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Desempeno Macroeconomico
Reciente



Inflacion

Centroamérica y Republica Dominicana: Tasa de Variacion

Interanual del IPC (enero 1996 - diciembre 2007)
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Fuente: Elaboracion de la SECMCA con base en informacién de los bancos centrales.

El impacto observado en la inflacion pudo haber sido mayor de no
haberse implementado politicas monetarias prudentes y disciplinadas
fuertemente apoyadas por la politica fiscal.



Inflacion en Ameérica Latina

Inflacién Interanual a diciembre

Metas de inflacion

2006 2007 2007 Rez"(;f;da 2008
A) Paises de A.L con metas de Inflacion (excluye CARD)
Brasil 2.5 4.6 4.5 (x 2pp) 4.5 (£ 2pp)
Colombia 4.5 5.7 3.5-45 2.0-4.0
Chile 2.6 7.8 3.0 (= 1pp) 3.0 (x1pp)
Pert 1.1 3.9 2.0 (x 1pp) 2.0 (x 1pp)
México 4.1 3.8 3.0 (= 1pp) 3.0 (x1pp)
B) Paises de A.L sin metas de Inflacién (excluye CARD)
Argentina 9.8 8.5 7.0-11.0 7.0-11.0
Bolivia 5.0 11.7 3.0-5.0 3.0-5.0
Ecuador 29 3.3 2.67 -2.96 n.d.
Panama 2.2 6.4 3.0 n.d.
Paraguay 12.5 6.0 5.0 (x2.5) 45 (£25)
Uruguay 6.4 8.5 45-6.5 45-6.5
Venezuela 17.0 22.5 10.0-12.0 12.0-14.0 10.0-12.0
C) Paises CARD
Costa Rica 9.4 10.8 8.0 6.0
El Salvador 4.9 4.9 3.0-40 4.0 3.0-4.0
Guatemala 5.8 8.7 5% (£ 1 pp) 4.5% (£ 1 pp)
Honduras 5.3 8.9 5.0-6.0 5.0-6.0
Nicaragua 10.2 16.2 70-7.5 9.0-9.5 7.0
Republica Dominicana 5.0 8.9 5.0-6.0 7.0-8.0 6.0



Petroéleo

Precios Internacionales de Petréleo: WTl y Tendencia
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Fuente: Elaboracion de la SECMCA con base en informacion de la Energy Information Administration.

La variabilidad en el precio internacional del petréleo y en particular
del precio de los combustibles, ha estado sustancialmente vinculada
con el proceso inflacionario en la regidén en los ultimos anos.



Expectativas Inflacionarias

Costa Rica: (2005 - 2007)
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Guatemala: (2004 - 2007)
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El Salvador: (2004 - 2007)

¢ Expectativas (hace 3 meses)
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 La inestabilidad en el mercado de

hidrocarburos ante los anuncios de
no incrementos en la oferta de
petroleo por los principales paises
productores y la mayor demanda de
paises de economias emergentes,
han generado expectativas
inflacionarias que han incidido
directamente en el comportamiento
de la inflacion observada.



Otros factores que inciden en el balance
de riesgos de inflacion

 Incidencia de los precios del maiz ya que se ha
utilizado para la generacion de biocombustibles:

— 4.5% de la inflacion regional en 2006

— 9.8% de la inflacion regional acumulada a agosto de 2007

* Preocupa el crecimiento alto del credito en la
generacion de presiones de demanda efectiva y
amenaza en la estabilidad de precios.



Otros factores que inciden en el balance
de riesgos de inflacion

 Los flujos de capital hacia la region ascendieron
a US $1,400 millones en promedio anual en el
periodo 1990-1999, cifra que se triplicdé hasta
llegar a US $4,800 millones en el periodo 2000-
2006.

* Esto ha incrementado la liquidez en |la
economia, aumentado los creditos, lo cual
podria generar presiones de demanda efectiva y
por tanto amenazas a la estabilidad de precios.

 Vigilancia sobre el crecimiento del credito al
sector privado y de los agregados monetarios



Factores positivos del balance de riesgos
de inflacién

* Mejora en la operatividad de la politica
monetaria.

 Disciplina fiscal.

* Posibilidad de aprovechar los beneficios
del DR-CAFTA.



Crecimiento Econdmico

Centroamérica y Republica Dominicana: Tasas de variaciéon
del PIB real regional (1961 - 2007)

10.00 -
8.00
6.00
4.00
200 &S24
0.00
-2.00
-4.00 Centroamérica y Republica Dominicana: Crecimiento Econémico
CR ES GT HN NI RD  CARD
6.00 2006 8.2 4.2 5.0 6.5 3.7 10.7 7.0
8.00 2007 6.3 5.0 5.6 6.0-6.5 3.7-3.9 8.0 6.3
T Y L T T T AT T TR Y

Fuente: Elaboracion de la SECMCA con base en informacion de los bancos centrales.

Demanda interna: el incremento en el crédito al sector privado y el aumento del
consumo domeéstico promovido por las remesas familiares.

Demanda externa: vigencia del DR-CAFTA en la mayoria de paises, que ha
favorecido las exportaciones no tradicionales; y, el incremento en los precios de
algunos commodities, que ha impulsado temporalmente las exportaciones de café,
banano, azucar y carne.



Deterioro en cuenta corriente

Centraoamerica y Republica Dominicana: Ganancias y/o pérdidas
por la variacion en los precios de los principales productos de
exportacion e importacion en 2006 (% del PIB)
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O Ganancias por exportaciones
Fuente: Elaboracion de la SECMCA con base en informacion de los bancos centrales.

entraoamerica y Republica Dominicana: Ganancias y/o pérdidas
por la variacién en los precios de los principales productos de
exportacion e importacion en 2007 (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion de la SECMCA con base en informacién de los bancos centrales.

La factura petrolera ha
empeorado el comportamiento
negativo del déficit de la
balanza comercial regional.

El déficit en balanza comercial
regional se estima en
aproximadamente 17.5% del
PIB, que sera financiado por las
remesas familiares, mismas
que se estiman en
aproximadamente 12.5% del
PIB, por lo que el déficit en
cuenta corriente regional
rondara 5% del PIB.



Balance Fiscal

Centroamérica y Republica Dominicana:
Resultado Fiscal con donaciones (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion de la SECMCA con base en informacion de los bancos centrales.

Orientados a la promocién del crecimiento econémico y al
fortalecimiento de la estabilidad macroeconémica, los gobiernos
de la region han consolidado su situacion financiera como
resultado de la aplicacion de medidas disciplinadas de politica
fiscal.



Calificacion de riesgo

CARD: Calificaciones de Riesgo Pais segun Moody's y Standard & Poor's
para Instrumentos de Largo Plazo en Moneda Extranjera

Moody's Standard & Poor’s
Pais Septiembre 06 Septimbre 07 Septiembre 06 Septiembre 07

Largoplazo Tendencia Largoplazo Tendencia Largoplazo Tendencia Largoplazo Tendencia
Costa Rica Bal Estable Baa3 Estable BB Estable/B BB Estable/B
EL Salvador Baa3 Estable Baa3 Estable BB+ Estable/B BB+ Estable/B
Guatemala Ba2 Estable Ba2 Positiva BB Estable/B BB Estable/B
Honduras B2 Estable Ba3 Estable N/A N/A N/A N/A
Nicaragua Caal Estable B3 Estable N/A N/A N/A N/A
R. Dominicana B3 Estable Ba3 Estable B Positiva/B B+ Estable/B

Grado de Inversién: Aaa, Aal, Aa2, Aa3, Al, A2, A3, Baal, Baa2, Baa3.

Grado de Subinversion: Bal, Ba2, Ba3, B1, B2, B3, Caal, Caa2, Caa3, Ca, C.

Grado de Inversion: AAA, AA+, AA, AA-, A+, A, A-, BBB+, BBB, BBB-

Grado de Subinversion: BB+, BB, BB-, B+, B, B-, CCC+, CCC, CCC-, CC,
C,C

Algunos retos pendientes que deben afrontar las finanzas publicas
de la region, estan relacionados con las reformas al sistema de
pensiones; la busqueda de opciones de administraciéon de la deuda
que reduzcan la vulnerabilidad fiscal; y, las reformas a la estructura
de impuestos regresivos, entre otros.



Sistema Financiero

Centroamérica y Republica Dominicana: Variables Monetarias
(A Octubre de 2006 y 2007)

Agregaic:: I:I.Ionetarios Crédito al Sector Privado @ Tasas de Interés Activas
(Tasas de variscilc')?wsinteranual) (Tasas de variacion interanual) Nominales MN
2006 2007 2006 2007 2006 2007
Costa Rica 24.2 20.7 23.4 33.2 221 16.0
El Salvador’ 13.8 17.3 10.8 9.1 7.6 8.3
Guatemala 16.9 11.3 33.8 27.3 7.6 7.7
Honduras 21.9 17.3 32.0 44.9 9.1 9.7
Nicaragua 8.6 12.0 12.8 11.1 10.8 11.3
R. Dominicana 13.9 16.9 10.2 16.1 8.1 8.6

* Tasas de interés en ddlares

Fuente: Elaboracion de la SECMCA con base en informacion de los bancos centrales.

« La principal preocupacion en algunos paises es el ritmo
de expansion del crédito resultado de posiciones
holgadas de liquidez que pueden ser un riesgo a la
estabilidad de precios.



Parametros de Convergencia
Macroeconomica



Variables de convergencia y criterios

Variable Cumplimiento si Esfuerzo es positivo si
Tasa de variacion anual 2 4% aceleracion 2 cero
del PIB real
Tasa de variacion < 6% aceleracion £ cero
interanual del IPC
Tasa de interés pasiva 0-5 no aplica
real
indice de tipo de cambio 95-105 no aplica
real bilateral con Estados
Unidos
Relacion RIN/base 2100 cambio 2 cero
monetaria
Déficit en cuenta < 3.5% cambio < cero
corriente/PIB
Déficit del sector <2.5% cambio = cero
publico/PIB
Deuda publica total/PIB < 50% cambio =< cero




Evaluacion de convergencia en CARD

CENTROAMERICA Y PiB

REPUBLICA DOMINICANA

DPT/PIB IPC

RSP/PIB Ti

RCC/PIB ITCER/USA

2 MRM
—e=2006
=>=2007

RIN/BM

Las variables que no presentaron cumplimiento en el ambito regional
fueron la inflacién, la tasa de interés pasiva real, el tipo de cambio
real y el resultado en cuenta corriente de la balanza de pagos.



Evaluacion de cumplimiento y esfuerzo

CENTROAMERICA'Y REPUBLICA DOMINICANA
CUMPLIMIENTO Y ESFUERZO RESPECTO A LOS PARAMETROS DE CONVERGENCIA
ESFUERZO =CAMBIO EN LA TASA DE VARIACION

2007

Variable Parametro Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua R.Dominicana CA+RD

C E C E C E C E C E C E C E
PIB 4% + - + + + + + - - + + - +
IPC <6% - - - -
Ti 0-5 - n.a. n.a. n.a. + n.a. - n.a. n.a. n.a.
ITCER 95-105 - n.a. n.a. n.a. - n.a. + n.a. n.a. n.a.
RIN/BM =100 + + + + + + + + + - + + +
DCC/PIB <3.5% - + + - + + +
DSP/PIB <2.5% + + + + + + - + + + +
DPT/PIB <50% + + + + + + + - + + - + +

Porcentaje de casos +

NOTACION

50%

33%

50%

C Cumplimiento
E Esfuerzo

50% 67%

50%

17%

67%

50%

NOTA: Se utiliz6 el déficit del Gobierno Central en vez del Sector Publico debido a la falta de informacion homogénea para los paises.

Las variables que si reportaron cumplimiento en el ambito regional

fueron la el crecimiento del PIB real, la relacion de RIN a base
monetaria, el déficit del gobierno central y la deuda publica total,
ambas como porcentaje del PIB.

50% 50%




Evaluacion de cumplimiento y esfuerzo

COSTARICA

DPT/PIB

PIB

RSP/PIB

RCC/PIB

RIN/BM

ITCER/USA

o MRM
=e=2006
=<2007

EL SALVADOR

RSP/PIB

DPT/PIB

RCC/PIB

PIB

RIN/BM

IPC
Ti
ITCER/USA
o~ MRM
=e=2006
=>¢2007



Evaluacion de cumplimiento y esfuerzo

GUATEMALA

DPT/PIB

PIB

RSP/PIB

RCC/PIB

RIN/BM

IPC
Ti
ITCER/USA
o MRM
=6-2006
=><2007

HONDURAS PIB
DPT/PIB IPC
RSP/PIB Ti
RCC/PIB ITCER/USA
o MRM
—-e—2006
RIN/BM =€2007



Evaluacion de cumplimiento y esfuerzo

NICARAGUA

DPT/PIB

RSP/PIB

PIB

Ti

RCC/PIB

RIN/BM

ITCER/USA

o MRM
=e-2006
=><=2007

REPUBLICA DOMINICANA

RSP/PIB

DPT/PIB

PIB

IPC

RCC/PIB

RIN/BM

Ti

ITCER/USA

o MRM
=6-2006
=2007



__I'"I—_-.-
— — S

CONSEJO MONETARIO CENTROAMERICANO

Informe Economico
Regional en 2007

Comité de Politica Monetaria,
Consejo Monetario Centroamericano
109 Reunion

Tegucigalpa, Honduras

31 de enero y 1 de febrero de 2008



