~delacrisis

Opciones de politica en
un entorno favorable

Coordinadores

Guillermo Lagarda
Osmel Manzano
Jordi Prat

2BID






EL LEGADO DE LA CRISIS

Opciones de politica en un entorno favorable

Coordinadores
Guillermo Lagarda
Osmel Manzano
Jordi Prat




Catalogacion en la fuente proporcionada por la
Biblioteca Felipe Herrera del
Banco Interamericano de Desarrollo

El legado de la crisis: opciones de politica en un entorno favorable / Guillermo Lagarda, Osmel Manzano,
Jordi Prat, coordinadores.

p. cm. — (Monografia del BID ; 291)
Incluye referencias bibliograficas.

1. Debts, Public—Central America. 2. Finance, Public—Central America. 3. Economic development—
Central America. 4. Economic development—Panama. 5. Economic development—Dominican Republic.
6. Economic policy. I. Lagarda, Guillermo. II. Manzano, Osmel, 1971-. III. Prat, Jordi. IV. Banco
Interamericano de Desarrollo. Departamento de Pafses de Centro América, México, Panamd y Repiblica
Dominicana. V. Serie.

IDB-MG-291
Clasificacion JEL: E62, E66, F34, H50, H60, H63, G17, G20, G38

Palabras Claves: deuda publica, percepcion crediticia, fundamentos econémicos, reformas estructurales,
tolerancia de deuda, espacio fiscal, flujos de financiamiento, redes, complejidad financiera, concentracion
de flujos, contagio, regulacién macroprudencial, precios del petréleo, crecimiento.

Copyright © 2015 Banco Interamericano de Desarrollo. Esta obra se encuentra sujeta a una licencia
Creative Commons IGO 3.0 Reconocimiento-NoComercial-SinObrasDerivadas (CC-IGO 3.0 BY-NC-ND)
(http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/3.0/igo/legalcode) y puede ser reproducida para cual-
quier uso no-comercial otorgando el reconocimiento respectivo al BID. No se permiten obras derivadas.

Cualquier disputa relacionada con el uso de las obras del BID que no pueda resolverse amistosamente
se sometera a arbitraje de conformidad con las reglas de la CNUDMI (UNCITRAL). El uso del nombre del
BID para cualquier fin distinto al reconocimiento respectivo y el uso del logotipo del BID, no estan au-
torizados por esta licencia CC-1GO y requieren de un acuerdo de licencia adicional.

Note que el enlace URL incluye términos y condiciones adicionales de esta licencia.

Las opiniones expresadas en esta publicacion son de los autores y no necesariamente reflejan el punto de
vista del Banco Interamericano de Desarrollo, de su Directorio Ejecutivo ni de los paises que representa.

o0c0o



CONTENIDO

PrOLOB0.cceeeeeerereeieeeerrreeeeeeersueeeeeeersseeseesssssnsassesssssnsaseessssnsassessssssnsasessssssnsassesssnnne \
ABradeCimMIENTOS ..ceeeeeeieiiieeeeieieieerrrrrnnneeeeeeeeeeeeeeeeeesssssssssssnsnssseeseesseesesessssssssssssnnnne vii
RESUMEN @JECULIVO «.uuvereiireiinneeiieiirneneeieeessnneeeeecsssnnsesasssssnsesssssssnnassssssssnnaasssssses ix
I: Los desafios macroecondmicos de (@ region .........cccceeeveeeeerreeeecseeeecseeeecsneeens 1
[I: Deuda y calidad creditiCia ...ccccceevvrreeiererrnneeiinirnnnneeierccnsnneeessessnnneeesscsssnnssasees 13
III: Los nuevos retos de una mayor complejidad financiera........cccceveeeeecueerecnnenn. 29

IV: ¢Si los vientos a favor cambian?: Escenarios de crecimiento para

(@ FEBION ettt ettt e e crreeeecne e e e cae e e s s sseeeesseeesssneeesssneaesssnaaessnnaaennns 45
Anexos
ANEXO T ettt bttt a et et a e bt et e e e st ettt et eneeneeaennenea 51
ANEXO TT ettt ettt ettt sttt n bt b s s st aenn 58
ANEXO TIT ettt ettt ettt ettt s e st b s s s s nens 61
Referencias bibliografiCas......ccccveeeeeecrerererenserenseeenreencseeesseeecsneesseesssnesssnesssnssssnens 63






PROLOGO

Las actuales perspectivas del entorno econémico mundial, lideradas por la recuperacién eco-
némica de Estados Unidos y la fuerte caida en los precios del petréleo, parecen favorecer a
Centroamérica, Panamé y Republica Dominicana. Con este nuevo panorama, resulta oportuno
reflexionar sobre el balance de logros, aprendizajes y retos heredados de la crisis financiera.
Hay que recordar que durante los afios previos a la crisis los pafses de la regién lograron for-
talecer su situacion fiscal y consolidar sus marcos de politica, incluyendo el ambito monetario.
Con esa base, lograron atenuar los efectos negativos de la crisis por medio de politicas contra
ciclicas, aprovechando un mejor acceso a los mercados internacionales.

Sin embargo, este mejor acceso a los mercados internacionales y una politica fiscal expansiva
se reflejaron en las cuentas macroecondmicas a través de déficits mas elevados y una mayor deuda,
tanto publica como privada, tendencia que no se ha revertido. Este reporte examina la vulnerabi-
lidad actual de la region ante posibles nuevos episodios de crisis, y nos plantea la necesidad de
pensar en politicas que podrian reducir la exposicién a esos riesgos.

La mejora en el entorno presenta una oportunidad para los paises de la region para forta-
lecer la vision de la estabilidad macroeconémica; una que reconozca que la calidad crediticia de
un pais depende de muchos factores mas alla del nivel de la deuda y que los desequilibrios en un
sector particular pueden tener efectos sobre el resto de la economia. Es por ello que este Reporte
Macroeconémico se enfoca en identificar las variables estructurales que pueden determinar la ca-
lidad crediticia y explora las vulnerabilidades de la economia desde una perspectiva multisecto-
rial. La finalidad de este documento es promover el didlogo y facilitar la formulacion de estrategias
y politicas para conducir a las economias de la regién hacia una senda de estabilidad y crecimiento.

Gina Montiel

Gerente General

Departamento de paises de Centroamérica,
México, Panamé y la Republica Dominicana
Banco Interamericano de Desarrollo
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RESUMEN EJECUTIVO

Durante los afios anteriores a la crisis financiera, los paises de Centroamérica, Panama y
Reptblica Dominicana (CAPRD) emprendieron la tarea de construir espacios fiscales que sirvie-
ran tanto para direccionar a la regién hacia una senda de crecimiento como para atenuar los
impactos desfavorables de posibles choques externos. Estos logros fueron aprovechados duran-
te la crisis financiera para que la regién pudiera relajar sus politicas fiscales con el fin de miti-
gar sus efectos. A mas de cuatro afios de la crisis, los paises de la regién contindan con déficits
fiscales altos, lo que ha erosionado los espacios de maniobra y ha conllevado a un aumento sos-
tenido de la deuda publica. La regidn necesita recuperar sus espacios fiscales e incrementar su
tasa de crecimiento econémico. De esta forma, la recuperacion econémica de Estados Unidos,
socio clave para la region, y los bajos precios del petroleo observados a partir de la segunda
mitad de 2014, ofrecen una ventana de oportunidad a estos pafses para incrementar su creci-
miento y reducir las vulnerabilidades heredadas de la crisis financiera.

El presente reporte toma en consideracion el entorno favorable para la regién y explora dos
de las principales herencias de la crisis financiera. El primer legado es el incremento registrado
en la deuda publica, producto de los incrementos en déficits fiscales. Esto ha debilitado, a su vez,
los margenes de maniobra fiscal para enfrentar futuras fases contractivas, hecho que los inver-
sionistas internacionales asocian con un incremento del riesgo. El capitulo 2 de la presente publi-
cacién plantea como podria aprovecharse el entorno favorable para mejorar la percepcién de los
agentes financieros internacionales. Como se destaca en el capitulo, la agenda fiscal es importante
para esta mejora de percepcion; sin embargo, se requiere una agenda mas amplia de reformas ins-
titucionales que podrfan implementarse en esta fase favorable del ciclo. En consecuencia, a me-
dida que se mejore la percepcion crediticia, la region tendra un mayor acceso, a tasas menores, a
los mercados financieros internacionales, facilitando el financiamiento de politicas fiscales contra-
ciclicas ante choques negativos.

De igual modo, la crisis generd importantes cambios en los patrones de flujos externos. El
mayor acceso a fondos externos a menores costos aumento la deuda externa y multiplicé los flujos
financieros internos entre sectores. El capitulo 3 muestra cémo esta nueva dindmica torna mas
complejos los sistemas financieros de la regién, aumentando la probabilidad de que los choques
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negativos se propaguen a los distintos sectores de la economia. El capitulo bosqueja también cémo
las autoridades pueden enfrentar los efectos negativos de una reversion de los flujos financieros
externos ya sea permitiendo una contraccién econémica o generando liquidez fiscalmente. Por otro
lado, en el capitulo 3 se detallan una serie de opciones de politica en el nuevo contexto financiero
internacional para reducir los costos de un posible choque financiero internacional en el futuro.
;Y si los vientos a favor cambian? Es una realidad que las condiciones actuales podrian cam-
biar y con ello, modificar las perspectivas para la region. El capitulo 4 del presente reporte hace
un breve analisis sobre el impacto que un panorama menos favorable podria tener en las perspec-
tivas de crecimiento para los siguientes dos afios. En este capitulo se examinan los efectos de los si-
guientes choques alternativos sobre la region: los precios del petr6leo aumentan a un ritmo mayor
al esperado; el crecimiento de Estados Unidos se desacelera; se incrementa la volatilidad finan-
ciera; y finalmente, se examina un choque combinado. Los resultados de las simulaciones sugieren
que la region tendria que conformarse con menos crecimiento. Este capitulo expone la importancia
para los paises de la regién de reducir alin mas su vulnerabilidad a cambios en el panorama ex-

terno, reforzando los elementos planteados en los capitulos anteriores.



LOS DESAFIOS MACROECONOMICOS
DE LA REGION

afuerte apertura de los paises de la region de Centroamérica, Panamay Repiblica Dominicana

(CAPRD o la regién) los hace especialmente vulnerables a los choques en los mercados in-

ternacionales, situacion revelada en la crisis financiera internacional de la década pasada.
Esto ha colocado a la region frente a importantes retos macroeconémicos durante los dltimos
afos. Luego de la crisis internacional, la politica monetaria expansiva de los paises desarrollados
planteé un entorno con mayor liquidez que permitié apalancarse a menor costo. Sin embargo, si
bien la regién fue recuperando su crecimiento econémico de manera progresiva, ello no ha sido
suficiente. Los paises parecen converger a un nuevo equilibrio de bajo crecimiento a costa de altos
déficits en sus balances fiscales y externos. No obstante, el escenario internacional esta cambiando,
planteando oportunidades a la region.

En el Grafico 1.1 se aprecia que los prondsticos de crecimiento de Estados Unidos, mayor socio
comercial y financiero de CAPRD, han mejorado a 3,6% en 2015 (0,8 puntos porcentuales mas que
el crecimiento observado en el 2014) en un contexto donde se han deteriorado las perspectivas para
la mayoria de las economias mas grandes del mundo. Esto explica que el crecimiento previsto para
CAPRD en el 2015 haya mejorado (a 4,0%), pese a que se deterioré la expectativa sobre el desem-
pefio de Latinoamérica y el Caribe (LAC).

Dado el alto grado de dependencia

GRAFICO 1.1 Perspectivas del crecimiento anual del

de CAPRD de la economia estadounidense PIB real por zonas econdmicas, 2015

(véase el Grafico 1.2 y el Grafico 1.3), esta

6,8%

circunstancia podria darle un respiro a la
region, impulsando su demanda externa,

3,9%
3,5%
3,6%
3,7%

4,0%

las transferencias de remesas y los flujos
de inversion extranjera directa (IED), que
contindan siendo la principal fuente de fi-

[ 3%

I 3%
1,3%

1%
1,2%
I 3.0%

nanciamiento del déficit en cuenta corriente Mundo  China—Zona - Estados  LAC CAPRD
(y que ConStithen 5% del Producto Interno M Expectativa en ene-14 Expectativa en ene-15
Bruto, PIB, regional entre 2010-2014, pe-

. . o . Fuente: Gltimos prondsticos departamentales (Fondo Monetario
riodo posterior a la crisis). En particular, del Internacional, enero de 2014 y 2015).
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C0 1.2 Dependencia de CAPRD respecto de Estados Unidos, segiin totales, 2012
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% Total

Belice Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama Rep. Dom.

M Exportaciones hacia EEUU* B Remesas EEUU I IED EEUU**

Fuente: Banco Mundial, UN Comtrade y UNCTAD.
Nota: *no incluye los servicios. **se refiere al stock de IED.

Gréfico 1.3 se desprende que, en promedio, 27,1% del PIB regional se debe a la relacién bilateral
entre la regién y Estados Unidos, del cual aproximadamente 12% del PIB es representado por las
exportaciones, 8,6% por el stock de I[ED y el restante es ingreso de remesas. Se evidencia una de-
pendencia mayor en Honduras (43,9% del PIB) y menor en Reptblica Dominicana (14,3% del PIB).

A la par, el mundo parece encaminarse hacia precios de materias primas (commodities) mas
bajos. En el Gréfico 1.4 se aprecia que a pesar de preverse un leve aumento del precio del café,
en general, el ajuste tendencial desde el afio 2011 es a la baja. Esto podria plantear dudas sobre
la recuperacion comercial de la regién; no obstante, cabe sefalar la importante reduccién del pe-
troleo prevista para 2015, lo que podria significar una gran mejora en la balanza comercial via
precio (toda vez que el petroleo representd aproximadamente 20% del total de las importaciones
de bienes de CAPRD en el afio 2014).

GRAFICO 1.3 Dependencia de CAPRD respecto de los Estados Unidos, segiin PIB, 2012

50% -
45% -
40% 9,9%
35%
30% -
25%
20%
15%
10% -

5%

0%

% PIB

20,3%

Belice Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama Rep. Dom.

M Exportaciones hacia EEUU* B8 Remesas EEUU I IED EEUU**

Fuente: Banco Mundial, UN Comtrade y UNCTAD.
Nota: *no incluye los servicios. **se refiere al stock de IED.



GRAFICO 1.4 Precio de las materias primas
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Fuente: precio de materias primas (Fondo Monetario Internacional).
Nota: p=preliminar, e=esperado.

GRAFICO 1.5 Balanza comercial total y de petréleo:

CAPRD
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Fuente: Perspectivas de la economia mundial (Fondo Monetario
Internacional, octubre de 2014).
Nota: p=preliminar.

LOS DESAFIOS MACROECONOMICOS DE LA REGION

El Gréfico 1.5 muestra la condicién de
importador neto de petréleo que mantiene
la region, asi como el importante peso que
tiene actualmente la balanza comercial de
petroleo sobre el PIB regional (6,4%) y la
alta relacién que guarda con la balanza co-
mercial total (que, al afio 2014, represent
un déficit de 17,3% sobre el PIB regional).
Considerando esta circunstancia, un con-
texto internacional con precios bajos de pe-
tréleo podria facilitar la reduccién de sus
importaciones, impactando favorablemente
el balance comercial externo.

Sin embargo, tamhién existen riesgos
en el escenario internacional. La mejoria de
Estados Unidos ha ocasionado que revierta
su politica monetaria expansiva, lo que esta
afectando las tasas de interés y poniendo en
tela de juicio la sostenibilidad de la deuda
plblica de los paises emergentes. Esto ha
deteriorado la percepcién de riesgo sobre
los paises de CAPRD, revelando el estrecho
margen de maniobra regional que prevalece
para mitigar los efectos de futuras crisis y
despertando la atencién por revisar la sos-
tenibilidad del déficit, mientras se logran

mayores niveles de crecimiento. A pesar de

ello, sigue vigente la oportunidad para realizar reformas graduales que preparen a los paises frente

a un contexto externo siempre dinamico.

La reversion de las politicas monetarias laxas y la mayor percepcién de riesgo crediticio sobre

la region se contrapone con un ambiente proclive a un menor nivel de precio de petréleo y de mayor

crecimiento econémico del principal socio comercial, Estados Unidos. En consecuencia, la regién

podria enrumbarse por un sendero de mejora del marco de politicas macroeconémicas, aprove-

chando la ventana de oportunidad que permanece abierta.

EL PANORAMA MACROECONOMICO DE LA REGION EN EL NUEVO CONTEXTO

El comportamiento de los principales indicadores macroeconémicos de CAPRD del afio 2014 fue

muy similar al de 2013. El gradual descenso de los precios internacionales de las materias primas
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0 1.6 Inflacién: CAPRD ha influido en que las presiones sobre el ni-
vel general de los precios locales no resulten

12%

10% significativas y, por el contrario, muestren
8% 1 cierta estabilidad, cerrando la inflacion del
6% o ) Lr
’ 4,1% afio 2014 en 3,6% (véase el Grafico 1.6).
wd N S N
2 3,6% Ello posibilita una actuacién monetaria me-
]
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8359338858332 208 84K P ..
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De igual manera, el sistema bancario

Fuente: Perspectivas de la economia mundial (Fondo Monetario
Internacional, octubre de 2014).

Nota: p=preliminar, e=esperado. Gréfico 1.7 refleja como el crédito doméstico

de la region sigue mostrandose sélido. El

ha mantenido un grado similar de apalanca-

GRAFICO 1.7 Calidad de la cartera de crédito: miento de la actividad econémica privada
* ~ .
CAPRD respecto de afios anteriores, de modo que
45% 7 3,69 para 2014 los créditos al sector privado pro-
43%1 5% mediaron 43,6% del PIB regional. Ademas,
o
g 41% ] ' se observa una disminucién de la cartera
= 13,5% &
=) 0/ = . . .
39% 2,6% S vencida y, por lo tanto, de las provisiones
2,5% 3% )
37%1 8% bancarias que cubren esta cartera. Esto da
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—— Provisiones (eje. der.) dece precisamente a la menor inflacién y
al desempefio sobre el manejo del tipo de
Fuente: Banco Mundial, SECMCA y calculos propios. . . .
Nota: *no incluye a Belice. p=preliminar. cambio que ha facilitado la estabilidad de

las tasas de interés nominales locales.

Por otro lado, la cuenta corriente es
también relativamente favorable. Es posible que las condiciones externas venideras mejoren el ba-
lance de la region (véase el Grafico 1.8). En 2014, los paises de CAPRD promediaron un déficit externo
de 6,7% del PIB; una exportacién e importacién de bienes cercana a 21,3% y 39% del PIB, respecti-
vamente; y una captacién de remesas equivalente al 8,5% del PIB (USD 20.415,7 millones en total).

Ahora bien, conociendo que: a) Estados Unidos, principal socio comercial de CAPRD, ha me-
jorado sus perspectivas de crecimiento a 3,6% para 2015, b) la tasa de desempleo de latinos o his-
panos en dicho pais podria reducirse de 7% en 2014 a 6,4% en 2015, y c) el precio internacional
del petréleo podria mantenerse cercano a los bajos niveles a los que ha llegado a inicios del afio
y definitivamente ser inferiores a los del 2014!; el déficit en cuenta corriente podria reducirse de

1 Promediando las estimaciones del precio del petréleo segln diversas fuentes de precios de commodities, la
reduccion para el afio 2015 podria llevarlo a USD 57,4 por barril (revisar, por ejemplo, U.S. Energy Information
Administration y Precio de materias primas-Fondo Monetario Internacional).
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6,7% a 3,2% del PIB, no solo debido al au- GRAFICO 1.8 Déficit en cuenta corriente ante mejores
mento de las exportaciones de bienes y la perspectivas: CAPRD
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veles similares de 19,6% y 23%, respecti- 0la: p=prefiminar, e=esperaco

vamente. No obstante el nuevo entorno de

GRAFICO 1.9 Déficit fiscal ante mejores perspectivas:

crecimiento y los menores precios del pe-
CAPRD

troleo, los impactos fiscales son marginal-

s . s 5% 1
mente positivos, previéndose un déficit ’
4% 3,5%
fiscal de 3,2% del PIB en 2015, comparado 391 o
2z z ==} !
con 3,5% en 2014 (véase el Grafico 1.9). = 99
=
Para que mayor actividad econémica se 1%
. 0,
traduzca en mayores ingresos para el fisco, 0%
es necesario reconocer que CAPRD debe re- 2333388583329 %838
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ducir su dependencia en incentivos tributa-
rios para atraer IED. Es claro que la regién Fuente: Perspectivas de la economia mundial (Fondo Monetario
. . . . . Internacional, octubre de 2014) y calculos propios.
vive bajo la presion de la competencia tri- Nota: p=preliminar, e=esperado.

butaria internacional y que una importante
herramienta que tradicionalmente ha usado para atraer IED en detrimento de su fortaleza fiscal
es el uso de incentivos fiscales por medio de las zonas francas. Estos sistemas de incentivos para
la subvencién de exportaciones han resultado bastantes costosos para la regién y han limitado su
base tributaria. De alli que, sin complementar los nuevos ingresos con medidas de revision de los
canales institucionales y mecanismos alternativos de atraccién de inversion, la mejora coyuntural
no serfa suficiente y habria un deterioro de las finanzas publicas de la regién, que seguiria impac-
tando en su percepcion de riesgo. De esta manera, el principal reto que sigue afrontando la regién
es la consolidacién fiscal.

En este contexto, se prevé un crecimiento para 2014 de 4,0%, mayor que en el afio previo,
aunque todavia por debajo de la tasa promedio de crecimiento de 5,6% en el periodo 2004-2007.
Por lo tanto, la regién parece converger a la tasa de crecimiento que estaria entre la tasa de largo

2 Ver Barreix y Velayos (2012).
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plazo de 3,6% entre 1980-2013 y el 4,3% GRAFICO 1.10 Crecimiento de largo plazo del PIB
promediado en la dltima década (véase el real: CAPRD

Gréfico 1.10). Esto da a entender que la leve 4,5% 7 S
<

recuperacién regional luego de la crisis fi- 4.2%
nanciera no logra abarcar todos los espa-
. I . 3,9% -
cios y mas bien se viene avanzando por un
camino con resultados mixtos, con apren- 3,6%
dizajes, pero donde los riesgos siguen .

,370
presentes.

3,0% 4

En particular, es evidente que la region

2013
2014p
2015¢
2016e
2017e
2018e
2019
2020e

no esta exenta del impacto que el retiro

™ ™
— —
o o
~ ~
| )
o =3
=) o
(o)} o
— ~

Fuente: Perspectivas de la economfa mundial (Fondo Monetario

del estimulo monetario en Estados Unidos
pueda tener sobre las tasas de interés a es-

cala mundial y los ﬂUjOS financieros. Existe Internacional, octubre de 2014) y dltimos pronésticos departamentales
(Fondo Monetario Internacional, enero de 2015).
la posibilidad de que los inversionistas Nota: p=preliminar, e=esperado.

opten por mantener sus activos en Estados
Unidos, contrayendo la oferta de fondos de corto y largo plazo dirigidos a la region. Ante este esce-
nario, el riesgo de enfrentarse a un nuevo choque externo podria aumentar a tal punto que obligue

a los paises de CAPRD a tomar medidas fiscales.

LECCIONES DE LA CRISIS

La dltima crisis financiera internacional ratificé que CAPRD no es ajena a los vaivenes de la di-
namica internacional y, mas importante adn, develé que la mayoria de los paises de la region
han aprendido a evitar politicas fiscales prociclicas. Al estudiar la ciclicidad entre las politicas
econémicas y el PIB real, se detalla la respuesta ante las crisis en el Grafico 1.11. En el grafico
se presenta la respuesta de politica fiscal y monetaria a la crisis® para los periodos 2000-2005
y 2006-2012. Para la politica fiscal, cuando el indicador es positivo, la politica es prociclica;
cuando es negativo, es contraciclica. Para la politica monetaria, sucede lo contrario. De los ocho
paises de CAPRD, solo tres sufrieron diversos episodios de crisis de produccién que permiten

el contraste entre el antes y el después de un perfodo determinado®.

3 Para alcanzar los resultados expuestos, se usaron datos trimestrales desestacionalizados y se procedid a
calcular el componente ciclico de las series del PIB real, del gasto fiscal real (instrumento fiscal) y de la
tasa de interés de corto plazo (instrumento monetario); y a hallar correlaciones méviles, a un afio previo y
posterior a un perfodo de crisis de produccién, entre los componentes ciclicos de cada instrumento de po-
litica con el del PIB. En este anélisis, una crisis de produccién se origina desde el instante en que el PIB
real se ubica por debajo de su promedio mévil para el afio previo y, con al menos dos trimestres de dura-
cién, finaliza cuando su valor supera el nivel del PIB real inmediatamente anterior al comienzo de la crisis.
4 Belice, Costa Rica y RepUblica Dominicana.



Distinguiendo la manera en que la re-
gion ha respondido a los choques externos
antes y después de 2006°, se detalla que
las crisis previas a 2006 fueron abordadas,
en su mayoria, adoptando politicas econé-
micas prociclicas. En contraste, después de
2006, particularmente en la crisis mundial,
la orientacién de la politica fiscal fue con-
traria al ciclo (respuesta expansiva). Por su
parte, la respuesta monetaria fue en general
menos restrictiva que antes. Por lo tanto,
pareceria que la region “se ha graduado” en
la aplicacién de politicas contraciclicas.

Al mismo tiempo, la experiencia su-
giere que la orientacién de la politica fiscal
y monetaria de los pafses de CAPRD puede
incidir en las dimensiones de las crisis y
que una respuesta ante las fases bajistas
del ciclo puede mitigar su volatilidad. De
hecho, es posible pensar que este fue el
caso, pues luego del afio 2006, si bien
CAPRD promedié 16,3% de su tiempo en
crisis (medido en trimestres), su produccién
se impacté menos que en crisis pasadas
(3,4% la mayor contraccién promedio,
Grafico 1.12).

Lo anterior fue posible porque antes de
la crisis, privaron politicas de ajuste y con-
donaciones de deuda sobre los paises de
CAPRD que permitieron reducir progresiva-

LOS DESAFIOS MACROECONOMICOS DE LA REGION

GRAFICO 1.11 Ciclicidad de las politicas econémicas

durante las crisis: CAPRD*
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mente la deuda pablica contraida, mejorar el perfil crediticio ante los inversionistas para el futuro

proximo y aumentar los espacios fiscales para implementar politicas contraciclicas.

El Gréfico 1.13 confirma que antes de la crisis, la region de CAPRD fue ganando credibilidad

entre los inversionistas, mejorando la percepcion de que efectivamente los paises podrian cumplir

con sus obligaciones crediticias. En paralelo, se observa cémo la deuda piblica total disminuyd,
pasando de 55% del PIB regional en 2003 a 28,7% del PIB en 2008, lo que esta en congruencia

5 Se escogi6 el afio 2006 por ser un periodo sin crisis en la regién y para poder contrastar si efectivamen-
te hubo algln aprendizaje en la orientacion de politica a seguir durante las crisis en la region. El estudio se
realizd para Belice, Costa Rica y Repiblica Dominicana.
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GRAFICO 1.13 Percepcién crediticia (Institutional

Investors Rating, IIR) y deuda piblica:

CAPRD*
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Fuente: Institutional Investor Magazine y Perspectivas de la Economia
Mundial (Fondo Monetario Internacional, octubre de 2014).

Nota: *no incluye a Belice. EL IR es un indice que da una valoracion
de 0 a 100 por pais de acuerdo a la probabilidad percibida de cese de
pagos.

con la reduccioén progresiva del déficit fiscal
que experimenté la region.

Este hecho ha influido a que la region
esté cambiando la estructura o composi-
cién de su financiamiento pablico. CAPRD
viene reestructurando de manera gradual
su portafolio de deuda publica total, dan-
dole mayor representatividad a los pa-
sivos de carécter interno, en manos de
acreedores locales, en moneda nacional
y a largo plazo. El Cuadro 1.1 muestra las
emisiones de deuda de la region en los
Gltimos cinco afios. En resumen, pueden
apreciarse dos aspectos. En primer lugar,

CUADRO 1.1 Emisiones de bonos internacionales de deuda de los Gobiernos en CAPRD*

Pais Fecha de emision Fecha de vencimiento Plazo (afios) Cupén
Costa Rica 21/11/2012 26/1/2023 10 4,25%
30/4/2013 30/4/2025 12 4,38%

30/4/2013 30/4/2043 30 5,63%

4/4/2014 4/4/2044 30 7,00%

El Salvador 1/12/2009 1/12/2019 10 7.38%
1/2/2011 1/2/2041 30 7.63%

5/12/2012 30/1/2025 12 5,88%

18/9/2014 18/1/2027 12 6,38%

Guatemala 6/6/2012 6/6/2022 10 5,75%
13/2/2013 13/2/2028 15 4,88%

Honduras 15/3/2013 15/3/2024 11 7.50%
16/12/2013 16/12/2020 7 8,75%

Panaméa 23/11/2009 30/1/2020 10 5,20%
24/6/2011 15/6/2018 7 5,00%

30/1/2012 25/7/2022 10 5,63%

29/4/2013 29/4/2053 40 4,30%

22/9/2014 22/9/2024 10 4,00%

Repablica Dominicana 6/5/2010 6/5/2021 11 7.50%
18/4/2013 18/4/2024 11 5,88%

28/10/2013 28/1/2024 10 6,60%

30/4/2014 30/4/2044 30 7.45%

Fuente: Bloomberg (Diciembre, 2014).

Nota: *Se toma en cuenta las emisiones de deuda internacional con calificacidn de riesgo asociado (salvo el caso de Belice cuya emision tiene
garantia adicional en fondos blogueados, sinkable). No se incluye a Nicaragua por sélo reportar emisidn de letras del Banco Central de corto plazo.
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GRAFICO 1.14 Perfil de la deuda piiblica total: CAPRD*
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los plazos han ido aumentando. Entre los afios 2009 y 2011, la emisién promedio era un poco
mayor a 10 afios. Entre los afios 2013 y 2014, la emisién promedio fue a 18 afios. En segundo
lugar, los costos son menores; entre los afios 2009 y 2011, la emisién promedio a 10 afios tenia
un rendimiento de 6,20%. Entre los afios 2013 y 2014, la emisién promedio a 10 afios tenfa un
rendimiento de 5,49%.

Esto implica que luego de la crisis, la proporcion de deuda a corto plazo se ha contraido (re-
presentando 9,5% del total de la deuda piblica al afio 2014, como se aprecia en el Grafico 1.14)°.
En principio, supondria un menor riesgo promedio al refinanciamiento de deuda, aunque no deja
de representar hoy en dfa una cifra relevante para la region (alrededor de 4,2% del PIB regional).
Ademaés, luego de una caida derivada de la crisis financiera, el perfil de deuda pdblica recuperd la
proporcion que es financiada a tasa de interés fija (al afo 2014, representd 80% del total), situa-
ci6én que le otorga a la region cierto blindaje ante incrementos de las tasas de interés internacio-
nales. Finalmente, aument6 la proporcién de deuda en moneda nacional, reduciendo los riesgos
de descalces entre composicion de deuda y composicion del producto, que tienden a aumentar los
efectos fiscales de un choque externo.

Por lo tanto, la region construy6 suficiente credibilidad antes de la crisis financiera para poder
usar politicas contraciclicas. Ademés, se tomd ventaja de las condiciones financieras internacio-
nales para construir un mejor perfil de deuda. Sin embargo, también se generaron riesgos que se
analizan con detalle a continuacién.

LOS RIESGOS HEREDADOS DE LA CRISIS

La situacion fiscal es uno de los principales riesgos heredados de la crisis financiera. CAPRD
desgastd sus espacios fiscales para mitigar los impactos derivados de la crisis y fomentar la

6 La deuda publica a corto plazo se asocia con pasivos del sector piblico, cuyo plazo de vencimiento es me-
nor o igual a un afio (por ejemplo, letras del Tesoro emitidas internamente).




1) EL LEGADO DE LA CRISIS: OPCIONES DE POLITICA EN UN ENTORNO FAVORABLE

actividad econémica con un mayor gasto. GRAFICO 1.15 Relacién entre deuda y percepcion
Lamentablemente, la regién se concentr6 crediticia: CAPRD (2003-2013)*
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tivos avances en los procesos de consoli- Mundial (Fondo Monetario Internacional, octubre de 2014).
dacion fiscal. Sin embargo, la respuesta de fotos o ncluye s elie

CAPRD a la crisis financiera de 2008-09

evidenci6 las debilidades macroeconémicas de sus paises.

En la actualidad, ha habido un deterioro en la percepcién de riesgo. El Grafico 1.15 muestra
cémo la deuda publica de 2003, que estuvo, en promedio, por el orden de 55% del PIB regional,
se asoci6 con una mayor percepcion de riesgo por parte de los inversionistas que la cifra al cierre
del afio 2008, de 28,7%, donde la deuda representé el menor valor sobre el PIB regional en la
década. Desde ese momento al afio 2013, la regi6n ha incrementado sus pasivos, lo que viene
debilitando el margen de maniobra fiscal para enfrentar fases de contraccién de la actividad
econémica.

Esta situacion refuerza la necesidad de retomar la agenda fiscal. El contexto internacional es
favorable en este sentido. Un mayor crecimiento permitird mayores ingresos fiscales. Por otro lado,
menores precios del petroleo pueden mejorar el balance fiscal. En Izquierdo y Manzano (2012) se
detall6 que, en promedio, el alza del precio del petréleo habia generado una carga fiscal adicional
por encima del 1% del PIB, derivada de subsidios y reducciones de tasas de impuesto. En la medida
que se ajuste el monto de estos subsidios con los nuevos precios y se recuperen los impuestos que
se redujeron, se reduciria la carga fiscal.

Como se analiza en el capitulo 2 de la presente publicacién, este entorno favorable podria
aprovecharse para mejorar la percepcion de los agentes financieros internacionales. A medida que
se mejore esta percepcion, la region tendra un acceso mas balanceado (entre perfodos de crisis y
de expansion) a los mercados financieros internacionales y serd mas efectiva en la implementa-
cién de politicas contraciclicas. Como se destaca en ese capitulo, la agenda fiscal es importante
para esta mejora de percepcion, pero se requiere una agenda mas amplia de reformas institucio-
nales que podrian implementarse en esta fase favorable del ciclo.

7 Véase el Grafico 1.9.
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GRAFICO 1.16 Déficit en cuenta corriente y flujos de inversion extranjera directa a CAPRD
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En términos de la agenda fiscal, como se destacé en Izquierdo et al. (2013), si bien la politica
contraciclica de la region fue exitosa, el problema ha radicado en el instrumento utilizado. Como
se destacd, mucho fue a través de gastos rigidos, como salarios y transferencias. Esto ha dificul-
tado la posibilidad de retirar el estimulo fiscal una vez que se recuperé la economia. Esto apunta
a una agenda de focalizacién de subsidios, reforma de servicio civil, mejora en la eficiencia de los
servicios pablicos, entre otras.

Finalmente, es importante recuperar los ingresos. Si bien los ingresos fiscales nominales se han
recuperado en un 43,1% desde el afio 2010, su crecimiento como fraccion del PIB ha sido bajo (0,5
puntos porcentuales hasta representar 19,6% del PIB), a pesar de que la region implement6 reformas
que, en promedio, han debido rendir 1,4% del PIB (Izquierdo y Manzano, 2012). Esto apunta a dos
temas de erosion: en primer lugar, esta la aprobacion de reformas tributarias para “reemplazar” el fin
de las exenciones que se dio a los paises de la region para utilizar beneficios fiscales para la expor-
tacion (zonas francas). Como se analizé en Gutiérrez y Manzano (2014), estas medidas tienen altos
costos fiscales con pocos beneficios de desarrollo. En segundo lugar, estan las deficiencias en la ad-
ministracion tributaria, cuya solucién constituye una de las tareas pendientes de la region.

De igual modo, la crisis generd importantes cambios en los patrones de flujos externos. Como
se argumentd en Gutiérrez y Manzano (2014) y se aprecia en el Grafico 1.16, la region pas6 de fi-
nanciar el déficit en cuenta corriente con IED principalmente, a depender mas de los flujos finan-
cieros de cartera. Como se debatira en el capitulo 3 de este reporte, la deuda externa total de la
region aumento.

Sin embargo, no solo la deuda externa aumentd, sino que los flujos financieros internos se
multiplicaron. Esto hace a los sistemas financieros de la regiéon mas complejos y con mayor pro-
babilidad de transmitir entre los distintos actores del sistema. Como consecuencia de ello, una
reversion de los flujos financieros externos podria tener un impacto significativo en las econo-

mias locales, planteando al gobierno una disyuntiva: permitir una contraccién econémica o generar

11
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liquidez fiscalmente. Como se analiza en Izquierdo y Manzano (2012), los booms de crédito en
Centroamérica estan seguidos por una drastica reduccion en las tasas de crecimiento; por lo tanto,
la presion a buscar apoyo del fisco para solucionar la crisis puede ser alta.

En este sentido, Izquierdo y Manzano (2012) argumentan que luego de la crisis financiera
mundial, el foco del debate se ha trasladado hacia la inclusién de un componente dindmico adi-
cional en el disefio de la regulacién financiera. Los esquemas de provisiones dindmicas requieren
que los bancos constituyan un fondo de provisiones (adicionales al componente estéatico) durante
“los buenos tiempos” en anticipacion a pérdidas por préstamos impagos que se materializan du-
rante “los malos tiempos”. Més alla de esto, en el capitulo 3 se detallan una serie de opciones de
politica en el nuevo contexto financiero internacional para reducir los costos de un posible choque
financiero internacional.

La region esta frente a un escenario propicio para reconocer sus fortalezas, sus amenazas y
riesgos, y poder actuar en consecuencia. En general, el contexto es positivo, pero con vulnerabili-
dades a choques negativos, como se recoge en el capitulo 4. Un escenario de mayor crecimiento de
los Estados Unidos y menores precios del petréleo podria tener un impacto significativo en el creci-
miento. Sin embargo, el entorno financiero es incierto y existe la posibilidad de un aumento de las
tasas de interés. Esto afectaria negativamente las ganancias de crecimiento derivadas de los pre-
cios bajos del petréleo y el crecimiento de los Estados Unidos. Se hace necesario aprovechar esta
ventana de oportunidad particular, que no se veia en la regién en mucho tiempo. Hay que estar vi-
gilantes a fin de mejorar las condiciones de respaldo fiscal y externo, replantear los incentivos de
atraccion de capitales y avanzar en estrategias de sostenibilidad y crecimiento, donde prevalezca
una mayor coordinacién fiscal, monetaria y financiera.
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DEUDA Y CALIDAD CREDITICIA

urante los afios previos a la crisis financiera internacional (2008-09), los pafses de

Centroamérica, Panamay Repiblica Dominicana (de ahora en adelante, CAPRD o la region)

llevaron a cabo procesos de consolidacion fiscal que permitieron reducir los niveles de
endeudamiento plblico y generaron espacios fiscales. Dichos espacios permitieron a las autori-
dades implementar una politica fiscal expansiva para mitigar sus efectos. Tal como se documenta
en el Informe Macroeconémico de CAPRD 2013 del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), la
expansion del gasto en respuesta a la crisis estuvo sesgada hacia el gasto corriente rigido en la
mayoria de paises de la regién. Esta dinamica, junto a una reduccién de los ingresos tributarios,
produjo persistentes déficits fiscales a partir de 2009, y consecuentemente, un crecimiento im-
portante de la deuda pablica.

El crecimiento continuo de la deuda, sin signos claros de consolidacion fiscal y ante la falta de
reformas para recuperar los espacios fiscales para enfrentar crisis futuras, ha causado en los inver-
sionistas una mayor percepcion de riesgo sobre la regién. Esta dinamica podria elevar los costos de
financiamiento y limitar el acceso a recursos internacionales, necesarios para solventar las brechas
de inversion social y productiva que se enfrentan.

En este capitulo se analiza la relacién entre los niveles de deuda y la calificacién crediticia de
la region, identificando aquellos factores que afectan esta relacion. Basados en este analisis, se
presentan recomendaciones y directrices de politicas para los paises de CAPRD.

;QUE DETERMINA LA PERCEPCION DE LOS INVERSIONISTAS?

Tradicionalmente se ha tenido la idea de que menores niveles de endeudamiento de una eco-
nomia estan relacionados con una mejor percepcion crediticia en los mercados financieros, ya
que se asocian a una mayor capacidad del sector piblico para cumplir con sus obligaciones.
No obstante, diversos estudios encuentran que esta relacién negativa no siempre se cumple v,
més bien, depende de un ndmero importante de factores. Por ejemplo, estudios basados en el

13
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enfoque de intolerancia de deuda* encuentran que la capacidad de un Gobierno de sostener un
nivel dado de deuda piblica (o su tolerancia de deuda) es explicada por diferencias en varia-
bles estructurales de la economia, como el ingreso per cépita, la historia crediticia y la histo-
ria inflacionaria, entre otras. Este marco de analisis busca aclarar por qué economias como la
de Japén enfrentan bajos costos de financiamiento, a pesar de tener un nivel de deuda que su-
pera el 200% del PIB; mientras que otras, con un endeudamiento mucho mas bajo, deben pa-

gar tasas superiores.

GRAFICO 2.1 ELIIRY las calificaciones crediticias En el presente capitulo se utiliza el
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pais y el Institutional Investor Magazine. Grafico 2.2).

GRAFICO 2.2 Aparente relacidn inversa y regiones
Periodo 1989-2013

Deuda (% del PIB)

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de deuda de cada pais y el Institutional Investor Magazine.

1 Desarrollado inicialmente por Reinhart et al. (2003) y recientemente revisado por Bannister y Barrot (2011).
2 EL IIR es un indice construido por el Institutional Investor Magazine a partir de encuestas semestrales rea-
lizadas a economistas y analistas de riesgo soberano de diversas instituciones, quienes dan una valoracién
de 1 a 100 por pais de acuerdo a la probabilidad percibida de cese de pagos. Las valoraciones se ponderan
de acuerdo a la exposicion global que tenga cada institucién participante.



Entonces, jqué caracteristicas, mas
alla del nivel de endeudamiento, explican
estas diferencias en la percepcion credi-
ticia registradas por el IIR? Para responder
a esta interrogante, primero se divide la
muestra de pafses en grupos (o clisteres)
basados en su nivel de deuda y el indice de
percepcion crediticia. Al mismo tiempo, se
examinan otras variables donde se busca
aproximar fundamentos econémicos en va-
rias dimensiones, como la fortaleza ins-
titucional®, la estructura productiva“, el
ingreso®, el desarrollo financiero® y el histo-
rial de inflacién y bancarrotas.

Sobre la base de la informacion es-
tadistica disponible se conforman cuatro
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GRAFICO 2.3 Relacidn entre deuda y

percepcion crediticia
Clisteres — quinquenio 2009-2013
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de deuda de cada
pais y del Institutional Investor Magazine.

grupos. Estos grupos muestran implicitamente que ademas de las disparidades en la deuda y la

calidad crediticia, las agrupaciones responden a otras dimensiones propias de los fundamentos

econémicos de cada pais. El Gréfico 2.3 muestra los clisteres identificados para el quinquenio

2009-2013y el Cuadro 2.1, las estadisticas basicas de cada grupo”

i. Paises con elevados niveles de deuda como porcentaje del PIB (entre 40% y 80%) y ba-

jos niveles de percepcion crediticia. Egipto, Vietnam, Nicaragua y Belice® son paises que

pertenecerian a este grupo.

iil.  Paises con percepcién crediticia media y menores niveles de deuda en promedio (de 24%

del PIB). Pafses como Paraguay, Bulgaria, Costa Rica, Honduras, El Salvador, Guatemala y

Repdblica Dominicana pertenecerian a este grupo.

iti.  Pafses con percepcion crediticia alta y bajos niveles de deuda (32% del PIB, en prome-

dio). Economias emergentes como México, Colombia, Chile y Panama pertenecerian a

este grupo.

3 Medido con el indice de control de la corrupcién proveniente de los indicadores de gobernanza del Banco

Mundial.

4 Cuantificado con el indice de complejidad industrial del Atlas de Complejidad construido por la Escuela
John F. Kennedy de Harvard. El indice extrapola el valor agregado de las exportaciones a una medida de

complejidad industrial del pafs.

5 Aproximado con el producto interno bruto per capita.

6 Estimado mediante los pasivos liquidos del sistema financiero como porcentaje del PIB.

7 Para generar estos grupos se utilizd un clustering de tipo k-Promedios.

8 El analisis posterior no incluye a Belice, dado que solo se cuenta con datos de su IIR para los afios 2012

y 2013.
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DRO 2.1 Resumen estadistico (Promedios en % del PIB, salvo que se indique lo contrario)®

Indicador Cluster 1 Clister 2 Claster 3 Claster 4
I1R® 369 40,0 74,3 76,7
Deuda 49,4 23,9 32,1 83.8
Balanza de cuenta corriente -4,6 -17 3,8 -0.3
Carga tributaria 30,0 25,0 34,5 40,1
Complejidad® -0,3 -0,6 0,7 1,0
Profundidad financiera 47,8 375 75,8 1919
Integracion -44,9 -30,3 21,3 -26,4
Control de la corrupcién® -0,5 -0,6 0,7 1,2
Fuente: Elaboracion propia con datos del Institutional Investor Magazine y del Fondo Monetario Internacional (2014).

gvgél;éliminaron las colas de cada indicador por clister para evitar el efecto de algunos outliers.

Indice.

iv.  Pafses con fundamentos econémicos consolidados (bajos niveles de inflacién, buen his-
torial crediticio e ingreso per capita alto) con una buena percepcion crediticia, pero con
altos niveles de deuda (equivalente a 84%, en promedio). Ejemplos de paises que perte-
necerfan a este grupo serian Estados Unidos y Japén.

El Cuadro 2.2 ilustra la diferencia relativa de algunos fundamentos econémicos entre
grupos o clisteres. Al comparar los clsteres 1y 2, se encuentra que ambos presentan una per-

cepcién de calidad crediticia similar, a pesar de que el segundo grupo muestra niveles de deuda

CUADRO 2.2 Relevancia de factores entre clisteres para mejorar el IIR

Claster 1 Claster 2 Claster 3 Claster 1
Clister 2 Claster 3 Claster 4 Claster 4

Corrupcién
Imperio de ley

Rendicion de cuentas

Gobernancia

Seguridad

Transparencia

Complejidad

Estructura
productiva

Profundidad
financiera

Sector
financiero

Grados de importancia* Minima Baja Media Alta

Nota: Significancia estadistica de pruebas t de medias entre clisteres.
* Baja corresponde a significancia estadistica de entre 10% y 15%, Media entre 5,0% y 9,9% y Alta entre 0,0% y 4,9%.
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significativamente mds bajos que el primero. Al analizar las caracteristicas estructurales, se puede
observar que el mayor nivel de deuda en el grupo 1 (relativo al grupo 2) parece estar compensado
por una mayor profundidad financiera y una estructura productiva mas compleja. Por otro lado, la
fortaleza institucional de ambos cldsteres parece similar.

Los paises del cluster 3 exhiben valoraciones crediticias superiores a las del grupo 2, a pesar
de tener un mayor endeudamiento plblico. Esta mayor capacidad de sostener deuda se asocia a
una mayor fortaleza institucional medida por el control de la corrupcién, respeto a la ley, rendicion
de cuentas, seguridad y transparencia. Al mismo tiempo, el grupo 3 tiene una estructura produc-
tiva mas diversificada.

Finalmente, al comparar los grupos 3y 4 se puede ver la importancia de los factores estructu-
rales en la percepcion de la calidad crediticia. Ambos grupos presentan una percepcion crediticia
similar, a pesar de que el grupo 4 muestra niveles de deuda promedio superiores (83,8% vs. 32,1%
del PIB). Esto sugiere que los inversionistas parecen estar incorporando en su valoracién de la ca-
lidad crediticia una mayor fortaleza institucional, un mayor PIB per cépita y una estructura produc-

tiva mas diversificada de los pafses del grupo 4.

PERO NO SOLO DE DEUDA SE VIVE...

Las diferencias documentadas sugieren que el nivel de deuda es uno de muchos factores que
determinan la percepcidn crediticia y varfa entre los diferentes grupos de paises. Por lo tanto,
se conjetura que los fundamentos econémicos tienen un impacto diferenciado en la percepcién
de riesgo segln el grupo al que pertenezca el pais, lo que podria contribuir a liberar presién so-
bre el ajuste de la deuda, necesario para mejorar la percepcién crediticia. Por lo tanto, existen
dos tipos de enfoques en los que los paises pueden concentrarse para mejorar la calidad cre-
diticia. Por un lado, se encuentra el conjunto de acciones que se pudieran realizar en el corto
plazo para moverse dentro de un grupo particular y, por otro, aquellas que en el mediano pla-
z0 permitan transitar hacia un grupo mas favorable.

En esta seccion, se presentan estimaciones para cada clster de paises identificados, a fin de
cuantificar potenciales efectos diferenciados del nivel de deuda y de los fundamentos econémicos
sobre la percepcion crediticia. Para ello, se expande el modelo propuesto por Bannister y Barrot
(2011), incluyendo variables que representan los fundamentos econémicos®.

En términos generales, las estimaciones muestran la existencia de una relacién inversa entra
la deuda y la percepcién crediticia. Los resultados también sugieren que las distinciones obser-
vadas entre clisteres se reflejan en la manera en que los ajustes de la deuda tienen efectos di-
ferenciados sobre la percepcién crediticia. Tales diferencias son respaldadas por resultados que

confirman cémo otras caracteristicas de la economia —a saber, el control de la corrupcién, la

9 Véase el Anexo I para mayores detalles sobre la metodologia.
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profundidad del sistema financiero o la complejidad de la estructura productiva— guardan una re-
lacién positiva con el TIR.

Ademas, las estimaciones confirman la existencia de grados diferenciados (por clister) de
sensibilidad entre la percepcién crediticia y el nivel de endeudamiento publico, por lo que a con-
tinuacion se presentan algunas conclusiones que se derivan del anélisis por clisteres (véase el
Cuadro 2.1y los Graficos 2.4-2.7):

«  Para los pafses del claster 1 se encuentra que cada reduccién en la deuda equivalente a
1% de PIB produce, en promedio, un incremento de 0,5% en el indice que mide la per-
cepcién crediticia’®.

«  Para los paises del clister 2, la sen-

GRAFICO 2.4 Cliister 1 sibilidad del IIR a cambios en el ni-

601 vel de endeudamiento es similar. En
50 1 este grupo, recortes de la deuda de
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Institutional Investor Magazine y los casos previos la importancia re-

del Fondo Monetario Internacional (2014).
lativa de otros factores, como la ca-

: . lidad institucional y el desarrollo del
GRAFICO 2.5 Claster 2
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» ) ya que las estimaciones anteriores revelan
Fuente: Elaboracion propia con datos del Institutional Investor Magazine y

del Fondo Monetario Internacional (2014). que existen grupos que tendrian una mayor

10 Es importante tomar en cuenta que los impactos aqui reportados se calculan para el pais promedio de cada
claster. De acuerdo al modelo empleado, el impacto depende del stock de deuda especifico a cada pais. Por
tanto, la heterogeneidad en cada grupo produce efectos que varian. Por ejemplo, en el caso del clister 1, el
impacto de un ajuste de deuda de 1% del PIB sobre el IIR varia entre 0,4% y 1,1%.
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GRAFICO 2.6 Claster 3
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Institutional Investor Magazine
y del Fondo Monetario Internacional (2014).
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Institutional Investor Magazine
y del Fondo Monetario Internacional (2014).

CUADRO 2.3 Probabilidad de cambiar de clister

Claster en el siguiente periodo

19

1 2 3 4
58 1 73.80% 15.70% 7.90% 2,60%
58 2 22,20% 65,30% 12,50% 0,00%
5 T;_ 3 5,30% 2,10% 81,10% 11,60%
cg 3,40% 0,00% 18,60% 78,00%

Fuente: Elaboracion propia.

1 Se utilizan observaciones quinquenales para evaluar historicamente en qué clister se encuentra un pais
en un periodo, comparado con el cldster en que se encontraba un periodo anterior.

12 Esto no implica que la mejora de los indicadores estructurales no ayudaria a que la transicién fuese més
rapida.
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dado que los cambios en los indicadores fiscales podrian verse como cambios de corto
plazo, en comparacién con el resto de las variables aqui consideradas, la transicién entre
el claster 1y el 2 es méas frecuente que la mayoria de las otras transiciones entre cliste-
res (véase el Cuadro 2.3).

Clasteres 2 y 3: la transicion entre el clister 2 y el clister 3 es mas costosa y demora més
tiempo debido a que los cambios estructurales tienen resultados directos en el mediano
o largo plazo. Para moverse entre los cldsteres 2 y 3, los cambios fiscales no parecieran
ser suficientes por si mismos. Para lograr el objetivo, también habria que realizar una se-
rie de ajustes importantes en el nivel de integracién, la estructura productiva, el control
de la corrupcién o en todos los indicadores a la vez".

Clsteres 3y 4: puede observarse un patron similar al observado entre los clisteres 1y 2
cuando la transicién es entre los clisteres 3 y 4. Por ejemplo, es mas probable una transi-
cién del clister 3 al 4 (11,6%) que del 3 al 2 (2,1%). Esto debido a que el pais promedio
del claster 3 cuenta con una serie de indicadores estructurales sélidos y la tolerancia a
la deuda es mayor que en el clister 2. Esto implica que una vez que se alcanza el clister
3, las variables estructurales pasan a ser fundamentales a la hora de pensar en “graduar-
se” al claster 4. De hecho, el pais promedio del cldster 4 cuenta con una deuda de 84%,
por lo que si un pafs logra transitar del clister 3 al 4 podria incluso triplicar su deuda.

La implementacién de politicas orientadas a mejorar fundamentos econémicos toma tiempo,
aunque pueden existir beneficios de corto plazo. Por ejemplo, muchas veces se requieren extensos
procesos de dialogo politico para disefiar reformas y posteriormente adecuaciones institucionales
para su implementacién. Asimismo, el anuncio y la formulacién legal de dichas reformas puede
tener beneficios de corto plazo, ya que podria generar expectativas positivas sobre el desempefio
futuro de la economfa.

En la siguiente seccion se ahonda en las diferentes opciones que las autoridades de CAPRD po-
drian considerar, incluyendo medidas estructurales que podrian tener efectos positivos en la per-
cepcién crediticia de los inversionistas. Asimismo, se evalGan politicas de ajustes en la deuda en

combinacién con aquellas focalizadas en el fortalecimiento de areas estructurales de la economia.

TAREAS PENDIENTES PARA CAPRD

Entre sus instrumentos de politica, un pais tiene la posibilidad de cambiar el nivel de deuda

y/o ajustar los fundamentos econémicos para mejorar su percepcion crediticia. En la seccion

13 Mas adelante, en el capitulo, se veré que este es precisamente el caso de paises exitosos de la region du-
rante las Gltimas dos décadas.

14 Esto no implica que un manejo deficiente de las cuentas fiscales no pueda llevar a un pais del cldster 3
al 2.
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GRAFICO 2.8 CAPRD en los cliisteres
(quinquenio 2009-2013)?
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Institutional Investor Magazine y del Fondo Monetario Internacional (2014).
Debido a la falta de datos del indice IIR para los dltimos afios, el dato de Belice es solo para 2013.

anterior se mencion6 que reducir la deuda en el corto plazo podria crear los espacios fiscales
para mitigar los efectos adversos de una crisis y mejorar la calidad crediticia. Asimismo, tam-
bién se mostréd que mejorar los fundamentos econémicos del pais serfa mas eficiente para logar
efectos de mas largo plazo. Por lo tanto, la disponibilidad de estos dos mecanismos para mejo-
rar la calificacién crediticia expone una interesante disyuntiva para seleccionar la combinacion
de medidas que resulten mas adecuadas. De esta forma, para conocer la magnitud de estos re-
tos en CAPRD, se cuantifican dos posibles escenarios mediante una combinacién de politicas.
Esto permitira ayudar a la region en la bisqueda e implementacién de politicas para mejorar
su percepcion crediticia.

En el primer escenario, solo se tiene como instrumento de ajuste la deuda, mientras que
ningln otro fundamento de la economia se mueve. El segundo escenario consiste en la combina-
cion de medidas, incluyendo ajustes a la deuda y aquellos dirigidos a mejorar los fundamentos.
En ambos escenarios, se cuantifica el efecto inmediato en el indice de percepcion crediticia ante
ajustes en la deuda.

En paises del claster 2, como Honduras, Costa Rica, Replblica Dominicana, El Salvador y
Guatemala, la implementacion de politicas focalizadas en reducir la deuda, junto con la mejora de
los fundamentos econémicos, podrian traer importantes beneficios (véase el Grafico 2.8). En este
primer escenario en el cual no existe ninguna mejora estructural de la economia, una disminucion
de la deuda equivalente al 1% del PIB conduciria a una mejora en el indice de percepcién crediticia
de 0,5%. Si, en cambio, este ajuste fiscal se acompafia con acciones que mejoran los fundamentos
econémicos (por ejemplo que estas economias escalen una posicion en el ranking de cada una de
las variables estructurales)'®, el efecto sobre el IIR casi se triplica (1,4%)°. Es importante destacar

15 Este cambio asume que el valor de los indices para el resto de los pafses permanece invariable.
16 Es importante no perder de vista que el ajuste deberfa darse en un periodo de cinco afios.
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que para este grupo de paises, mejoras en el control de la corrupcién generarian las mayores ga-
nancias. De este modo, politicas focalizadas en mejorar este indicador y que lleve a los paises de
la region'” al promedio de América Latina podria producir una mejora del 17,5% en el IIR por cada
ajuste de deuda del 1% del PIB.

En el caso particular de Nicaragua, pais que se ubica en el clister 1, la percepcién crediticia
mejoraria en 1,1% por cada 1% del PIB que se ajuste la deuda en el primer escenario estudiado.
Este cambio tiene un rendimiento mayor que en el caso de los demas paises de la regién que per-
tenecen al clister 2. Asimismo, el efecto sobre el IIR de acompanar el ajuste fiscal con el mejora-
miento de variables estructurales como el indicador de profundidad del sector financiero®® o la
mejora en la complejidad industrial de las exportaciones (de manera que el pafs escale una posi-
cién en el ranking de cada indicador®®) seria de 1,6%2°.

Esimportante mencionar que Nicaragua ha llevado adelante una serie de medidas durante los
Gltimos afios, como ser: reduccién sustancial en su nivel de deuda de la mano de la condonacién de
deuda de la Iniciativa para el alivio de deuda de paises altamente endeudados (HIPC, por sus siglas
en inglés); reformas estructurales como la Ley de Equidad Fiscal (2009) y la Ley de Concertacidn
Tributaria (2012), asi como de la eliminacién de exenciones del impuesto al valor agregado (IVA)
en algunos bienes consumidos por los hogares de mayores ingresos, y la implementacién de cam-
bios en el impuesto a la renta personal (2012). De continuar con este ritmo de reformas y disciplina
fiscal®, se puede esperar que el pais transite al clister 2 de la clasificacién junto al resto de sus
pares de CAPRD en el corto plazo.

En el caso de Panaméa, ademas de los efectos positivos que trae la reduccion de la deuda, mejoras
en la transparencia y respeto a la ley contribuirian de manera importante a incrementar su califica-
cién crediticia. Panama es el dnico pais de CAPRD que se localiza en el grupo (cldster 3) que tiene bajo
nivel de deuday calificacion crediticia alta, conocida como grado de inversién y, a diferencia del resto
de la regidn, cuenta con un sistema financiero profundo. Sin embargo, comparte con ellos algunas
de las deficiencias, como el bajo nivel de complejidad industrial y los déhiles indicadores institucio-
nales. El pafs debe seguir adelante con las reformas para preservar esa posicion privilegiada y poder
acercarse a los paises del clister 4. Malas gestiones de la deuda piblica o el deterioro de los funda-
mentos econémicos pudieran conducir a escenarios donde se podria materializar la reduccién del
grado de inversion. Por lo tanto, ante la ausencia de mejoras en los fundamentos, el incremento de la

deuda en 1% del PIB se reflejaria en el empeoramiento de la percepcion crediticia en 0,4%. Si ademas

17 En este ejercicio, se excluye a Costa Rica ya que se encuentra por encima del promedio de América Latina
en términos de control de la corrupcion.

18 [ncrementar la profundidad financiera podria involucrar un mayor acceso al crédito, bancarizacién de los
sistemas de pago, incremento del ahorro en los bancos, etc.

19'Y manteniendo el valor de los indicadores para el resto de paises.

20 L as ganancias de reformas estructurales son menores en el clister al que pertenece Nicaragua respecto al
cluster al que pertenece la mayoria de los paises de CAPRD.

2 En particular, se necesita implementar reformas orientadas a reducir su vulnerabilidad a factores externos
y concluir el programa de alivio de deuda.
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GRAFICO 2.9 Distancia respecto a los Indicadores de fortalecimiento institucional del clister 3
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Fuente: Banco Mundial 2013.
Nota: * sobre 210 paises.

se registra un retroceso en los fundamentos (equivalentes a la caida de una posicion en el ranking
de cada variable aqui utilizada)?, el impacto negativo sobre la percepcion crediticia seria de 0,6%.

Es claro que el hecho de contar con directrices de acciones para el corto y largo plazo benefi-
ciaria a la region. Mientras que en el corto plazo las reducciones en la deuda pUblica mejorarian la
percepcion crediticia, la creacién de una agenda de mediano y largo plazo para mejorar los funda-
mentos se traduciria en calificaciones crediticias superiores, lo que se reflejaria en una transicion,
por ejemplo, del clister 2 al 3. En resumen, mejores fundamentos les permitirian el acceso a finan-
ciamiento a menores tasas. En el futuro, ademas de contar con la deuda como instrumento de po-
litica, la agenda en CAPRD debera ser capaz de identificar qué medidas de mediano y largo plazo
ofrecerian mejores resultados.

Si bien la regién ha logrado importantes avances en los dltimos afios (ver Recuadro 2.1), existe
aln un amplio espacio de mejora, particularmente en materia de capacidad institucional®. Por
ejemplo, como se muestra en el Grafico 2.9, todos los paises de la region, con la excepcion de
Costa Rica, se encuentran al menos 44 posiciones por debajo del pafs tipico del clister 3 (sobre
un total de 210 pafses)*, cuando se refiere al control de la corrupcion. El indice que aproxima el
control de la corrupcién podria mejorar con medidas orientadas a eliminar los pagos irregulares
al importar, exportar o al establecer contratos que requieran alguna autoridad de Gohierno como
intermediario. Asimismo, al mejorar el uso de recursos publicos y la calidad de las auditorias®, se
incrementarian los indices de transparencia.

22'Y manteniendo el valor de los indicadores para el resto de paises.

23 E| Anexo I presenta un cuadro que refleja la posicién de CAPRD en cada elemento de fortaleza institucio-
nal tratado en este capitulo.

24 Costa Rica se encuentra en una posicion similar a la de los pafses del clister 3 en el indicador de con-
trol de la corrupcién.

25 Todos estos son subindicadores dentro del control de la corrupcién calculado por el Banco Mundial.
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HISTORIA DE REFORMAS EN CAPRD Y EL CASO DE PANAMA

Durante los dltimos 25 afios, se llevaron a cabo reformas en CAPRD que han contribuido a mejorar
sus indicadores econémicos e institucionales, lo que se ha reflejado en mejoras en su IIR. Las re-
formas han abarcado diversas éareas de la economia; entre ellas, el sector financiero, fiscal y de co-
mercio internacional.

Durante este periodo, se llevé adelante una agenda de reformas fiscales en El Salvador,
Guatemala, Republica Dominicana, Honduras, Nicaragua y Panama. El espacio fiscal generado como
consecuencia de esas reformas permitio que el impacto de la crisis financiera del 2008-09 no fuera
tan severo como en otras ocasiones. Por ejemplo, las autoridades pudieron ejecutar politicas expan-
sivas y contrarrestar los efectos negativos de la crisis. Asimismo, algunos de estos paises también
implementaron una serie de reformas estructurales. Por ejemplo, Panaméa mejoré de forma consi-
derable su indice de profundidad financiera para ubicarse como lider en la region. Costa Rica, por
otro lado, se destaca por sobre el resto de paises en la mejora de su indice de complejidad indus-
trial, luego de la apertura de su economia y de un proceso de diversificacion de sus exportaciones.

El resto de los paises de la region también lograron llevar a cabo reformas estructurales. Lora
(2012) calcula un indice de reformas estructurales para 1986, 1999 y 20009. El indice incluye datos
de politica comercial, donde todos los paises de la region se vieron beneficiados por la implementa-
cion de reducciones en sus aranceles; politica financiera, donde se observa una importante apertura
en el sector durante los Gltimos afos (por ejemplo, en El Salvador, Guatemala y Honduras); politica
tributaria, con amplias reformas durante la dltima década, privatizaciones y legislacion laboral. En
estos Gltimos dos indicadores, la region ha observado solo cambios marginales.

En el sector financiero, algunas de las reformas que permitieron mejorar la percepcion credi-
ticia fueron: la reforma de la Ley Organica del Banco Central y la Ley de Proteccion al Trabajador
en Costa Rica (1995 y 2000, respectivamente), aprobacion e implementacién de la Ley Orgénica

(continda en la pdgina siguiente)

Fortalecer la rendicion de cuentas es otro rubro en el que la mayoria de estos paises tienen
espacios para mejoras institucionales. Cuatro de los cinco paises en el clister 2 se encuentran, al
menos, 24 posiciones por debajo de la mediana del clister 3 (véase el Grafico 2.9). El fortaleci-
miento en este indicador se lograria por medio de acciones orientadas a mejorar procedimientos
gubernamentales, tanto internos como aquellos ofrecidos como servicios al resto de la economfa.
Finalmente, un elemento valioso para mejorar la rendicién de cuentas es la apertura a procesos de
auditorfa con validaci6n externa.

Es importante resaltar que hay paises en América Latina que han logrado mejorar su per-
cepcion crediticia implementando tanto ajustes en la deuda como politicas enfocadas en me-
jorar fundamentos econémicos. Por ejemplo, Colombia, México y Perl durante la década de los
noventa pertenecian a los clisteres 1y 2 (véase el Grafico 2.10). A partir de 1997, estos paises
implementaron consolidaciones fiscales y reformas estructurales que les han permitido tener

26 fdem.
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de la Superintendencia del Sistema Financiero y la Ley de Privatizacion de los Bancos Comerciales
(1990 y 1995, respectivamente) y la Ley de Bancos y sus Reformas en El Salvador (1999 y 2002),
la Ley de Mercado de Valores y Mercancias, y la Ley contra el lavado de dinero u otros activos en
Guatemala (1996 y 2001, respectivamente). Al mismo tiempo, se logré la liberalizacion de las tasas
de interés, la reforma de la Ley del Banco Central y la aprobacion de la Ley del Fondo de Seguro de
Depositos en Honduras (1992, 1996 y 2001, respectivamente), la Ley Organica del Banco Central,
la Ley de Garantia de Depésitos en Instituciones del Sistema y la Ley de la Superintendencia de
Pensiones en Nicaragua (1999 y 2001, respectivamente), la Ley del Mercado de Valores (2000) y la
Ley contra el lavado de activos en Repiblica Dominicana (2000 y 2002, respectivamente).

Destaca del mismo modo el cambio de Panama durante el periodo de estudio. El pais pasé de
suspender el servicio de la deuda en 1988 a su situacion actual dentro del clister 3, gozando de
una calificacién crediticia con grado de inversion y tasas de crecimiento muy por encima de las
del resto de la region. Para ello, se llevaron a cabo una serie de reformas estructurales que per-
mitieron sentar las bases para mejorar significativamente la percepcién de riesgo sobre el pafs.
Estas reformas buscaban la reduccion de la inflacion, el aumento del crecimiento econdmico, el
mejoramiento de las condiciones sociales y el incremento de la competitividad. Para cumplir con
estos objetivos, se realizaron recortes presupuestarios, topes al nivel de déficit permitido, priva-
tizacion de empresas estatales, fortalecimiento de instituciones de recaudacion como las direc-
ciones generales de ingreso y aduanas, reformas de la seguridad social, liberalizacion comercial,
mejoras en regulacion financiera, y supervision y restructuracion del Gobierno, entre otras. Las
reformas llevaron al pafs a una posicién de privilegio en cuanto a la percepcion crediticia y po-
dria ser un modelo a seguir, no solo por la posicién alcanzada, sino por la transicién que expe-
rimentd en dos décadas.

hoy fundamentos méas sélidos y acceso a

ICO 2.10 Historias de éxito en América Latina
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Institutional Investor Magazine
y del Fondo Monetario Internacional (2014).

tes politicas monetarias expansivas en los pai- Nota: Cada curva muestra 5 puntos en el tiempo correspondientes a un
ses desarrollados. quinquenio. Las flechas indican su orden cronoldgico.

27 La reduccién en los costos de financiamiento
podria atribuirse a, por lo menos, dos factores:
(i) la mejor percepcion crediticia y (i) las bajas
tasas internacionales, producto de las recien-
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acciones en el ambito fiscal, implementando medidas como reglamentos de responsabilidad ha-
cendaria, techos de endeudamiento y manejo de deuda, lo que limit6 el nivel de su deuda publica.
Conforme las condiciones fiscales fueron mejorando, fueron incorporando reformas gradualmente
en el sector financiero y de fortalecimiento institucional (véase el Cuadro 2.4). Esta combinacion de
reduccion de deuda y mejoras estructurales les permitieron enfrentar la Gltima crisis internacional
de manera exitosa. Aunque los tres paises expandieron el gasto, y con ello la deuda, sus respectivas
calificaciones crediticias no sufrieron deterioro alguno y, en algunos casos, incluso mejoraron?®, Si
bien estos pafses continlan trabajando en sus respectivas agendas de desarrollo, representan his-
torias de éxito que podrian mostrar directrices para los paises de CAPRD en su agenda de politicas
de cara al futuro.

CONCLUSIONES

El analisis de este capitulo sugiere dos tipos de medidas de politica para los paises de CAPRD.
Primero, es razonable comenzar con ganancias rapidas®® por el lado de las variables fiscales,
dada la mayor ganancia que generan sobre el IIR y su efecto mas inmediato. Este tipo de ac-
cién también podria generar confianza con el propésito de apoyar el cambio que pudiera surgir
en otras areas de mas largo plazo. Sin embargo, es importante no descuidar las acciones orien-
tadas a mejorar fundamentos en el mediano y largo plazo, los cuales podrian tener efectos po-
sitivos en el corto plazo por medio del canal de expectativas. En cualquier caso, en CAPRD es
recomendable enfatizar avances por parte de las politicas de reduccién de deuda y acompa-
fiarlas con acciones orientadas a fortalecer las instituciones, la estructura productiva y el sec-
tor financiero.

En segundo lugar, el éxito en la implementacion de un programa de medidas fiscales y de in-
dole méas estructural podria, luego de un tiempo, lograr que un pafs llegara a “graduarse” de un tipo
particular de clister. En todo caso, para los paises de la regién, emigrar a una mejor composicion
de fundamentos implicaria, casi con seguridad, una percepcion crediticia mejor a la actual, con el
consiguiente atractivo que esto genera para los inversionistas. Asimismo, permitiria recuperar es-
pacios a un costo menor en épocas de consolidacién, mientras que en épocas de crisis, se contaria
con una mayor capacidad de reaccion.

Los paises de CAPRD podrian lograr las metas de consolidacién y mejora de la calidad credi-
ticia con esfuerzos focalizados. Si bien la agenda de planificacién e implementacion de acciones es
amplia, CAPRD ha avanzado en una gran variedad de ellas y hoy, a diferencia de los afios noventa,

se encuentra en una mejor posicion. Para la region, los pasos tomados por otros paises de América

28 E| caso de México incluye la emisién en 2013 de un Bono Perpetuo en los mercados. Al mismo tiempo,
se aprob6 un conjunto de reformas estructurales de segunda y tercera generacién, lo cual condujo a mejo-
rar la perspectiva crediticia.

29 Se refiere al comparativo con politicas de mediano o largo plazo, como el control de la corrupcién.
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CUADRO 2.4 Reformas en Colombia, México y Peri

1995
1998
2000

Reformas estructurales y sectoriales

Restricciones a gobierno subnacionales

Descentralizacién de la administracion
educativa

Eleccion de senadores
Sector financiero
Reeleccién presidencial inmediata

Sector financiero

Reformas estructurales y sectoriales

Marco regulador

Reforma a la ley de carrera

Reforma sistema financiero

Reforma laboral, sistema de carrera,
educacion, competencia y regulacién
energética y telecomunicaciones

Electoral y politica

Reformas estructurales y sectoriales

Ambito regional del gobierno

Periodo de gobierno de alcaldes

Tasas de interés

Ley de acreditaciones

2001

2002

2006

2007
2010-2013

Nl

2000

2001
2002

2003
2004

Reformas fiscales
Establecer fondos contraciclicos

Sistema impositivo de transacciones financieras

Restricciones tributarias de gobiernos
subnacionales

Consolidacién de sistemas de transferecias de
ingresos intragubernamentales

Reforma tributaria

Reformas fiscales

Fondos contraciclicos

Ley de responsabilidad hacendaria

Ley de deuda piblica y techos de endeudamiento

Reforma nueva a fondos contraciclicos a través de
estabilizadores automaticos

Reforma de sistema publico de pensiones

Reforma hacendaria

Reformas fiscales
Responsabilidad fiscal
Techos fiscales
Marcos plurianuales

Estabilizacion de ingresos tributarios

Incremento de fondos de estabilizacién de ingresos
tributarios

Transparencia fiscal
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Latina, como Colombia, México o Perd, representan posibles directrices a seguir. CAPRD cuenta
hoy con importantes fortalezas que, puestas en la direccion correcta, representan oportunidades

para el desarrollo de sus economias.
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LOS NUEVOS RETOS DE UNA
MAYOR COMPLEJIDAD FINANCIERA

ntre 2008 y 2013, los flujos de financiamiento externo hacia la region se incrementaron

debido a una mayor liquidez en los mercados internacionales, los bajos costos de financia-

miento y a la estabilidad que esta mantuvo en relacién con las economias desarrolladas.
Los patrones de estos flujos entraron bajo la modalidad de inversién extranjera directa (IED),
por medio de créditos bancarios y, en algunos casos, inversion de cartera. El aumento de flujos
internacionales de capital a CAPRD estuvo asociado con una acumulacién de deuda externa
(publica y privada) cuyo promedio pasd de 44% del PIB en 2008 a 50% en el 2013 (véase el
Gréafico 3.1).

Si bien un mayor acceso a recursos externos pudiera resultar beneficioso (ya que puede com-
plementar el ahorro interno y viabilizar la inversion en proyectos productivos), pudiera también in-
crementar la vulnerabilidad financiera, si ello conlleva a una toma excesiva de riesgos. Por ejemplo,
una depreciacion del tipo de cambio puede generar problemas de liquidez y solvencia en los sec-
tores no transables que hayan acumulado pasivos en moneda extranjera, y comprometido su ca-
pacidad de cumplir sus obligaciones con otros sectores afectando asi la cadena de pagos. Este
ejemplo ilustra que para evaluar la vulnerabilidad financiera de la economia no solo es relevante

determinar en qué sectores se estd acu-

mulando deuda, sino también los vinculos Ay SN RN L R A )
financieros entre ellos, ya que permitiria vi- 54 -
sualizar qué tan importante es un sector en 524
la economia para el financiamiento de otro. 501
484

Una excesiva dependencia implica una

. ) ) , 46

mayor exposicién a riesgos de insolvencia M
421

fuente primaria de financiamiento. Por su 404

ocasionados por choques que afecten la

parte, la posibilidad de contagio aumenta .
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

en la medida en que se incrementa la inte- Fuente: Fondo Monetario Internacional y Consejo Monetario

graciéon entre los sectores. Asimismo, las Centroamericano. )
) ) o Nota: Promedio simple de las razones de deuda a PIB de los paises de
practicas de gestion de la liquidez de los CAPRD. Incluye piblica y privada.
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fondos comunes de inversién entre sectores pueden crear efectos de contagio si, por ejemplo,
inversionistas “apalancados”, al afrontar exigencias de reembolso, se ven obligados a vender sus
activos, potencialmente a un precio inferior al precio de mercado que surgiria en situaciones
normales.

El presente capitulo ofrece un anélisis preliminar de estas vulnerabilidades. Primero se ana-
lizan los balances sectoriales en CAPRD antes y después de la crisis. Posteriormente, se examinan
las vulnerabilidades inherentes a los patrones de créditos y débitos entre los principales sectores
de la economia y se exploran opciones para mitigarlas.

CAPRD EN BALANCES, EL ANTES Y EL DESPUES

Ademas de reflejarse en el incremento de la deuda externa, la entrada de flujos a los paises de
CAPRD tuvo efectos en la recomposicion de los balances al interior de la economia. El efecto
directo de la afluencia de los flujos del exterior se registré en el mayor nivel de pasivos ex-
ternos. Sin embargo, al interior de la economia se produjo una gran variedad de operaciones
entre los distintos sectores que se reflejaron en sus posiciones netas. Por esta razén, la eco-
nomia en este capitulo se analiza a través de seis grandes sectores: el sector pablico, que in-
cluye su componente financiero y no financiero; el sector privado formado por las empresas;
el sector constituido por los hogares; el sector financiero; la autoridad monetaria; y por alti-
mo, el sector externo, formado por no residentest. Cada uno de estos sectores de la economia
cuenta con un balance de activos y pasivos que, al consolidarse, excluyendo el sector externo,
forman el balance agregado de la economfa.

El Gréafico 3.2 presenta la estructura de pasivos de los sectores antes mencionados para el
pais promedio de la regién?. Al comparar lo observado entre 2008 y 2013, se observan dos he-
chos que resaltantan. Primero, los desbalances del sector plblico general han provocado una
acumulacion de deuda publica. Segundo, el sector privado acumulé pasivos externos, tanto de
bancos como de empresas. Al respecto, para el pais promedio de CAPRD, el sector pUblico pre-
sent6 un aumento de 13% del PIB, pasando de 42% a 55% del PIB, en promedio?. Asimismo, en el
sector privado, los pasivos de la bancay las empresas crecieron en 9% y 20%, respectivamente.
En el caso de la banca, el principal uso de los fondos captados ha sido la compra de activos del
sector plblico* que aumenté de 1,6% a 3,5% del PIB. Finalmente, las empresas expandieron sus

1 Las sociedades financieras estan consolidadas con la autoridad monetaria de acuerdo al manual de la en-
cuesta monetaria del Fondo Monetario Internacional.

2 Por cuestiones de limitacién de cifras histdricas para el anélisis que se presenta en este capitulo, se ex-
cluye Belice.

3 Se considera la deuda del gobierno central, organismos del sector pdblico no financiero y el sector pabli-
co financiero. No considera a Belice.

4 Los pasivos del sector pdblico en manos de la banca corresponden a los activos que la banca tiene con
el sector publico.
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GRAFICO 3.2 CAPRD: pasivos de los balances sectoriales % del PIB

2008 2013 2008 2013 2008 2013 2008 2013 2008 2013

Sector piblico Sector bancario Empresas Hogares Autoridad
monetaria

M Sector piblico I Sector bancario M Empresas [ Sector externo [ Hogares M Autoridad monetaria

Fuente: calculos propios sobre la base de datos de los bancos centrales, SECMCA, FMIIIP y los Ministerios de Hacienda.

pasivos, con lo cual cubrieron sus necesidades operativas y de inversién en activos del sector
plblico y bancario®.

Destaca también el reciente rol que el sector externo y las empresas han tenido para financiar
al resto de la economia. Por un lado, al tomar en consideracion las fuentes que componen los pa-
sivos publicos, ademés de la captaci6n externa, se observa una creciente participacion del sector
privado. De hecho, mientras que el crédito externo pasé de 20,8% a 26,7% del PIB, los valores pi-
blicos en manos de empresas crecieron de 9% a 15% del PIB, con lo cual continué siendo la se-
gunda fuente de financiamiento interno para el sector pablico (véase el Grafico 3.2). Al igual que el
sector publico, el componente mas importante para el aumento del pasivo de la banca fue la capta-
cion de fondos por medio de valores adquiridos por las empresas, el cual aumenté de 19% a 21%
del PIB. En cambio, el financiamiento externo recibido por este sector se incrementé solo de 5,3% a
5,6% del PIB. Finalmente, a diferencia de los anteriores, el crecimiento del pasivo de las empresas
que se observa en el Gréfico 3.2 se explica principalmente por lineas de financiamiento externo que
subieron de 4,0% a 7,5% del PIB durante el periodo de estudio.

Por otro lado, existen dos condiciones que hacen que la salud financiera del sector privado sea
relevante para la banca: en primer lugar, dado que se ha incrementado el financiamiento externo,
si las empresas locales captaron recursos del exterior por medio de inversién de cartera de corto
plazo, con su correspondiente depdsito en los bancos del pais (y por tanto, en moneda local), uno
de los grandes riesgos que corren es que cambios repentinos en las condiciones de los mercados
podrian requerir retiros sibitos, lo cual podria crear problemas de liquidez en el sector financiero
nacional. En segundo lugar, variaciones en el tipo de cambio también pudieran provocar efectos

5 El balance del sector empresarial no permite visualizar la posicién neta al interior del sector, toda vez que
su balance es cero. Sin embargo, lo que aqui se visualiza es la posicion del sector empresarial frente al res-
to de los sectores y, por tanto, sus pasivos reflejan demanda de las empresas por activos del sector pabli-
co, bancario, etc.
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en los balances en estas empresas si estas tuviesen un descalce de monedas. Sin embargo, es pro-
bable que hasta cierto punto las empresas estén diversificando estos riesgos, quiza por medio de la
banca. Esto genera, a su vez, otro dilema pues los bancos locales al cubrir estos riesgos aumentan
la exposicion dentro del sector bancario.

En resumen, a partir de la afluencia de capital internacional a CAPRD emergieron varias ten-
dencias. En primer lugar, el incremento en el endeudamiento externo atribuible principalmente al
sector pablico y bancario, aunque tal vez lo méas relevante fue el mayor papel del sector empresarial
como receptor de flujos externos. Y, en segundo lugar, el acompafiamiento que los flujos externos tu-
vieron junto a nuevas dindmicas de financiamiento al interior de la economia doméstica, destacando
el papel incremental de las empresas como proveedoras de financiamiento al resto de la economia.

LOS VINCULOS SECTORIALES DETRAS DEL TELON

Es claro que los balances financieros brindan informacion clave sobre la situacién financiera de
la economfia, pero existen ciertas vulnerabilidades asociadas a las operaciones de crédito y dé-
bito que no son capturadas por los balances netos. La intensificacién de las operaciones de fi-
nanciamiento entre sectores pudiera estar ocasionando exposiciones a riesgos inherentes a la
mayor interrelacién entre agentes. La distincién entre balances netos y la evolucién de crédi-
tos y débitos es relevante, en particular en el contexto de la mayor afluencia de financiamiento
desde el exterior. En términos generales, la mayor liquidez observada pudo haber incentivado
la formacion de nuevos patrones de intermediacién al interior de la economia. Esto puede ha-
ber inducido la creacién de nuevos acuerdos financieros entre los participantes del mercado®,
incrementando la exposicién a los riesgos de sus contrapartes.

El conjunto de operaciones de débitos y créditos entre agentes de la economia se puede con-
cebir como una red de flujos. Desde esta perspectiva, los créditos y los débitos representan vinculos
intersectoriales que generan una red en la economia. Mientras mayor sea el nimero de créditos y dé-
bitos entre sectores, mayor integracién entre sus miembros y por lo tanto, cada agente se encuentra
expuesto a los riesgos y probleméticas de sus contrapartes. La conveniencia de representar los flujos
como una red reside en la facilidad con la cual es posible examinar el grado en que se encuentran en-
lazados los sectores de la economia y extraer de ello aquellas vulnerabilidades a las que se exponen.

Cabe sefialar que es posible capturar dos tipos de vulnerabilidades a partir de los flujos de cré-
ditos y débitos. El primero surge de la asignacion de las operaciones de financiamiento e inversiéon
y la frecuencia en la que estas ocurren. A través de ello se revela informacion sobre concentracion

de flujos entre sectores que pudieran derivar en problemas de insolvencia o iliquidez en caso de

6 Con la finalidad de ampliar la rentabilidad de los flujos externos por medio de intermediacién financiera,
la banca cred y utiliz6 nuevos instrumentos como titulos bursatilizados, garantias, notas de crédito, fondos
mutuos o reportes colateralizados con otros instrumentos. Estos valores han sido adquiridos, a su vez, por
el sector privado y reutilizados en forma de inversiones financieras.
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choques que afecten los patrones de flujos. La segunda variedad de vulnerabilidades se asocia al
uso de los flujos en miltiples operaciones secundarias y los riesgos de contagio inherentes a es-
tructuras de flujos mas complejas’.

Dentro de la red de operaciones de créditos y débitos, repetidas transacciones entre algunos
sectores implican una mayor concentracion de flujos en un sector particular. Esta situacion repre-
senta una vulnerabilidad para la red, ya que en caso de haber un evento adverso en un sector con
alta concentracion, la reduccién sustantiva en los flujos afectaria de manera importante el finan-
ciamiento del resto de la economia®. Ademas, los vinculos entre sectores permiten visualizar si un
sector en la economia es clave para el financiamiento de otro. De este modo, una alta concentra-
cion implica una mayor exposicion a riesgos de insolvencia ocasionados por choques que afecten
la fuente primaria de financiamiento.

Por otro lado, el aumento de los vinculos de financiamiento e inversién puede acarrear riesgos
asociados a la mala gestion de activos y de contagio. Al igual que los fondos bancarios, en los
cuales una suma de depésitos se convierte en miltiples contratos de crédito, los flujos intersecto-
riales replican este comportamiento, pues al entrar a un sector se fragmentan y se vuelven parte
de otras operaciones intra e intersectoriales. Este uso de los flujos es positivo siempre que tiene
efectos multiplicativos al incrementar la oferta de fondos prestables en la economia. Sin embargo,
cuando estos flujos no se encuentran correctamente respaldados o regulados, eventos adversos po-
drian generar efectos multiplicadores pero a la inversa; en otras palabras, podrian diseminar rapi-
damente el choque, ampliando los efectos negativos a todos los sectores de la economia.

La magnitud con la cual CAPRD se encuentra expuesta a estos riesgos depende de la dinamica
de los flujos de créditos y déhitos entre sectores. La dinamica de los flujos en el tiempo y entre
sectores cuantifica de dénde y hacia dénde se han dirigido los fondos, asi como el volumen de las
operaciones de financiamiento entre sectores. La siguiente seccién se enfoca en describir las prin-
cipales caracteristicas de la red de flujos de CAPRD y cuantificar el grado de exposicién a estas
vulnerabilidades.

LOS FLUJOS EN CAPRD: RETOS Y OPCIONES DE POLITICA

Los flujos de fondos entre los sectores de la economia entre 2008 y 2013 estén representados
en el Grafico 3.3 para el pais promedio en CAPRD. Los recuadros indican el nivel de los pasi-

vos en esos dos afos, mientras que las flechas muestran los flujos de créditos y débitos entre

7 Un ejemplo de esto es el uso por parte del sector privado financiero y no financiero de nuevos instrumen-
tos y mecanismos de financiamiento e inversién no cubiertas por la regulacién prudencial y que quizé no
estén respaldadas adecuadamente.

8 Esta relacion de concentracion se vincula normalmente con medidas de centralidad. Los efectos que un cho-
que adverso en los sectores con alta centralidad tendrian sobre el resto de la red han sido explorados, por
ejemplo, en Allen y Gale (2000), Babus (2014), Acemoglu (2012), Acemoglu et al. (2013) y Elliot et al. (2014).
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ICO 3.3 Flujos de financiamiento promedio CAPRD 2008-2013 (% PIB)
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Fuente: calculos propios con informacidn de bancos centrales, Ministerios de Finanzas, SECMCA y FMI.
Nota: las sumas netas podrian variar debido al redondeo de valores.

sectores durante el periodo comprendido entre esos afios. El diagrama muestra cémo mientras
la mayoria de los balances no presentaron variaciones significativas, el volumen de créditos y
débitos ha sido importante.

A partir de la informacién mostrada en el diagrama de flujos, se extraen los siguientes pa-
trones en CAPRD:

a. Las empresas fueron en la region un receptor neto de financiamiento. Entre 2008 y
2013, este sector recibié un promedio (neto) de 6,1% del PIB. De esta cifra, el 36% pro-
vino de la banca al sumar créditos netos por 2,2% del PIB. Por su parte, los flujos bru-
tos del exterior destinados a financiar empresas se duplicaron practicamente entre 2008
y 2013, representando 5,1% del PIB. Cabe destacar que el financiamiento externo fue por
medio de contratos o acuerdos comerciales, y solo en paises con sistemas financieros mas
integrados, como Panamé, se present como inversion de cartera.

b. El sector piblico del pais promedio de CAPRD incrementdé su deuda neta. Entre 2008
y 2013, los flujos netos al sector pablico contahilizaron cerca del 13,3% del PIB®, con lo
cual sus pasivos se incrementaron de 41,5% a 54,8% del PIB. Hasta antes de 2010, los

9 Cabe destacar que este patron no ha sido uniforme: por ejemplo, Nicaragua ha tenido flujos netos nega-
tivos dentro de este perfodo; sin embargo, en el resto de los paises este sector resalta como receptor neto
de flujos.
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paises de la region distribuian sus pasivos entre lineas de crédito bancario, instrumentos
de mercado local y financiamiento de organismos financieros internacionales. A partir de
2010, si bien el mercado local continué siendo el principal proveedor de flujos, el sector
plblico absorbié, en promedio, alrededor de 6,9% del PIB* desde el exterior, cifra equi-
valente al 24,7% del crédito externo, ya fuera en la forma de asistencia oficial para el de-
sarrollo, otros acuerdos crediticios' o inversién de cartera®.

c. El sector bancario fue prestamista neto en la economia. Para financiar sus operaciones,
los bancos recibieron flujos del exterior de 5,8% del PIB en promedio, lo cual correspon-
di6 al doble del patrén observado antes de la crisis. No obstante, el mercado local conti-
nué siendo la principal fuente de financiamiento: las empresas depositaron 6,4% del PIB,
los hogares cerca del 6%, la autoridad monetaria 2,3% y el sector plblico 1,6%. La co-
locacién de valores en los mercados locales fue el principal mecanismo de captacién de
fondos para este sector. Ademas, el crédito interbancario se convirtié en una fuente re-
currente para solventar las necesidades asociadas a pagos de corto plazo®. Por otra par-
te, el crédito otorgado por la banca al resto de la economia sumé 29% del PIB, el cual
fue colocado principalmente en las empresas (8,5% del PIB) y los hogares (8,6% del PIB).

Asimismo, en el pais promedio de CAPRD se observé una importante concentracion de flujos
en los sectores bancario y pablico'. El primer caso resulta bastante evidente, ya que la banca
en su papel de intermediario financiero canaliza un nimero importante de flujos a los distintos
agentes de la economia. La importancia del sector piblico estéd asociada al papel que desempefia
el gobierno como proveedor de activos seguros a la bancay al resto del sector privado. Se agregan
las actividades de la banca pablica®, que replican el rol de intermediario de la banca privada,
pero a menor escala. De hecho, el indice de importancia relativa confirma la alta importancia de

estos dos sectores'®. El indice se extrae a partir de la informacion de los créditos y débitos, el

10 Aqui se toman en consideracion los flujos brutos del exterior hacia la regi6n.

1 Incluyen préstamos, cartas de crédito, acuerdos de compra y venta de bienes o servicios documentados
en la cuenta financiera de la balanza de pagos como “otro financiamiento”.

12 Los flujos de naturaleza mas volatil, como la inversién de cartera, fueron captados por aquellos paises con
acceso a los mercados. En cambio los esquemas de financiamiento distintos a la inversién de cartera perma-
necieron vigentes en todos los paises de la region.

13 El crédito interbancario presentd también mayor actividad. Sin embargo, esto no es observable por me-
dio del balance agregado de la banca. En promedio, a partir de 2009 la regi6n hizo uso del crédito banca-
rio 3.5 veces mas que entre 2008 y 2009.

14| 3 cuantificacion de concentracién de flujos utiliza la metodologia de redes, para abundar en ella revi-
sar el Anexo 1I.

15 | a banca publica es relativamente pequefia en CAPRD, por ejemplo, los pasivos en el pais promedio de
CAPRD son inferiores a 3,5% del PIB; en flujos, la cifra de sus créditos es menor a 1% del PIB.

16 Un sector con gran importancia relativa dentro del sistema de flujos tomarfa valores del indice cercanos
a 1, mientras que entre menos importante, estaria mas cercano a cero.
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GRAFICO 3.4 Importancia relativa CAPRD
0,40

Sector piblico Banca Hogares Externo Empresas Autoridad monetaria

I CAPRD 2008 [5 CAPRD 2010 I CAPRD 2013 [ Colombia 2013

Fuente: estimaciones propias a partir de la matriz de flujos promedio de la region.
Nota: alta importancia relativa tomarfa valores cercanos a 1, mientras que baja importancia relativa corresponde a nimeros cercanos a O.

nimero de vinculos y el volumen de operaciones, y asigna a un sector mayor importancia rela-
tiva (o sistémica), mientras mas intervenga en transacciones de crédito y débito. El Grafico 3.4
muestra la evolucion entre 2008 y 2013 de este indicador para el pais promedio de CAPRD. Para
fines comparativos, el grafico incluye Colombia®. Colombia resulta un buen referente regional,
pues es un pais cuyo sistema financiero se ha desarrollado de manera importante en la Gltima
década. Ademas, ha llevado a cabo importantes medidas de consolidacién fiscal y reformas pru-
denciales. Bajo este contexto, como se observa en el Grafico 3.4, la estructura de flujos actual de
CAPRD apunta a una sobresaliente concentracion en el sector pablico y financiero. En cambio,
Colombia, con la excepcion de los hogares, muestra una importancia sistémica relativamente
mas uniforme entre sectores. Sin embargo, hay que destacar el hecho de que el sector bancario
en CAPRD ha tendido a disminuir su importancia sistémica, encontrandose cercano al valor re-
gistrado para Colombia en 2013. El mismo grafico también revela algunas diferencias entre la re-
gion y Colombia. Un ejemplo de ello es la gran importancia sistémica que tiene el sector pablico
en CAPRD en comparacién con Colombia. Como se muestra en el Gréfico 3.5, esta situacion es
mas acentuada en paises con mercados financieros y de capital'® menos desarrollados, como lo
son Honduras y Nicaragua. El Gnico pais de la regién con importancia del sector privado similar
a otros sectores es Panama, lo cual es consistente con los alcances que estos tienen para acceder
al crédito y las inversiones'.

Finalmente, un indicador adicional se extrae de los flujos y corresponde a la facilidad con
la que un choque negativo se disemina al resto de la economfa. Al respecto, se encuentra que

7 Toma en consideracién informacién de flujos entre 2012 y 2013.

18 Se refiere a la ausencia de mecanismos/instrumentos de intermediacion no bancarios (mercado de valo-
res, principalmente).

19 E| indice consiste en un promedio ponderado de tres medidas conocidas como de centralidad. Para mayor
informacién en relacion con estas medidas, véase el Anexo II. El indice va de cero a cien, donde cero repre-
senta que no hay probabilidad de contagio y cien, contagio seguro.
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GRAFICO 3.5 Importancia relativa por pafs
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la intensificacion de las operaciones de GRAFICO 3.6 Indice de propension al contagio
crédito y débito ha inducido una mayor 25 -
propensién a la transmisién de choques
negativos. Como se mencion6é con an-
terioridad, la captacién de flujos inicial
por algin sector suele utilizarse en sub-
secuentes operaciones con otros agentes
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intra e intersectoriales. Para medir como
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han sido transferidos ml]ltiples veces Nota: indice, O representa menor posibilidad de contagio y 100, mayor.
entre sectores?®. Segln este indice, para

CAPRD, todos los sectores de la economia incrementaron, en promedio, su propension a ser
afectados por un choque en casi el doble (véase el Grafico 3.6). Entre 2008 y 2013, destaca el
incremento en el sector bancario que practicamente triplicé su exposicion al contagio. De igual
forma, el indicador confirma que los sectores mas interrelacionados estan mas expuestos al con-
tagio, seguidos por los sectores con mayor ndmero de vinculos con los sectores de importancia
sistémica®.

20 El indice aproxima el ndmero de veces que un flujo de financiamiento es usado en operaciones secunda-
rias por los sectores antes de regresar al sector que lo origind.

21 En otras palabras, la velocidad de contagio de un sector se incrementa cuando este se encuentra mas vin-
culado con el sector bancario y el sector publico.
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VULNERABILIDADES... LOS EFECTOS DE CHOQUES EN LOS FLUJOS EXTERNOS

El impacto para CAPRD que estos niveles de concentracién de flujos y propension al contagio
tienen, se puede analizar por medio de una prueba de estrés sobre la red de flujos. Esta prue-
ba consiste en reducir los créditos que la economia interna recibe del sector externo, desde su
nivel actual a aquel que prevalecia en 2008 (véase el Recuadro 3.1 para mas detalles)”?. Tras
esta reduccion abrupta de flujos, todos los sectores que normalmente se financian con recursos
del exterior se ven afectados. Bajo el supuesto de que los agentes econémicos no ajustan sus
necesidades de financiamiento facilmente, la demanda de crédito doméstico se incrementaria.
Puesto que el sector bancario es el principal proveedor de financiamiento interno y no puede
captar recursos del exterior, solicita fondos a la autoridad monetaria, mientras que también re-
duce, en algln grado, sus lineas de crédito al sector privado. De este modo, es el mismo sec-
tor pablico quien termina absorbiendo estos faltantes al proveer recursos a la economia (por
ejemplo, a las empresas por medio de la banca pdblica). El Grafico 3.7 muestra el costo fiscal
en el que se incurriria de reducir los flujos externos en distintos porcentajes??, que van desde
el 10% hasta el 100%. Como ahi se indica, la prueba de estrés sugiere que el costo fiscal para
que la red continde funcionando seria entre 0,9% y 3,0 % del PIB.

Los resultados de la prueba de estrés también apuntan a que los principales canales de trans-
mision serian los sectores bancario y piblico. En primer lugar, estos son muy relevantes al con-
tabilizarse el porcentaje del costo fiscal atribuible a las operaciones de créditos y débitos entre

todos los sectores. Tan solo las operaciones
entre estos dos sectores explican cerca del

GRAFICO 3.7 Costo fiscal después del choque 28% del costo total (véase el Grafico 3.8).
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flujos promedio de la region. plblico y bancario, destaca el rol que las

22 E| ejercicio se replica para el caso en donde se reducen los flujos solo el 90% de este primer escenario.
Posteriormente, la réplica se extiende hasta el 10%.

23 La reduccién de 100% representa un choque que lleva los flujos externos a los niveles previos a la rece-
sion, mientras que el 10% representa la contraccién de los flujos de solo 10%.



empresas tienen, acumulando cerca del
15% del costo total (véase el Grafico 3.9).
En contraste, una segunda prueba de
estrés, muestra que los costos de una con-
traccién en el financiamiento externo pu-
dieran ser menores al reducir los niveles
de concentracion entre sectores (Gréafico
3.10). Esta segunda prueba de estrés con-
siste en la simulacién de créditos y débitos
entre sectores hasta obtener una red nueva
que implique un costo fiscal menor (para
mas detalles, véase el Anexo II). En esta
nueva red, la conformacién de las activi-
dades financieras entre sectores se ajusta
detalforma que al experimentarse una con-
traccion en los flujos externos, los patrones
de crédito y débito al interior de la eco-
nomia son capaces de solventar un mayor
porcentaje de las necesidades de financia-
miento. Al mejorar la capacidad interna
para responder al choque, los costos para
el sector pablico se reducen. Tres lecciones
resultan de esta Gltima prueba de estrés:
primero, transitar hacia un patrén de flujos
con menos concentracién permite distri-
buir los choques de manera mas uniforme
entre los sectores reduciendo los costos
directos al sector pablico. Por lo tanto, el
incremento uniforme en los débitos y cré-
ditos entre todos los sectores permite ami-
norar la concentracién y mitigar los efectos
de un choque externo negativo. Segundo,
se confirma la importancia sistémica del
sector bancario y, por ello, la importancia
de un buen monitoreo y regulacién que re-
duzcan sus vulnerabilidades. Finalmente,
si aumentasen los flujos externos, se in-
crementaria la relevancia de la autoridad
monetaria como agente que salvaguarda la
estabilidad del sistema. Esto Gltimo refleja

LOS NUEVOS RETOS DE UNA MAYOR COMPLEJIDAD FINANCIERA

C0 3.8 Descomposicion del choque: por vinculo
entre sectores (% del Costo)

B Sector piiblico con bancario I Sector piiblico con resto

I Bancos con el resto [ Monetaria y externo I Otros

Fuente: estimaciones propias a partir de simulacién, usando la matriz
de flujos promedio de la regién.

GRAFICO 3.9 Costo fiscal después de la reduccion de
flujos externos (% del total)
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Fuente: estimaciones propias a partir de simulacién, usando la matriz
de flujos promedio de la regi6n.

GRAFICO 3.10 Costo fiscal después del choque: actual
y simulada (% del PIB)
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Fuente: estimaciones propias a partir de simulacion, usando la matriz
de flujos promedio de la regi6n.
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PRUEBA DE ESTRES: EL CHOQUE A LOS FLUJOS PROVENIENTES DEL EXTERIOR

La estructura de flujos se somete a un choque que reduce la disponibilidad del financiamiento ex-
terno hasta niveles como los observados antes de la recesion. Se utiliza la informacion de flujos
y balances de 2008 como punto de partida al ser el momento en el cual los mercados financieros
comenzaron a mostrar signos de inestabilidad. Hasta antes del Gltimo trimestre de 2008, las con-
diciones financieras se mantenian en relativa normalidad, y solo fue hasta después de la caida de
Lehman que estas entraron en estrés.

La prueba de estrés asume que, tras el choque, cada sector mantiene sus necesidades de fi-
nanciamiento sin ajuste. Puesto que cada sector estd enlazado con otro por medio de sus déhitos y
créditos, el choque se propaga simultdneamente a todo aquel miembro que haya recibido flujos del
exterior. El andlisis sugiere que los efectos del choque se diseminarian principalmente a través del
sector bancario, pues este tiene vinculos con cada uno de los otros sectores. Sin embargo, el cho-
que generaria una dinamica andloga iniciando desde el sector privado o plblico cuando se contrae
la inversién de portafolio en la economia.

La dindmica con la cual el contagio tiene lugar podria ser la siguiente: tras el choque, el sec-
tor bancario se ve obligado a reducir el crédito a la economia como resultado de la contraccion del
financiamiento externo. Al mismo tiempo, el sector piblico ve restringidas las fuentes externas de
fondos y traslada sus necesidades al sector bancario. Mientras tanto, el sector privado acude, como
normalmente lo hace, a la banca para obtener lineas de crédito. Esto contintia ocurriendo hasta que
este Gltimo no consigue solventar la demanda. Para intentar cubrir la demanda, La banca primero
acude al crédito interbancario y luego a la autoridad monetaria para conseguir fondos, pero solo
hasta ajustar su balance. Cuando esto ocurre, el sector privado recurre a la banca publica. Para com-
pensar estos faltantes, los bancos publicos incrementan sus lineas de crédito no sin antes acceder
a financiamiento de la autoridad monetaria o transferencias del gobierno central. Estos efectos son
mayores cuando los flujos han sido transferidos multiples veces entre sectores, ya sea en la forma
de créditos o inversiones. En cualquier caso, debido a la alta dependencia en el sector piblico, los
faltantes recaen ultimadamente en él.

(continda en la pdgina siguiente)

el importante papel que la autoridad monetaria cumple como gerente de los activos externos
netos en la economia?.

Introducir regulacién macroprudencial en el sector financiero es una forma efectiva de atenuar
las vulnerabilidades asociadas a la concentracién de flujos en este sector. En relacion con la dimen-
sion multisectorial, la tarea consiste en identificar al interior de cada sector instituciones de impor-
tancia sistémica (relativa) e implementar medidas que reflejen el grado con el cual podrian afectar
la estabilidad del sistema. Existen varios criterios que pueden utilizarse para identificar estas insti-
tuciones de alta importancia relativa, siendo las medidas de concentracién de flujos una de ellas. El
enfoque macroprudencial indica que para reducir la concentracion de flujos es necesario permitir a

24 Esto se lograria si el sector externo incrementa su importancia sistémica aproximadamente en la misma
magnitud que la autoridad monetaria.
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ICO R3.1 La propagacion de u ue a los flujos del exterior
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otros agentes de la economia contar con acceso a mecanismos directos de financiamiento e inver-
sion, mientras que para mitigar los riesgos derivados de la multiplicacién en las transacciones finan-
cieras son necesarias medidas de vigilancia y adecuacion de capital®. Lo anterior sugiere que se
requiere contar con reglas estrictas en materia de reservas de capital, incluso para el sector privado
no financiero que, en parte, se encuentran dentro de los acuerdos de Basilea. CAPRD podria hacer
uso de la experiencia de otros pafses como Colombia, Perd y México para delinear directrices que
aborden estos retos (véase el Recuadro 3.2 y el Anexo II).

25 El financiamiento con capital (en oposicion a la deuda) representa un estabilizador natural, toda vez que
su valor se ajusta de manera automatica después del choque. Este resultado sugiere que se deben evitar po-
liticas que den ventajas fiscales o regulatorias a la deuda sobre el capital.
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MEDIDAS PRUDENCIALES EN COLOMBIA, MEXICO Y PERU

En América Latina, Colombia, México y Perl se han visto beneficiados tras la implementacion de
normas de porte prudencial. Al igual que en otros paises receptores de flujos, en estos tres pai-
ses, los efectos de la crisis reciente generaron importantes cambios en los patrones de flujos y, por
ende, en los balances sectoriales. Sin embargo, hasta el momento han sido capaces de responder
adecuadamente a ellos.

CAPRD podria reducir vulnerabilidades al implementar medidas similares como las ejecutadas
en estos paises. Para diluir la concentracion, se ha promovido la creacion de sociedades no banca-
rias con servicios de intermediacion de objeto limitado (Sofol), donde a los bancos no se les per-
mite incursionar. Su objetivo es proveer al sistema financiero de instituciones que incrementen las
alternativas y los flujos de financiamiento de los agentes econémicos. Entre estas sociedades, se
encuentran las hipotecarias, las instituciones de crédito educativo, de crédito al hogar o de crédi-
to a micro y pequefias empresas.

Por otra parte, para reducir los riesgos de contagio y sus efectos fiscales, es importante contar
con regulacién prudencial en materia de banca internacional y la repatriacion de capitales. Al res-
pecto, en México se ha requerido a la banca internacional que se establezca como filial y no como
sucursal, minimizando la salida de recursos hacia la matriz. Ademés, en Colombia, Perd y México la
adopcion gradual de los principios de Basilea I'y II ha probado su beneficio al contar hoy con altos
niveles de capital regulatorio. Cabe destacar que hasta la fecha, CAPRD no se encuentra muy alejado
de los niveles sugeridos por Basilea en cuanto a adecuacion de capital. Sin embargo, es importante
que la region vaya asimilando los acuerdos de Basilea para reducir las vulnerabilidades del sistema

(continda en la pdgina siguiente)

Otro factor adicional que debe considerarse es el crecimiento que el crédito interbancario ha
tenido en CAPRD, que puede ser un amplificador de choques. El mercado interbancario es un me-
canismo importante de distribucién de excedentes de liquidez entre las entidades financieras, ya
que puede proveer cobertura frente a las dificultades que puedan presentar los participantes para
cumplir con sus obligaciones de corto plazo®. Su correcto funcionamiento es importante para ga-
rantizar que los intermediarios financieros puedan acceder a fuentes de liquidez, asi como para
permitir el acceso de hogares y empresas a un flujo de financiamiento. No obstante, como se ob-
servo durante la crisis financiera de 2008-09, un choque a alguno de los participantes del mer-
cado interbancario puede afectar el patron de flujos, reducir disponibilidades e interrumpir la
provision de liquidez, en particular a las entidades méas afectadas. Ademas, las entidades de mayor
tamafio tienden a financiarse con un mayor nimero de acreedores que las pequefias, por lo que
estas Gltimas serian mas vulnerables ante choques que afecten el sistema bancario?’.

Por otra parte, dada la relevancia que el sector pablico tiene en CAPRD, el sano manejo de los
pasivos del gobierno es clave para reducir vulnerabilidades en la economia. En el marco de la pro-
puesta multisectorial, las autoridades deben reconocer que la politica fiscal forma parte integral

26 Bhattacharya y Gale (1985), Freixas et al. (2010), Acharya et al. (2012).
27 Allen y Gale (2000).
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financiero en general. La agenda de mitigacién de riesgos no es estética y por ello, es preferible
un monitoreo permanente de las condiciones del mercado. Por esta razén, tanto Colombia, Perd
como México se encuentran en proceso de mejorar aquellos criterios de regulacion financiera con
la finalidad de extenderlos al ambito macroprudencial multisectorial, méas adecuado a la realidad
posterior a la crisis financiera. El Grafico R3.2 sefiala algunos de estos elementos.

GRAFICO R3.2 Adecuacion de capital y esquemas de reformas

Capital regulatorio Basilea I y I
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Fuente: Bancos Centrales y FinancialSoundnessIndicators del FMI.
Nota: la linea oscura punteada sefiala el nivel minimo sugerido en Basilea II.

Basilea II y esquema macroprudencial

Politica prudencial Ejemplo de reforma

Marco microprudencial: ~ Aumento de la cantidad y mejora de la calidad del capital
Basilea II mejorad

astiea 1 mejorado Urgente necesidad de adecuados requerimientos de capital en la cartera de negociacién
Mejora de la gestion de riesgos y de la divulgacion

Introduccién de un coeficiente de apalancamiento complementario a las medidas
ponderadas por el riesgo

Tratamiento del riesgo de crédito de contraparte planteado por los derivados
extrabursatiles (OTC)

Enfoque macroprudencial Tratamiento de la estabilidad a lo largo del tiempo (prociclicidad)

+ Requerimientos de capital anticiclicos y provisionamiento dindmico
+  Reglas de conservacion del capital para mantener mayores excedentes de capital

Tratamiento de la estabilidad a lo largo del tiempo (enfoque sistémico)

Requerimiento de capital adicional y sistémico en instituciones financieras de
importancia sistémica

Identificacion de interconexiones y exposiciones comunes en todas las instituciones
financieras

Vigilancia sistémica de los derivados OTC (infraestructura de las entidades de
contrapartida central)
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de un marco de estabilidad financiera general. De igual modo, en los paises de CAPRD el sector pu-
blico es el mayor actor del mercado financiero de la economia nacional y sus pasivos en moneda
local son fuente y referencia de las tasas de interés libres de riesgo en sus sistemas financieros. Por
estas razones, los gobiernos deben tomar en cuenta los efectos de la politica fiscal sobre la estabi-
lidad del sistema financiero. En concreto, la politica fiscal debe tener una orientacién contraciclica,
tomando en cuenta la necesidad de mantener excedentes fiscales en los buenos tiempos que per-

mitan responder a tensiones del sistema financiero.

CONCLUSIONES

En los afios posteriores a la crisis financiera reciente, la convergencia de diversos factores,
tanto internos como externos, predetermind en muchos sentidos el desempefio econémico
de CAPRD, una region cada vez mas abierta a los mercados internacionales. En esos afios,
la region experimenté un importante auge en la captacién de flujos de financiamiento des-
de el exterior. Son estos flujos, asi como los potenciales choques externos, determinantes
importantes del comportamiento de las principales variables macroeconémicas. Desde esta
perspectiva, sus efectos se convierten en un reto constante de politica para las autorida-
des econdmicas.

No cabe duda de que la entrada de fondos del exterior ha sido beneficiosa, y mientras que en
balances la economia no se ha deteriorado notablemente, una gestién inadecuada de los flujos in-
tersectoriales pudiera derivar en inestabilidad. Asimismo, la mayor liquidez resultante de los flujos
ha inducido una mayor actividad en las operaciones de créditos y déhitos entre los participantes
del mercado y con ellos, la aparicién de ciertas vulnerabilidades que no son evidentes en los ba-
lances. Al respecto, el analisis presentado muestra que la afluencia de fondos del exterior modi-
fico efectivamente los patrones de crédito y débito en toda la economia de la regién, derivando en
algunos casos, en condiciones de vulnerabilidad. Estas vulnerabilidades, asociadas a la intensifi-
cacién de operaciones de financieras y a la presencia de sectores con alta importancia sistémica,
podrian conducir eventualmente a desbalances y, en Gltima instancia, diseminar sus efectos nega-
tivos al resto de la economfa.

Las lecciones de este capitulo sugieren que la intensificacién de las relaciones financieras
entre sectores deberian ir acompafadas de una agenda multisectorial. La dimensién multisecto-
rial permitiria obtener resultados coordinados y enfrentar aquellas vulnerabilidades que pudieran
conducir a escenarios de inestabilidad y aversién al riesgo. Ademas, con un marco de politica como
este, los paises de la region se beneficiarian al otorgar mayor confianza a los inversionistas, con-
tribuyendo a mejorar la calidad crediticia. La agenda de politicas en CAPRD deberfa ampliar el ho-
rizonte de alcances, de tal forma que se internalice que los desequilibrios en un sector particular
pueden tener efectos sobre el resto de la economia.
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as perspectivas para CAPRD han mejorado como consecuencia de la recuperacion en Estados

Unidos y la caida de los precios del petréleo. Asi, se espera que el mejor desempefio de la

economia de este pafs, principal socio comercial de la regién, impacte favorablemente sus
exportaciones y los flujos de remesas hacia CAPRD. A su vez, dado que la region es importadora
neta de petréleo, se prevé que la reduccion en su precio tenga también efectos positivos en la
medida que contribuya a una mejora en el balance de cuenta corriente y disminuya las presiones
inflacionarias®. Este contexto de bajos precios presenta también una oportunidad para reducir
subsidios energéticos y con ello, mejorar la posicion fiscal.

A pesar de estas perspectivas positivas, alin permanecen algunos riesgos que deben tomarse
en cuenta. En particular, el retiro del estimulo monetario de Estados Unidos podria generar una
mayor volatilidad en los mercados de capitales y un incremento en el costo de los recursos externos
los cuales han registrado una importancia creciente en la cobertura de las necesidades de financia-
miento de la regi6n. La historia reciente nos muestra que en episodios de turbulencia financiera,
los inversionistas pueden cambiar sibitamente su aversion al riesgo y buscar refugio en activos de
economias mas seguras (fenémeno denominado flight-to-quality) con importantes repercusiones
para los mercados emergentes?. Como se observa en el panel A del Gréfico 4.1, los aumentos en
la volatilidad financiera (medidos por el indice de volatilidad VIX3) registrados durante episodios
de crisis tienden a estar acompafiados por un incremento de la prima que deben pagar los mer-
cados emergentes sobre la tasa de interés de los bonos del Tesoro de Estados Unidos para obtener

financiamiento en los mercados. La creciente integracion de la region a los mercados de capital la

1 Lo cual permitirfa a los bancos centrales un mayor margen de politica.

2 Véase, por ejemplo, Calvo (1999) para una formulacion tedrica de como las asimetrias en la informacion
por parte de los inversionistas pueden generar reversiones en flujos de capital a los mercados emergentes
por factores no relacionados con sus fundamentos econémicos.

3 El VIX es un indicador que mide la confianza de los inversionistas en los mercados de capital.
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GRAFICO 4.1 Choques financieros y flujos de capital

A. Volatilidad financiera y el costo de financiamiento externo
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expone a este tipo de riesgo, tal como ocurriera durante la crisis financiera internacional (véase el
Grafico 4.1, panel B).

Por otro lado, existe también incertidumbre sobre la persistencia del abaratamiento del pe-
troleo, dados la inestabilidad politica en varios de los principales productores de este bieny la po-
sible respuesta de estos a menores ingresos. Finalmente, no puede descartarse la posibilidad de
que el débil desempefio de otras zonas econémicas en el mundo (en particular Europa) afecte al
crecimiento en Estados Unidos vy, por ende, a la region.

Dado este contexto, cabe preguntarse qué impacto podrian tener sobre el crecimiento regional
un alza del precio del petréleo mas rapida de la prevista, una mayor volatilidad en los mercados fi-
nancieros y un desempefio de Estados Unidos menos favorable. Con el objetivo de cuantificar cada
uno de estos impactos, en este capitulo se procede a la estimacidon de un modelo que explica el
crecimiento promedio regional* en funcién del comportamiento de un grupo de variables externas

4 Se considerd la tasa de crecimiento de Belice, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Panama y Republica Do-
minicana, que representan el 87% del PIB de la regi6n.
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de relevancia para la region, como el crecimiento de la economia de Estados Unidos, el precio del
petroleo y las condiciones financieras internacionales (captadas por el indice de volatilidad VIX)®.
Sobre la base del modelo estimado, se presentan las implicancias de escenarios especificos del
contexto externo sobre el crecimiento de CAPRD para los préximos dos afios.

Como punto de partida, se considera un escenario base en el que los precios del petréleo se
recuperan gradualmente hasta llegar a US$ 69 por barril (dpb)®; el crecimiento de Estados Unidos
alcanza tasas de 3.6, 3.3y 3.1 en 2015, 2016 y 2017, respectivamente; y la volatilidad financiera
(medida por el indice VIX) presenta una evolucion similar a la registrada entre 2012 y 2014 (véase
el Grafico 4.2). Este escenario base se contrasta con cuatro escenarios de estrés que se describen
a continuacion. En el primero, se asume que el precio sube entre 2015y 2017 (véase el Grafico 4.2,
panel A) a un ritmo mayor que los pronésticos del escenario base para alcanzar 85dpb al cierre de
2017. En el segundo, se asume que la volatilidad financiera se incrementa de la misma forma como
ocurriera durante el episodio de ajuste y negociacién de la deuda en Grecia durante los afios 2011
y 2012 (véase el Grafico 4.2, panel B). El tercer escenario de estrés asume que el crecimiento de la
economia de Estados Unidos se desacelera como resultado del débil desempefio de la zona Euroy
de China, hasta alcanzar tasas que, en promedio son inferiores en 0,4% con respecto al escenario
base entre 2015 y 2017 (véase el Grafico 4.2, panel C)’. Finalmente, se plantea un escenario en el
que se combinan los tres choques antes descritos.

En el Grafico 4.3 se muestran los resultados obtenidos. En el primer caso, estos confirman que
una recuperacién mas rapida de lo esperado contrasta desfavorablemente con un escenario base,
pues reduciria las tasas de crecimiento para la regién en 0,2 y 0,5 puntos porcentuales en 2015
y 2016, respectivamente. De esta forma, la actividad econémica de la regién se expandiria a una
tasa de 3,6% hacia el 20168,

Por otro lado, el crecimiento del producto de CAPRD se veria negativamente afectado ante un
repentino incremento en la volatilidad. En este escenario, los picos de volatilidad se traducirian en
un crecimiento del PIB de 0,6 puntos porcentuales por debajo del escenario base en el afio 2015
(véase el Grafico 4.3). Dado que se asume que la mayor volatilidad continuarfa en el afio 2016, este
efecto negativo producirfa una reduccion del crecimiento promedio de la region de 4,1% a 3,4%.

Por su parte, menores tasas de crecimiento de Estados Unidos tendrian un efecto importante
sobre la region tanto en 2015 como en 2016. Como se muestra en el Grafico 4.3, el impacto po-
tencial de la reduccién promedio de 0,4% en el crecimiento del principal socio comercial de la re-
gidn serfa una caida de 0,5 puntos porcentuales en 2015 en su ritmo de crecimiento. Este efecto se

5 Véase el Anexo 4 para detalles del modelo empleado.

6 Esta trayectoria es consistente con las proyecciones méas recientes del Banco Mundial.

7 Este potencial impacto fue calculado simulando una profundizacién de la recesién europea y empleando un
modelo de autorregresiones vectoriales global (GVAR) que captura los vinculos comerciales y financieros en-
tre las economias avanzadas y América Latina, desarrollado en Cesa-Bianchi et al. (2012).

8 Las cifras para crecimiento econdmico de la region toman en consideracion todos los paises de CAPRD ex-
cepto Honduras y Nicaragua.
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2 Escenarios internacionales: evolucion de los factores externos
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acentuarfa en 2016: el modelo predice una tasa de crecimiento de 3,3%; 0,8 puntos porcentuales
por debajo del escenario base.

Finalmente, en un escenario menos optimista, donde se permite que los tres choques im-
pacten a la regién de manera simultanea, el crecimiento econémico podria verse limitado a niveles
de 3,2% en 2015y la desaceleracién se acentuaria en 2016 con tasas cercanas a 2,9%, cifra menor
a promedio registrado en el perfodo 2013-2014. El impacto potencial de este escenario estaria
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s externos en la region
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explicado en 60% por la menor dindmica de Estados Unidos; 28%, por los mayores precios del pe-
tréleo; y 12%, por las condiciones de volatilidad asumidas.

;Qué puede aprenderse de estos escenarios? Si bien la regiéon goza en este momento de
vientos favorables provenientes de la recuperacién de Estados Unidos y los bajos precios del pe-
troleo, existen riesgos que pueden afectar el crecimiento. Una nueva ronda de inestabilidad eco-
némica global tendrfa consecuencias importantes sobre las economias de la region en términos de
su crecimiento, y el proceso para recuperarse podria ser atin mas lento y complejo, dado el limi-
tado espacio para la politica fiscal contraciclica, consecuencia del mayor nivel de endeudamiento.

Estos resultados resaltan la importancia de aprovechar el contexto favorable para recuperar
los espacios fiscales, al tiempo de implementar politicas que afiancen el crecimiento de la regién
en el mediano y largo plazo. La regién podria verse tentada a dilatar los procesos de consolidacién
fiscal en este contexto externo més favorable, como ocurriera en el caso de algunas economias en
América Latina, exportadoras de bienes primarios, durante el boom de sus precios registrado en
afos anteriores.

Este capitulo expone la importancia para los paises de CAPRD de reducir atin més su vulne-
rabilidad a cambios en el panorama externo, reforzando los elementos planteados en los capitulos
anteriores. De esta forma, en consonancia con lo que se detalla en el analisis del capitulo 2, lo aqui
expuesto sugiere que la clave para lograr mayores defensas consiste en continuar fortaleciendo
los marcos de politica y asegurar mejoras en la percepcion de riesgo pais y el acceso a financia-
miento de bajo costo. Tales politicas permitirian a los paises de la region implementar medidas
contraciclicas en caso de choques externos adversos. Asimismo, los resultados de este capitulo
apoyan lo encontrado en el capitulo 3, en particular, estresando la necesidad de disefar regula-
cién macroprudencial teniendo en cuenta la mayor exposicién de los diversos sectores de la eco-
nomia al endeudamiento externo, asi como la mayor vinculacién entre ellos. Tal como se menciona
en ese mismo capitulo, esto requiere avanzar en la implementacién de las recomendaciones de los

acuerdos de Basilea, como el establecimiento de reglas estrictas en materia de reservas de capital
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(incluso para el sector privado no financiero). De igual forma, presenta evidencia que apoya las es-
trategias orientadas al monitoreo de las posiciones fiscales y de deuda con la finalidad de forta-

lecer las defensas de la regién ante el impacto de potenciales crisis futuras



ANEXO I

ANEXOS

La relacion entre la calificacién crediticia y el 1IR se genera por medio de una corresponden-

cia que asigna 1 a la calificacion Aaa y 0 a Caa3. El cuadro (AL.1) muestra estas equivalencias:

CUADRO (AL.1) Tabla de equivalencias entre

calificacion crediticia de Moody’s y

el IIR

Clasificacion IR

Aaa 90,04
Aal 86,27
Aa2 82,5

Aa3 78,74
Al 74,97
A2 71,2

A3 67,43
Baal 63,67
Baa2 59,9

Baa3 56,13
Bal 52,36
Ba2 48,6

Ba3 44,83
B1 41,06
B2 37,29
B3 33,53
Caal 29,76
Caa2 25,99
Caa3 22,23

Fuente: Elaboracion propia con datos de Moody’s y el Institutional
Investor Magazine.

Metodologia de estimaciones
Especificacion general del modelo: se
construye sobre la base de la especifi-
cacion propuesta por Bannister y Barrot
(2011). Las especificaciones utilizadas para
este capitulo expanden la estimacion ini-
cial por medio de un conjunto de varia-
bles que contribuyen significativamente a
aproximar los fundamentos econémicos:

.UR”. =p[[th—1 +ZI,tB1 +X]’[BZ + Oc, +£it’

donde z corresponde al conjunto de con-
troles en Bannister y Barrot (2011) y x
incluye factores de fortaleza institucio-
nal, complejidad industrial (Indice de
Complejidad de Exportaciones) y profun-
didad financiera (pasivos liquidos en ba-
lanza de pagos como porcentaje del PIB).

Para conocer el grado de correlacién
entre las variables de fortaleza institucional,
se tomaron en consideracién los indices de
Kaufman World Wide Governance Indicators y
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se sometieron a una descomposicion de componentes principales. Como se observa en el Cuadro
Al.2, cerca del 75% de la informacién estad acumulada en los dos primeros componentes con la dis-
tribucion de prioridad, como se indica ahi. Es también importante el peso relativo de cada factor,
variable importante para seleccionar los factores a incluir en las estimaciones. Para el resto de las
estimaciones, se utilizan series anuales desde 1989 hasta 2013 en promedios quinquenales de cada
una de las series.

Generacion de clasteres. Con las series quinquenales se utilizé un método de k-medias basadas

en la deuda como porcentaje del PIB y el Institutional Investor Rating (IIR), utilizando la medida L2.

Indicadores de fortaleza por clisteres. A continuacién se presenta un cuadro que refleja la
posicion relativa de CAPRD para cada tema de Fortaleza Institucional.

Medicion de los efectos por clisteres. Se extiende la formulacién general por medio de va-

riables dummies, D, indicando la pertenencia a cada clister.
1Ry =pliRiy_1 +2igBq +xj;By + DigB3 + 0 + &

Método de estimacion. Puesto que se trata de una especificacion de efectos fijos en un pa-
nel dinamico, se exploran varios métodos, entre ellos la regresién de Efectos Fijos, Minimos
Cuadrados, Arellano-Bond (1991) y Arellano-Bover (1995). Debido a que se cuenta con un nime-
ro mayor de pafses que de periodos, la opcién de instrumentos en un Método Generalizado de
Momentos resulta en las estimaciones méas consistentes y, por tanto, los resultados de Arellano-
Bover (1995) son los utilizados en el cuerpo del documento. El Cuadro AL.3 muestra un resu-

men de resultados de las estimaciones, usando Arellano-Bover (1995):

Analisis de no linealidades. Con la finalidad de estudiar si existen efectos distintos entre clis-
teres para nuestros proxys de fundamentos de la economia, se elaboré primero un test t-de me-
dias entre clasteres y factores. Dichas pruebas reflejan que existen diferencias estadisticamente
significativas entre clisteres para algunos de los factores utilizados, lo cual pudiera sugerir la
existencia de efectos no lineales entre clisteres. Para corroborar esto, se realizaron una serie
de estimaciones, incluyendo interaccién de dummies de deuda e IIR. Para generar la dummy de
deuda (d), se usé el promedio entre la cota que separa el clister 1y 2 y aquella que separa el
clister 3y 4. De igual forma, se procedié para generar la dummy (i) del IIR. Se realizé el si-

guiente conjunto de estimaciones:
Ry = plRy_y + 2}y + 5}y +Dfy By + (i ) By + oy

IRy =plIRy_y +2,By +5,B) + DBy +(is_q X iy | By + 0 + &1
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CUADRO AI.2 Estimacion de componentes principales

Peso relativo de factores dentro de los

Correlacion explicada por componente principal Componentes principales
Componentes princiaples/ Ndmero de obs. 342 Factor Componente 1  Componente 2
correlacion Ndmero de comp. 9 Corrupcién 0,4089 -0,0014
Rastro 9 Imperio de ley 0,4123 -0,0053
Rho 1 Rendicion de 0,3611 -0,1699
cuentas
Componente  Eigenvalue Diferencia Proporcion Acumulado Seguridad 03572 0.0205
Comp1 548 4,38 0,61 0,61 Transparencia 0,4115 -0,0106
Comp2 1,10 0.29 0,12 073 Complejidad 0,3493 -0,1414
Comp3 081 020 0,09 082 profundidad 02043 0,4999
Comp4 0,61 0,22 0,07 0,89 financiera
Comp5 0,39 0,09 0,04 093 Integracion 0,0927 0,7956
financiera
Comp6 0,30 0,07 0,03 0,97
Comp7 0,23 0,19 0,03 0,99
Comp8 0,04 0,01 0,00 1,00
Comp9 0,03 - 0,00 1,00

El siguiente grupo de estimaciones explora si el hecho de pertenecer a cada clister se correla-
ciona con algln efecto no lineal. Puesto que se tienen k = 2 grupos de deuda y j = 2 grupos de IIR,
se generan 22 posihilidades reflejando cada clister:

_ ’ ’ ’ 'k ] /
[IR;; = plIR;;_q +2{1B1 +xi; B +Dj; B3 +(’it—1 xdy xfiy j By +o+&;

GRAFICO AL.1 CAPRD en 1989
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GRAFICO AL2 CAPRD en 2007
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Fuente: elaboracion propia con datos del Institutional Investor Magazine y del Fondo Monetario Internacional (2014).

GRAFICO A3 CAPRD en 2013
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Fuente: elaboraci6n propia con datos del Institutional Investor Magazine y del Fondo Monetario Internacional (2014).

Finalmente, se prueban efectos no lineales continuos entre la deuda y factores asi como entre
el IIR y factores:

IRy, = plIRy_y +7fy B+ x4, By + D4 By +(debtyy X fy ) By, + 0 +e5

IRy, = plIR;,_y+2fy B+ x6, By + D% By+(IIR, g Xfi ) By + 05+



ANEXOS

GRAFICO AL% Posicién de CAPRD en cada indicador de Fortaleza Institucional en relacién con la mediana del
claster 3

Estabilidad politica
(Posicion en el ranking para 2013)

148
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Mediana Costa Rica Repdblica Dominicana El Salvador Honduras Guatemala
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Mediana Costa Rica El Salvador Repiblica Dominicana Guatemala Honduras

Estado de derecho
(Posicion en el ranking para 2013)

Mediana Costa Rica Repiblica Dominicana El Salvador Guatemala Honduras

Fuente: Banco Mundial 2013.
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CUADRO AIL3 Estimaciones por clisteres

Variable

Rezago de IIR
Deuda

Deuda al cuadrado
PIB per capita
Inflacion

Default

Tendencia
Profundidad sistema
Financiero

Control de corrupcion
Dicotémica para
clister

Constante

Observaciones

Nota: t estadistico en paréntesis.
+p<0,10; * p <0,05; ** p <0,01.

Claster 1

0,434**
=577

-0,329**
(-6,08)

0,00149*
-4,52

0,000104*
-2,07

-8,701**
(-4,11)

-8,740%*
(-5,26)

0,413
-0,7

-0,00391**
(-2,67)

8,053**
4,41

-3,297+
(-1,73)

45,16**
-13,77

359

Cliister 2

0,489**
-7,13

-0,309**
(-5,98)

0,00133*
-4,21

0,000109*
-2,24

-6,969**
(-3,32)

-8,936**
(-5,46)

0,163
-0,3

-0,00377**
(-2,64)

7,650**
-4,18

1,368
-0,64

41,62%*
-13.3

359

Cliister 3

0,539**
=177

-0,375**
(-6,61)

0,00164*
-4,81

0,000132*
-2,47

-8,833**
(-3,71)

-9,557**
(-5,52)

-0,454
(-0,82)

-0,00390**
(-2,61)

5,839**
-3.4

-1,561
(-0,72)

45,23%*
-11,33

359

Clister 4

0,390**
-4,82

-0,386**
(-7.15)

0,00173*
-5,23

0,000125*
-2,49

-9,973**
(-4,38)

-8,757**
(-5.24)

0,41
-0,7

-0,00374*
(-2,52)

7,951%*
-4,27

6,065*
-2,27

47,20%*
-14,09

359
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n EL LEGADO DE LA CRISIS: OPCIONES DE POLITICA EN UN ENTORNO FAVORABLE

ANEXO II

El Indice de importancia relativa o sistémica. El indice se genera por medio de cuatro gran-
des componentes que se extraen de la red de flujos: i) importancia como receptor de flujos;
ii) importancia como emisor de flujos; iii) dependencia; y iv) cercania. Los dos primeros se ba-
san en los valores de los créditos y débitos recibidos. La dependencia se basa en cuantificar
qué tan indispensable es cada sector para el flujo de fondos de un sector a otro. Finalmente,
la cercania se basa en el volumen de flujos entre sectores. Cada uno de estos es normalizado
entre O y 1, donde 1 equivale a un mayor nivel en cada caso. El indice pondera uniformemen-
te cada uno y su suma resulta en la importancia relativa.

GRAFICO AIL.1 Componentes del indice de importancia relativa en una red de flujos

Receptor Emisor Dependencia Cercania

Importancia sistémica de CAPRD en comparacion con Colombia. Con la finalidad de tener
un referente de comparacién en América Latina, el Grafico AIL.2 incluye también el indice para
CAPRD en 2013 y Colombia’. Colombia resulta un caso natural como referente regional: por un
lado, es un pais que ha desarrollado su sistema financiero en la Gltima década y ademas, ha con-
solidado el sector fiscal por medio de reformas prudenciales. De este modo, al comparar los valo-
res del indice de importancia sistémica, se observa como este ha tendido a disminuir en el sector
bancario encontrandose muy cercano al valor registrado para Colombia en 2013. No obstante, el
mismo grafico revela algunas diferencias entre la regién y Colombia. Un ejemplo de ello es la ele-
vada importancia sistémica que tiene el sector plblico en CAPRD en comparacién con Colombia.
Otra marcada diferencia se encuentra en la importancia relativa que tienen los hogares y la au-
toridad monetaria en Colombia, mientras que en CAPRD esta es sustancialmente inferior. Sin
embargo, lo anterior es consistente con el menor desarrollo del mercado financiero y de capital.

La red simulada que minimiza los costos fiscales. Para obtener esta red de flujos, se parte des-
de la estructura de créditos y débitos actual. Tal como se expuso en el Recuadro 3.1, el choque
lleva el financiamiento externo a niveles como aquellos observados en 2008. Sin embargo, en esta
simulacion, se usa el procedimiento mostrado en el Recuadro 3.1 y los resultados del Grafico 3.7
para luego encontrar la distribucién de débitos y créditos que reduce el costo fiscal lo mas posi-
ble. Esto genera que los vinculos entre sectores cambien vy, por lo tanto, los patrones de débitos y

1 Toma en consideracion informacion de flujos entre 2012 y 2013.



créditos también se modifican. Con los nue-
vos patrones de flujos se generan los indi-
cadores de importancia sistémica. El Grafico
AIL.2 compara el indice de importancia rela-
tiva entre lo observado para CAPRD 2013,
el comparativo de Colombia y la nueva red
simulada. A su vez, los costos generados en
esta simulacion se representan en el Gréafico

3.7 con barras azules.

Dimensiones del enfoque macro pruden-
cial de politicas (véase el Grafico AIL3).
El primer aspecto del enfoque macropru-
dencial es la dimensién multisectorial. Esta

ANEXOS

GRAFICO AIL2 Importancia relativa CAPRD

0,40 4
0,35
0,30 4
0,254
0,204
0,154
0,104
0,05

Sector Banca  Hogares  Externo Empresas Autoridad
piblico monetaria

W CAPRD 2013 M Colombia M Simulada

Fuente: estimaciones propias a partir de la matriz de flujos promedio
de la regidn.
Nota: indice escala O a 1.

busca evitar exposiciones comunes, tales como las estructuras similares de capital e interconexion

entre entidades. En cambio, en la dimensién temporal, por su parte, se destacan los aspectos re-

lativos a la prociclicidad de la actividad bancaria y a sus efectos sobre el riesgo sistémico®. Este

Gltimo ha sido explorado ampliamente mientras que la dimensién multisectorial ha ganado aten-

cion solo a partir de la reciente crisis financiera. La dimensién multisectorial se centra en el

sistema de flujos en su conjunto, ademas de aquellos que ocurren al interior de un sector en par-

ticular. Considera que el riesgo agregado depende del comportamiento de las instituciones; es

decir, decisiones que individualmente pueden ser racionales podrian ser perjudiciales en su con-

junto. Este enfoque, a diferencia de otros aplicados previamente, utiliza instrumentos prudencia-

les, tales como la regulacion y la supervision, pero con objetivos sistémicos y no focalizados en un

sector especifico, y exige adoptar una pers-
pectiva de los efectos de las regulaciones
microprudenciales mas alla de su impacto
inmediato sobre la solvencia individual de
cada sector o entidad. Asimismo, se dife-
rencia de los enfoques sobre la estabilidad
financiera en general porque el enfoque de
esta dltima se centra en los aspectos macro-
econémicos y en la estabilidad monetaria de
un pafs, y no solo en la prevision de la es-
tabilidad sistémica del sector financiero. En
el Cuadro AIIL.1 se muestran algunas de las
medidas incluidas dentro de la dimension

multisectorial.

GRAFICO AIL3 Enfoque multisectorial de politicas

Politica e
instrumentos
sectoriales

Politica
monetaria

Medidas
macroprudenciales
a nivel
de instituciones,
infraestructura
y regulacion

Politica fiscal
y manejo deuda

2 Véase, por ejemplo, Fernandez de Lis (2010), Caruana (2010a) o Borio (2008).
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ANEXO III

Breve descripcion general del modelo empleado. El impacto de la reciente caida de los pre-
cios del petréleo vy el sélido desempefio de la economia de Estados Unidos podria contribuir
a una mejora en las perspectivas de CAPRD. Para tal fin, se estima un modelo de vectores au-
torregresivos (VAR) a partir de datos trimestrales desde 1992 hasta 2014. El modelo consta de
dos bloqgues de variables, unas externas y otras internas. El primer bloque, que incluye el cre-
cimiento de Estados Unidos, el precio del petréleo y la volatilidad financiera, permite capturar
las interacciones del contexto externo. El segundo bloque captura el efecto de las variables ex-
ternas sobre el crecimiento promedio de la regién. El blogque considera como variables endége-
nas el crecimiento econémico promedio de CAPRD y la inflacion, mientras que las variables del
bloque externo se incorporan de manera exdgena.

El modelo puede representarse en dos partes. La primera corresponde al bloque externo y su
especificacion se resume en la siguiente forma estructural:

AY,=BY, ;+CE,

Donde Y es el vector de variables explicativas y € es el término de error, mientras que Ay B
son las matrices de pardmetros. Para asegurar la identificacion de cada parametro, se imponen
las siguientes restricciones:

1 0 0 by 0
A=| 0y, 1 O|yB=| 0 by 0
ay, 0y 1 0 0 by

El segundo bloqgue se resume en el siguiente sistema:
Xp=DX,_ +EY, +F6;

Donde X es el vector que incluye el crecimiento del PIB de la regién e inflacion, mientras que
Y es el vector de variables externas. D, £y F corresponden a las matrices de parametros res-
pectivas.
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