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Introduccion

La necesidad de contar con estadisticas
monetarias y financieras comparables
internacionalmente para el analisis de la
estabilidad de los sistemas financieros y
su vinculo con otras variables
macroecondmicas, motivd a las
Autoridades de los Bancos Centrales de
Centroamérica y Republica Dominicana a
aprobar y apoyar el Proyecto de
Armonizacion de las  Estadisticas
Monetarias y Financieras.

Dicho proyecto se desarrollé entre 2006
y 2008 bajo los auspicios del Gobierno de
Japén, en coordinacién con el Fondo
Monetario Internacional y la Secretaria
Ejecutiva del CMCA. El proyecto tuvo por
objetivos, ademds de armonizar las
estadisticas monetarias y financieras
entre los paises, compilar informacion
nacional y regional consistente con los
principios y conceptos del Manual de
Estadisticas Monetarias y Financieras,
MEMF (2000) del FMI. Asimismo, logro
ampliar la cobertura institucional para
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incluir, los bancos comerciales publicos y
privados, las cooperativas de ahorro vy
préstamo, los bancos offshore, los fondos
de inversidn del mercado de dinero, y otras
sociedades financieras no bancarias como
compaiiias de seguro, fondos de pensién y
fondos de inversion de largo plazo.

Uno de los principales resultados del
proyecto fue la compilacién de estadisticas
monetarias y financieras regionales, las
cuales se compilan en forma bruta, lo que
significa que provienen de una agregacién y
no de una consolidacién entre paises. Este
articulo pretende develar los principales
hallazgos con base en la informacidn
consignada para la region hasta el primer
semestre de 2009, y mostrar algunas areas
de posibles anadlisis de las estadisticas
monetarias que en el ambito regional
pudieran despertar algun interés para ser
analizadas con mas detalle en el ambito
nacional. Las recomendaciones de politica
monetaria y fiscal caen por su propio peso
del andlisis de las estadisticas monetarias y
financieras armonizadas.

I. Nomenclatura de las Sociedades de
Depdsito y su correspondencia con las
Instituciones Financieras Nacionales.

El MEMF posee una nomenclatura bajo
estdndares internacionales que guarda
correspondencia con las instituciones
financieras de los paises de la regién. El
grupo mas general para identificar a las
instituciones financieras se conoce como
Sociedades Financieras. Estas se
descomponen en Sociedades de Depdsito y



mailto:miraheta@secmca.org

No. 24
AGOSTO, 2009

Notas Economicas Regionales

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano

e
| I

en Otras Sociedades Financieras. Las Cuadro 1
Sociedades de Depdsito a su vez estdn
comprendidas por el Banco Central y las
Otras Sociedades de Depésito. El Banco
Central tiene su referente inmediato en
las economias de la regidn en las
instituciones que emiten dinero, o bien Nomenclatura segtin el MEMF
gue son las responsables de la regulacion
del sistema financiero. Las Otras

Nomenclatura segin el MEMF y su
correspondencia con las Instituciones
Financieras de la Regién

Instituciones
Financieras

Banco Central Banco Central

Bancos Comerciales

Sociedades de Depdsito estan (Publicos y Privados)
compuestas por bancos comerciales Sociedades Cooperativas de
(publicos y privados), cooperativas de de Soc‘i):;"a’des Ahorroy Crédito
YR T Depésit
ahorro y crédito, bancos offshore, y OO e Deposito  Bancos Offshore
fondos de inversién del mercado de Fondos de Inversi6n
. de Mercado de
dinero. Por su parte, en las Otras .
Sociedad i X | Sociedades Dinero
ocie ziles inancieras se agrupan las Financieras Compafifas de
compaiias de seguros, los fondos de Seguros

pensiones, otros fondos de inversién de

. . . Fondos de Pensiones
largo plazo y otros auxiliares financieros

N Otras Sociedades
(Vease Cuadro 1) Financieras Otros Fondos de
Inversion de Largo
Plazo

Otros Auxiliares
Financieros

A partir de esta clasificacion se construyen
los panoramas que se definen en el Cuadro
2.

Cuadro 2

* Panorama de las Sociedades de Depdsito

- Panorama del Banco Central

- Panorama de las Otras Sociedades de Depdsito
* Panorama de las Otras Sociedades Financieras

En este documento se presentard un breve
analisis de las principales variables del
Panorama del Banco Central y de las Otras
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Sociedades de Depdsito, considerando a
la regién como una economia particular.

Il. Principales variables del Panorama
del Banco Central

Una de las variables mas relevantes del
panorama del banco central son las
Reservas Internacionales Netas (RIN). La

evolucion de las RIN ha estado
influenciada, entre otras, por las
condiciones del mercado cambiario,

principalmente en aquellos paises donde
existen regimenes cambiarios de libre
flotacién o de flotacién con reglas.

De acuerdo con el Grafico 1, las RIN en el
ambito regional dejaron de reportar
tasas de variacidon negativas a partir de
2009. A finales de 2008 las RIN habian
parado su tendencia hacia la
desaceleracion.

Grafico 1
CARD: Reservas Internacionales Netas
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Durante la mayor parte de dicho afio, las
RIN habian dejado de crecer a los ritmos
qgue venian haciéndolo en periodos previos,
en parte, derivado de las presiones en los
mercados  cambiarios. Las  mayores
necesidades de divisas derivadas de los
incrementos en los precios de los
principales precios de commodities de
importacion, estarian condicionando las
presiones en el mercado cambiario. No
obstante, esta situacion se modificd desde
finales de 2008 obteniéndose a julio de
2009, RIN por US $17,010 millones.

Otra de las variables relevantes para el
analisis del Panorama del Banco Central lo
constituye la Base Monetaria. Para este
analisis se ha considerado la evolucién de la
base monetaria ampliada que recoge todos
los compromisos del banco central tanto en
moneda nacional como en moneda
extranjera y otros depdsitos adicionales a
los del encaje legal.

De acuerdo con el Gréfico 2 y en forma
similar a lo registrado por las RIN, la base
monetaria habria revertido su tendencia
hacia la desaceleracién entre abril y mayo
de 20009.
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Grafico 2

CARD: Base Monetaria Ampliada
Regional

(Tasas de variacion interanual)
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Efectivamente, aunque todavia en
terreno negativo, la tasa de variacién
interanual de la base monetaria ampliada
habria revertido su tendencia y estaria
dirigiéndose hacia tasas positivas.

Ill. Principales Variables del Panorama
de las Otras Sociedades de Depdsito
(OSD)

La posiciéon externa neta de las otras
sociedades de depdsito es el equivalente
de las RIN del banco central. Una de las
principales caracteristicas que han
develado las EMFA regionales es que las
otras sociedades de depdsito han
migrado de una posicion externa
deudora a otra acreedora, lo que seria,
en parte, resultado de las dificultades
para obtener financiamiento externo
(Grafico 3).
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Grafico 3
CARD: Activos Externos Netos de las OSD
(Millones de US $)
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En efecto, tal como se habia venido
advirtiendo en  varios  documentos
elaborados por el subsistema de la
integracién subregional?, uno de los efectos
de la crisis financiera internacional se
traduciria en mayores restricciones que
tendrian que enfrentar las instituciones
financieras para obtener financiamiento en
el exterior. Esta situacién ha derivado en
menores pasivos externos y por tanto en
una posicion acreedora con resto del
mundo.

Respecto de los pasivos domésticos de las
0OSD, y en particular, sobre los depdsitos
con residentes (excluidos los del gobierno
central), se observa que dichos depdsitos

-1,000

> CMCA, CAC, BCIE y SIECA (2008). Plan de Accion
Centroamericano Frente a la Crisis Financiera
Internacional. Centroamérica, noviembre. Iraheta,
Manuel (2008). Transmision de los Ciclos Econdmicos
de los Estados Unidos a Centroamérica y Republica
Dominicana. Documento de Trabajo SECMCA II-
2508. San José, julio.
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han evolucionado coherentemente con
las udltimas sefiales mostradas por la
actividad productiva en el ambito
regional.

De acuerdo con el Grafico 4, los depésito
del publico con las OSD en el ambito
regional alcanzaron US $59,282 millones
a mayo de 2009, reportando una tasa de
variacién de 4.5% en dicho mes respecto
de igual mes del aio previo.

Grafico 4
CARD: Depésitos de las OSD
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Si se compara el ritmo de evolucidn de
los depdsitos de las OSD con la tasa de
variacion del IMAE regional (Gréfico 5),
se aprecia correspondencia en la sefal
gue estan mostrando ambos indicadores,
principalmente al final de la muestra. Si
bien el ritmo de expansién de la actividad
productiva todavia transita en terrenos
negativos, existe un viraje en la
tendencia descendente al final de la
muestra que podria adelantar sefales de
recuperacién en el mediano plazo.
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Grafico 5
CA: IMAE regional
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La situacion del crédito al sector privado
aln no muestra sefiales claras de cambio en
la tendencia (Véase Grafico 6). Si bien el
ritmo de expansién del crédito esta todavia
en valores positivos, otras variables
vinculadas con los costos de oportunidad,
no arrojan evidencia de que los agentes
econdmicos estén interesados en continuar
financidndose con recursos ofrecidos por las
OsSD.

En efecto, la dificil situacién financiera del
sector publico a raiz de la fuerte caida en
los ingresos tributarios (aranceles, IVA vy
renta)), ha provocado un efecto
desplazamiento de las operaciones de las
OSD con el sector privado por operaciones
con el sector publico.
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Grafico 6

CARD: Crédito al sector privado de las
0sD

(Millones de US $ y tasas de variacion)
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Un indicador proxi para medir el efecto
desplazamiento, se construyo a partir de
la relacién de los activos de las OSD con
el sector privado respecto de los activos
de las OSD con el sector publico.

Grafico 7

CARD: indice de sustitucion de activos
de las OSD con el sector privado vs.
sector publico’
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De acuerdo con el Grafico 7, desde finales
de 2008 el indice presentd una inflexion
después de haber alcanzado su maximo por
arriba de 3.2, hasta alcanzar valores por
debajo de 2.6 en mayo de 2009. La caida del
indice esta reflejando la atencién mas que
proporcional que estan dando las OSD al
financiamiento del sector publico en
comparacion con las necesidades
financiamiento del sector privado.

Las dificultades de los agentes privados
para obtener financiamiento de las OSD se
vera mas claramente en la seccién de tasas
de interés reales.

IV. Agregados Monetarios

Uno de los aportes mas sobresalientes del
Proyecto de Armonizacion de las
Estadisticas Monetarias y Financieras fue la
definicion de agregados monetarios
homogéneos para la region, lo cual permite,
entre otros, la agregacion de |las
definiciones de dinero para su andlisis
regional. En el Cuadro 2 se presentan los
componentes de los Agregados Monetarios
M1, M2y M3.
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Cuadro 3

Agregados Monetarios Armonizados

Billetes y monedas en poder del publico
+  Depositos transferibles (MN)
= Agregado Monetario M1
+  Otros depésitos (MN)
+  Valores distintos de acciones (MN)
= Agregado Monetario M2
+  Depositos transferibles (ME)
+  Otros depésitos (ME)
+  Valores distintos de acciones (ME)

= Agregado Monetario M3

El agregado monetario M3, es un
indicador amplio de la liquidez de las
economias de la region. Segun el Grafico
8 este indicador habria alcanzado US
$67,022 millones a mayo de 2009,
equivalente a una variacion interanual de
1.9%. La tendencia del ritmo de
expansion de este agregado amplio, seria
asimismo concomitante con las sefiales
de una eventual recuperacién del ritmo
de actividad productiva en el mediano
plazo (Véase Grafico 5).

Grafico 8
CARD: Agregado Monetario M3

(millones de US $ y tasas de variacion
interanual)
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De otra parte, desde la segunda mitad de
2008, el agregado monetario amplio ha
transitado por debajo de su tendencia de
largo plazo (Grafico 8). La preocupacion es
que la brecha de la liquidez —esto es, la
diferencia entre el nivel de M3 vy su
tendencia de largo plazo—- ha ido
reduciéndose recientemente, lo cual podria
estar vinculado con las ligeras presiones
inflacionarias que se han observado a partir
de la variacién acumulada del IPC regional
(Grafico 9).

La reduccién de la brecha de la liquidez
constituye un indicador adelantado que
combinado con las proyecciones de
inflacion —de acuerdo con sus
determinantes de origen interno y externo—
proporcionan elementos de andlisis a los
hacedores de politica monetaria para afinar
los instrumentos a su alcance para contener
posibles presiones al alza en la inflacién.
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Grafico 9
CARD: IPC regional

(tasa de variacion acumulada)
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Respecto de la estructura de los
agregados monetario, se han observado
ligeros cambios a favor del cuasidinero en
moneda extranjera (ME) (depdsitos
transferibles, otros depdsitos y valores
distintos de acciones, todos en ME).

Grafico 10
CARD: Agregado Monetario M3

(millones de US $ y estructura)
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De acuerdo con el Grafico 10, los
componentes de los agregados monetarios
M1 y M2 habrian reducido su participacion
en el agregado M3. Por su parte, el
cuasidinero en moneda extranjera habria
pasado de 24.7% como promedio en 2008 a
26.2% como promedio hasta mayo de 2009,
lo que daria muestras de mayores indices
de dolarizacidn de los depdsitos del publico
en las sociedades de depdsito.

V. Tasas de interés

Para obtener indicadores de tasas de
interés activas y pasivas reales para la
region, se ponderaron las tasas activas y
pasivas reales de cada pais utilizando su
participacién en agregados de dinero vy
crédito. Para las tasas de interés activas, el
ponderador fue el crédito al sector privado;
y para las tasas de interés pasivas, el
ponderador utilizado fue los depdsitos del
publico.

Los indicadores regionales para las tasas de
interés activas y pasivas reales en moneda
nacional (MN) revirtieron su tendencia a la
baja desde finales de 2008 (Véase Graficos
11y 12).
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Grafico 11 interés reales, por el momento, los
CARD: Tasas de interés activas reales en MN Incrementos  mas  que ) proporcionales
(ponderadas por créditos al sector privado en observados en las tasas activas respecto de
MN) las pasivas, se manifiestan en un diferencial

1 de tasas en incremento (Grafico 13).
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Gréfico 12 panorama de las OSD, la evolucién de las
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MN (ponderadas por depésitos totales con el sector privado todavia no presenta la
en MN) reversiéon en la tendencia que si estan
9 experimentando otros indicadores
A . financieros y que pudieran adelantar una
/\«vl\l\ /s recuperacién de la actividad econdmica en
\vl\ N ) / . el mediano plazo. Los  mayores
\A {‘/ \,\,\ /\ / ) requerimientos de financiamiento del
4 ' ~ ) / sector publico respecto del sector privado

" | . P P P
\ ] \,\ I (Grafico 7) podrian explicar las alzas

-3 . . e 7 e
\ l \J recientes en las tasas de interés (Grafico 11)
2\ ® y la falta de apetitivo crediticio del sector

7 privado (Grafico 6).

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

A pesar de que se tienen expectativas de
incrementos futuros en la inflacién, que
provocaria un descenso en las tasas de
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Consideraciones Finales

A partir de la informacion que
proporcionan los cuadros de estadisticas
monetarias y financieras armonizadas,
especialmente para las sociedades de
depdsito, se han elaborado algunas
recomendaciones de politica para las
autoridades monetarias y fiscales de los
paises de la region.

1. Se recomienda continuar apoyando los
esfuerzos  de los investigadores
econdmicos de los bancos centrales que
elaboran modelos de prondsticos de
inflacion para el mediano plazo, asi como
de los canales de transmision de la
politica monetaria y sus rezagos. La
informacién de los agregados monetarios
amplios estd dando importantes senales
de posibles presiones inflacionarias a
futuro.

2. La elaboracién de un balance de
riesgos de inflacibn  proporciona
elementos para identificar los origenes
de las presiones inflacionarias,
complementandose con los prondsticos
de inflacién. El monitoreo de los
agregados de dinero y crédito que
proporcionan las estadisticas monetarias
y financieras armonizadas, constituye un
elemento valioso para complementar el
balance de riesgos de inflacidn.

3. Si los hacedores de la politica
monetaria —principalmente en aquellos
paises que poseen algun grado de
flotacion en sus monedas— contintan
obteniendo informacion oportuna sobre
la trayectoria futura de la inflacidn en el
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mediano plazo asi como de su balance de
riesgos, estardn mejor preparados para
afinar los instrumentos de politica a su
alcance e incidir sobre las variables de
demanda que generan presiones
inflacionarias.

4. Resulta imprescindible la busqueda de
opciones externas de financiamiento del
sector publico, ya que, seglin se derivd del
analisis del panorama de las OSD, existe
evidencia de un efecto desplazamiento del

crédito al sector privado. Los
requerimientos de financiamiento del
sector publico con las OSD estd

contribuyendo a mantener elevadas las
tasas de interés en términos reales, lo cual
desincentiva aun mas la demanda de
crédito de los agentes privados y por tanto,
una eventual recuperacion de la actividad
productiva en el mediano plazo.
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