

apuntan a una sostenida de la crecimiento econémico

recuperacién de la actividad Afios 2011 - 2015
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la modificacidn en las tasas de

crecimiento de los principales socios comerciales, en especial, de Estados Unidos de América, debido a los
riesgos derivados del desempleo asi como de la debilidad en el mercado de bienes raices. En el orden
interno, el racionamiento de crédito al sector privado, a pesar de la existencia de niveles considerables de
liguidez, es un factor que puede compromiso la recuperacion.

Centroameérica, Panama y Republica Dominicana: proyeccion de la tasa de
desempleo

Anos 2011 - 2015
En porcentajes de la PEA
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Fuente: Departamento de Analisis Estadistico de CGC con informacién del FMI.



La actividad constructiva en la region

En la regién, el indice Mensual de Actividad de la Construccién, muestra en El Salvador y Nicaragua un
menor dinamismo previo al mostrado por el resto de paises, en concreto, en el segundo trimestre del afio
2006. A finales de ese mismo afio, Honduras comienza a experimentar esos mismos efectos en su
actividad constructiva, mientras que Guatemala lo hizo durante el Ultimo trimestre del afio 2007. Dicho
indice muestra al sector de la construccion costarricense mucho mas estable, y es hasta en el segundo
trimestre de 2008 que comienza a experimentar una desaceleracién en la construccidén. Asimismo, este
indicador muestra que la crisis en el sector, es decir, menguas en sus niveles de produccién, estuvieron
presentes durante 2008 y 2009, y en algunos casos, aun en el 2010. Los paises mas afectados por la crisis
internacional, de acuerdo con lo que muestra este indicador, corresponden a Guatemala, Honduras vy
Nicaragua. El de menor afectacién corresponde a Costa Rica.
Centroamérica: variaciéon interanual del Indice Mensual de Actividad de la
Construccion

Anos 2005 - 2010
En porcentajes
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Costa Rica (tendencia - ciclo) El Salvador (tendencia-ciclo) Guatemala (Ciclo)
Honduras (serie original) ——— Nicaragua (Serie original)

Fuente: Departamento de Andlisis Estadistico de CGC con informacién de Bancos Centrales.
El Salvador, Costa Rica, Guatemalay Nicaragua con informacion disponible a agosto. Honduras al mes de septiembre.

Desde la perspectiva de la produccién en el sector de la construccién, es decir, del PIB de la construccién,
en los paises miembros de la ORDECCCAC, durante el periodo de crisis mostraron un sector muy afectado,
especialmente en paises como Honduras y Guatemala, este ultimo con caidas de producciéon de dos digitos.
En 2009, la actividad constructiva en los paises del istmo centroamericano, sin excepcidn, decrecié.
Panama, que como efecto de las politicas publicas orientadas al impulso de la construccion habia mostrado
un dinamismo acelerado previo al periodo de crisis, en el citado afio siguid creciendo, aunque a un ritmo
notablemente menor. En 2010, a pesar de la recuperacidn econémica en los paises miembros de la
ORDECCCAC, con excepcién de El Salvador y Nicaragua, en Centroamérica, en donde no hay informacion
disponible, el sector de la construccién sigue mostrando cifras negativas, en algunos casos mayores a las
del afio inmediato anterior. Nuevamente Panamd mostré crecimiento, pero esta vez, con mayor
dinamismo que en el 2009 y aun lejos de los incrementos logrados durante los afios 2006 a 2008.



Las proyecciones para el afio 2011 son positivas para el caso de Costa Rica y Guatemala, quienes prevén un
crecimiento del 4.0 y 2.1 por ciento, respectivamente. En el caso de Honduras se prevé que la
construccion siga deprimida. En este caso se proyecta un decrecimiento del 2.1 por ciento.
Centroamérica: crecimiento de la construccion (crecimiento PIB construccion)
Anos 2000 - 2011

En porcentajes

30.0
20.0
10.0 Costa Rica
El Salvador
Nicaragua Honduras
(10.0)
(20.0)
(30.0)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Costa Rica 4.4 14.4 (1.5) 4.8 6.3 (0.2) 18.2 21.5 12.9 (5.0) (6.4) 4.0
——El Salvador (3.4) 9.6 6.7 3.2 (9.8) 4.0 6.5 (3.2) (5.4) (0.7)
Guatemala (18.3) 12.1 15.4 (3.7) (8.9) 4.5 13.1 8.8 (0.8) (11.8) (12.2) 2.1
Honduras (7.8) (11.5) 3.8 1.2 (2.3) 9.4 6.6 6.5 (9.8) (6.3) (2.1)
——Nicaragua (1.0} 2.1 (13.3) 2.7 12.1 7.3 (3.2) (4.8) (6.7) (4.1)
Panama 1.3 (21.8) (7.1) 32.5 13.9 1.0 18.4 21.8 30.7 4.5 5.1

Fuente: Departamento de Andlisis Estadistico de CGC con informacién de Bancos Centrales.

En lo relativo a la importancia del sector de la construccion, en paises en los que el sector estuvo deprimido
significativamente, decayd, mientras que en paises en donde se observaron menguas en el sector menos
importantes, se mantuvo e incluso aumentd, lo cual da cuenta que hubo actividades econdmicas mas
golpeadas. Para 2011 se espera que en Costa Rica y Guatemala la participacién de la actividad econdmica
de la construccién dentro del PIB se reduzca nuevamente (4.2% y 2.9%, respectivamente). En Panama se
espera un incremento (6.1%).

Centroameérica: aporte de la construccion a la economia
Afos 2000 - 2011

En porcentajes del PIB

6.0 -
5.5 -
50 -
4.5 -
Hond Costa Rica
a0 A onduras
3.5 - Nicaragua
3.0 -
El Salvador
2.5
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Costa Rica 3.6 4.0 3.8 3.8 3.9 3.6 4.0 4.5 4.9 4.7 4.2 4.2
El Salvador 3.6 3.9 4.0 4.1 3.6 3.6 3.7 3.4 3.2 3.3
———Guatemala 3.6 3.9 4.4 4.1 3.6 3.7 3.9 4.0 3.9 3.4 2.9
Honduras 5.26 4.48 4.45 4.24 3.91 4.01 4.02 4.12 3.79
———Nicaragua 4.6 4.5 3.9 3.9 4.2 4.3 4.0 3.7 3.3 3.3
————Panama 4.7 3.7 3.3 4.2 a5 a.2 4.6 5.0 5.9 6.0 6.1

Fuente: Departamento de Analisis Estadistico de CGC con informacién de Bancos Centrales.



Algunos indicadores relevantes del sector dan cuenta que el sector de la construccién, en general, aln
sigue resentido en este 2010, con mejores perspectivas para 2011, dada la contencidn de la caida de esos
indicadores, que en cierto sentido, muestran la posible evolucidn futura del sector de la construccion.

Centroamérica y Panama: metros cuadrados de construccion total autorizados
Anos 2005 - 2010

En metros cuadrados

8,000,000 -
7,000,000 -
6,000,000 - Costa Rica
5,000,000
4,000,000 -
3,000,000
2,000,000
—_—
1,000,000 - \QHOI“MUFEIS
) Nicaragua =
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Costa Rica (anual) 3,618,591 5,949,980 7,160,549 7,114,608 4,578,140 5,173,293
— Guatemala (a agosto) 1,188,435 1,633,939 1,485,889 897,875 624,245 398,683
Honduras (a agosto) 560,362 748,377 959,693 1,085,792 721,134 587,563
Nicaragua (a junio) 479,440 571,601 651,638 552,028 359,577 263,074
= Panama (anual) 4,877,054 3,053,757 4,108,005 1,606,369

Fuente: Departamento de Analisis Estadistico de CGC con informaciéon de Camaras de Construccién y Bancos Centrales

Centroameérica, Panama y Republica Dominicana: consumo de cemento
Anos 2005 - 2009

En miles de toneladas métricas

4,500 -
4,000 -
3,500 -

3,000 -+ /\_/_

2,500

2,000 - /
1,500 /\

.._-—-__-_—_
1,000 - _——
500 -

2005 2006 2007 2008 2009

Costa Rica 2,000 1,900 2,300 2,500 2,500
=—F| Salvador 1,131 1,311 1,300 1,300 1,212
——Guatemala 2,637.6 3,059 3,432 2,881 2,890
—Nicaragua e 530.3 530 530 530 530
——Panama 1,050 1,050 1,050 1,843 1,679
Republica Dominicana 2,779 3,777 4,100 4,000 3,000

Fuente: U.S. Geological Survey Minerals Yearbook - 2,009. e Estimado; datos estimados redondeados a tres cifras significativas.
Guatemala Distribucion
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