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Resumen

En este documento se propone una metodologia para la estimacion de indicadores
de vulnerabilidad para los paises de Centroamérica y Republica Dominicana por
sector macroeconOmico, basada en el analisis de componentes principales, en
apoyo al criterio experto. Las mediciones de los indicadores de base se realizaron
utilizando desviaciones normalizadas de cada variable respecto de su tendencia
de largo plazo. De los cuatro sectores macroeconomicos considerados —real,
externo, monetario y fiscal- el que muestra una vulnerabilidad hacia un mayor
riesgo es el fiscal. Adicionalmente, se advierte sobre los posibles efectos adversos
provenientes de una transmision de la crisis de deuda y la eventual recesion
econOmica europea hacia la regiéon CADR, y los consecuentes deterioros en las
condiciones de vulnerabilidad en los sectores real y monetario. De otra parte, se
pone de manifiesto que la recuperacion de la actividad productiva en los ultimos
dos afos trajo consigo un deterioro en el indicador de vulnerabilidad externa, y se
advierte que, ante las amenazas de una segunda recesion econémica mundial, el
indicador tenderia a corregirse como ocurrié en 2009.

San José, diciembre de 2011

! Elaborado por José Manuel Iraheta B. economista de la SECMCA. El contenido de este

documento no representa la opinion de la Secretaria Ejecutiva ni del Consejo Monetario
Centroamericano (CMCA). Se agradece el apoyo de William Calvo, Secretario Ejecutivo y Angel
Arita, Subsecretario Ejecutivo del CMCA.
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Vulnerabilidad Macroeconémica en Centroamérica y Reptiblica Dominicana en Tiempos de Crisis

Introduccion

Los andlisis de vulnerabilidad macroeconémica han cobrado importancia en
épocas de crisis como herramientas de analisis de las condiciones enddgenas que
hace de las economias, mas 0 menos propensas ante las amenazas de una crisis
internacional. De la observacién directa de las variables macroeconémicas y de la
aplicacion de métodos cuantitativos, se ha logrado saber que la region de
Centroamérica y Republica Dominicana, es mas susceptible desde la perspectiva
de la actividad econdémica, que desde la Optica financiera. Los mecanismos de
transmision de la crisis financiera de las economias avanzadas hacia la region via
comercio, términos de intercambio y remesas, quedaron debidamente
documentados? y sus efectos fueron evidentes, principalmente, en 2009.

Los indicadores de vulnerabilidad macroeconomica son relevantes en tanto
permiten hacer valoraciones cualitativas y cuantitativas de las condiciones
enddgenas presentes respecto de las tendencias de largo plazo de las series.
Asimismo, permiten adelantar juicios de valor en torno a si una variable
macroecondmica se ha deteriorado/mejorado respecto de sus valores historicos, lo
que facilita la elaboracion de recomendaciones puntuales en términos de politica
macroecondmica.

De otra parte, los indicadores de vulnerabilidad macroecondmica permiten realizar
comparaciones entre paises y de cada pais respecto del promedio ponderado
regional. Los indicadores de vulnerabilidad macroeconémica constituyen un aporte
valioso para la toma de decisiones en materia de politica monetaria y financiera,
gue se ponen a disposicion del Consejo Monetario Centroamericano y de las
autoridades fiscales y financieras de los paises que forman parte de esta area de
integracion.

En este documento se proponen dos objetivos principales: i) ofrecer una
metodologia para la construccion de indicadores de vulnerabilidad
macroecondémica y su aplicacion al caso particular de Centroamérica y Republica
Dominicana; y ii) complementar el analisis macroecondmico que realiza la
Secretaria Ejecutiva del CMCA a través de un sistema de indicadores de
vulnerabilidad macroeconomica para adelantar medidas de politica monetaria y
financiera que contribuyan a minimizar los impactos adversos de shocks
endogenos, asi como de amenazas exdgenas, como las provenientes de los
principales socios comerciales pertenecientes a los paises de economias
avanzadas.

?Véase el documento de la SECMCA (2008) sobre Transmision de los Ciclos Econdmicos de los Estados
Unidos a Centroamérica y Republica Dominicana, y los Informes Econdmicos Anuales, Semestrales y
Coyunturales de la SECMCA (www.secmca.org).
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El documento estd formado por tres acapites. El primero contiene una breve
revisibn conceptual de los indicadores macroprudenciales y de vulnerabilidad,
poniendo énfasis en su vigencia a partir de eventos de crisis. El segundo
desarrolla un componente metodoldgico para la construccion de indicadores de
vulnerabilidad por pais, por sector macroeconémico y un indice sintético. Y el
tercero, ofrece un andlisis de las principales variables macroecondmicas que se
han deteriorado a partir del andlisis de vulnerabilidad, para aportar en las
conclusiones, algunas recomendaciones de politica macroecondémica que evitarian
un deterioro mayor.

I. Consideraciones Conceptuales

A partir de la crisis financiera y de la reciente crisis de deuda en las economias
avanzadas, ha tomado relevancia el analisis de indicadores macroprudenciales
gue adelantan amenazas sobre los sistemas financieros domésticos, regionales e
internacionales. Se han evaluado, por ejemplo, los mejores modelos en el plano
institucional que serian efectivos para el fortalecimiento de los marcos de politica
macroprudencial (Nier, et. al, 2011). Asimismo, se han propuesto indicadores
microprudenciales —como requerimientos de capital, de liquidez, y de reservas,
entre otros— que debidamente calibrados respecto del ciclo econdmico y financiero
pudieran ser Utiles para el andlisis y politica macroprudencial (Terrier, et. al 2011).

De otra parte, las mayores economias de América Latina fueron sujetas de un
andlisis comparado con las economias del este europeo, respecto de las
condiciones previas a la crisis financiera para absorber los embates de la misma,
las diferencias estructurales y medidas de politica adoptadas para refrenarlos
(Sonsoles, et. al 2010).

La construccion de indicadores macroprudenciales en el dmbito mundial surge
desde finales de la década de los noventas como una iniciativa del Fondo
Monetario Internacional (FMI) para advertir crisis financieras en economias
emergentes, ofreciendo de paso, avances importantes para la construccién de
indicadores, asi como la identificacién de elementos claves para el fortalecimiento
de la supervision financiera (Evans, et. al, 2000). Se identifico la necesidad de
mejorar la calidad de las practicas contables, evaluar la salud de las instituciones
financieras no bancarias y de los sectores corporativos, agregar informacion
microprudencial en indicadores macroprudenciales, desarrollar indicadores
benchmarks y aplicar pruebas de estrés financiero para fortalecer el analisis
macroprudencial. El trabajo en el tiempo realizado por el FMI, ha dado por
resultado la divulgacién periddica de Reportes de Estabilidad Financiera Global.
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Para el ambito latinoamericano, Davis (2009), propuso la construccion de
indicadores microprudenciales para advertir los peligros de una crisis financiera
entre paises de economias emergentes; pero también proponia la adecuacion de
la informacibn macroecondémica en términos de calidad y oportunidad, para
adelantarse a los eventos de crisis, dada la experiencia previa e inmediata de
crisis en paises asiaticos y latinoamericanos.

Los indicadores de vulnerabilidad han sido utilizados recientemente para evaluar
las debilidades sisteméticas de instituciones financieras. Sun (2011) encontr6 las
variables microfinancieras que marcaron la diferencia para decidir si intervenir 0 no
una institucion financiera durante la crisis financiera. En particular, demostré que
los indicadores de apalancamiento son robustos en el largo plazo para explicar la
frecuencia de quiebra de instituciones financieras.

A raiz de la crisis de deuda en las economias avanzadas de Europa, se ha puesto
especial énfasis en indicadores de vulnerabilidad fiscal. Baldacci, et. al (2011) en
su propuesta de indicadores de vulnerabilidad y estrés fiscal, encontré6 que ambos
indices eran elevados para economias avanzadas, reflejando las perspectivas no
favorables en el mediano plazo sobre la dinAmica de la deuda y las presiones
sobre el gasto publico derivadas de los contingentes previsionales. Para
economias emergentes, encontré que el riesgo de solvencia es bajo, pero que la
composiciéon de la deuda publica es fuente de riesgos y que la posicion fiscal se ha
debilitado respecto de afios previos a la crisis.

En el ambito de la regién de Centroamérica y Republica Dominicana, se elaboro
un estudio comparado con las siete principales economias latinoamericanas, -
similar al elaborado por el Banco de Espafia entre América Latina y Europa del
Este- en un intento por definir las principales diferencias de las condiciones
previas para atender los embates de la crisis financiera, asi como las medidas de
politica adoptadas para enfrentarlas (SECMCA, 2010). Con base en la
metodologia de desviaciones estandarizadas de las series respecto de sus
tendencias de largo plazo, se propondra en el siguiente acapite una metodologia
para la estimacion de indices de vulnerabilidad por sectores macroeconémicos, y
un indicador sintético por pais y para la region.

[l. Metodologia para la Estimacion de Indicadores de Vulnerabilidad
Macroeconomica.

2.1 Estimacion de Indicadores de Vulnerabilidad

La estimacion de indicadores de vulnerabilidad macroeconomica se fundamenta
en el método de desviaciones normalizadas respecto de su tendencia de largo
plazo, metodologia que fue desarrollada en el documento de investigacion de la
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SECMCA (2010) cuando se compar6 la situacion de vulnerabilidad
macroecondémica de la region con la de las siete mayores economias de América
Latina®. En esa oportunidad se utilizé un indicador de volatilidad para aproximarse
al concepto de vulnerabilidad, en el entendido que las variables que son mas
volatiles son también las mas vulnerables, como efectivamente ocurre con las
variables macroeconoémicas en la region.

El indicador de volatilidad es estimado a partir del calculo de las tendencias de
largo plazo de las series asociadas con las variables macroecondmicas. A partir
de las series de tiempo con periodicidad anual desde 1990 hasta 2011 se estima
la tendencia de largo plazo utilizando el filtro de Hodrick y Prescott* con el valor de
lambda original de 100 para series anuales.

Posteriormente, se estima la brecha entre las series originales con las de
tendencia y se normalizan respecto de sus desviaciones estandar (Expresion 2.1).

(2.1) Z; A AR

Con el objetivo de identificar sefales de alerta de las variables analizadas, se
clasifico las desviaciones normalizadas en tres rangos de vulnerabilidad: i. Media-
baja cuando el indicador se ubique entre -0.99 y 0.99 desviaciones estandar; ii.
Alta cuando el indicador se ubique entre 1.0 y 1.99, o entre -1.0 y -1.99
desviaciones estandar; y iii. Excesiva cuando el indicador se ubique por arriba de
2 o por debajo de -2 desviaciones estandar (Véase Cuadro 2.1).

Cuadro 2.1
Calificacion de la Vulnerabilidad Macroeconémica a partir de Mediciones de
Volatilidad (en Desviaciones Estandar)

# de desviaciones Volatilidad
estandar (d.e.) (vulnerabilidad)
+2.0d.e. o mas Excesiva
Entre 1.0y 1.99 d.e. Alta
Entre-0.99y 0.99 d.e. Media baja
Entre-1.99y-1.0d.e. Alta
-2.0d.e. o menos Excesiva

* Véase documento de la SECMCA (2010) “Vulnerabilidad Macroeconémica en Centroamérica y Republica
Dominicana ante la Crisis Financiera: Un Andlisis Comparado con LAC7”.

* Hodrick y Prescott (1997). Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation. Journal of Money,
Credit and Banking. Vol. 29. No. 1. Febrero.
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Para la estimacion de indicadores de vulnerabilidad macroeconémica por pais y
region, se han considerado los cuatro grupos de estadisticas macroeconémicas:
real, externo, fiscal y monetario. Para cada sector fue seleccionado un grupo de
variables. Por ejemplo, para el sector real fueron seleccionados, el producto
interno bruto real, el indice de precios al consumidor, las tasas de interés, las
exportaciones y el crédito al sector privado. Para el resto de sectores
macroecondémicos las variables seleccionadas pueden encontrarse en el Cuadro
2.2.

Cuadro 2.2
Sectores y Variables Macroeconémicas Considerados en los Indicadores de
Vulnerabilidad

Sector .
o Variables
Macroeconémico

PIB real
IPC

Real Tasa de Interés
Exportaciones
Crédito
Cuenta Corriente
Inversion Extranjera

Externo Reservas Internacionales

Tipo Cambio Nominal
Tipo Cambio Real

Balance Fiscal

Fiscal
Deuda Publica
M3
Depdsitos
Monetario .
Crédito

Activos Externos Netos

En el siguiente sub-acapite, se describe la metodologia empleada para la
construccion de indicadores por sector macroecondmico y un indicador sintético
para cada pais y la region.

2.2 Construccién de indices Sectoriales y Sintético

Para la elaboracién de indices sectoriales fueron requeridos ponderadores que se
construyeron con base en el andlisis de componentes principales (ACP), de una
parte, y con el criterio experto, por la otra.
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El ACP [Johnson and Wichtern (1992)], se empleara para modelar la estructura de
la varianza de los indicadores incluidos en cada sector de la economia, empleando
para ello combinaciones lineales de las variables. Se estimaron tantas
combinaciones lineales (componentes) como variables existentes en cada sector.
Por ejemplo, en el sector real se estimaron pardmetros para cinco combinaciones
lineales dado que se emplearon cinco variables. Los coeficientes estimados para
cada componente y variables fueron ponderados utilizando como criterio, los
valores propios (eigenvalores) de la matriz de varianzas y covarianzas de las
series originales (Expresion 2.2).

vV
(2.2) W, = Z Acp,i * Yepy
v=1

Donde, Wv es el ponderador de cada variable con base en el ACP, acp; es la
proporcion respecto del total de los valores propios en el sector i (real, externo,
fiscal y monetario); ycp, es el coeficiente estimado para cada componente
principal y variable v (e.g. producto, inflacion, exportaciones, crédito y tasa de
interés, para el sector real); y V es el nimero de variables en cada sector.

La estimacién del ponderador definitivo para cada variable proviene del promedio
simple del ponderador Wv con el ponderador del criterio experto We (Cuadro 2.3 y
Anexos).
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Cuadro 2.3
CADR: Ponderadores por Variable para la Estimaciéon de Indicadores de
Vulnerabilidad Sectorial

PONDERADORES
Sector Variable Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicarauga R. Dominicana  CADR
Producto 0,289 0,243 0,258 0,197 0,231 0,270 0,207
Inflacion 0,328 0,280 0,245 0,260 0,253 0,285 0,269
Real Exportaciones 0,204 0,187 0,177 0,143 0,091 0,186 0,156
Crédito 0,098 0,119 0,107 0,223 0,187 0,112 0,137
Tasasinterés 0,082 0,171 0,213 0,176 0,238 0,147 0,230
Cuenta Corriente 0,282 0,212 0,171 0,130 0,272 0,271 0,276
Inversion Extranjera 0,127 0,161 0,158 0,246 0,228 0,231 0,226
Externo  Reservas Internacionales 0,152 0,132 0,163 0,307 0,181 0,183 0,180
Tipo Cambio Nominal 0,212 0,233 0,254 0,144 0,122 0,237 0,190
Tipo Cambio Real 0,227 0,262 0,254 0,172 0,197 0,078 0,129
M3 0,297 0,284 0,310 0,283 0,291 0,282 0,272
Monetario Crédito 0,295 0,218 0,235 0,283 0,279 0,298 0,273
Activos Externos 0,231 0,303 0,239 0,243 0,240 0,216 0,277
Depdsitos 0,177 0,195 0,216 0,191 0,190 0,205 0,178
Fiscal Resultado Fiscal 0,500 0,500 0,500 0,500 0,500 0,500 0,500
Deuda Publica 0,500 0,500 0,500 0,500 0,500 0,500 0,500

Este procedimiento se aplic6 para cada uno de los sectores econdémicos
considerados.

Se utilizé igual procedimiento para estimar los ponderadores de los sectores
econdémicos con el objetivo de construir un indicador sintético de vulnerabilidad
macroecondémica por pais y en el ambito regional. Los ponderadores de los
sectores econémicos a partir del analisis de componente principal, se
construyeron siguiendo la férmula siguiente:

S
(2.3) Ws = Z Acp *Ycp,s
s=1

Donde, Ws es el ponderador de cada sector con base en el ACP, a. es la
proporcion respecto del total, de valores propios en el sector i (real, externo, fiscal
y monetario); ycps €s el coeficiente estimado para cada componente principal y
sector s (e.g. real, externo, monetario y fiscal); y S es el nimero total de sectores.

Los ponderadores fueron obtenidos por el promedio simple de los ponderadores
ACP con los ponderadores del criterio experto (Cuadro 2.4).
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Cuadro 2.4
CADR: Ponderadores por Sector para la Estimaciéon de un Indicador
Sintético de Vulnerabilidad Macroecondmica
PONDERADORES COMPONENTE PRINCIPAL

Centroamérica

CostaRica  El Salvador  Guatemala Honduras Nicarauga R.Dominicana y Republica

Dominicana
Sector Real 0.365 0.351 0.351 0.245 0.521 0.171 0.253
Sector Externo 0.238 0.014 0.246 0.167 0.219 0.225 0.259
Sector Monetario 0.077 0.302 0.301 0.323 0.159 0.331 0.162
Sector Fiscal 0.319 0.333 0.102 0.266 0.102 0.273 0.325

PONDERADORES CRITERIO EXPERTO

Centroamérica

CostaRica  El Salvador  Guatemala Honduras Nicarauga R.Dominicana y Republica

Dominicana
Sector Real 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Sector Externo 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Sector Monetario 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Sector Fiscal 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250

PONDERADORES
Centroamérica

Costa Rica  El Salvador  Guatemala Honduras Nicarauga R.Dominicana y Republica

Dominicana
Sector Real 0.308 0.301 0.300 0.248 0.385 0.211 0.251
Sector Externo 0.244 0.132 0.248 0.208 0.234 0.237 0.255
Sector Monetario 0.164 0.276 0.275 0.286 0.204 0.291 0.206
Sector Fiscal 0.285 0.292 0.176 0.258 0.176 0.261 0.288

lll. Evaluacion de la Vulnerabilidad Macroecon6mica en Centroaméricay
Republica Dominicana

3.1 Sector Real

El indicador de volatilidad del sector real para 2011, no esta dando sefales de
vulnerabilidad en las areas de produccion, inflacion y demas variables vinculadas
con la actividad productiva, como exportaciones, crédito al sector privado y tasas
de interés. Lo anterior indica que no existen amenazas de sobrecalentamiento de
las economias de la region, en forma individual y/o en forma conjunta (Gréfico
3.1).
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Grafico 3.1
CADR: Vulnerabilidad Real
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El indicador de volatilidad para la regién se ubica en la zona de vulnerabilidad
media-baja. El pais con el indicador més elevado de volatilidad es la Republica
Dominicana que habia sido advertido por organismos internacionales de posibles
amenazas de sobrecalentamiento en su economia. Sin embargo, los indicadores
de corto plazo que miden el desempefio de la actividad productiva en ese pais,
han dado evidencia de que esa amenaza se ha desvanecido, asi como las
presiones inflacionarias que venian preocupando a la autoridad monetaria.

El resto de paises exhibe una volatilidad entre baja y moderada. Esto podria estar
relacionado con la brecha negativa del producto y de otras variables del sector real
como las exportaciones y el crédito. Por tanto, pareciera recomendable que el
ritmo de actividad productiva continle expandiéndose. Adicionalmente, debe
traerse a cuenta que en 2011 la region centroamericana estuvo influenciada por
presiones inflacionarias de origen externo, provocadas por los incrementos en los
precios internacionales del petréleo, y materias primas para la produccion de
alimentos y bebidas, por lo que los incrementos en el indicador de volatilidad
pudieran responder a esa situacion. En 2008, el indicador de volatilidad estaba
sefialando la existencia de sobrecalentamiento que amenazaba con una pronta
desaceleracion y caida de la actividad productiva, como efectivamente ocurrié en
los afos subsiguientes. Evidentemente, ese no parece ser el caso en 2011.
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3.2 Sector Externo

El indicador de volatilidad para el sector externo en el ambito regional, esta
mostrando un nivel de vulnerabilidad medio-bajo en 2011, aunque hay algunas
excepciones por pais, que estan dando alertas respecto de un posible deterioro en
el corto plazo (Grafico 3.2).

Gréfico 3.2
CADR: Vulnerabilidad Externa
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En el ambito pais, el indicador de volatilidad externa de Costa Rica es todavia
moderado, pero se mantiene muy cerca de una volatilidad alta en terreno negativo.
El deterioro de las cuentas externas en Costa Rica esta asociado con los
requerimientos de ahorro externo que demanda su sistema productivo y el sector
publico. En particular, el deterioro de las cuentas externas podria vincularse con el
déficit en la cuenta financiera del sector publico y las mayores necesidades
financieras del sector privado. Asimismo, habria que poner atencién a la evolucion
de mediano y largo plazo del tipo de cambio nominal y real con tendencias hacia la
apreciacion.

De las lecciones del pasado reciente, es importante resaltar la correccion en la
cuenta corriente observada en 2009 cuando la region en su conjunto enfrento el
impacto de la crisis financiera, en particular, los efectos derivados de la
contraccion de la economia de los Estados Unidos y demas socios comerciales de
economias avanzadas. En la actualidad, es importante continuar monitoreando el
desempefio de la actividad econdmica en los Estados Unidos, y el desenlace de la
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crisis de deuda en Europa que amenaza con una recesion que podria transmitirse
al resto de economias avanzadas y en definitiva, impactar indirectamente a la
region.

3.3 Sector Monetario

El sector monetario-financiero, como principal contraparte de la actividad real, es
uno de los sectores macroeconémicos mas estables en la region, con algunas
excepciones, como se analizard més abajo. En el promedio regional, el indice de
volatilidad monetaria esta mostrando un riesgo bajo de vulnerabilidad, que se
asocia con la estabilidad y supervision del sistema financiero, y con las
regulaciones y medidas de politica monetaria y financiera adoptadas por los
bancos centrales para blindar a los sistemas financieros de posibles amenazas
externas (Gréfico 3.3).

Grafico 3.3
CADR: Vulnerabilidad Monetaria
Volatilidad CR ES GT HN NI RD CADR
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Excesiva

2008 2009 42010 2011

Alta

— -2.0

Excesiva

-3.0

La estabilidad del sistema financiero y monetario, se fundamenta, en parte, en la
gestion de los bancos comerciales y demas sociedades de depdsito, para cefiirse
a los estandares internacionales de estabilidad financiera, que dieron por resultado
un normal funcionamiento de los sistemas financieros antes, durante y después de
la crisis financiera. En la actual crisis de deuda de las economias europeas, no
existen elementos de analisis que hagan pensar que existe una situacion de riesgo
inminente en los sistemas financieros domésticos.
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La excepcion es El Salvador, donde el sistema financiero agueja un fenémeno de
desintermediacion a juzgar por la evolucion de los depdsitos y el crédito de las
sociedades de depdsito. Dichos indicadores estuvieron desacelerandose durante
2011. A pesar de los esfuerzos realizados por las autoridades responsables de la
supervision y regulacion del sistema financiero, pareciera que son mas fuertes los
problemas extra-econdémicos que inciden sobre el normal desenvolvimiento de la
labor de intermediacion financiera, que factores fundamentales relacionados con la
estabilidad macroecondmica y financiera de ese pais.

3.4 Sector Fiscal

El sector macroecondmico mas vulnerable en la region es el fiscal. El indicador de
volatilidad indica que el grado de vulnerabilidad fiscal es alto (Grafico 3.4). El
indicador esta mostrando los efectos de una politica fiscal expansiva adoptada por
todos los gobiernos de la region desde 2009. Esto ha sido motivo para que las
instituciones financieras internacionales realicen llamadas de atencion a los
gobiernos para avanzar en los procesos de consolidacién fiscal, con medidas
urgentes y estructurales tanto por el lado del gasto como por los ingresos
tributarios.

La peor perspectiva es para Costa Rica y Nicaragua, seguida de El Salvador. Los
indices correspondientes estdn mostrando la elevada volatilidad y vulnerabilidad
en la posicion fiscal que compromete la consolidacion y sostenibilidad de la deuda
publica, y consecuentemente de la politica fiscal misma. En una posicién
intermedia estan ubicados Guatemala y Honduras, donde el indice de volatilidad
esta en terreno de riesgo medio®.

Dada esta vulnerabilidad, las amenazas contingentes que enfrentarian los
gobiernos de la regién son muchas y variadas. De un lado, existen posibilidades
de que los paises de la region se vean afectados indirectamente por la recesion
econdémica en Europa derivada de la crisis de deuda. Por otra parte, todavia
existen varios gobiernos de la region que no han realizado reformas al sistema
previsional de sus sistemas de seguridad social. Asimismo, los poderes ejecutivos
de los paises de la region han reconocido, recientemente, la necesidad de realizar
una gestion integral de riesgo ante eventos extremos —que implica la creacion del
Fondo Centroamericano de Gestion de Riesgo— dada las amenazas de desastres
socionaturales que impactaran a la region como resultado del cambio climatico y
otras de origen estrictamente natural, como terremotos y erupciones volcanicas.

5 . .y / . .. .
El promedio para la regidn esta afectado por las cifras preliminares proporcionadas por el Banco Central de
la Republica Dominicana.
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Gréfico 3.4
CADR: Vulnerabilidad Fiscal
Volatilidad CR ES GT HN NI RD CADR
FISCAL
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Al respecto, los gobiernos centrales de la region se encuentran muy poco
preparados para responder a dichas demandas —sean estas inminentes o
contingentes— y, consecuentemente, para implementar una politica fiscal
expansiva que aliente las expectativas y confianza de consumidores e
inversionistas en el ambito privado. Para todos los paises, seria recomendable
qgue los gobiernos centrales de la region negocien deuda concesionaria con las
instituciones financieras internacionales para asegurar los recursos que
contribuyan a fortalecer el gasto social y la reconstruccion de infraestructura.

Es importante poner de manifiesto algunas consecuencias macroeconémicas de
un progresivo deterioro del balance financiero de los gobiernos y sectores publicos
de la region: i) reduccion de la calificacion de riesgo de los instrumentos de deuda
por parte de las calificadoras mas reconocidas en el ambito mundial; ii)
contraccion y/o suspension de los flujos de financiamiento mediante la emision de
instrumentos de deuda en los mercados internacionales; iii) contraccion y/o
suspension de financiamiento interno proveniente de las otras sociedades de
depdsito, otras instituciones financieras y el sector privado, incluidos los hogares;
iv) deterioro de la calidad de los activos de las instituciones financieras que
posean titulos de los gobiernos nacionales y/o regionales, con las consecuentes
llamadas a capital para el cumplimiento de requerimientos microprudenciales; y v)
interrupcion del normal desempefio de la intermediacion financiera de las
sociedades de deposito y demas intermediarios, incidiendo en el sistema de pagos
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y el normal desenvolvimiento de las actividades productivas, de consumo e
inversion de las empresas y familias.

3.5 indice Sintético

De acuerdo con el indice de vulnerabilidad sintético (Grafico 3.4), los paises mas
vulnerables en la region son Costa Rica y El Salvador. El origen de la
vulnerabilidad en Costa Rica proviene de sus cuentas fiscales, en tanto en El
Salvador, el origen proviene por el fuerte y rdpido deterioro de la intermediacion
bancaria de las otras sociedades de depdsito. El resto de paises, y la regién en su
conjunto, se mantienen en un rango de vulnerabilidad media y baja.

Grafico 3.4
CADR: Indice de Vulnerabilidad Sintético
Volatilidad CR ES GT HN NI RD CADR
MACRO
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A manera de conclusion

La revision de la vulnerabilidad macroeconomica a través de los indices de
volatilidad ha demostrado que el sector mas vulnerable en la region es el sector
fiscal, aunque fueron evidentes algunas amenazas latentes en el sector real
durante 2011, principalmente, por la aceleracion temporal observada en la
inflacibn general. No obstante, las expectativas de shocks de precios
internacionales se han desvanecido ante la ralentizacion del crecimiento
econdémico en los mercados emergentes y en economias avanzadas, por lo que
no se perciben amenazas inflacionarias de origen externo. De otra parte, seria
deseable una mayor expansion de la actividad econdmica doméstica y regional,
dado que no hay amenazas de sobrecalentamiento en las economias que
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presionen al alza los precios al consumidor y por tanto, no hay preocupacion por
una aceleracion en la inflacion.

La exacerbacion de los desbalances fiscales en los paises de la region pudiera
conducir, como consecuencia mas sobresaliente, a restricciones de financiamiento
proveniente del resto del mundo. Se sigue imponiendo como necesidad estructural
la aprobacién de reformas tributarias que aseguren un nivel superior de
recaudacion, acompafnadas de procesos de consolidacion y eficiencia del gasto
publico. También es importante monitorear el balance de las otras sociedades de
depdsito en lo referente a los activos con los gobiernos centrales, ya que un
deterioro mayor de las finanzas publicas, impactaria la calidad de dichos activos,
constituyéndose en un factor de vulnerabilidad para la estabilidad del sistema
financiero en su conjunto.

De otra parte, la imposibilidad de los sectores publico y privado de generar ahorros
en términos macroeconomicos, conduce a que la regién deba enfrentar déficits
crecientes en la cuenta corriente. Por su parte, la evidencia reciente ha dado
muestras de que, en los paises con sistemas cambiarios flexibles, los tipos de
cambio nominal y real, se han apreciado sisteméatica y considerablemente, lo que
deterioraria el indicador de volatilidad externa haciendo mas vulnerable ese sector.

Dada las amenazas del entorno internacional, principalmente las derivadas de la
transmision de la recesién econdémica en Europa al resto del mundo, el indicador
de vulnerabilidad del sector real comenzaria a deteriorarse hasta afectar el
desempeiio de los sectores monetario y fiscal, principalmente. Lo anterior, hace
recomendable que los gobiernos centrales de la regibn negocien deuda
concesionaria con las instituciones financieras internacionales para asegurar los
recursos que contribuyan a fortalecer el gasto social y la reconstruccién de
infraestructura, esta Ultima gravemente en riesgo ante la amenaza de eventos
extremos derivados del cambio climatico y otros de origen estrictamente natural.
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Anexos

Producto
Inflacién
Exportaciones
Crédito

Tasasinterés

Producto
Inflacién
Exportaciones
Crédito

Tasasinterés

Producto
Inflacién
Exportaciones
Crédito

Tasasinterés

Anexo 1

Sector Real: Ponderadores por Pais y Region

Costa Rica

0.278
0.355
0.274
0.062
0.031

Costa Rica

0.300
0.300
0.133
0.133
0.133

Costa Rica

0.289
0.328
0.204
0.098
0.082

PONDERADORES COMPONENTE PRINCIPAL

El Salvador

0.186
0.260
0.240
0.104
0.210

Guatemala

0.215
0.190
0.221
0.081
0.293

Honduras

0.093
0.221
0.152
0.314
0.220

Nicarauga

0.161
0.206
0.049
0.241
0.343

SUB PONDERADORES CRITERIO EXPERTO

El Salvador

0.300
0.300
0.133
0.133
0.133

El Salvador

0.243
0.280
0.187
0.119
0.171

Guatemala Honduras
0.300 0.300
0.300 0.300
0.133 0.133
0.133 0.133
0.133 0.133

PONDERADORES

Guatemala  Honduras
0.258 0.197
0.245 0.260
0.177 0.143
0.107 0.223
0.213 0.176

Nicarauga

0.300
0.300
0.133
0.133
0.133

Nicarauga

0.231
0.253
0.091
0.187
0.238

R. Dominicana

0.240
0.270
0.239
0.090
0.160

R. Dominicana

0.300
0.300
0.133
0.133
0.133

R. Dominicana

0.270
0.285
0.186
0.112
0.147

Centroamérica
y Republica
Dominicana

0.113
0.238
0.180
0.142
0.328

Centroamérica
y Republica
Dominicana

0.300
0.300
0.133
0.133
0.133

Centroamérica
y Republica
Dominicana

0.207
0.269
0.156
0.137
0.230
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Anexo 2

Sector Externo: Ponderadores por Pais y Region

PONDERADORES COMPONENTE PRINCIPAL

Centroamérica
Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicarauga R. Dominicana y Republica
Dominicana
Cuenta Corriente 0.313 0.174 0.092 0.011 0.294 0.292 0.301
Inversion Extranjera 0.004 0.071 0.066 0.243 0.206 0.212 0.202
Reservas Internacionales 0.055 0.014 0.075 0.363 0.113 0.116 0.110
Tipo Cambio Nominal 0.299 0.341 0.383 0.164 0.118 0.349 0.254
Tipo Cambio Real 0.330 0.400 0.383 0.219 0.269 0.031 0.133
PONDERADORES CRITERIO EXPERTO
Centroamérica
Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicarauga R. Dominicana y Republica
Dominicana
Cuenta Corriente 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Inversion Extranjera 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Reservas Internacionales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Tipo Cambio Nominal 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125
Tipo Cambio Real 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125
PONDERADORES
Centroamérica
Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicarauga R. Dominicana y Republica
Dominicana
Cuenta Corriente 0.282 0.212 0.171 0.130 0.272 0.271 0.276
Inversién Extranjera 0.127 0.161 0.158 0.246 0.228 0.231 0.226
Reservas Internacionales 0.152 0.132 0.163 0.307 0.181 0.183 0.180
Tipo Cambio Nominal 0.212 0.233 0.254 0.144 0.122 0.237 0.190
Tipo Cambio Real 0.227 0.262 0.254 0.172 0.197 0.078 0.129
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Anexo 3

Sector Monetario: Ponderadores por Pais y Region

PONDERADORES COMPONENTE PRINCIPAL

Centroaméricay

Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicarauga R.Dominicana Republica
Dominicana
M3 0.295 0.267 0.319 0.266 0.283 0.263 0.245
Crédito 0.290 0.136 0.171 0.265 0.257 0.295 0.245
Activos Externos 0.161 0.307 0.178 0.187 0.181 0.132 0.254
Depdsitos 0.254 0.290 0.332 0.282 0.279 0.310 0.256
PONDERADORES CRITERIO EXPERTO
Centroaméricay
Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicarauga R.Dominicana Republica
Dominicana
M3 0.300 0.300 0.300 0.300 0.300 0.300 0.300
Crédito 0.300 0.300 0.300 0.300 0.300 0.300 0.300
Activos Externos 0.300 0.300 0.300 0.300 0.300 0.300 0.300
Depdsitos 0.100 0.100 0.100 0.100 0.100 0.100 0.100
PONDERADORES
Centroaméricay
Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicarauga R.Dominicana Republica
Dominicana
M3 0.297 0.284 0.310 0.283 0.291 0.282 0.272
Crédito 0.295 0.218 0.235 0.283 0.279 0.298 0.273
Activos Externos 0.231 0.303 0.239 0.243 0.240 0.216 0.277
Depoésitos 0.177 0.195 0.216 0.191 0.190 0.205 0.178
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Anexo 4

Sector Fiscal: Ponderadores por Pais y Regidn

PONDERADORES
Centroaméricay
Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicarauga R.Dominicana Republica
Dominicana
Resultado Fiscal 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500
Deuda Publica 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500
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