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Prefacio

a region de América Central, Panamé y la Repiblica Dominicana, ha avanzado en los

altimos afios, tanto en materia de crecimiento como de fortalecimiento macroeconémico

y de integracion comercial con la economia global. Es més, durante la crisis global de
2008-2009, la region resistié con especial solidez los desafios planteados por la fuerte
turbulencia financiera y la caida de la actividad econdmica mundial. Sin embargo, tras la
crisis global, se ha configurado un nuevo contexto internacional de bajo crecimiento en el
mundo industrial, sumado a altos precios de productos basicos como el petréleo, que le
plantean a la regién el desafio de un horizonte de mas bajo crecimiento.

Este informe identifica los factores detras de esta expectativa de menor crecimien-
to, y le plantea a la region preguntas de interés a las que deberé prestar especial aten-
cién en afios venideros: 1) como implementar un manejo de las cuentas publicas que
aborde el regreso a posiciones superavitarias, teniendo en cuenta el impacto que tu-
vieron las politicas expansivas para atenuar el impacto de la crisis global sobre los pre-
supuestos de los gobiernos de la regién 2) cémo atender una creciente integracion de
la cuenta capital en la que los flujos financieros ganan cada vez mas peso respecto de
los flujos de inversion extranjera, y 3) como incorporar en las estrategias comerciales
un nuevo contexto internacional en el que probablemente los socios comerciales tra-
dicionales de la regién no tendran el mismo dinamismo en materia de crecimiento que
se prevé para el Asia y América del Sur. La atencion de estos desafios contribuird a la
estabilidad del crecimiento y a su intensificacion, paliando asi los elementos adversos
que plantea el contexto global.

Este informe fue coordinado por Alejandro Izquierdo y Osmel Manzano, con contribu-
ciones de Luis Alejos, Edna Armendariz, Sebastian Auguste, César Bouillon, Marcelo Cate-
na, Mario Cuevas, Ana Cusolito, Cristina Fernandez, Osvaldo Gavagnin Pay, Paolo Giordano,



vi

® EL MUNDO CAMBIO: ;CAMBIARA EL CRECIMIENTO EN CENTROAMERICA?

Rudy Loo-Kung, Dougal Martin, Ignacio Munyo, Fernando Navajas y Liliana Rojas-Suarez.!
Las opiniones expresadas en esta publicacion son de los autores y no reflejan necesaria-
mente aquellas del Banco Interamericano de Desarrollo, ni las de su Directorio Ejecutivo,
o la de los paises que representa.?

Gina Montiel

Departamento General de Paises

Gerente Belice, Centroamérica, México, Panama y la Reptblica Dominicana
Banco Interamericano de Desarrollo

1 Quienes contribuyeron a este informe pertenecen al departamento de CID del Banco Interamericano de
Desarrollo, y también a los departamentos de INT y RES, excepto Sebastian Auguste (FIEL), Marcelo Catena
(FIEL), Ignacio Munyo (CERES), Fernando Navajas (FIEL), y Liliana Rojas Suarez (CGD).

2 Losautores quieren dar un agradecimiento especial a Sandra Reineke por su apoyo editorial, y a los investi-
gadores asistentes del BID Laura Aparicio, Luis Becerra, Cynthia Boruchowicz, Wendy de Le6n, Paloma Lépez
de Mesa, Giovanella Quintanilla, Josiel Sanchez, y Maria José Schaeffer por su excelente trabajo.



Resumen ejecutivo

a crisis financiera global precipitada por la quiebra de Lehman Brothers de septiembre
de 2008 cambi6 fuertemente el contexto externo para Centroamérica, Panama vy la
RepUblica Dominicana. Debe resaltarse que la region fue exitosa en resistir los coletazos
de la crisis global, creciendo en promedio a tasas incluso por encima de la de sus pares
latinoamericanos durante 2008-2009. Sin embargo, el deterioro en la tasa de crecimiento
de los paises industrializados (sus principales socios comerciales), la caida en las remesas,
y altos precios del petréleo para una regién que es fuerte importadora neta de este pro-
ducto, son factores que en conjunto llevaron —después de la crisis— a una caida en la tasa
de crecimiento promedio regional de casi 2 puntos porcentuales por debajo de la tasa de
crecimiento previa a la crisis global de 2008-2009. La respuesta de politicas expansivas
para paliar la crisis, si bien resulté (til para sostener el nivel de actividad, ha dejado algunas
secuelas. Los impulsos fiscales contra-ciclicos que los gobiernos de la regiéon implementaron
como respuesta no se han retirado alin porque en muchos casos se incrementaron rubros del
gasto que resultaron ser poco flexibles a la baja. Va a ser clave y nada sencillo realizar los
ajustes fiscales necesarios para cerrar las brechas del sector pUblico, recuperar espacio para
futuras politicas expansivas, a la vez que se asegura la sostenibilidad de la deuda publica.
Con posterioridad a la crisis financiera internacional volvieron a expandirse las brechas de
cuenta corriente de los paises de la region, pero esta vez con un cambio en la composicién de su
financiamiento en detrimento de la inversidn extranjera directa y a favor de los flujos de capital fi-
nanciero. En vista de la mayor volatilidad que implica una mayor participacién de los flujos finan-
cieros y su estrecha vinculacién con los mercados de crédito bancario domésticos, la introduccién
de politicas macroprudenciales deberia ser prioritaria, de modo de evitar futuras fluctuaciones
bruscas en los mercados de crédito y, por ende en el crecimiento.
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Las anémicas perspectivas econémicas de las economias avanzadas —destino tradicional
de las exportaciones de la region— le plantean a la region el desafio de ampliar su estrategia co-
mercial hacia destinos mas dinamicos como Asia y Sudamérica. El andlisis sugiere que existe un
grupo de bienes potencialmente compatibles con la canasta exportadora de la regién, que son de-
mandados en la actualidad por Asia y América del Sur, y que la region aln no exporta. La region
tiene en esta potencial expansién comercial un aliado para apuntalar su tasa de crecimiento. El
desarrollo de estos productos deberfa ser complementado con una mayor cantidad de acuerdos
comerciales con estas regiones de crecimiento dinamico, sumados a mejoras en infraestructura
fisicay de facilitacion de comercio que, puestos a andar en tandem, podrian generar mayores ga-
nancias de comercio exterior que puestos a andar individualmente.

Finalmente, un anélisis sobre el impacto de una potencial crisis financiera internacional
pone en evidencia que, a diferencia de la crisis anterior —durante la cual los paises de la regi6n
pudieron poner en marcha politicas fiscales y monetarias expansivas— esta vez la regién se ten-
dria que conformar con menos crecimiento, y una salida mas lenta de una potencial crisis. Esto
se debe a su reducido espacio—particularmente en el &rea fiscal— para dar una repuesta contra-
ciclica efectiva como lo hizo en 2008-2009. Este andlisis le plantea a la region la premura de
avanzar sobre los temas pendientes analizados en el informe para recuperar las herramientas de
politica contra-ciclica, a la vez que se asegura la solvencia fiscal y se aprovechan oportunidades
para apuntalar el crecimiento.



capituLo 1

El nuevo mundo que enfrenta
Centroameérica

revio ala crisis de Lehman Brothers en septiembre de 2008 —que desencadenarfa la crisis

global luego bautizada como la “Gran Recesién”— la regién de Belice, Centroamérica,

Panama y la Repdblica Dominicana (de aqui en més, la regién) venia creciendo fuer-
temente, a un promedio de casi 6% anual.! Sin embargo, casi cuatro afios después de ese
episodio, se estima que en 2012 la regidn habra crecido por debajo del 4%. ;Qué factores
explican esta merma en crecimiento? jPor cuénto tiempo influiran esos factores? ;Y qué
desafios y oportunidades plantea esta situacién para la region?

Dada la fuerte apertura de la region, el camino natural para estudiar su comportamiento
pasa por mirar la situacién y perspectivas de su principal socio comercial, los E.E.U.U. La crisis
de crédito inmobiliario “subprime” de este pafs, que luego se extenderia a la banca de inversion
y cobraria dimensiones globales, ha dejado secuelas importantes sobre su nivel de actividad eco-
némica. Un analisis de las fuentes de la demanda agregada deja en claro los fuertes efectos de la
recesion en E.E.U.U.: el consumo privado recuper6 sus niveles pre-crisis recién en 2011, y alin se
encuentra 10% por debajo de su tendencia pre-crisis (ver Figura 1, panel A). Mas llamativo todavia
es el comportamiento de la inversién privada, que esté lejos de haberse recuperado, y se encuen-
tra mas de 25% por debajo de su tendencia pre-crisis (ver Figura 1, panel B). Las exportaciones
han tenido mejor ritmo, y actualmente superan su nivel pre-crisis, pero tampoco han alcanzado la
tendencia pre-crisis (ver Figura 1, panel C).

1 Salvo caso contrario, la regién abarca a Belice, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua,
Panamé, y la Replblica Dominicana.
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Demanda Agregada en Estados Unidos

A. Consumo Privado
(indice real trimestral, desestacionalizado, 2006 = 100)
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C. Exportaciones
(indice real trimestral, desestacionalizado, 2006 = 100)
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Fuente: Estadisticas Nacionales y proyecciones FMI.
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El patrén de estas mismas variables
para el promedio regional centroamerica-
no se parece bastante alde E.E.U.U., aunque
las brechas son menores. Si bien el consumo
privado cay6 durante la crisis, el tamafio de
la caida fue mucho menor, y su recuperacion
fue mas rapida, a tal punto que su brecha con
la tendencia pre-crisis es sdlo la mitad de la
de E.E.U.U (ver Figura 2, panel A). Por otro
lado, la inversién privada ya ha retomado sus
niveles pre-crisis, aunque se encuentra un
10% por debajo de su tendencia pre-crisis
(ver Figura 2, panel B). Las exportaciones en
términos reales, si bien han superado sus ni-
veles pre-crisis, todavia no han llegado a la
tendencia pre-crisis (ver Figura 2, panel C).
En general, la demanda agregada ha reac-
cionado mas rapido que la de su principal
socio comercial, pero no pudo escapar a la
dindmica marcada por E.E.U.U.

En cuanto a la oferta agregada, el PIB
de E.E.U.U. reciénen 2011 recuperd su nivel
pre-crisis, y todavia muestra una brechaim-
portante —del orden del 9%— con respec-
to a su tendencia pre-crisis (ver Figura 3,
panel A). Pero atin mas llamativo —y mas
preocupante para la regién— es el hecho
que las importaciones apenas han recupe-
rado su nivel pre-crisis, y se encuentran un
20% por debajo de la tendencia pre-crisis
(ver Figura 3, panel B). Haciendo una com-
paracion similar a la hecha mas arriba so-
bre demanda agregada, puede comprobarse
que la regién —si bien ha seguido un pa-
tron similar al de los E.E.U.U.— no lleg6 a
evidenciar una caida del PIB durante la cri-
sis de 2009, aunque situvo una reduccion

en su tasa de crecimiento, motivo que la lleva a tener una brecha de 4% por debajo de su ten-

dencia pre-crisis (ver Figura 4, panel A). Entretanto, las importaciones en términos reales ya



recuperaron su nivel pre-crisis, pero adn
se encuentran un 12% por debajo de ten-
dencia (ver Figura 4, panel B).

Afortunadamente, la caida en el ni-
vel de actividad de E.E.U.U. fue acompa-
flada por una agresiva politica monetaria
que, sumada a excedentes de ahorro a ni-
vel mundial, llevaron a una fuerte bhaja en
las tasas de interés de los bonos soberanos
de laregién, dando un alivio en términos de
financiamiento del déficit fiscal y de cuenta
corriente. Habiendo llegado a un pico en el
costo de financiamiento de 11,4% en 2008,
a comienzos de 2012 dichas tasas de inte-
rés rondaron el 5,3% en promedio, casi 1
punto porcentual por debajo del valor pro-
medio pre-crisis, sefial del holgado acceso
a los mercados (ver Figura 5, panel A). La
contracara de esta fuerte baja en el costo
del financiamiento se aprecia en la fuerte re-
cuperacion de los flujos internacionales de
capital, que practicamente llegaron a nive-
les pre-crisis —aunque hacia fines de 2011
comenzaron a decrecer en el contexto de la
crisis europea (ver Figura 5, panel B).

Otro factor de vital importancia en lo
que respecta a las condiciones externas es
la evolucién del precio del petréleo, dada
la condicién de fuerte importador neto de
la region. Este tema se ha tornado de espe-
cialinterés dado que en los Gltimos tiempos
el precio del petréleo ha cambiado su com-
portamiento en lo que refiere a su vincula-
cién con el nivel de actividad de los E.E.U.U.
Tradicionalmente, el precio del petréleo ten-
dia a acompanfiar el crecimiento del PIB de
los E.E.U.U., reflejando el efecto de cambios
en la demanda de energia de ese pais sobre
el precio del combustible. Sin embargo, la
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FIGURA o 2
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Demanda Agregada en la Region

A. Consumo Privado
(CAC-5; anual, a precios constantes, 2005 = 100)
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Desvio respecto a la tendencia
Honduras -39,9% Belice -22,7% Nicaragua -3,9%
Guatemala -23,4% CostaRica -22,3%  Panaméa 18,6%
El Salvador -23,3% Rep. Dominicana -13,3%

C. Exportaciones
(CAC-5; anual, a precios constantes, 2005 = 100)
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Desvio respecto a la tendencia
Costa Rica -23,3% Panama -10,1% El Salvador -1,0%
Belice -20,6%  Guatemala -8,6% Rep. Dominicana 6,1%

Honduras -18,1%  Nicaragua -7,7%
Fuente: Estadisticas Nacionales y proyecciones FMI.
Nota: CAC-5 es el promedio simple de Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Panama y Repiiblica Dominicana. Estas economias
representan el 88% del PIB de Centroamérica.
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FIGURA o 3

D I I IR I I R R I I I I I I I I I A I I ST PP A AP A AP AP

Oferta Agregada en Estados Unidos

A. Producto Interno Bruto B. Importaciones
(indice real trimestral, desestacionalizado, 2006 = 100) 3 (indice real trimestral, desestacionalizado, 2006 = 100)
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Fuente: Estadisticas Nacionales y proyecciones FMI.
FIGURA @ 4
Oferta Agregada en la Region
A. Producto Interno Bruto B. Importaciones
(CAC-5; anual, a precios constantes, 2005 = 100) (CAC-5; anual, a precios constantes, 2005 = 100)
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Desvio respecto a la tendencia Desvio respecto a la tendencia
Honduras -10,7%  Nicaragua -5,4% Rep. Dominicana -0,7% Honduras -31,7% Rep. Dominicana -12,5% Nicaragua -9,6%
CostaRica -9,6% Guatemala -4,4% Panama  4,3% Costa Rica -21,4% Belice -10,9%  Panamé -3,5%
El Salvador -9,0% Belice -3,6% El Salvador -15,5% Guatemala -9,8%

Fuente: Estadisticas Nacionales y proyecciones FMI.
Nota: CAC-5 es el promedio simple de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Panama y Repiblica Dominicana. Estas economias representan el 88%
del PIB de Centroamérica.

evolucién de estas variables entre 2004 y 2011 (reflejada en la Figura 6), indica que dltimamente
la correlacion entre el precio del petréleo y el crecimiento de la economia estadounidense se ha
vuelto altamente negativa, del orden de -0,7.2 Este resultado es crucial para entender un cambio
de paradigma que puede ser muy relevante para la regién: cuando la correlacién entre ambas va-
riables es positiva, el efecto sobre la region es compensatorio, puesto que la suba del precio de
petréleo coincide con un aumento de la demanda de E.E.U.U., lo que a su vez lleva a un aumento

2 Esto esasicuando se quita el periodo 2008-20009, que corresponde al periodo de la crisis global, en el cual
la correlacion es positiva, y de hecho resulté muy dtil a la regién, pues la caida de actividad en E.E.U.U. vino
acompafada por una caida en el precio del petréleo, amortiguando el efecto de la crisis financiera.
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FIGURA e 5
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Costo de Financiamiento Soberano y Flujos de Capital en la Region

A. Tasa de Interés de los Bonos de Paises de América Central B. Entradas de Capital hacia América Central
(CAC-5 rendimiento EMBI y rendimiento EMBI+, en %) (CAC-5, flujos trimestrales acumulados, miles de millones de US$)
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Fuente panel A: Bloomberg.
Fuente panel B: FMI-IFS.

Nota: CAC-5 es el promedio simple de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Panama y Repiiblica Dominicana. Estas economias representan el 88%
del PIB de Centroamérica.

de las exportaciones de la regi6n hacia E.E.U.U. Pero cuando esa correlacion es negativa, el efecto
es doblemente desfavorable, pues no sélo aumenta el precio del petrdleo, si no que ademas baja la
demanda de exportaciones de la region a E.E.U.U., con efectos nocivos sobre el balance comercial.

;Que explica este cambio de comportamiento? La entrada de China a la economfia global y
su fuerte participacién en el mercado petrolero es uno de los principales pilares detras de este
cambio. Mientras la demanda marginal acumulada de petréleo por parte de los E.E.U.U. ha veni-
do cayendo en los Gltimos afios, la de China ha crecido continuamente, al igual que la tendencia

FIGURA e 6
Correlacion entre la Actividad en Estados Unidos y el Precio del Petrdleo
— Crecimiento del PIB USA Precio del Petroleo (U$/bl, Derecha)
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Fuente: OECD, FMI-IFS.
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FIGURA o 7
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Demanda Marginal Acumulada de Petrdleo en E.E.U.U, en China, y Precio del Petrdleo (Media movil 6 meses)
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Nota: Grafico reproducido del discurso del Gobernador del Banco Central de Canadd, Mark Carney, en la Asamblea Anual del BID en Calgary.

del precio del petréleo (ver Figura 7). Sélo asi puede racionalizarse la correlacién negativa entre

precio de petréleo y actividad en E.E.U.U.

Elimpacto de esta dindmica de la factura petrolera no compensada con mayores exportacio-

nes se ha visto reflejado en la evolucion del déficit comercial de la region que, salvo por el ajuste

de la crisis global de 2009, ha venido aumentando de manera continua, para ubicarse en pro-

FIGURA o 8
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Deterioro Comercial por Aumento del Precio del
Petroleo en la Region

América Central: Evolucion de la Balanza Comercial
(como % del PIB)
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Fuente: World Economic Outlook, FMI, abril 2011.
!Incluye a Belice, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Nicaragua, Panama, Repdblica Dominicana.

medio en mas de 15% del PIB en 2011 (ver
Figura 8). Practicamente la mitad del défi-
cit de la balanza comercial puede explicar-
se por la balanza comercial de petréleo vy,
como lo indica el Gréfico 7, las variaciones
de la balanza comercial agregada han sido
fuertemente influenciadas por el resultado
comercial petrolero.

Otro factor externo que se suma a la
lista de componentes que influyen fuerte-
mente sobre el nivel de actividad regional
es larecepcion de remesas, provenientes en
su gran mayoria de los E.E.U.U. Mientras que
anteriormente la evolucién de las remesas
parecia no tener una asociacion fuerte con
la tasa de crecimiento de los E.E.U.U., sino
que mas bien parecia llevar una tendencia

creciente constante, tras la crisis financiera
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FIGURA e 9

Remesas hacia la Region
(CAC-5; trimestral, a precios constantes, 2005=100)
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de los E.E.U.U. ese patrén ha cambiado. El hecho de que esta crisis tuvo origen en el sector in-
mobiliario, que result6 fuertemente impactado y alin no se ha recuperado de manera importante
—y que es precisamente en el sector inmobiliario donde buena parte de los emigrados de la re-
gion trabaja dentro de los E.E.U.U— explica en buena medida el comportamiento deslucido de las
remesas desde 2009 a la fecha. En términos reales, éstas todavia no han alcanzado en prome-
dio el nivel prevaleciente antes de la crisis

financiera, y se encuentran todavia mas de

, , - FIGURA o 10
un25%pordeba]odesutendenc]apre-cr]- et eeeeeeeceeeeee ettt aeeeaeeeeeen o
.. - Tasas de Crecimiento Pre y Post Crisis Global en la
sis, siendo quizés el factor externo con me- Region

nor recuperacion (ver Figura 9). . . . . .
Creumlento anual PIB: Belice, Centroamérica, Repiiblica Dominicana,

Esta combinacién de factores exter- Panama
nos, en su mayoria de indole negativa —a Z grecim&?nto
excepcion del canal financiero— ha impac- 5. Cecimiento N\ z;ggén‘;,’s -
tado de manera significativa sobre el creci- 5 v == gl
miento regional. Tal como lo indica la Figura 3.
10, mientras que la region llegd a crecer a 2-
tasas de mas del 6% anual con anteriori- 1-
dad a la crisis financiera global, se espera 0
que para 2012 crezca sélo al 3,7%. Com- -1-

parando promedios de crecimiento de me-

diano plazo, se observa que entre 2004 y Fuente: WEO FMI y Latin Focus 2011p, 2012p.
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2008 —con anterioridad a la crisis— la regi6n crecié al 5,6%, pero con posterioridad a la crisis 'y
una vez encauzada de nuevo en su proceso de crecimiento, la region habra crecido en promedio
al 4% entre 2010 y 2012.

Nétese que este diferencial de crecimiento que se observa a nivel agregado no es priva-
tivo del promedio regional, sino que también se observa pais por pafs. En el caso de Honduras,
el crecimiento se redujo a la mitad, con un promedio que pasé de 6,3% en 2004-2008 a 3,2%
en 2010-2012, indicando una brecha en crecimiento de 3,1 puntos porcentuales (ver Figura 11,
panel A).3 Costa Rica pasé de crecer al 6,7% en 2004-2007 a s6lo 3,9% en 2010-2012, con un
diferencial de 2,8 puntos porcentuales (ver Figura 11, panel B). Guatemala pasé de crecer 4,5%
con anterioridad a la crisis, a 2,9% después de la crisis, con un diferencial de 1,6 puntos por-
centuales (ver Figura 11, panel C). El Salvador, que venia creciendo a tasas mas moderadas —del
orden del 3,3% en 2004-2007— pas6 a crecer al 1,7% en 2010-2012, con un merma de 1,6 pun-
tos porcentuales (ver Figura 11, panel D). La caida fue un poco mas suave pare Belice, con un
crecimiento pre-crisis de 3,4%, que cambi6 a 2,7% post-crisis, con un diferencial de 0,7 puntos
porcentuales (ver Figura 11, panel G). Aln los dos pafses con las mas altas tasas de crecimiento
regional —Panamé vy la RepUlblica Dominicana— se vieron afectados, aunque proporcionalmen-
te en menor medida: Panama pasé de crecer al 8,8% en 2004-2007 al 7,8% en 2010-2012 (ver
Figura 11, panel F), y Republica Dominicana, del 7,4% al 5,6% (ver Figura 11, panel E). Quizés
el caso mas estable haya sido el de Nicaragua, que vio alterada su tasa de crecimiento muy le-
vemente, pasando del 4,3% de crecimiento promedio pre-crisis al 3,8% post-crisis, con un dife-
rencial de s6lo 0,6% (ver Figura 11, panel H).

Claramente, en mayor o menor medida, todos los paises de la regién han visto una merma
en su crecimiento como consecuencia de los importantes cambios en los factores externos que
enfrenta la regién. Esto motiva la segunda pregunta planteada al inicio de esta seccion: ;Cuén du-
radera sera esta reduccién en crecimiento? En el corto y mediano plazo, la respuesta a esta pre-
gunta depende en buena medida de la tasa a la que vayan a mejorar las condiciones externas, de
la capacidad de los paises de la regién para continuar las politicas expansivas iniciadas duran-
te la crisis de 2008-2009 (tema que seré cubierto en detalle desde la lente fiscal en la seccion
siguiente y desde la perspectiva de politica monetaria en la seccion posterior), y de las nuevas
politicas que puedan ofrecer los paises de la regién, entre ellas y una de las mas importantes, la
referente a su integracion comercial.

En cuanto al contexto externo, hay pocos indicios en la actualidad que la recuperacion de
los paises industriales —E.E.U.U. y Europa— vaya a ser rapida. La literatura reciente sobre la evo-
lucién del PIB a la salida de crisis financieras, tanto en paises emergentes, como en paises desa-
rrollados, indica que si bien el PIB suele recuperarse relativamente rapido a su nivel pre-crisis

—en dos afios en promedio— la recuperacion a la tendencia pre-crisis es mucho mas lenta, o lo

3 Enelcaso particular de Honduras, este diferencial de crecimiento no es sélo atribuible al desmejoramiento
de los factores externos, si no que también deben tenerse en cuenta los factores politicos que influenciaron
fuertemente el contexto econémico.
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Tasas de Crecimiento Pre y Post Crisis Global por Pais

A. PIB: Honduras

B. PIB: Costa Rica

8- 85-
- 75~
g 1 Crecimiento grecim(}gnto 65- N gecimiézlnto
] Promedio romecto 3,1% 55- Crecimiento R
4- Pre-Crisis: 6,3% Post Crisis: 3,2% |>" 45- Promedio Post Crisis: 3,9% [ 2.8%
; ] 35- Pre-Crisis: 6,7% T
2,5-
1- 8
0 15-
1 \/ 05-
-2- -05-
-3- -15- \‘/
g 58 5 8 8 g & § g 88 5 8 8 g g §
S & & & & &8 R § § S & 8 R & & <& § §
C. PIB: Guatemala D. PIB: El Salvador
7- 5-
6- b= TN . Crecimiento
- - Crecimiento Promedio
5- Crecimiento : Promedio Post Crisis: 1,7% |6
Promedio 2- . o . I
---------------------- Post Crisis: 2.9% Pre-Crisis: 3,3%
4 Crecimiento 7 1L,6% 1-
J Promedio ~ \ = --S----G- 0
3 Pre-Crisis: 4,5% 1
-
_2.
1- 3-
0 ' ' ' ' ' ' ' ' ' 4 < n el ~ 0 e o o o
< il O ~ [ee] (o)} o o o
o o o o o o — ] N o o o o o o — — [
2 & & 8 2 8 K] 35 8 S 8 8 R K & <& § §
E. PIB: Republica Dominicana F. PIB: Panama
12- 13-
11- 12-
10- 11- Crecimiento
9- Promedio
8- 10~ pre-Crisis: 8,8%
1§ =ofococoscssed\eesssases 9- Tttt 11%
6- Crecimiento 1.8% 8-
5- Promedio ’ 7. -------\--
] Pre-Crisis: 7,4% TN Crecimiento
4 Crecimiento 6- Promedio
3- Promedio 5. Post Crisis: 7,8%
2- Post Crisis: 5,6% A
1- J
0 T T T T T T T T T 3
< wn O ~ 0 (o o =N o < e O ~ [ee) (o)) o =N o
o o pa] N o o o o o o = N
§ 8§ 8 8 &8 8 &8 8 8 £ £ 8¢5 g8 g 8 § 8
G. PIB: Belice H. PIB: Nicaragua
50~ Crecimiento 81
ol promedio Crecimiento 5
- Pre-Crisis: 3,4% SIS N S coocoooooof
40 e Promedio 4- - ]0’6%
35- X0 /v N Post Crisis: 2,7%)|0.79% Crecimiento ~~ = [----eooo---
30- ’ 3- Promedio Crecimiento
25 5. Pre-Crisis: 4,3% Promedio
’ Post Crisis: 3,8%
2,0-
y 1.
15-
0
1,0-
0,5- -1- \/
0,0 . -

Fuente: WEO FMI y Latin Focus 2011p, 2012p.



10

FIGURA e 12
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Cuentas Fiscales en Estados Unidos
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que es lo mismo, que las tasas de crecimien-
to post-crisis no son tan altas como para re-
cuperar el terreno perdido.*> La justificacion
para la vuelta rapida al nivel de PIB pre-cri-
sis en ausencia de recuperaciones impor-
tantes del crédito tras la crisis financiera
viene dada por el hecho de que durante la
crisis, es la fuerte caida en la inversion la
que libera recursos para recuperar capital
de trabajo y recuperar el nivel de actividad
pre-crisis.® Sin embargo, el costo a mediano
plazo es que con menores tasas de inversion,
se hipoteca crecimiento futuro. La eviden-
cia proporcionada por la Figura 1, panel B,
donde puede verse con claridad la dréstica
caida delainversi6n privadaen los E.E.U.U.
durante la crisis financiera, y su muy tenue
suba desde entonces, sugiere que la recu-
peracién serd lenta y a bajas tasas de cre-
cimiento. A esto debe sumarse el hecho de
que todavia no ha sido resuelta la crisis en
el sector inmobiliario, y que el gobierno de
los E.E.U.U., por cuestiones de prudencia
fiscal, ha comenzado a cerrar la brecha de
sus cuentas publicas (ver Figura 12), redu-
ciendo su impacto sobre la demanda agre-
gada, en un contexto en el que todavia no
se ve una fuerte recuperacién del consumo
privado. La situacién es mucho mas dificil
en Europa, cuya crisis fiscal y financiera, si
bien ha podido ser contenida parcialmente,
todavia plantea varios interrogantes sobre
su eventual resolucion. Se espera que el PIB
europeo caiga 0,4% en 2012, y las perspec-
tivas de crecimiento son desalentadoras a

4 Para pafses emergentes, véase Calvo, [zquierdo y Talvi (2006).
5 Para paises desarrollados, véase Reinhart y Reinhart (2010).

6 Véase Calvo, [zquierdo y Talvi (2006).
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mediano plazo, dado el fuerte proceso de ajuste fiscal esperado y el parate de crédito al que fue
sujeta esta region.

Esta perspectiva no es muy alentadora en términos de lo que puede esperar la region de sus
principales socios comerciales. Sin embargo, y a pesar de este contexto, la region ha sido exito-
sa en mantener la senda del crecimiento —aunque a tasas menores. Mas bien sorprende que con
el viento externo en contra, el nivel de actividad no se haya desacelerado mas. En buena medida,
esto puede explicarse por las politicas expansivas llevadas a cabo desde el 2008 a la fecha. Sin
embargo, surge la pregunta si se podra mantener en particular la actual posicion fiscal, o si méas
bien ha llegado el momento de defender el crecimiento, aunque a tasas menores, mediante medi-
das que sustenten la posicién fiscal de las economias de la regién y no pongan en duda la sosteni-
bilidad de la deuda, asegurando el acceso a mercados. Este sera el tema cubierto en el Capitulo 2.

Otro factor importante a la hora de preservar la senda del crecimiento es el manejo de las
vulnerabilidades financieras. La crisis europea, de profundizarse, podria extender su influencia a
los mercados financieros de los paises emergentes. En ese sentido, es necesario evaluar cuan ex-
puesta se halla la region a estos vaivenes financieros, tema que seréa abordado en el Capitulo 3.

Al mismo tiempo, debe reconocerse que el contexto externo no es necesariamente sinénimo
de destino, y que los paises de la region tienen opciones a mano para adaptarse al nuevo contex-
to global, quizés replantedndose algunos objetivos, como es el caso de la integracién comercial.
En este sentido, y dado que el mundo emergente crecera en los préximos afios a tasas mas altas que
el mundo desarrollado, ;jno le convendria a la regién ampliar su asociacién comercial con paises
mas dindmicos como son los del Asiay Sudamérica? Este interrogante sera tratado en el Capitulo 4.
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CAPITULO D

Los desafios fiscales

n contexto de menor crecimiento plantea desafios para la region en el area fiscal. Esto

es especialmente asi, porque como analizara esta seccién, los impulsos fiscales contra-

ciclicos de los gobiernos de la region no se han retirado, en buena medida porque
se incrementaron rubros del gasto muy poco flexibles a la baja. En este contexto, va a ser
clave y nada sencillo realizar los ajustes fiscales necesarios para asegurar la sostenibilidad
de las cuentas plblicas. Tomando como punto de partida el momento previo al comienzo de
la crisis financiera global, la regién se encontraba en un exitoso proceso de consolidacion
fiscal (ver Figura 13). Entre el 2003 y el 2007, la regién fue progresivamente reduciendo su
déficit fiscal, pasando de un déficit promedio de 3% del PIB en 2003 al equilibrio fiscal en
2007, como resultado de un incremento de la recaudacién por encima del aumento obser-
vado en los gastos. Mas allé de reformas en la administracion tributaria llevadas a cabo en
El Salvador y Replblica Dominicana, los ingresos del sector pablico en la regién crecieron
pari passu con el crecimiento de la actividad econdmica.! Como consecuencia de la mejora
de la situacién fiscal y el crecimiento de la economfia, se produce una baja sustancial de la
deuda pablica con relacién al PIB, pasando de 64,1% en 2003 a 36,9% en 2007.2 M4s aln,
los resultados primarios (luego de excluir los intereses de la deuda piblica del resultado
fiscal) observados se encontraban en muchos de los paises de la regién en los niveles re-
queridos para estabilizar la relacién deuda producto en el mediano plazo.

1 Véase (Artana et al 2010).

2 Se computaron los niveles de deuda para el promedio de Belice, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Nicaragua, Panama y Repiblica Dominicana. Si se excluyen Nicaragua y Honduras (debido a que recibieron
perdon de deuda) la deuda promedio seria de 38,8% del PIB en 2003y 31,5% en 2007.

13
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A partir de 2007, con el comienzo de la crisis financiera global, la situacion fiscal comienza
a deteriorarse rapidamente alcanzando un déficit de més de 3% del PIB en 2009 (ver Figura 13).
La brecha fiscal recién empieza a cerrarse levemente en 2010, aunque el déficit fiscal se encuentra
alin 2,7% del PIB por encima de nivel observado en 2007. Informacién a mediados de 2012 permi-
te inferir que 2011 cerré con una brecha similar, de 2,5% del PIB. La Figura 14 ilustra cémo el de-
terioro fiscal se explica por la combinacién de una caida de 1,1% del PIB en los ingresos del sector
pablico asociados al menor nivel de actividad econémica (ver panel A), y fundamentalmente por el
incremento de 1,5% del PIB del gasto corriente como resultado de la implementacién de politicas
expansivas para contrarrestar los efectos negativos de la crisis (ver panel B). A diferencia de lo ob-
servado en crisis anteriores cuando la politica fiscal en mucho casos tuvo que ajustarse al ciclo eco-
némico, los impulsos fiscales en respuesta a la crisis financiera global fueron més generalizados en
América Latina.? Como resultado del deterioro fiscal y la caida de la actividad econémica, la deu-
da pablica creci6 en consecuencia, pasando de representar el 36,9% del PIB en 2007 al 39,4% del
PIB en 2010. En definitiva, el principal desafio en materia fiscal para la regién consiste en deshacer
los impulsos fiscales introducidos durante la crisis para evitar expansiones de deuda sostenidas.

Los Legados de la Crisis: La Inflexibilidad del Gasto Piblico

Idealmente, los impulsos fiscales asociados a choques negativos temporales se deberfan ejecu-
tar a través de gastos también temporales y faciles de remover una vez que el impacto negativo
se disipa. Esa es la funcién de los llamados estabilizadores automaticos, como lo son las transfe-
rencias y seguros de desempleo, que se materializan cuando la actividad econémica se encuentra

FIGURA o 13

Déficit Fiscal en la Region
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3 Ver Ortiz et al. 2007.
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FIGURA o 14

Cuentas Fiscales en la Region
A. CAC: Recaudo Fiscal
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deprimida para compensar las pérdidas de empleo y/o ingresos de los trabajadores, para luego
ser quitados cuando el nivel de actividad econémica se recupera. Sin embargo, este tipo de ins-
trumentos es menos comdn en paises en desarrollo, y tal es el caso de Centroamérica Alternativa-
mente, el gasto en infraestructura podria cumplir el mismo rol por su potencial de generar empleo
y sucapacidad de ser facilmente escalable una vez que las condiciones macroeconémicas mejoran.

;Qué paso con el gasto pablico en la regidn durante y después de la crisis? En la Figura 15 se
presenta la variacion del gasto primario entre 2007 y 2010 para cada uno de los paises de la region.
Con la excepcion de Panama, el principal aumento de gasto se observé en el rubro remuneraciones,
seguido por el aumento en transferencias corrientes. El gasto en inversion se redujo en cuatro de
los nueve paises considerados, asi como también en el promedio regional si se excluye a Panama.

De hecho, practicamente la totalidad del aumento en el gasto en remuneraciones se obser-
vo entre el 2008 y el 2009 como parte de los impulsos fiscales de la region en respuesta ante la
crisis (ver Figura 16). Este patron fue generalizado en todos los paises de la regién: el aumento de
las remuneraciones fue el principal instrumento fiscal utilizado como respuesta a la crisis. El gas-
to en remuneraciones tiende a ser un gasto relativamente rigido ya que es dificil poder concretar

15
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FIGURA e 15

D I I IR I I R R I I I I I I I I I A I I ST PP A AP A AP AP

Gasto Primario en la Region
M Remuneraciones M Pensiones y Contribuciones M Transferencias Corrientes
Bienes y Servicios MGasto Primario de Capital @ Gasto Primario Total
Variacion del Gasto Primario en términos del PIB entre 2007 y 2010
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Fuente: en base a datos BID. Promedio CAC incluye a Belice, Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicaragua, Costa Rica, Panamé y Republica
Dominicana. Datos para Guatemala muestran variacion 2008-2010.

FIGURA o 16
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Variacion del Gasto en Remuneraciones
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' 2007-2008 2008-2009 2009-2010

negativos en los ingresos, en muchos casos

Fuente: en base a datos BID. Promedio CAC incluye a Belice, Guatemala,
El Salvador, Honduras, Nicaragua, Costa Rica, Panama y Repiiblica
Dominicana.

su disefio no incluye “condiciones de sali-
da” claras. Mas bien, estas transferencias
corresponden a politicas de mediano plazo
o estructurales, y por ende también constituyen gastos inflexibles. Por otro lado, también se han
producido transferencias dentro del sector piblico, que en muchos casos se destinan a financiar
aumentos de salarios. Tal es el caso de Costa Rica (ver Figura 17), en donde las transferencias co-
rrientes aumentaron en 2,9% del PIB con posterioridad a la crisis de 2008, en buena medida para
atender las necesidades de la Caja Costarricense de Seguro Social, que se encuentra en situacién
deficitaria debido al aumento de los gastos en némina.

Una reclasificacion de los rubros del gasto plblico de la Figura 15, agrupados entre gastos
inflexibles y gastos flexibles permite hacerse una buena idea de la dimensién del problema en la
region. Los resultados se observan en la Figura 18, e indican que, con la excepcién de Panama,
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la mayor parte del incremento en el gasto FIGURA e 17
se dio en rubros inflexibles.* Analizando el 'T;a.s.fe.r‘e‘n.ci.a.s.C‘o‘r;i;ar.lt.e‘s‘e.n.(Et;s‘t:; Rlca o
promedio regional, se observa que un 80% 6.0%-
del aumento del gasto fue de naturaleza in- 5 o]
flexible (ver Figura 19). Si se excluye Pana- 40
mé, caso en el que la expansién en el gasto @
deinversion representé mas del 73% del au- E 0%
2,0%-

mento de su gasto, —se observa una reduc-
cién del gasto flexible regional, y por tanto 10%

un aumento del gasto inflexible superior al 0.0%
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100% del aumento del gasto pﬂb[]co, POr L0
Fuente: en base a fuentes nacionales.

tanto, la politica contra-ciclicaimplementa-
da durante la crisis financiera global dejo a

los paises de la regién parados sobre un nivel superior de gasto publico de dificil reversibilidad.

El Impacto Fiscal del Elevado Precio de los Productos Primarios®

Una de las caracteristicas principales del mundo que emerge luego de la crisis financiera glo-
bal es el elevado precio internacional de los productos primarios. Como resultado, los paises

FIGURA o 18
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Composicion de la Variacion del Gasto Primario segiin Flexibilidad, por Pais

M Inflexibles M Flexibles ® Gasto Primario Total
Variacion del Gasto Primario Real entre 2007 y 2010
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Dominicana CAC Panama

Fuente: en base a fuentes nacionales. Promedio CAC incluye a Belice, Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicaragua, Costa Rica, Panamay
Repdblica Dominicana. Datos para Guatemala muestran variacion 2008-2010. Datos de inflacidn utilizados para obtener cifras reales provienen
de WEO.

4 Los gastos fueron clasificados entre flexibles e inflexibles siguiendo en buena medida la metodologia em-
pleada por Echeverry, Bonilla y Moya (2006).

5 Esta secci6n se basa en Artana et al (2007) y Catena y Navajas (2012) en lo que se refiere al impacto de la
suba de precios del petréleo en las cuentas fiscales, y en Bouillon y Boruchowicz (2011) en lo que se refiere a
compensaciones a hogares pobres por la suba de precios de alimentos.
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FIGURA e 19 importadores netos de productos prima-
Composicion del Gasto Primario Promedio en la Region rios —como es el caso de los paises de la
B inflexibles M Flexibles region— no sélo sufren impactos negativos

Variacion del Gasto Primario entre 2007-2010

559 - en sus cuentas externas, sino que también
1,70
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o L 20%

o 15% - sus cuentas publicas.
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0,0% T 6% ciadas a las politicas implementadas en la
-0.5% - , , region con el objetivo de suavizar el impac-

Promedio CAC CAC sin Panama

---------------------------------------------------------------- to de los elevados precios de los productos
Fuente: en base a datos BID. Promedio CAC incluye a Belice, Guatemala, . . . .
El Salvador, Honduras, Nicaragua, Costa Rica, Panamé y Repiiblica primarios _ESDECIalmente el de los alimen-

Dominicana. Datos para Guatemala muestran variaidn 2008-2010. tos—en el presupuesto de los hogares de me-
nores ingresos. Sin embargo, de acuerdo a
los calculos presentados en el Recuadro 1, el impacto fiscal de las actuales politicas no ha sido de
significacion. Lo que si es importante destacar es que hay espacio para mejorar la eficiencia de
las respuestas implementadas en términos de focalizacién, como lo indica el segundo ejercicio
planteado en el Recuadro 1 en el que se simula una compensacion a los pobres por la diferencia
en la brecha de pobreza generada por el aumento del precio de los alimentos que no necesaria-
mente implica un mayor nivel de gasto.

Mas relevante en términos fiscales es el impacto del petréleo, que influye fuertemente so-
bre la region dada su condicién de importadora neta de combustibles. Para darle dimensién a este
tema, valga mencionar que los paises de la regién importan casi 3 veces mas barriles de petréleo
(equivalentes por unidad de PIB) que el promedio de América Latina (ver Figura 20).6 Sin embar-
go, el hecho de ser importadora neta de hidrocarburos no se ve reflejado en la matriz energética
de la regién, que es muy similar a la del resto de América Latina (que en su conjunto es exporta-
dora neta de hidrocarburos).”

Pasando al impacto fiscal de la suba de precios del petréleo, puede verse que por el lado de
los ingresos, la recaudacién de impuestos a los hidrocarburos de la regién cay6 en promedio en
0,3% del PIB (ver columna (1) de la Tabla 1) entre 2003 —el inicio del proceso de subas importan-
te de precios del petréleo en la década—y 2010. ;A qué se debi6 esta cafda? Si el crecimiento en
el consumo de hidrocarburos hubiera acompafiado al crecimiento del producto, podria haberse
esperado un aumento en la recaudacién con la suba de precios del petréleo.® Sin embargo, varios

6 Aexcepcion de Belice y Guatemala, los paises de la regién no poseen reservas de hidrocarburos.

7 Esto determina retos de politicas institucionales y de organizacién del sector para buscar soluciones de
mediano y largo plazo que escapan al objetivo de este capitulo.

8 En la region existe variedad en el tratamiento impositivo de los combustibles, algunos paises tienen im-
puestos ad valoren, otros especificos. Hay también heterogeneidad sobre a cuales derivados del petréleo se
le cobra impuesto, asi como si son exentos o no del IVA.
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Recuadro 1 Impacto Fiscal del Aumento del Precio de los Alimentos

Los precios internacionales de los alimentos alcanzaron niveles histéricamente altos en 2011.
Aunque posteriormente los precios disminuyeron respecto del méaximo alcanzado en abril del 2011,
éstos se encuentran todavia muy por encima de los niveles que prevalecian un afio antes. Dadas las
condiciones de pobreza e inequidad que prevalecen en la region, los precios de los alimentos tienen
consecuencias sociales y politicas de gran envergadura, lo que ha afadido urgencia a la implemen-
tacién de programas gubernamentales dirigidos a mitigar los efectos adversos sobre la poblacion
mas vulnerable. De esta forma, la mayoria de los paises de la regién ha expandido los programas
sociales en los Gltimos afos. Esta situacion introduce un vinculo entre los precios que evolucionan
en los mercados internacionales y los resultados fiscales de los paises de la region.

En este recuadro se analiza el impacto fiscal potencial asociado a escenarios alternativos de
evolucion en el precio de los alimentos, suponiendo que los gobiernos ajustan el gasto en los pro-
gramas sociales corrientes con el fin de compensar a los beneficiarios por el incremento de precios.

El primer escenario implica asumir el maximo impacto sobre las cuentas fiscales a través de
una transmisién del 100% de los precios internacionales a los precios internos de los alimentos
(ver Tabla 1. Recuadro 1). En este caso, un incremento del 10% en el precio internacional de los ali-
mentos tendria un impacto sobre las cuentas fiscales equivalente a 0,04% del PIB (con un impacto

TABLA @ 1.RECUADRO 1

Incremento en el precio de Incremento en el precio de
los alimentos del 10% los alimentos del 20%

% del % del % del % del

Gasto Gasto Gasto Gasto

uss % del Piblico Piblico uss % del Piblico Piblico
Pais millones PIB Total Primario  millones PIB Total Primario
Belice 0,1 0,01% 0,03% 0,03% 0,3 0,02% 0,06% 0,07%
Costa Rica 14,0 0,04% 0,15% 0,22% 28,1 0,08% 0,31% 0,44%
El Salvador 3,8 0,02% 0,07% 0,08% 7.4 0,03% 0,14% 0,16%
Guatemala 18,0 0,04% 0,29% 0,32% 36,0 0,08% 0,58% 0,65%
Honduras 6,1 0,04% 0,14% 0,15% 12,2 0,08% 0,28% 0,29%
Nicaragua 58 0,08% 0,35% 0,37% 11,6 0,16% 0,70% 0,74%
Panama 15,1 0,06% 0,20% 0,23% 30,1 0,11% 0,41% 0,45%
Rep. Dominicana 28,0 0,05% 0,33% 0,38% 56,1 0,11% 0,66% 0,75%
Maximo 28,0 0,08% 0,35% 0,38% 56,1 0,16% 0,70% 0,75%
Minimo 0,1 0,01% 0,03% 0,03% 0,3 0,02% 0,06% 0,07%
Promedio 11,4 0,04% 0,20% 0,22% 22,7 0,08% 0,39% 0,44%

Fuente: Estimaciones del personal técnico del BID.
Nota: En el caso de Nicaragua se tienen en cuenta los gastos gubernamentales presupuestarios y los programas con apoyo del ALBA que
se ejecutan fuera del presupuesto.

(continda en la pdgina siguiente)
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Recuadro 1 Impacto Fiscal del Aumento del Precio de los Alimentos (continuacion)

maximo de 0,08% del PIB en Nicaragua y minimo de 0,01% del PIB en Belice). El impacto prome-
dio alcanzaria el 0,20% del gasto piblico total (0 0,22% del gasto primario). Si el incremento del
precio internacional de los alimentos fuera del 20%, las magnitudes anteriores practicamente se
duplican. Por lo tanto, dados los programas existentes, el costo fiscal asociado a la suba en el pre-
cio de los alimentos no es de significacion.

Para contrastar este tipo de gastos con los que corresponderian con una focalizacién plena
en la que se compensa a los sectores por debajo de la linea de pobreza por las subas de precio de
los alimentos, se realizaron simulaciones basadas en encuestas de hogares de la regién. Dichas si-
mulaciones consistieron en computar el costo fiscal de compensar a los pobres (tanto los que ya
estaban por debajo de la linea de pobreza como los que caen por debajo de la linea con el aumen-
to del precio de los alimentos) por la diferencia en la brecha de pobreza generada por el aumen-
to del precio de los alimentos. Como se observa en la Tabla 2. Recuadro 1, el aumento necesario

TABLA @ 2. RECUADRO 1

...................................................................................

Compensacion monetaria como porcentaje del PIB**

Urbano
Pobreza extrema Pobreza
Pais 10% 20% 10% 20%
Costa Rica 0,000 0,001 0,003 0,007
Republica Dominicana 0,005 0,011 0,017 0,035
El Salvador 0,038 0,082 0,050 0,095
Guatemala* 0,029 0,065 0,036 0,067
Honduras 0,022 0,049 0,083 0,169
Nicaragua 0,009 0,023 0,167 0,354
Panama 0,000 0,000 0,001 0,001
Rural
Pobreza extrema Pobreza
Pais 10% 20% 10% 20%
Costa Rica 0,001 0,001 0,002 0,005
Reptblica Dominicana 0,003 0,007 0,008 0,019
El Salvador 0,001 0,003 0,006 0,012
Honduras 0,104 0,224 0,164 0,340
Nicaragua 0,154 0,360 0,650 1,340
Panama 0,001 0,001 0,002 0,004

(continda en la pdgina siguiente)
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Recuadro 1 Impacto Fiscal del Aumento del Precio de los Alimentos (continuacicn)

TABLA @ 2.RECUADRO 1

...................................................................................

Compensacion monetaria como porcentaje del PIB**

Total
Pobreza extrema Pobreza

Pais 10% 20% 10% 20%
Costa Rica 0,001 0,002 0,005 0,012
Reptblica Dominicana 0,008 0,018 0,025 0,054
El Salvador 0,039 0,085 0,056 0,107
Guatemala* 0,029 0,065 0,036 0,067
Honduras 0,126 0,273 0,247 0,509
Nicaragua 0,163 0,383 0,817 1,694
Panama 0,001 0,001 0,003 0,005

para compensar a los hogares pobres y pobres extremos de los sectores rurales y urbanos, en mu-
chos casos seria menor que el costo fiscal efectivamente observado (con la excepcién de El Salva-
dor, Honduras y Nicaragua).

Esto revela que si bien los costos fiscales de compensar por el aumento del precio de los
alimentos hasta ahora han sido bajos, existe margen para mejorar la efectividad de los progra-
mas. El costo de compensar por el aumento del precio de los alimentos a través de los progra-
mas existentes es muchas veces mayor que el que indican los calculos de compensacién directa
a hogares por debajo de la linea de pobreza. Por lo tanto, existiria espacio para revisar los pla-
nes sociales de subsidios por la suba en el precio de los alimentos de forma de focalizarlos mas
y hacerlos mas efectivos.

Fuente: World Development Indicators - Banco Mundial.
* Informacion para Guatemala es Nacional (urbano y rural).
** Porcentaje del PIB de 2010 (en ddlares corrientes).

efectos contribuyeron en la direccién opuesta. Por un lado, el aumento de los precios de los com-
bustibles afecta de forma negativa al nivel de actividad de la regién al subir el costo de un insu-
mo intermedio en el proceso productivo. En este sentido, el menor nivel de actividad en la region
imputable a la suba del petréleo contribuyé negativamente en la recaudacién tributaria acumula-
da desde 2003, con un impacto del orden del 0,2% del PIB (ver Tabla 1, columna (4) para ver los
efectos individuales a nivel de pafs).°

9 Véase Artana et al (2007) y Catena y Navajas (2012) para mas detalles.
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TABLA o 1

Resumen de los Efectos Fiscales de la Suba de los Precios del Petroleo 2003-2010 en Centroamérica
Resumen de Efectos Fiscales de los Precios del Petrdleo 2003-2010

Efectos sobre los ingresos B

Efecto Observado Efectos estimados el gasto
Pérdida Efecto-Impacto sobre Recaudacion Efecto-

Observada de de Impuestos a los hidrocarburos latente sobre

Recaudacion excluyendo crecimiento del PIB Recaudacion Aumento de

de Imp. a los Total por Subsidios

Hidrocarburos Total d/c cambios en la tasa Actividad Compensatorios

(1) ) @) (4) (5

Costa Rica -0,30% 1,50% -1,50% -0,10% 0,00%
El Salvador 0,20% 1,30% -0,50% -0,10% 1,40%
Guatemala -0,30% 1,20% -1,30% 0,00% 0,30%
Honduras -0,70% 2,00% -3,40% -0,30% 1,60%
Nicaragua -0,20% 1,30% -2,90% -0,50% 1,10%
Panama -0,50% 0,50% -1,00% -0,10% 0,60%
Repdblica -0,50% nd nd nd 1,20%
Dominicana
Promedio -0,30% 1,30% -1,80% -0,20% 0,90%

Fuente: Catena y Navajas (2012).

Por otro lado, ante la suba de precios de petrdleo y con el fin de no trasladar los aumentos
de precios a los consumidores, los fiscos de la region redujeron las tasas impositivas efectivas a
los combustibles de manera significativa. En la Tabla 1, columna (3), puede observarse el costo
de la reduccién efectiva de tasas, que equivale en promedio a 1,8% del PIB. Aungue no toda esta
caida es debida a decisiones de politica —ya que en algunos casos se usan impuestos especificos
que no varian con el precio del petréleo— el tamafio del costo estimado amerita revisar la politi-
ca impositiva de hidrocarburos en la region.

Eltercer elemento a tener en cuenta para explicar la caida de la recaudacién en térmi-
nos del PIB es que el PIB ha crecido a una tasa mayor que la del consumo de hidrocarburos.
Esto no implica que el gasto en hidrocarburos—y la recaudacién asociada— no haya subi-
do. De hecho, si se calcula la variacion de la recaudacién en hidrocarburos como propor-
cion del PIB de 2003, ésta fue del orden del 1,3% para el promedio regional (véase Tabla 1,
columna (2)).

A este impacto por el lado de los ingresos, debe sumarsele el efecto de las respuestas
de politica por el lado de subsidios ante el alza de precios. Entre el 2003 y el 2010, el aumen-
to del precio de los combustibles ha generado costos directos adicionales a través de diferen-
tes tipos de subsidios que ascienden al 0,9% del PIB en promedio para la regién (ver Tabla 1,
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FIGURA e 20
Importaciones de Energia en la Region

Importaciones de energia, en bep por miles de délares constantes de PIB a PPP
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Fuente: “Revisando el impacto fiscal de la suba de los precios del petréleo en Centroamérica”. Catena, Marcelo y Fernando Navajas, 2012.
Documento de Politicas, Banco Interamericano de Desarrollo.
Nota: BEP corresponde a barriles equivalentes a petroleo.

columna (5)).1°El problema con esta politica de subsidios es que éstos Gltimos se van consoli-
dando fiscalmente y se vuelven dificiles de retirar. Mientras que en 2008 el subsidio promedio
al transporte, gas y energia eléctrica representaba 1% del PIB, dos afios después los subsidios
representaban en promedio 0,9% del PIB a pesar de que el precio del petréleo habia caido 18
% con respecto al observado en 2008. De esta forma, la politica de subsidios le agrega un com-
ponente adicional de inflexibilidad al gasto pablico.

La caida de la recaudacion, sumada a la expansidn del gasto en subsidios a los hidrocarbu-
ros, han deteriorado las cuentas pUblicas por encima de 1 punto del PIB. Esto sugiere que el ana-
lisis de las politicas destinadas a este sector debe ser parte de cualquier estratega que intente
reducir los déficits de las cuentas publicas.

Un Ajuste Complejo pero Necesario

Con elevados déficits fiscales asociados a ingresos fiscales menores, mas gasto inflexible en res-
puesta a la crisis, y tasas de crecimiento de largo plazo resentidas a la luz del nuevo mundo que
enfrenta Centroamérica (tal como se ha establecido en el Capftulo 1), la regién debera implemen-
tar ajustes fiscales para evitar el crecimiento sostenido de la deuda en el corto plazo, y eventual-
mente volver a los niveles de deuda pablica previos a la crisis financiera global.

10 Estos subsidios incluyen subsidios al transporte, subsidios al combustible del transporte pablico, subsi-
dios generalizados o focalizados al gas licuado, subsidios cruzados en la electricidad, y tarifas sociales en la
electricidad. Véase Catenay Navajas (2012).
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Ante la clara necesidad de realizar ajustes, la pregunta natural que surge es como hacerlo.
De acuerdo a estudios recientes, Belice, Honduras y Nicaragua recaudan impuestos (y contribu-
ciones a la seguridad social) por encima de lo que su estructura econémica sugeriria.!! Para ello
se consideran aquellos factores determinantes del potencial recaudatorio como el nivel de ingreso
per capita, la apertura comercial, peso del sector agricola y desigualdad del ingreso. Mientras que
Costa Rica se encuentra en niveles de recaudacion fiscal en linea con lo que indicarian sus facto-
res determinantes, el resto de los paises de la region tendrian alin espacio para aumentar sus in-
gresos fiscales.*? Sin embargo, hilando un poco més fino todos los paises tienen &reas especificas
en donde pueden mejorar sus ingresos fiscales.!? De hecho, los ingresos del sector piblico se han
venido recuperando no sélo como resultado de la mejora en las condiciones econédmicas. Como
se ilustra en la Tabla 2, los pafses de la regién han venido empujando una serie de importantes
reformas fiscales con metas de largo plazo de recaudacion fiscal que eventualmente contribuirian
a cerrar parte de la brecha.'* Sin embargo, tras estas reformas, se ha instalado en la region cierta
fatiga a mayores aumentos en las tasas de tributacion.

Ademas, ajustes exclusivamente por el lado de ingresos como los indicados en la Tabla 2 no
seran suficientes. Serd necesario entonces procesar ajustes por el lado del gasto. No obstante, los
ajustes de gasto no se van a poder resolver sélo con medidas simples —como la congelacién de la
némina o la reduccién de las compras— ya que la estructura actual del gasto pablico incluye un
elevado porcentaje de gasto inflexible a la baja. Remover las rigideces del gasto putblico muchas
veces implica un esfuerzo politico para enfrentar a las estructuras que las sustentan, intervinien-
do en éreas sensibles como la salud, la educacién, o las transferencias a los hogares. En este Glti-
mo rubro, existe amplia evidencia que justifica la necesidad de focalizar el gasto social para llegar
a una mayor cobertura de las poblaciones objetivos con menores costos de intervencién que los
que se derivan de la estructura de subsidios actuales.?

Algunos paises de la region han comenzado estas tareas de intervencion en areas dificiles:
un ejemplo claro es Honduras. El salario de los maestros representaba el 49% del presupuesto
(119 del PIB), uno de los mas altos de la regién y no guardaba relacion con la cobertura y calidad
del sistema educativo. Este gasto era reflejo de contrataciones que hacian el gasto en beneficios
laborales de los maestros inflexible y con inercia propia. En este sentido, en el 2011, se reformd
el estatuto del maestro, asi como las pensiones, de forma de eliminar una serie de cldusulas que
no eran sostenibles fiscalmente.

11 Véase Artana et al (2010).

12 Estono quiere decir que la situacién tributaria en Costa Rica sea la adecuada, porque ello también depende
de las decisiones de gasto, que en el caso costarricense han llevado recientemente a elevados déficits fiscales.
13 Por ejemplo, Belice, Costa Rica, Honduras y Nicaragua, tienen bajos niveles de recaudacion de ingresos
provenientes de impuestos selectivos e ingresos no tributarios.

14 | as metas de recaudacién adicional no se han efectivizado todavia en todos los casos.

15 Conrespecto a los problemas de focalizacion de las transferencias, véase, por ejemplo, Banco Interamericano
de Desarrollo (2012) (nota técnica de proteccion social de Guatemala).
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Reformas Tributarias en Centroamérica
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Reformas tributarias en Centroamérica realizadas con el apoyo del Banco 2009-2012

Reformas Recientes BL ES
Impuestos a la Renta

Base imponible y tasas:

NI PN HO CR GU

Gravamen de intereses y dividendos v v v v v
Gravamen entidades financieras v
Impuestos de minimo 1% sobre ingresos brutos v v
Impuesto sobre ventas brutas para servicios de electricidad v
Impuesto sobre actividades lucrativas
Impuesto sobre la renta del trabajo en relacion de dependencia
Tributacion Internacional:
Uniformidad de gravamen sobre no residentes v v
Precios de Transferencia v
Politica anti-parafso fiscal
Gravamen sobre importacién de gasolina y diesel
Eliminacion de impuesto sobre importacion de algunos productos v
alimenticios
Impuesto de Valor Agregado - IVA
Modificaciones a la base imponible y tasas v v v v v
Impuestos selectivos
Base imponible y tasas:
Impuestos sobre precios de alcohol, derivados del tabaco y otras bebidas v v v
Eliminacion de exenciones en articulos de lujo v
Impuesto sobre produccion local de petréleo v
Impuestos y modificacion de tasas para vehiculos y su importacion v v v v v
Otros Cambios
Eliminacién reintegro sobre valor de exportaciones v
Avance en normativa para el levantamiento del secreto bancario v
Modificacién impuestos de juegos de azar (tragamonedas y loterias) v
Introduccion tasa disuasoria para movimientos de capital especulativo 4
Modificacién del Impuesto sobre timbres fiscales y papel sellado especial v
Reduccién de exenciones aplicables a los centros educativos v
Meta de recaudacion adicional (% PIB) 1,6 09 10 2,0 2,2 25 1,0

Fuente: Elaboracion Propia del Departamento CID-BID, en base a informacidn proporcionada por FMM-BID.
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Por su parte, el gobierno de Repiiblica Dominicana, en donde las trasferencias al sector eléc-
trico representaban un 1,6% del PIB, ha comenzado una restructuracién del sector eléctrico con
el fin de reducir las ineficiencias y mejorar su administracion. Sin embargo, el aumento de los pre-
cios del petréleo ha eliminado las ganancias que se esperaban, lo que refuerza la necesidad de se-
guir avanzando en esta reforma. En El Salvador, hubo un intento de focalizar subsidios a la energia
eléctrica —que en 2011 representaron casi un punto del PIB— al mismo tiempo que se intentaria
reducir el nivel de cobertura de subsidios por KWh consumido (de 300KWh a 99KWh) —generan-
do ahorros de casi medio punto del PIB— pero hasta la fecha no ha sido posible implementar esas
medidas. Estas experiencias ponen de manifiesto la necesidad de replantear la estrategia de sub-
sidios a la energia en la region. Los gastos en subsidios en energia son de magnitudes significati-
vas y tienden a “regularizarse” y por tanto generar rigideces en el presupuesto.

Detras de estos retos que plantean los precios de la energia a la regién se encuentra una
matriz energética sesgada hacia el uso de combustibles fésiles que la region debe importar. Sin
embargo, en la region existe el potencial para el desarrollo de fuentes alternativas de energia que
podrian reducir el peso de los combustibles fésiles en la matriz energética. En este contexto, re-
sulta entonces prioritario revisar la estructura del sector energético y hacer los ajustes necesa-
rios para poder modificar la matriz energética acorde con la dotacién de recursos naturales de la
region y asi reducir los impactos, tanto en las cuentas externas como en las fiscales, de subas en
los precios de los combustibles fosiles.



CAPITULO 3

Los desafios financieros'

esde el punto de vista financiero, ;qué consecuencias ha dejado la crisis financiera

internacional en la regién? ;Qué rol jugaron —y podrian jugar ante turbulencias finan-

cieras— las politicas macro prudenciales? A continuacién nos concentraremos en la
identificacion de vulnerabilidades y principales desafios financieros a los que se enfrenta
la region.

Los déficits de cuenta corriente de la region se incrementaron significativamente luego de
la crisis financiera global. El déficit de cuenta corriente alcanzé el 8% del PIB en 2011, cerca del
doble del registrado en 2009 (ver Figura 21).? Uno de los factores que explican el deterioro de
la cuenta corriente es el elevado precio de los productos primarios que afectd particularmente a
los paises de la region dada su condicién de importadores netos de petrdleo y alimentos. La de-
manda de paises de Asia emergente —donde el crecimiento se mantiene robusto—y las bajas ta-
sas de interés en los mercados desarrollados —donde el nivel de actividad permanece por debajo
de su nivel potencial— contribuyeron a que los precios del petréleo y de alimentos se ubicaran
durante el 2011 en 32% y 20% respectivamente por encima de los niveles promedio registra-
dos durante el 2010.3

Las cuentas corrientes de los paises de la region se han deteriorado también por la caida
en el flujo de remesas —que a pesar de registrar una leve recuperacién en 2011, permanecen aun
por debajo de los niveles pre-crisis—, como resultado de la anémica recuperacion en las econo-
mias desarrolladas, en particular E.E.U.U. Esta lenta recuperacién en E.E.U.U. esta asociada al

1 Esta seccion se basa en Izquierdo, Rojas-Suarez y Loo-Kung (2011).

2 Con excepcién de Belice, que registré una reducciéon del déficit de cuenta corriente como proporcién del PIB.
3 Notese que si bien los precios internacionales se han reducido durante los dltimos meses (luego de alcanzar
el maximo nivel post-crisis en abril del 2011), éstos permanecen altos relativo a niveles histéricos.

27



28

@ EL MUNDO CAMBIO: ;CAMBIARA EL CRECIMIENTO EN CENTROAMERICA?

FIGURA o 21
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Déficit de Cuenta Corriente y Flujos de Inversion Extranjera Directa en la Region
(% del PIB)
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Fuente: EIU y FMI-IFS.
Notas: Promedio simples. E estimado. Los paises incluidos son Belice, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama y Repiiblica
Dominicana. Los flujos de Crédito y Financieros excluyen a Belice y Nicaragua.

alto y persistente nivel de desempleo, en particular, en aquellos sectores que fueron més afecta-
dos por la recesion (construccion y servicios) y que concentraban una importante parte del em-
pleo de la comunidad hispana.

Este deterioro de las cuentas externas ha venido acompafado de un cambio significativo en
la composici6n de su financiamiento, ya que los flujos de inversion extranjera directa (IED) se ex-
pandieron en menor proporcion que los flujos de capital financiero y permanecen todavia en ni-
veles inferiores a los registrados previo a la crisis. La incipiente recuperacion de los flujos de IED
es consistente con la desaceleracion econdmica que actualmente experimentan los paises indus-
trializados, que constituyen el principal destino de los bienes producidos como contraparte de los
flujos de IED proveniente de estos paises.

Como resultado, la participacién de la IED en el financiamiento de la cuenta corriente se
ha reducido sustancialmente, dando mayor peso a los flujos financieros. De hecho, la brecha en-
tre el déficit de cuenta corriente y los flujos de inversi6n extranjera directa se ha ampliado du-
rante los dltimos afios para alcanzar en promedio al 2,2% del PIB (ver Figura 21). Este patron es
comdn a todos los pafses de la region con excepcién de Belice y Costa Rica, donde los flujos de
inversidn extranjera superan al déficit de cuenta corriente. Si se excluyen esos paises, la brecha
promedio entre el déficit de cuenta corriente y los flujos de IED durante el 2011 se incrementa
a 4,3%. Este dato constituye un llamado de atencidn, sobre todo si se tiene en cuenta que pre-
vio a la crisis hipotecaria de los E.E.U.U, practicamente la totalidad del déficit de cuenta corrien-
te era cubierto con IED.

La menor participacién de los flujos IED en el financiamiento del déficit en cuenta corriente
—en favor de una mayor predominancia de flujos financieros de naturaleza mas volatil— incrementa
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la exposicion de las economias de la regién al riesgo de cortes abruptos en los flujos de capital
(o Sudden Stops) en el caso de un deterioro significativo de las condiciones financieras interna-
cionales.* Ante la volatilidad intrinseca de los flujos financieros, y en caso de una intensifica-
cion de la crisis europea con connotaciones globales, la regién podria verse obligada a reducir
su déficit de cuenta corriente de manera dréstica ante la sibita ausencia de financiamiento. De
hecho, durante 2009, y como consecuencia de la crisis global, se dio un ajuste abrupto de la
cuenta corriente, llevando la brecha promedio entre el déficit de cuenta corriente y los flujos
IED a valores cercanos a cero (ver Figura 21), o lo que es lo mismo, indicando que la cuenta co-
rriente debi6 ajustarse a los recursos disponibles por flujos de IED. De ocurrir nuevamente algo
asi, el fuerte ajuste de demanda agregada que este hecho provocaria, podria poner en juego el
crecimiento de la region.

Un punto a tener en cuenta es que los factores que explican esta vulnerabilidad podrian
mantenerse por un tiempo prolongado. Como consecuencia del proceso de reduccién de apalan-
camiento en las economias industrializadas (tanto piblico como privado), el consumo en estos
paises podria mantenerse deprimido, lo que no sélo configura un escenario con una demanda ex-
terna débil sino tamhién con una incipiente recuperacién o estancamiento de los flujos de inver-
sion extranjera hacia la region.

Ante una mayor exposicién a un Sudden Stop, resulta de suma importancia que las econo-
mias de la region implementen medidas preventivas ex ante que les permitan minimizar los costos
asociados a la materializacion de este tipo de eventos. La crisis financiera global evidencié que la
regulacion financiera existente —enfocada en asegurar la solidez financiera de instituciones finan-
cieras individuales (el enfoque micro prudencial)— fue insuficiente para prevenir la toma de riesgo
excesivo a nivel sistémico en el mundo desarrollado, que resulté en una severa crisis bancaria, el
colapso del crédito y una significativa contraccion del crecimiento econémico. Como consecuen-
cia, el centro de la discusién de politica de los entes reguladores ha cambiado hacia el disefio e
implementacion de regulaciones financieras macro prudenciales, que incorporen el hecho de que
la interconexién de las actividades de las instituciones financieras genera una riesgo mas alla del
perfil de riesgo individual, y que el riesgo agregado varia a través del tiempo.”

En este sentido, dada la creciente importancia de los flujos de capital financiero y su asocia-
cién positiva con el comportamiento del crédito (ver Figura 22), los supervisores financieros de la
region deberfan considerar la implementacion de medidas macro prudenciales como instrumen-
tos para evitar que estos flujos no se traduzcan en una toma excesiva de riesgo, que conlleve a la
formacion de burbujas en los precios de activos y de booms de crédito insostenibles en el futuro.

4 El deterioro de la cuenta corriente previo a la crisis financiera global estuvo asociado a un cambio similar
en la composicién del financiamiento externo.

5 Un nGmero creciente de economias emergentes, incluyendo paises de América Latina, han empezado a
incorporar las recomendaciones del enfoque macro prudencial. Por ejemplo, en Asia, Hong Kong, Corea,
Malasia y Singapur han introducido limites al ratio préstamo-valor para préstamos hipotecarios. En América
Latina, paises como Bolivia, Colombia, Pery Uruguay han adoptado regimenes de provisiones contra ciclicas.
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FIGURA e 22
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Flujos de Capital Financiero y de Crédito al Sector
Privado en la Region
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Si bien la expansién del crédito en la etapa
posterior a la crisis global no ha sido fuer-
te en la region, vale la pena pensar en es-
tos instrumentos mirando hacia adelante.

Elrol fundamental de la regulacion ma-

o cro prudencial es justamente evitar la forma-
o -

cién de burbujas en los precios de activos
4% - . . . PR el
financieros y limitar colapsos de crédito co-

3% 1 mlnmente asociados a estos episodios, asi

2% - como sus potenciales efectos sobre el cre-

1% - cimiento econémico. Por tanto, al analizar

la relevancia de regulaciones macro pruden-

Fuente: EIU y FMI.

Nota: Promedio simple. E estimado. Los paises incluidos son Belice,
Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama y
Repdblica Dominicana.

ciales para los pafses de la region, emergen
naturalmente las siguientes preguntas: ;Pre-
senta el crédito en Centroamérica ciclos de
boom-colapso como en otros paises emer-
gentes? De ser el caso, jestan éstos relacio-
nados a reducciones significativas del crecimiento?

En la Figura 23 aplicamos la metodologia desarrollada por Mendoza y Terrones (2008)
para identificar booms crediticios en 6 paises de la regién (Costa Rica, Reptblica Dominicana,
El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua) y otros 17 pafses emergentes de América Latina,
Asiay Europa durante el periodo 1995-2011.% Esta metodologia identifica los booms de crédi-
to como expansiones ciclicas del crédito inusualmente grandes en términos del patrén histéri-
co de volatilidad observado en cada pais.” Los booms crediticios en Centroamérica —segun las
desviaciones promedio de los episodios identificados en cada regién durante una ventana de
6 afios centrada en el pico del boom— despliegan caracteristicas similares a las observadas en
otras regiones emergentes (ver Figura 23, panel A). En el pico del boom, el stock de crédito real
sobrepasa su tendencia en 16%, magnitud similar a los episodios de otros paises de América
Latina (15%) pero inferior a las desviaciones observadas en las economias emergentes de Eu-
ropa (21%) y Asia (25%). El ajuste posterior —medido como la diferencia entre las desviaciones
en el pico y el valle— en Centroamérica es de 28%, mayor que otros paises latinoamericanos

(23%), pero menor que Europa (32%) y Asia (38%). También existen similitudes en términos de

6 Los otros paises de América Latina incluidos en el anéalisis son: Argentina, Brasil, Colombia, México, Perd
y Venezuela. En Asia, se incluye a Tailandia, Malasia, Indonesia, Corea, Filipinas. Finalmente, en Europa se
incluyen a Polonia, Repiblica Checa, Hungria, Rusia y Turquia. Los calculos se aplican al stock de crédito
bancario al sector privado, deflactado por el Indice de Precios al Consumidor, en frecuencia trimestral.

7 Mas especificamente, Mendoza y Terrones (2008) descomponen el crédito real per capita en su componen-
te ciclico y tendencial, e identifican los booms de crédito como aquellos episodios en el que éste excede su
tendencia més alla de un umbral proporcional a la volatilidad del crédito observada en cada pafs. El umbral
es fijado en 1,75 veces la desviacion estandar del componente ciclico.
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FIGURA e 23
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Nota: Promedios simples regionales. América Central: Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Rep. Dominicana. LAC7: Argentina,
Brasil, Colombia, Chile, México, Perli y Venezuela. Asia: Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia. Europa: Polonia, Rep. Checa, Hungria,
Rusia, Turquia.

la duracion de los episodios (ver Figura 23, panel B). La duracién de la fase expansiva del boom
(es decir el intervalo entre el periodo en que stock de crédito real sobrepasa su tendencia de
largo plazo por primera vez y el pico del ciclo) en Centroamérica es aproximadamente 6,7 tri-
mestres, ligeramente superior que en otros pafses latinoamericanos (6,3 trimestres), Asiaticos
(6,2 trimestres) y Europeos (5,5 trimestres). Por otro lado, el intervalo entre el pico del boom y
el primer periodo en el que crédito real retorna a su nivel de tendencia tiende a ser méas prolon-
gado que en otras regiones emergentes.

A su vez, los booms de crédito en Centroamérica estan usualmente asociados con perio-
dos de una fuerte expansion del PIB real, a tasas que son tipicamente mayores a las tasas de cre-
cimiento de largo plazo (ver Tabla 3). Mas aun, los resultados indican que estas expansiones son
seguidas por una drastica reduccién en las tasas de crecimiento. El hecho de que los booms de
crédito en Centroamérica no sé6lo sean tan pronunciados como en otras economias emergentes,
sino que también estén asociados con significativas reducciones posteriores en el ritmo de cre-
cimiento, justifica la relevancia de implementar politicas macro prudenciales en la regi6n. Anali-
zamos a continuacion los potenciales beneficios para los pafses de Centroamérica de la adopcién
(o profundizacién) de dos herramientas macro prudenciales empleadas con éxito en otros pai-
ses de América Latina: las provisiones dinamicas (contra ciclicas) y los requerimientos de encaje.

Provisiones Dinamicas

Hasta hace poco, la discusién sobre requerimientos de provisiones se centraba en los aspectos es-
taticos de la regulacion. En particular, el énfasis estaba puesto sobre la necesidad de contar con
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TABLA o 3

......................................................................................

Diferenciales de Crecimiento Antes y Después de los Picos Crediticios

Crecimiento promedio del PIB real

Crecimiento promedio . .
posterior al pico

Crecimiento del PIB real durante

promedio del PIB los 2 afios previos 2do aiio

real 1960-2010 al pico ler afio después después
Episodio (1) (2 (3) (4)
Honduras (98-I) 4,0% 7.8% 1,6% 29%
Honduras (08-1) 4,0% 7,0% 0,8% -1,7%
Costa Rica (08-1V) 4,8% 5,4% -1,3% 4,2%
Guatemala (03-1V) 39% 59% 3.3% 0,5%
Nicaragua (00-III) 2,1% 51% 2,8% 2,9%
Rep. Dominicana (03-11) 5,4% 4,3% -0,6% 5,4%

Fuente: calculos propios.
Notas: Las fechas en paréntesis indican la fecha del pico de cada episodio. En el caso de Honduras, las tasas de crecimiento son calculadas
sobre la base del Indice de Actividad Econdmica, debido a la ausencia de datos trimestrales de PIB.

una adecuada clasificacion de los activos bancarios en funcién de su nivel de riesgo que permi-
tiera determinar el nivel apropiado de provisiones. Luego de la crisis financiera global, el foco de
la discusion se ha trasladado hacia la inclusién de un componente dindmico adicional en el dise-
fio de la regulacion financiera.®

Los esquemas de provisiones dindmicas requieren que los bancos constituyan un fondo de
provisiones (adicionales al componente estatico) durante “buenos tiempos” en anticipacion a pér-
didas por préstamos impagos que se materializan durante “malos tiempos”. Mediante este me-
canismo, las provisiones dindmicas buscan reducir la prociclicidad del sistema bancario ya que
desincentivan el crecimiento excesivo del crédito durante la fase expansiva del ciclo econémico
y contribuyen a minimizar las contracciones de crédito, permitiendo a los bancos emplear las re-
servas acumuladas para cubrir los requerimientos de provisiones estaticas durante la fase con-
tractiva del ciclo cuando la calidad de la cartera se deteriora.’

Parailustrar los potenciales beneficios del sistema de las provisiones dindmicas para Centro-
américa consideramos como caso de estudio a El Salvador, que cuenta con excelentes estadisticas

8 Luego de la primera implementaci6n del esquema de provisiones dindmicas en Espafia en el 2000, diversos
paises de América Latina como Uruguay (2001), Colombia (2007), Perti (2008) y Bolivia (2008) han adoptado
este tipo de regulacién, aunque con distintos mecanismos de implementacion. Véase Wezel (2010) para una
discusién detallada de las reglas de provisiones dinamicas implementadas en América Latina.

9 Como es de esperar, la efectividad de este tipo de regulacion depende criticamente de la calidad de su
disefio en funcién de las propiedades ciclicas del crédito. En particular es necesario determinar con precisién
no solo el tamafo de los requerimientos ciclicos sino también los periodos de acumulacién y uso de dichas
reservas. Una mala calibracion podria imponer un ajuste innecesario y costoso al sistema bancario y/o generar
insuficientes reservas.
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bancarias, con un grado de desagregacion suficiente para efectuar este analisis. Al igual que otros
paises de la region, la regulacion salvadorefia tiene un mecanismo estéatico de provisiones. Este
presenta tasas de provisién que oscilan entre 0% y 100% dependiendo de la categoria de riesgo
de los préstamos, que a su vez es determinada en funcidn del nimero de dias de atraso y el tipo
de crédito. A continuacion realizamos simulaciones del stock de provisiones bajo el enfoque im-
plementado en Per(.1°

La regulaciéon peruana requiere que los bancos acumulen provisiones dindmicas adicionales
durante la fase expansiva del ciclo econémico en anticipacion a las pérdidas esperadas por prés-
tamos impagos durante la fase contractiva. Este régimen ciclico se activa cuando la tasa de creci-
miento del PIB sobrepasa un umbral asociado con la tasa de crecimiento potencial. Durante estos
episodios, las provisiones generales se incrementan entre 0,3 y 1,0 puntos porcentuales depen-
diendo del tipo de préstamo. Cuando el régimen ciclico es desactivado, los bancos pueden em-
plear las reservas ciclicas acumuladas para cubrir los requerimientos de provisiones adicionales
en caso de que la calidad de su portafolio de crédito se deteriore.

Con el objetivo de focalizar el analisis en las propiedades dindmicas de la regulacién, asu-
mimos que se afade a las tasas de provisiones estaticas contempladas en la regulacién salvado-
refia el componente dinamico de provisiones especificadas por la regla.!! De esta forma, bajo la
regulacion peruana, el régimen ciclico hubiese estado activo desde mayo del 2006 hasta octubre
del 2008 (ver Figura 24).*2 Al término de este periodo, el stock de provisiones hubiese sido 13%
superior al stock observado. Dado el sbito deterioro de la cartera de los bancos asociado a la cri-
sis financiera internacional, este fondo se hubiese agotado en tan sdlo 4 meses. De todos modos,
este colchon de liquidez hubiera liberado recursos para reducir el impacto sobre el crédito en los
momentos mas dificiles de la crisis financiera global.

El caso de El Salvador sugiere que la implementacion de esquemas de provisiones dindmi-
cas puede ser de gran utilidad para asegurar la estabilidad de los sistemas financieros en la re-
gion, pues se hubiesen generado las provisiones necesarias para sostener el crédito durante la
crisis financiera internacional. Sin embargo, los resultados también resaltan que para asegurar su
efectividad, es necesario contar con informacién oportuna y adecuada sobre la calidad de la car-
tera de préstamos. En el caso de la regla peruana, el ejercicio sugiere que la implementacion de
un esquema de provisiones dinamicas requiriere un conocimiento profundo sobre las propieda-
des ciclicas del crédito y del producto que permita establecer los umbrales de activacién y des-
activacion de la regla.

10 En el analisis subsiguiente, se toma la evolucién observada del crédito como dada y se abstrae de los
efectos de los cambios regulatorios simulados en su dinamica.

11 Las tasas de provisiones adicionales son calibradas para corresponder a los requerimientos de la formula
peruana de manera tan cercana como la disponibilidad de datos lo permita. Para mayor detalle, véase Izquierdo
et al. (2011).

12 Para identificar los periodos de activacion del régimen ciclico, se aplican los criterios especificados en la
regulacion peruana al Indice de Volumen Actividad Econémica producido por el Banco Central de Reserva de
El Salvador. Para mas detalles, ver Izquierdo at al (2011).
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FIGURA e 24

seeecssscsssee e e esceesssess s sss e o

Stock de Provisiones en El Salvador
(Variacion % interanual) - Regla Peruana
Periodo de Acumulacion de Reservas Ciclicas

— Provisiones Observadas
— Provisiones Observadas+Provisiones Dindmicas

Quiebra de Lehman;

50% -
40% -
30% -
20% -
10% -

@ EL MUNDO CAMBIO: ;CAMBIARA EL CRECIMIENTO EN CENTROAMERICA?

Encajes Macro Prudenciales

Una de las ventajas de usar los requerimien-
tos de encajes como una herramienta ma-
cro prudencial es que afecta directamente
a la oferta de crédito. El encaje actia como
un impuesto a la intermediacién financiera,
ya que requiere que las instituciones ban-
carias mantengan una fraccién de sus de-

0%
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pésitos en activos liquidos, que ofrecen un

rendimiento menor al de mercado. Al afec-
tar el costo de fondeo de los bancos, este

: : instrumento puede ser efectivo para redu-
Fuente: 1zquierdo, Loo-Kung y Rojas-Suarez (2011).

cir la volatilidad del crédito. Un incremento

en los encajes requeridos puede restringir
el crecimiento del crédito durante la expansién del ciclo econémico, mientras que una disminu-
cion durante la fase contractiva puede proporcionar recursos adicionales al sistema para atenuar
la contraccion del crédito.

Cuando el ritmo de crecimiento del crédito es excesivo, los encajes pueden ser usados para
complementar la politica monetaria convencional para mantener la estabilidad financiera. Por
ejemplo, durante episodios de fuertes influjos de capitales y presiones inflacionarias, un incre-
mento de tasas de interés podria contener el incremento del nivel de precios pero también exacer-
bar la entrada de capitales. Este efecto contraproducente puede ser parcialmente contrarrestado
con unincremento de encajes que induzca a los bancos a incrementar los margenes (spreads) ban-
carios a través de mayores tasas activas, menores tasas pasivas o una combinacién de ambas.??

A su vez, los requerimientos de encaje pueden ser particularmente Gtiles en situaciones de
estrés financiero.* Durante estos episodios, el incremento de la aversion al riesgo y la deman-
da por liquidez tienden a debilitar el canal de transmision de instrumentos convencionales (como
la tasa de interés) sobre el crédito. El sector bancario puede reducir drasticamente el crédito al
sector privado en blsqueda de mayor liquidez. En tal situacién, la autoridad monetaria puede re-
ducir los requerimientos de encaje para liberar recursos que pueden ser destinados para la pro-
vision de crédito.

Para que cambios en los requerimientos de encaje tengan un efecto significativo sobre la
dindmica de crédito, se deben cumplir por lo menos dos condiciones necesarias: que los bancos
no sean capaces de evitar los requerimientos de encaje via arbitraje regulatorio y que los pasivos

13 Reinhart y Reinhart (1999) presentan evidencia que sugiere que incrementos en los requerimientos de
encaje en mercados emergentes tienden a estar asociados con tanto un incremento de las tasas activas como
una reduccion de las tasas pasivas.

14 Véase Ledn y Quispe (2010).



bancarios sujetos a requerimientos de en-
caje constituyan una fuente importante de
financiamiento de crédito. De lo contrario,
cambios en las tasas de encaje requeridas
produciran sélo un efecto marginal sobre los
margenes (spreads) bancarios y por tanto,
sobre el crédito. La segunda precondicién
se cumple en Repulblica Dominicana, Hon-
duras, El Salvador, Nicaragua y Guatemala,
donde los depésitos bancarios representan
entre 93% y 168% del crédito al sector pri-
vado.’ En cambio, en Costa Rica este ratio
solo alcanza el 50%.

Tres paises de la regién, RepUblica
Dominicana, Honduras y Nicaragua —aun-
que con diferencias importantes en su forma
de implementacién— utilizaron activamen-
te los encajes para manejar la liquidez en
sus sistemas bancarios durante la crisis fi-
nanciera global (ver Figura 25).1° De modo
de poder evaluar la efectividad de las poli-
ticas de reduccién de encaje, analizamos el
comportamiento del crédito bancario en el
periodo inmediatamente posterior a su im-
plementacién. Para ello, computamos el cam-
bio en el stock de crédito (como porcentaje
de los fondos liberados) en el intervalo com-
prendido entre el mes previo a la reduccion
de encajes y tres meses después.' Los re-
sultados indican que las reducciones de en-
cajes en Republica Dominicanay Nicaragua

fueron efectivas, ya que el crédito —como

15 Datos a junio del 2011.

16 En Guatemala, si bien no hubo una reduccién de la tasa de encaje, se permiti6 a los bancos usar un conjunto
més amplio de activos para constituir el encaje legal. En El Salvador, los requerimientos de encaje fueron in-
crementados a pesar de las fuentes restricciones de liquidez internacional, debido a la incertidumbre asociada
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Encajes como Medida Macro Prudencial en Paises de la
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Fuente: Bancos Centrales.

Nota: El 4rea sombreada indica la primera fase de la crisis financiera

(agosto 2007 a agosto 2008).

al ciclo electoral. En Costa Rica, los encajes se mantuvieron invariables.

17 Los recursos liberados son calculados como el producto del stock de pasivos bancarios sujetos a encaje
observado un mes antes de la reduccién de encajes y el diferencial de tasas de encaje requeridas un mes antes

y tres meses después de la reduccién.
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porcentaje de los recursos liberados— creci6 124% y 104% respectivamente. En cambio, en Hon-
duras el impacto fue méas bien limitado dado que una parte importante de los recursos liberados
se mantuvieron en activos liquidos: los préstamos bancarios como proporcién de los recursos li-
berados crecieron tan solo un 36%.

Las diferencias en la efectividad de la reduccion de encajes en parte se explican por las
diferencias en el periodo de implementacién asi como por las medidas complementarias adop-
tadas. En Nicaragua, la reduccién de encajes se produjo previo a la crisis de Lehman de septiem-
bre de 2008, periodo caracterizado por un importante influjo de capitales hacia los mercados
emergentes. En cambio, en el caso de Honduras los encajes se redujeron tras el colapso de
Lehman Brothers y el fuerte encarecimiento del acceso a la liquidez para las economias emer-
gentes. La reduccion de encajes en Republica Dominicana, si bien fue también implementada
luego de la crisis de Lehman, fue acompafiada por una disposicion legal que establecia expre-
samente que los recursos liberados tenfan que ser destinados al otorgamiento de crédito en
sectores especificos.

Elanalisis muestra que el manejo de la tasa de encaje puede ser una herramienta macro pru-
dencial relevante para los paises de Centroamérica, pero que su efectividad depende de las me-
didas con las que se complemente. Durante los episodios de estrés financiero, las reducciones en
los requerimientos de encaje deben ser acompafiadas con medidas que reduzcan los incentivos de
los bancos a mantener liquidez (como por ejemplo, la reduccion de la remuneracion sobre los en-
cajes) para que aumente la probabilidad de que los recursos liberados sean canalizados a crédito.
Para ello es necesario asegurar ex ante la disponibilidad de liquidez a través de acumulacién de
reservas internacionales y mayores requisitos de liquidez sobre el sistema bancario. La experien-
cia peruana, analizada en el Recuadro 2, es un claro ejemplo en este sentido.

Politicas Macro Prudenciales en un Potencial Escenario de Turbulencia
Financiera

Salvo que la crisis europea se resuelva de manera adecuada, no es posible descartar la ocurren-
cia de un nuevo escenario de panico financiero (similar al ocurrido posterior a la crisis de Lehman
en septiembre de 2008). En particular, la ausencia de una respuesta lo suficientemente rapida y
contundente en la provision de recursos que satisfagan los requerimientos de liquidez en el cor-
to plazo, y de medidas creibles que garanticen la consolidacién fiscal en el mediano plazo, podria
llevar a un incremento significativo de la aversién a riesgo y una restriccion sustancial de la liqui-
dez a nivel internacional.

Como primera aproximacion, la buena noticia es que la exposicién directa de los siste-
mas bancarios de la region al riesgo europeo no es de relevancia, ya que el peso de los pasi-
vos externos de los bancos como fuente de fondeo se ha reducido significativamente luego de
la crisis financiera (ver Figura 26, panel A). A fines del tercer trimestre de 2011, los préstamos
del exterior méas los depésitos de no residentes constituian en promedio tan solo el 8,5% de
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Recuadro 2 Los Encajes como Medida Macro Prudencial en Perii

El buen desempefio de la economia peruana durante la crisis financiera global fue el resultado tanto
de una respuesta de politica proactiva y oportuna como de sélidos fundamentos econémicos (FMI
2010). Las politicas macroeconémicas prudentes implementadas antes de la crisis permitieron al
pais aplicar politicas contra ciclicas que contribuyeron a evitar un colapso del crédito y mantener
el crecimiento. Entre los instrumentos monetarios empleados, el encaje constituy6 una de las prin-
cipales herramientas.

Durante la primera fase de la crisis financiera (agosto 2007-agosto 2008), el Banco Central
de Reserva del Perii (BCRP) incrementd los encajes y la tasa de interés para lidiar con el fuerte in-
flujo de capitales, contener el rapido crecimiento del crédito y evitar el sobrecalentamiento de la
economia. Las tasas de encaje marginal sobre los depésitos en moneda nacional y extranjera fue-
ron incrementadas de 6% y 30%, a 35% y 49%, respectivamente. A su vez, la tasa marginal de en-
caje para dep6sitos de no residentes fue fijada en 120%.

La profundizacién de la crisis y el aumento de la incertidumbre en los mercados de capitales
luego del colapso de Lehman Brothers en Setiembre del 2008 produjeron una significativa reduc-
cion de la liquidez global. En este contexto, el BCRP rapidamente cambié su postura e introdujo me-
didas para proveer liquidez al sistema financiero. Los incrementos previos en los requerimientos de
encaje fueron revertidos a los niveles pre-crisis, poniendo a disposicién de los bancos las reservas
de liquidez previamente acumuladas. Para asegurar que la liquidez inyectada al sistema se canali-
zara al crédito, el BCRP acompafié esta medida con una reduccion de la tasa de interés de politica,
una ampliacion del monto y vencimiento de las operaciones REPO del Banco Centraly la creacion de
una nueva ventanilla para operaciones de SWAP directo de délares por moneda local.

Esta respuesta de politica permiti6 suavizar las fluctuaciones del crédito durante la crisis. De
acuerdo a Moreno y Montoro (2011), el incremento de requerimientos de capital implementados
durante la primera fase de la crisis produjo un disminucién del crédito bancario al sector privado
en aproximadamente 4% del PIB; mientras su reduccién subsecuente permitié una expansion del
crédito de magnitud similar.

La experiencia peruana resalta la importancia de politicas precautorias. El conjunto de medidas
implementadas durante la primera fase de la crisis proporcionaron niveles apropiados de liquidez
y consecuentemente, mayor credibilidad a las intervenciones durante la segunda etapa.? Este ejem-
plo muestra que para que la reduccién de encajes tenga un impacto significativo en el crédito, debe
ser complementada con politicas que desincentiven la tenencia de liquidez por parte de los bancos.

2 Quispe y Rossini 2010.

los depésitos locales, casi la mitad del nivel registrado en 2008. A su vez, la participacién de
la banca europea es muy limitada. A noviembre de 2011, la participacién promedio de la ban-
ca extranjera en el total de activos de los sistemas bancarios de la regién era tan solo de 10%
(ver Figura 26, panel B).
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FIGURA ® 26

Exposicion al Financiamiento Externo de los Bancos de la Region

M Regional M Extranjero-Europa M Extranjero-Otros

A. Préstamos y Depdsitos de No Residentes B. Participacion de la Banca Extranjera
(% de Depositos de Residentes) (% del total de activos del sistema)
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Fuente panel A: Calculos propios.
Nota panel A: Promedio simple. Incluye a Belice, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Repiiblica Dominicana.

Fuente panel B: Calculos propios.
Nota panel B: Datos a noviembre del 2011, salvo Belice y Nicaragua cuyos corresponden a septiembre del 2011. Bancos Regionales, se refiere a
instituciones de capital de origen centroamericano (excl. el pafs de referencia) que operan en 2 o mas paises de la regidn.

No obstante, ante un agravamiento de la crisis en Europa, no es posible descartar un poten-
cial contagio financiero hacia otros mercados, como el de E.E.U.U.*® En dicho escenario extremo,
los sistemas bancarios de la regidn podrian verse seriamente afectados. De hecho, estudios re-
cientes sugieren que un shock financiero de magnitud similar al de la crisis de Lehman (medido
por el incremento observado del indice VIX), podria inducir a que los bancos de la region reduz-
can la provision de crédito entre 8% y 12% en términos reales (ver Figura 27).1°

Ante tal situacion, los requerimientos de encaje como herramienta contraciclica podrian ser
relevantes, mas aun, si se considera que el margen para una politica monetaria expansiva es me-
nor en relacién a la crisis pasada, ya que las tasas de interés se encuentran muy por debajo de
los niveles pre-crisis (ver Figura 28). Sin embargo, tal como se enfatizé anteriormente, para que
una eventual reduccién de encajes sea efectiva en estimular el crédito, deberia ser acompafada
por medidas adicionales que desincentiven la acumulacién de liquidez por parte de los bancos.
En vista de las fuertes potenciales necesidades de liquidez, y ante la ausencia de otras fuentes
de generacién de liquidez en tiempos de crisis como lo son las provisiones dinamicas, es impor-
tante que los paises de la regidn garanticen el acceso a fuentes internacionales de liquidez como
medida precautoria, tal como es el caso de las lineas precautorias de crédito que ofrece el FMI.

18 Si bien las estadisticas bancarias indican que la exposicion directa de los bancos estadounidenses a la
deuda de los pafses de la periferia europea es limitada; la exposicién potencial (via derivados, garantias y
compromisos de crédito no utilizados) podria ser mayor (FMI, 2011).

19 Véase Galindo, Izquierdo y Rojas-Suarez (2010).
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Impacto de un Shock Financiero (VIX) sobre Crédito
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Fuente panel A: Chicago Board Options Exchange (CBOE).
Fuente panel B: Calculos propios. En base a Galindo, Izquierdo y Rojas-Suérez (2010).
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Tasas de Politica Monetaria en la Region
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Los desafios comerciales

| nuevo contexto global le presenta otro desafio a la regidn: el replanteamiento de su

politica comercial. El bajo crecimiento esperado en los préximos afios de sus principales

socios comerciales —E.E.U.U. y la Union Europea—y el mayor dinamismo esperado en
el mundo emergente —particularmente Asia y América del Sur— llevan inevitablemente a
preguntarse si existe la opcién de diversificar el abanico de socios comerciales.

Uno de los aspectos mas destacados del patrén de especializacion de las exportaciones
regionales es su elevado grado de concentracion geografica (ver Figura 29).! Durante el periodo
2003-2007 —antes de la crisis global— el principal destino fue E.E.U.U., ya que, en promedio, el
55% de las exportaciones totales se dirigieron a este pais. La anatomia geogréfica del intercam-
bio de bienes muestra que los pafses que mas comerciaron con E.E.U.U. fueron Repdblica Do-
minicana, Honduras y Nicaragua, para quienes las exportaciones a la economia norteamericana
fueron del 77,5%, 74,2%, y 66,5% —respectivamente— de sus exportaciones totales (ver Tabla 4).

Los dos destinos que siguieron a E.E.U.U. en participacién comercial en el periodo 2003~
2007 fueron la Unién Europea y la propia regién, las cuales explicaron, el 17,4% y 12,9% del to-
tal exportado, respectivamente. El mercado europeo fue especialmente relevante para Belice
(35,2%), asi como también para Costa Rica (32,2%), y Panama (29,7%) (Ver Tabla 4). Entretan-
to, el intercambio intra-regional fue mas importante para El Salvador (26%), Guatemala (23%) y
Nicaragua (16%) (Ver Tabla 4).

Es interesante destacar que hacia 2010 —tres afios después de la crisis inmobiliaria en
E.E.U.U. y sus posteriores ramificaciones globales— si bien E.E.U.U. continué siendo el principal

1 Para el anélisis se utilizaron datos espejo (considerando las exportaciones segtn las reporta el importador)
para todos los paises excepto para Panama, ya que los mismos tienen un fuerte componente de re-exportaciones
(ventas de productos al exterior provenientes de otros pafses), lo cual introduce ruido a la hora de medir el
valor de las ventas de productos producidos en Panamé y exportados al resto del mundo.
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e ...~ sociocomercialdelaregion, suparticipa-
Exportaciones de la Region por Destino cién cayé de 55% a menos de 48%. La parti-
BEEUU ECAC WEU27 M Asiasin China cipacién de Europa también cay6 levemente

China % América del Sur  * Otros al16,5% —y se espera que esta tendencia se

A. 2003-2007 haya acentuado en 2011 y 2012— mientras
0,89% que el comerciointra-regional crecio, llegan-

0y
168% —__\ o11%

2.65% do al 14,5% (ver Figura 29). Esta caida en

el comercio con los paises industriales y la
mayor participacién del comercio intra-re-
gional es consistente con la adaptacién co-
mercial de la regién ante el nuevo contexto
global, en el que los paises industriales cre-
cen menos, y los emergentes, mas.

Dados estos resultados, vale la pena

B. 2010 . .
preguntarse cuéales son las perspectivas de
221% 153 crecimiento después de la crisis global para
2% entender por donde vendran las fuentes de
3,70%

demanda de exportaciones en el futuro. De
47,85% hecho, el fuerte crecimiento esperado en el
mundo emergente, y particularmente en Asia,
haimpactado muy favorablemente sobre las
perspectivas de crecimiento de América del
Sur.2 ;Cémo se compara el crecimiento de
P b o o s o, estas dos regfones con el crecimiento de los
principales socios comerciales de Centroa-
mérica? Los prondsticos de crecimiento se-
fialados en la Figura 30 indican que mientras que se espera que en 2012 E.E.U.U. crezca al 2,2%
y Europa se contraiga en 0,4%, el Asia crecera por encima de 7%, y China en particular lo hara a
mas del 8%. Entretanto, América del Sur estarfa creciendo a alrededor de 4% —a pesar de las ex-
pectativas de precios de productos primarios mas bajos, que reducen su tasa de crecimiento—y
Centroamérica lo harfa también a alrededor del 4%. Similares perspectivas de crecimiento se es-
peran para 2013, con una lenta recuperacion de Europa, confirmando el mayor dinamismo espe-
rado en el mundo emergente que en el mundo industrializado.
Dado este patron esperado de crecimiento, ;como se relaciona la regién con los paises de
crecimiento mas dindmico? El comercio con Asia alcanzé sélo al 4,3% en promedio entre 2003
y 2007 —y lleg6 al 6,4% del total exportado en 2010. Dicho comercio se explica principalmente

2 Véase el informe macroeconémico del BID (2011) “One Region, Two Speeds? Challenges of the New Global
Economic Order for Latin America and the Caribbean”.
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FIGURA e 30
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Crecimiento Anual del PIB
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Fuente: Focus Economics (2012) y World Economic Outlook, FMI (2012).
Nota: Sudamérica incluye Chile, Argentina, Brasil, Venezuela, Colombia y Perd.

por las exportaciones realizadas por Costa Rica, que representaron mas del 86% del total transa-
do con Asia a nivel regional en 2010.3 Dicho pais fue el que mas espacio le concedid a Asia en el
paquete exportador, con una participacion del 23,8% del total de sus exportaciones (ver Tabla 4).
Sin embargo, la participacion del comercio con Asia en los demas paises de la region es peque-
fia, siendo, por ejemplo, tan s6lo 1,4% de las exportaciones totales en Nicaragua, 2,8% en Belice,
y 2,8% en Honduras (ver Tabla 4).

La integracion comercial con el otro potencial polo de crecimiento dinamico, América del
Sur, también es débil. El comercio con América del Sur, represent6 sé6lo el 0,9% del total inter-
cambiado por la region en 2003-2007, con una leve suba a 2,2% en 2010 (ver Figura 29, pa-
nel B). Guatemala fue el pafs que dirigié mayor porcentaje de sus exportaciones a América del
Sur (4,4% en 2010), seguido por Panama (3,4%) y Repablica Dominicana (3,3%). La mayoria
del comercio de la regién con América del Sur —del orden del 60%— se realizé con Venezue-
la y Colombia.

Si bien los pronésticos de crecimiento muestran fuertes diferencias entre el crecimiento
futuro del mundo industrial relativo al mundo emergente como consecuencia de la crisis global,
planteando claramente diferencias entre las oportunidades de expansién de los mercados tradi-
cionales (E.E.U.U. y Europa) y potenciales (Asia y América del Sur) de exportacion, ya existian
diferencias —aunque en menor grado— en la evolucién de la dindmica comercial de estos gru-
pos de paises antes de la crisis global. Segln estimaciones recientes, los destinos principales
a los que se dirigieron las exportaciones de Centroamérica, Panamay la Replblica Dominicana

3 (Cabe destacar, que el comercio de Costa Rica con Asia se concentrd en circuitos integrados y micro-estructuras
electronicas (que en los dltimos tres afios representaron el 80% del total exportado por Costa Rica al Asia),
items que se producen casi en su totalidad por la impresa Intel.
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TABLA o 4

......................................................................................

Exportaciones de Paises Centroamericanos por Destino
Promedio 2003-2007

Pais EE.UU. CAC EU27  AsiasinChina  China  América del Sur  Otros
Belice 34,25% 7% 35,16% 5,51% 0,09% 0,43% 17,45%
Costa Rica 29,30% 8% 32,21% 7,18% 8,82% 1,37% 12,63%
Rep. Dominicana 17,47% 1% 11,94% 2,28% 0,86% 0,45% 5,93%
El Salvador 60,72% 26% 6,64% 1,38% 0,15% 0,28% 4,76%
Guatemala 55,00% 23% 6,35% 1,90% 0,74% 1,43% 11,70%
Honduras 74,17% 9% 9,78% 0,64% 0,24% 0,22% 6,20%
Nicaragua 66,46% 16% 7,26% 0,27% 0,22% 0,51% 9,15%
Panama 45,59% 13% 29,74% 2,07% 2,32% 2,43% 5,03%

Promedio 2010

Pais EE.UU. CAC EU27  AsiasinChina  China  Américadel Sur  Otros
Belice 31,39% 13,83% 34,82% 2,74% 0,06% 0,34% 16,82%
Costa Rica 34,18% 6,64% 20,27% 11,97% 11,87% 2,25% 12,81%
Rep. Dominicana 62,36% 1,92% 18,79% 2,18% 2,16% 3,30% 9,29%
El Salvador 54,26% 28,55%  6,56% 2,95% 0,18% 1,13% 6,38%
Guatemala 43,99% 22,80%  6,99% 3,27% 0,46% 4,39% 18,11%
Honduras 60,89% 14,39% 12,90% 1,46% 1,37% 0,62% 8,36%
Nicaragua 63,65% 12,01%  8,45% 1,22% 0,22% 2,25% 12,20%
Panama 32,07% 15,58%  23,56% 3,80% 5,36% 3,39% 16,24%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de COMTRADE.

fueron mercados en declive —en su gran mayoria paises industriales— en los que las importa-
ciones de dichos mercados crecieron, en promedio, a una tasa anual inferior a la mundial, del
orden del 15%.*

La Figura 31ilustra este punto para la region en su conjunto indicando la relacion que exis-
te entre el crecimiento de sus exportaciones por destino y el crecimiento de las importaciones
de los principales mercados de destino (tomando los veinte principales destinos de exporta-
cion). En el eje horizontal, se indica la tasa de crecimiento promedio anual de las exportacio-
nes de toda la region hacia los mercados de destino, entre 2001y 2008; y en el eje vertical, la
tasa de crecimiento de las importaciones totales de los mercados de destino. Los destinos que
aparecen por encima de la linea que marca niveles de crecimiento del 15% anual de las impor-
taciones totales son considerados mercados en expansién, mientras que los que se encuentran

4 Véase Auguste y Stein (2011), de donde se toma la informacion presentada a continuacién.
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FIGURA e 31
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Analisis de Ganancia o Pérdida de Mercados para la Region, 2001-2008
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Fuente: Auguste y Stein (2011).
Nota: las exportaciones mundiales crecieron entre 2001y 2008 al 15% anual. El tamafio de las esferas corresponde a la participacién en el
mercado de destino en las exportaciones totales de la region al afio 2008.

por debajo son mercados en declive. La importancia de cada mercado de destino para la re-
gion se representa con una esfera que indica el peso relativo de ese mercado en las exporta-
ciones totales de la region.

De hecho, la mayoria de los paises hacia donde mds se exporta son mercados en declive o
de bajo crecimiento. Por el contrario, la regién no exporta mayormente a los paises més dinami-
cos, como Brasil, Rusia, India, y China. Los tres principales destinos de las exportaciones regio-
nales, Estados Unidos, la Uni6n Europea y la propia region, son mercados cuyas importaciones
crecieron por debajo del promedio mundial.

Més aln, en los mercados en declive —donde la regién coloca la mayor parte de sus ex-
portaciones— la region ha pedido participacion. Esto puede observarse mirando que tanto
E.E.U.U. como Europa y América Central son mercados cuyas importaciones han crecido méas
que lo que crecieron las exportaciones de la regién a esos destinos, o lo que es lo mismo, los
puntos que corresponden en el grafico a E.E.U.U., Europa y Centroamérica se encuentran por
encima de la linea de 459, que divide a los mercados entre los que la regién obtuvo o perdi6
participacion.®

5 Una observacion por encima de la linea indica que el crecimiento de las importaciones totales de ese pais
fue superior al crecimiento de las exportaciones regionales hacia ese destino, lo que implica una pérdida de
participacién en el mercado. Para clarificar este punto, se han pintado de color azul aquellas esferas en las
que se obtuvo participacién en el mercado, mientras que se ha pintado de amarillo aquellas esferas en las
que se perdi6 participacién.
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TABLA e 5

......................................................................................

Complementariedad Comercial

Correlacion de Spearman entre region fila y region columna, productos definidos a cuatro digitos (2008)

Centroamérica NAFTA Asia Sudamérica
Centroamérica 1 -0,141 -0,001 0,341
NAFTA -0,141 1 -0,508 0,03
Asia -0,001 -0,508 1 -0,187
Sudamérica 0,341 0,03 -0,187 1

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de COMTRADE.

Complementariedad Comercial

iElanalisis anterior implica concluir que la region se equivocé al elegir sus socios comerciales? La
respuesta es no, por varios motivos. Ademas de que hace algunos afios atras, cuando se sell6 el
acuerdo comercial CAFTA (2003), la crisis global no figuraba en los pronésticos de los mercados, y
por el contrario, el dinamismo de E.E.U.U. impulsaba el crecimiento en la regién, también es cierto
que la region tiene una mayor complementariedad en el comercio con el mundo industrializado.

Esto queda en evidencia al evaluar medidas alternativas de complementariedad comercial.
Para medir la complementariedad comercial se computaron dos indicadores: (i) el Indice de Ven-
tajas Comparativas Reveladas (RCA, por sus siglas en inglés), y (ii) el Indice de Complementarie-
dad Comercial. El primer indice, mide si un producto tiene mas peso en las exportaciones del pais
que el que tiene en el comercio mundial. Si esto sucede, entonces el pais tiene una ventaja com-
parativa en la produccién de ese hien. Paises con similares estructuras de RCA tienden a com-
petir entre ellos y ser menos complementarios. Utilizando exportaciones con productos a cuatro
digitos para el afio 2008 se computé el indice de RCA para cada capitulo de hienes de cada pais
de la region y para la regién en su conjunto. Luego se midié si este perfil esté correlacionado ne-
gativamente (indicando complementariedad comercial) o positivamente (indicando competencia)
con los perfiles de E.E.U.U., China, India, Sudamérica y el Mercosur.®

La Tabla 5 muestra los resultados. Puede observarse que el perfil exportador de la region se
complementa bien con el de NAFTA (E.E.U.U., Canada y México) —donde la correlacién es nega-
tiva— poniendo en evidencia la relevancia y acierto de esta asociacién comercial. Los niveles de
complementariedad con Asia (representada por India, China, Hong Kong y Taiwan) son mas bajos

6 Para ello, se empled la correlacién de rango de Spearman. Este indice toma valores entre 1y -1. Una co-
rrelacion cercana a 1 refleja que el perfil productivo de los paises/regiones comparados es muy similar (la
importancia relativa de los productos exportados es similar) y por lo tanto se puede inferir que sera dificil que
puedan realizar acuerdos entre ellos. Por otro lado, si la correlacién es cercana a -1, la importancia relativa
de los productos exportados es la inversa (productos muy importantes para una region no lo son para la otra),
con lo cual el relacionamiento comercial es més factible.
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TABLA ® 6

......................................................................................

indice de Complementariedad Comercial para la Region (2008)

Centroamérica NAFTA Asia Sudamérica
Centroamérica 52,1 65,8 59,1 45,5
NAFTA 41,2 7 61,7 54,1
Asia 38,6 65,8 54,5 55,7
Sudamérica 40,6 79,1 55,6 50,4

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de COMTRADE.

(de hecho, la correlacién es practicamente cero). Segiin estas medidas de complementariedad, la
regién compite con Sudamérica, dada su correlacion positiva. Dado este perfil exportador, no sor-
prende entonces que la region tenga un peso tan bajo en las importaciones de Asia o de sus pares
del sur. Sudamérica, por otro lado, tiene una correlacion negativa con el Asia, lo cual indica com-
plementariedad, y de hecho tiene una presencia importante en esa region.

La segunda medida de complementariedad comercial utilizada, definida como Indice de
Complementariedad Comercial, apunta a medir el grado de similitud entre los productos del pais
exportador, y aquellos del pais importador.” El indice se estandariza de modo que la maxima com-
plementariedad toma un valor de 100, y la minima, de cero. Si consideramos los bloques de pai-
ses anteriormente analizados vemos, nuevamente, que la propia regién centroamericana y NAFTA
son los bloques mas complementarios, seguidos por Sudamérica y Asia., aunque segin esta me-
dida, las diferencias no son marcadas (ver Tabla 6).

Ambas medidas de complementariedad comercial en algin sentido racionalizan las rela-
ciones comerciales vigentes de Centroamérica. Sin embargo, aunque la complementariedad con
Asia'y América del Sur sea mas baja, estas regiones son para las que se espera mayor crecimien-
to en el futuro previsible. ;Es posible pensar en un intercambio comercial fluido con estas regio-
nes, o es sé6lo una quimera? En las siguientes secciones buscaremos respuesta a esta pregunta.

Proximidad de Productos?

El enfoque utilizado para responder sobre la capacidad de la region para integrarse con el Asia 'y
Ameérica del Sur pasa por analizar hasta dénde la region produce hoy productos que son similares

7 Se construye, para un bien i, como la diferencia entre la proporcién que representan las exportaciones
del bien i en el total exportado por el pais k, y la proporcién que representan las importaciones del bien i
en el total importado por el pais j (ver Anexo metodoldgico). De esta manera, cuanto mas pequefia sea esta
diferencia, mas complementarios son los perfiles de exportacién e importacién de los paises en el bien 7. Para
construir un indice agregado, se suma para todos los bienes posibles el valor absoluto de las diferencias, se
divide esta cifra entre 2, y se resta este valor al nimero 100. De este modo, la maxima complementariedad
se ubica en 100, y la minima en O.

8 Esta seccion se basa en el trabajo realizado por Sebastian Auguste, Ana Cusolito y Alejandro Izquierdo.
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—sin ser iguales— a aquéllos que demandan Asia y América del Sur, haciendo mas facil adaptar
la produccidn a los gustos de los consumidores de las regiones de crecimiento dindmico, para asi
lograr profundizar la llegada a esos mercados.

A tal efecto, resulta Gtil la metodologia ofrecida por Haussman y Klinger (2007), en la que
introducen el concepto de proximidad entre bienes de exportacién, utilizando informacién sobre
las estructuras de exportacion de todos los paises del mundo. De esta forma, si la mayoria de los
paises que exportan un determinado producto 7 exportan también el producto j, entonces es muy
probable que esto se deba a que ambos productos requieren capacidades de produccién simila-
res. O sea, son bienes préximos. Para un pafs que produce sélo uno de estos bienes, deberfa re-
sultar mas sencillo comenzar a producir el otro, dado que ya habria desarrollado capacidades muy
similares a las que este nuevo producto requiere para su fabricacién. De esta forma, la proximi-
dad entre el bien iy el bien j se define como la frecuencia relativa de casos en los que los paises
de una muestra global exportan i dado que también exportan j.°

Utilizando esta medida de proximidad, se puede construir un espacio de productos. En el
centro de este espacio se ubican los productos cuya exportacion requiere desarrollar capacidades
que podréan ser de mucha utilidad para la produccién de una gran cantidad de bienes alternativos.
Los hienes que requieran capacidades muy especificas que no puedan ser facilmente extrapola-
das a una variedad de productos alternativos se alejan del centro del espacio de productos. De
esta forma, los productos mas similares tenderén a ser muy cercanos, agrupandose en clusters en
el centro o en las ramas més alejadas del espacio de productos.

Para los paises de la regidn, las exportaciones se concentran en un grupo relativamente re-
ducido de hienes que se encuentran localizados en la periferia del espacio de productos. La mayo-
rfa de los productos corresponden a rubros como textiles, productos agropecuarios y en algunos
casos, como el de Costa Ricay Panama, electrdonicos. A pesar de que entre 2001y 2009 el patrén
de especializacién se ha diversificado, todavia sigue siendo muy concentrado relativo al perfil ex-
portador de las economias desarrolladas, como por ejemplo E.E.U.U. Esta concentracion tiende a
limitar la incorporaci6n de nuevos destinos comerciales.

La informacion del espacio de productos es Gtil para determinar la capacidad de la regi6n
de “moverse” entre distintos bienes. En este analisis —en el que se quiere identificar oportunida-
des de comercio de la regién con el Asiay América del Sur— es relevante contar con la proximidad
de los productos que la regién no exporta a cada uno de estos destinos dinamicos, respecto de to-
dos los productos que la region exporta.l® Definimos la no exportacion de dos formas alternativas:
(i) un “producto no exportado” serd aquel que en los Gltimos tres afios no fue exportado hacia el
destino de interés y (ii) un “producto no exportado en forma significativa” sera aquel cuyo monto
no exportado hacia el destino de interés no superé el millén de délares por afo.

9 Estafrecuencia se computa teniendo en cuenta sélo a los paises que exportan de manera significativa el bienj.
10 Laproximidad para cada producto no exportado se computé como la proximidad maxima entre este produc-
to y todos los productos que la regién exporta en forma significativa. Se consideran significativos a aquéllos
productos que superen el millon de délares por afio.



LOS DESAFIOS COMERCIALES @

TABLA o 7

......................................................................................

Tabla 7. Proximidad de Productos No Exportados

Proximidad maxima de productos Proximidad maxima de productos
“significativos” no exportados no exportados
Cantidad Cantidad
de Desvio de Desvio
productos  Proximidad estandar ~ productos  Proximidad estandar
Asia 694 0,493 0,124 323 0,457 0,119
NAFTA 460 0,468 0,114 57 0,383 0,117
Centroamérica* 325 0,478 0,119 8 0,388 0,120
Sudamérica 686 0,499 0,118 265 0,461 0,111
Resto del Mundo 542 0,474 0,123 93 0,392 0,119

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de COMTRADE e Hidalgo et al (2007).
Nota: Incluye mercados de importaciones que superen el millén de délares.
*Centroamérica mas Panama y Rep. Dominicana.

De acuerdo a la Tabla 7, para el caso de Asia y América del Sur, existen mas de 600 produc-
tos que la regidn no exporta a estos destinos y que éstos importan por mas de un millén de délares
por afio. La proximidad media oscila alrededor de 0,5. En términos de la cantidad de productos no
exportados, vemos que las regiones que sobresalen son Asia y América del Sur. Tanto la regidn de
NAFTA como de Centroamérica muestran una cantidad inferior de bienes no exportados. Dadas las
escasas diferencias de proximidad media entre regiones, esto indicaria que habiendo aprovecha-
do buena parte de las oportunidades comerciales con NAFTA y Centroamérica, alin existen opor-
tunidades no explotadas con los paises dindmicos de Asia y América del Sur.

Para tener una mejor idea de la posible heterogeneidad en la proximidad de hienes no ex-
portados —muchas veces escondida en los promedios— se construy6 una distribucion de la proxi-
midad de los productos no exportados a las distintas regiones (ver Tabla 8). El interés de contar
con una distribucién de este tipo es que permite analizar cuéntos de los productos no exportados
tienen una buena chance de poder exportarse, dado que tienen una proximidad alta con hienes
ya exportados. Se tom6 como definicién de proximidad alta a toda proximidad que exceda 0,5.%

Asi, por ejemplo, el anélisis basado en esta distribucién indica que de los 323 productos
que la regién no exporta al Asia, 119 tienen una proximidad mayor a 0,5. O lo que es lo mismo, un
37% de los productos no exportados tienen una buena chance de poder exportarse, dado que ya
se exportan productos similares —donde por similar se entiende “de alta proximidad”. De igual
modo, un 36% de los productos que hoy dia no se exportan a América del Sur cuentan con buenas
chances de exportacion. Curiosamente, son estas dos regiones las que mas oportunidades plan-
tean en términos de productos no exportados de alta proximidad.

11 Recuérdese que la proximidad no es mas que una medida de frecuencia relativa que indica a nivel mundial
en qué proporcién se exporta un bien i cuando se exporta un bien j.
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TABLA e 8

.....................................................................................

Distribucion por Proximidad de Productos No Exportados
(productos con mercados de importaciones que superen el millon de délares y que a su vez la regidn no exporte
hacia ese destino)

Proximidad

% de productos no
exportados (sobre el
total no exportado) con
>0,75 0,75-0,65 0,65-0,5 0,5-0,25 <0,25 Total proximidad mayora 0,5

Asia 1 16 102 190 14 323 37%
NAFTA 0 1 8 41 7 57 16%
Centroamérica* 0 0 1 6 1 8 13%
Sudamérica 1 11 83 161 9 265 36%
Resto 1 1 14 65 12 93 17%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Comtrade e Hidalgo et al (2007).
* Centroamérica mas Panama y Rep. Dominicana.

Més llamativo alin es el hecho que algunos de los productos de alta proximidad que no se
exportan al Asia o0 a América del Sur, si son exportados a otros destinos. Por ejemplo, de los 17
productos con una proximidad superior a 0,65 que la region no exporta al Asia, 13 son exporta-
dos en forma significativa—superando el millén de délares por afio— a otros destinos. En Suda-
mérica, los productos no exportados con una proximidad superior a 0,65 son 12, de los cuales la
mitad se venden a otros destinos.!2

En resumen, este analisis indica que existen buenas oportunidades de expandir el patrén
de comercio con paises de alto crecimiento, como es el caso de Asia y América del Sur. El hecho
de que exista una proporcién relevante de bienes que hoy la regién centroamericana no expor-
ta a estas otras regiones dinamicas, pero que son similares (préximos) a bienes que la region ya
exporta, es indicativo de que el comercio con Asia y América del Sur no es una quimera, y vale la

pena explorar con mayor profundidad.

Politicas Software y Hardware

La capacidad de potenciar el intercambio con nuevas regiones no depende solamente de la habili-
dad de los pafses para expandir el margen extensivo de comercio (productos, mercados) sino de la

12 Para dar unaidea del tipo de productos en cuestion, se incluye, a modo de ejemplo, a los lacteos, pinturas,
barnices y lacas, papel y cartén, partes de unidades de potencia, motores, y bombas de vacio y compresores
de aire o gas, minerales de plomo y concentrados, ropa interior para mujeres, etc.

13 Esta secci6n se basa en material preparado para este informe por el departamento de Integracién del BID
y en Giordano (2012).
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complementacién con politicas que permitan incrementar las ganancias en el margen intensivo a tra-
vés de mejoras en infraestructura y conectividad. La literatura enfatiza la importancia de las politi-
cas software y hardware para estimular el comercio.!* Los principales componentes de las politicas
de software son las regulaciones comerciales (tarifas, reglas de origen, etc.), facilitacion del comer-
cioy promocién de las exportaciones; mientras que las politicas de hardware implican cerrar las bre-
chas de infraestructura e incrementar la conectividad para ganar competitividad.

En materia de integracion comercial, la firma del acuerdo DR-CAFTA ha significado un avan-
ce importante. Sin embargo, todavia quedan otros muchos lazos que explotar para acrecentar los
flujos comerciales extra e intra regionales. Las sub-secciones anteriores hicieron énfasis en ex-
plorar acuerdos comerciales con las regiones de crecimiento mas dindmico. Las reformas tari-
farias y los tratados de libre comercio no son, sin embargo, el Gnico instrumento para promover
la integracion. Se podrian obtener beneficios adicionales si estas politicas se acompafaran con
otras medidas que acorten las distancias y mejoren la conectividad entre pafses/regiones, dado
que es la interaccion entre politicas de hardware y de software la que resulta més relevante para
estimular el comercio. Esto se debe a la existencia de sustanciales complementariedades en-
tre ambos tipos de medidas, ya que el desarrollo de infraestructura fisica potencia los efectos
expansivos de los acuerdos comerciales, al mismo tiempo que éstos promueven la inversion en
infraestructura orientada a agilizar el intercambio de bienes. Como la regién depende conside-
rablemente del transporte terrestre para el traslado de mercancfias, resulta esencial la reasigna-
cion de recursos tendientes a expandir y mejorar la infraestructura vial. De hecho, hay indicios
de que la calidad y el acceso a infraestructura continta siendo una de las principales fuentes
de preocupacion para los exportadores, y la percepcién generalizada es que la calidad de la in-
fraestructura a lo largo de la regién no es suficiente.

Pero, jcuan importantes son las medidas relacionadas con el software y hardware a la
hora de expandir la integracién comercial en la region? Para cuantificar su efecto, se analizd
el impacto potencial sobre el comercio de la implementacién de medidas de software y hard-
ware estimando un modelo gravitacional y computando las ganancias en integracion resul-
tantes ante tres escenarios que, aunque quizas extremos, constituyen escenarios ideales que
sirven para darse una idea del potencial impacto de ambos tipos de politicas, y de su interac-
cién. En el primer escenario, se asume que los paises de la region logran acuerdos comerciales
con todos aquéllos pafses con los que no tienen acuerdos vigentes. En el segundo, se estima
el efecto de mejorar los niveles per capita de infraestructura hasta alcanzar los estandares de
E.E.U.U. Finalmente, se estima el impacto comercial de la implementacién simultanea de los
escenarios anteriores.

Siguiendo la técnica de modelos gravitacionales, para cada par de pafsesiyj se estimé una
ecuacion donde la variable a explicar es el logaritmo de las exportaciones bilaterales, que depen-
de de: (i) el logaritmo del PIB de cada pafs, (ii) el logaritmo de la poblacién de cada pafs, (iii) una

14 Portugal-Perez y Wilson 2012.
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variable dicotémica indicando si hay acuerdos comerciales o no, (iv) la infraestructura de cada
pais, y (v) la interaccion entre las dos Gltimas variables.*> Un elemento importante a resaltar aquf
es que lainteraccion entre las variables de acuerdos comerciales e infraestructura resulta positiva
y significativa —o lo que es lo mismo, que la expansién del comercio que resulta de los acuerdos
comerciales crece cuando el stock de infraestructura es mayor— destacando la complementarie-
dad que existe entre los acuerdos comerciales y la infraestructura.

La ventaja de dicha estimacion es que permite evaluar cuan lejos se encuentra hoy dia
la regién —en términos de exportaciones potenciales— de cada uno de los escenarios plantea-
dos. ;Como se calcula esa brecha? Como primer paso, se estimaron las exportaciones bilatera-
les que generaria cada escenario segin lo que indica el modelo estimado, a las que llamaremos
exportaciones potenciales. Luego, y para contar con un punto de referencia para hacer compara-
ciones con las exportaciones potenciales, se calcularon las exportaciones que surgen de eva-
luar cada una de las variables explicativas del modelo estimado en su promedio para el periodo
2000-2006, a las que llamaremos exportaciones base.*® La diferencia entre las exportaciones
potenciales y las exportaciones base puede verse como la brecha entre la situacién promedio ac-
tual y aquella planteada por cada uno de los escenarios potenciales descriptos anteriormente.
Para evaluar esta brecha en términos relativos, se la dividi6 por las exportaciones potenciales,
obteniendo asf una medida de brecha porcentual entre las exportaciones potenciales y las expor-
taciones base, que permite evaluar las ganancias desaprovechadas por no implementar un es-
cenario dado.

Para el caso del primer escenario de implementacién de acuerdos comerciales con aque-
llos paises con los que un pais dado todavia no ha subscripto acuerdos, observamos que las bre-
chas —que indican potenciales ganancias— oscilarian entre un 9% y 16% del comercio potencial
(Figura 32, panel A). Costa Rica, a pesar de ser el pais con mas acuerdos comerciales firmados de
la region, es la economfia que mas beneficios en términos relativos obtendria (16%). La razon que
explica este hecho es el nivel de infraestructura relativamente alto que el pais posee comparado
con el de otras economias de Centroamérica, el cual potencia el efecto estimulante de nuevos tra-
tados. En el otro extremo, se encuentran Nicaragua y Belice, con brechas del 9%. Nétese que la
Figura 32, panel A, permite inferir de qué regiones provendrian las ventajas que permitirian redu-
cir estas brechas. De todas las regiones con las que el comercio se podria potenciar, las més pro-
metedoras son Sudamérica y Asia, con ganancias que oscilarian entre 3% y 5% para el caso de
Sudamérica, y entre 2% y 4% para el caso del Asia.

15 Como proxy de la variable de infraestructura se empled el nimero de lineas telefénicas per capita (dado que
la componente principal de la variable resumen de infraestructura construida para aquellos paises en los que
se cuenta con dicha informaci6n esta altamente correlacionada con la medida de lineas telefénicas per cépita.
16 E| uso de las exportaciones promedio inferidas a partir del modelo permite hacer una comparacion con-
sistente con las exportaciones potenciales, pues de esta manera ambas estimaciones excluyen el término
residual del modelo y son comparables.
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FIGURA e 32
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El orden de los potenciales ganadores se revierte cuando analizamos el impacto de las me-
joras eninfraestructura (Figura 32, panel B). En general, el incremento de comercio que se obtiene
con las medidas de hardware sobrepasa al impacto asociado a las politicas software. Las mejoras
de infraestructura eliminarfan brechas que oscilan entre el 21% y el 37%. El efecto es mayor en
aquellas economias donde la infraestructura se encuentra menos desarrollada. A nivel individual,
Nicaragua es el pafs que mas beneficios relativos obtendria (37%), seguido de Honduras (34%) y
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Guatemala (32%). En el otro extremo, se sitdan Costa Rica y El Salvador, con ganancias del 20%
y 28%, respectivamente.

Finalmente, los potenciales beneficios que se obtienen de la combinacion de ambas politi-
cas exceden a la suma de las ganancias asociadas a su implementacion por separado (Figura 32,
panel C). Las estimaciones del modelo gravitacional sugieren que si los paises lograran firmar
acuerdos comerciales con todos los posibles socios y a la vez mejoraran el nivel de infraestructu-
ra per capita para alcanzar el de E.E.U.U., podrian eliminar brechas de entre un 51% y 69%. Cuan-
do analizamos lo que sucede al interior de la region, vemos que Nicaragua, Honduras y Guatemala
son los que més se favorecen, con ganancias del 69%, 65% y 63%, respectivamente. Costa Rica
y Belice, tamhién cuentan con oportunidades para aprovechar, ya que los beneficios alcanzan el
51%y 54%, respectivamente. Los resultados también sugieren que las regiones mas prometedo-
ras son Asia y Sudamérica.

Tanto los resultados obtenidos con el modelo gravitacional, como los presentados en las sec-
ciones anteriores, indican que el potencial para el desarrollo comercial de la region se encuentra
por el lado del desarrollo de aquellos nuevos productos necesarios para estrechar los vinculos co-
merciales con Asia y Sudamérica, acompafiados de acuerdos comerciales con dichas regiones, y
la provision de infraestructura que potencie las ganancias de comercio.



cAPiTULO B

Bosquejos de un escenario
de turbulencia financiera global
sobre el crecimiento regional’

[ anélisis efectuado hasta aqui presupone que la regién crecerd a una tasa mas lenta que
la que llevaba con anterioridad a la crisis financiera global —pero lejos de un escenario
de turbulencia financiera internacional como el experimentado en 2008-2009— vy
resalta vulnerabilidades y desafios en lo fiscal, financiero y comercial a ser tratados en los
proximos afios. Sin embargo, el mundo industrializado todavia no esta plenamente a salvo
de crisis financieras profundas, tal como es en este momento el caso en Europa, donde las
crisis de deuda soberana de varios paises europeos todavia estan en juego, por lo cual no
pueden descartarse escenarios de turbulencia global.
Dado que el espectro de unaintensificacion de la crisis europea —y su eventual propagacion
a la economia global— todavia ronda sobre los pronésticos de algunos analistas, cabe preguntarse
qué impacto tendria una crisis financiera global de magnitudes similares a la crisis de 2008-2009
sobre el crecimiento en la regién. Con ese objetivo en mente, y de modo de cuantificar esta pre-
gunta, se procedid a la estimacion de un modelo de correccidn de errores con datos trimestrales
desde marzo de 1991 hasta junio de 2011, en el que se explica el crecimiento promedio regional
en funcién del comportamiento de un pufiado de variables externas de significacion para la region,
queincluyen la actividad econémica en E.E.U.U., los precios de las exportaciones y las condiciones
financieras internacionales captadas por el margen de los bonos soberanos de paises emergentes
(EMBI spread).? Para ello, se considerd el nivel de actividad econémica regional del promedio de

1 Esta secci6n se basa en el trabajo realizado por Alejandro Izquierdo e Ignacio Munyo.
2 Para aspectos metodolégicos ver Izquierdo et al. (2007).
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FIGURA e 33
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CAC-5 es el promedio simple de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Panama
y Repiblica Dominicana. Estas economias representan el 88% del PIB de
Centroamérica.

@ EL MUNDO CAMBIO: ;CAMBIARA EL CRECIMIENTO EN CENTROAMERICA?

las 5 principales economias: Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Panamé y Replblica
Dominicana.? El impacto de la turbulencia
financiera internacional se contrasta con un
escenario central benigno en el que la evolu-
cion de la actividad econémica en E.E.U.U.
crece al 2,2 por ciento, consistente con las
proyecciones de mercado (ver Figura 33, pa-
nel A). Por su parte, los precios de exporta-
cién crecen a la tasa observada durante el
periodo 2003-2006, dejando de lado las
fuertes fluctuaciones alasubay a la bajaque
tuvieron lugar durante 2007-2011 (ver Figu-
ra33, panel B). Finalmente, se asume que las
condiciones financieras internacionales para
las economias emergentes —medidas a tra-
vés del riesgo de los bonos soberanos— se
mantienen estables en los niveles de princi-
pios de 2012 (ver Figura 33, panel C).
Elescenario de serias turbulencias fi-
nancieras internacionales se construye hajo
el supuesto de que las variables externas
relevantes para la regién reproducen la di-
namica observada luego de la quiebra de Le-
hman Brothers en septiembre de 2008. En
particular, se supone que la actividad eco-
némica en E.E.U.U. repite el patrén obser-
vado desde fines de 2008 hasta el ultimo
dato disponible y que luego crece al 2,2 por
ciento anual (ver Figura 33, panel A). Idén-
tica dindmica se asume para los precios de
exportacién de los paises de la region: la
variacién observada desde la quiebra de
Lehman hasta la actualidad, y luego un cre-
cimiento a la tasa promedio observada du-
rante el periodo 2003-2006 (ver Figura 33,

3 Estas economias representan el 88 por ciento del producto de la regién.
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panel B). En este escenario, las condiciones financieras internacionales también despliegan el pa-
tron observado y luego se mantienen estables (ver Figura 33, panel C).

El escenario base produce una tasa de crecimiento de la regién en el entorno de 4 por cien-
to en los primeros dos afios después del shock (ver Figura 34). Si bien estas tasas no son muy
distintas de las observadas en 2011, se encuentran bien por debajo de las registradas con ante-
rioridad al comienzo de la crisis financiera global —cuando el contexto externo era significativa-
mente mas favorable para la region (y el crecimiento promedio en 2007 llegaba a 7,4% para los
cinco pafses incluidos en el analisis).

Por su parte, bajo el escenario de turbulencia financiera internacional, las tasas de creci-
miento regional se reducen a niveles cercanos al 2 por ciento en los siguientes cuatro afios in-
mediatamente después del shock externo (1,9% en 2012-2013, y 2,1% en 2014-2015 segin este
ejercicio, ver Figura 34). La tasa de crecimiento resultante, aunque méas modesta, no es insignifi-
cante y, como primera aproximacién, luce razonable. Sin embargo, estos resultados se encuentran
influenciados por el hecho de que durante el episodio de Lehman, los paises de la regién imple-
mentaron politicas expansivas tanto en lo fiscal como en lo monetario, algo inusual en tiempos
de crisis para paises emergentes, y en buena medida posible dada una situacién fiscal favorable
y ayuda internacional disponible (ver Capitulos 2 y 3).

Dada la actual coyuntura de deterioro en las posiciones fiscales de los paises de la region,
y de tasas de interés mas bajas que las que prevalecian antes de la crisis global de 2008-20009,

es muy probable que exista mucho menos espacio para politicas expansivas ante una nueva crisis

FIGURA e 34
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del PIB de Centroamérica.
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financiera. ;Clal seria el crecimiento esperado si estas politicas no estuvieran disponibles? Si bien
este escenario es dificil de construir, un primer intento de aislar el efecto de la inusual respuesta
de politica econémica expansiva de 2008-2010 sobre el crecimiento regional puede aproximar-
se truncando la muestra en 2008 (previo al episodio de Lehman) y re-estimando los coeficientes
del modelo. De esta forma, se evita que los coeficientes estimados capten el efecto implicito de
las respuestas de politica econémica que llevaron a cabo los paises de la regién para enfrentar
la crisis financiera internacional reciente. Una vez corregidos indirectamente los resultados de la
manera indicada, el impacto potencial de un escenario de turbulencia financiera es significativa-
mente mayor: el modelo predice tasas de crecimiento estimadas cercanas al 2% en 2012-2013,
pero de tan s6lo 0,6% en el bienio 2014-2015 (ver Figura 34).

;Qué puede aprenderse de estos escenarios? Como primera aproximacién, los resultados
sugieren la relevancia de poder contar con espacio para realizar politicas expansivas durante cri-
sis externas. Si bien la region goza en este momento de amplia liquidez en los mercados finan-
cieros, lo cual hace relativamente facil financiar déficits fiscales, la pregunta que surge de este
analisis es hasta donde la regién podra actuar de manera efectiva ante nuevos episodios de tur-
bulencia financiera mediante politicas que sostengan el nivel de actividad. Si algo, este analisis
hace mas fuertes los puntos resaltados en los capitulos anteriores, en los que se plantea la nece-
sidad de revisar las posiciones fiscales actuales, a la vez que se construyen mecanismos financie-
ros que acolchonen el impacto de una crisis.

Este analisis no debe leerse como una proyeccion de lo que pasara en la regién porque, des-
pués de todo, existen buenas chances que eventualmente, si Europa resuelve sus problemas de
economia politica, se aleje el fantasma de una crisis financiera de corte global. Méas bien, el anali-
sis le plantea a la regién la premura de avanzar sobre los temas pendientes para recuperar las he-
rramientas de politica contra-ciclica, a la vez que se asegura la solvencia fiscal y se aprovechan
oportunidades para apuntalar el crecimiento.
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Anexo metodologico

indice de Ventaja Comparativa Revelada

Se define el indice de ventaja comparativa revelada (RCA por sus siglas en inglés) como:
RCA, = (x,/X)/ (x,,/X,)

donde X, es el valor exportado del producto j por el pais i, X, €s el valor exportado del producto j
por el mundo (w), X, es el total exportado por el pais 7, y X es el total exportado por el mundo. Un
valor mayor (menor) que 1 indica que el pafs tiene una ventaja (desventaja) comparativa revela-
da en ese producto. Es decir, un valor mayor que 1 indica que la porcién de mercado del produc-
toj en las exportaciones del pais i es mayor que la porcion de mercado que tiene dicho producto
en las exportaciones mundiales).

indice de Complementariedad Comercial

Se define el indice de complementariedad comercial (TC) como:
TC, =100 - Y .(Im, - x,|/2),

donde X; €s la participacion del bien 7 en las exportaciones totales del pafs jy m,_ es la partici-
pacion del bien 7 en las importaciones totales del pafs k. TC toma valor cero cuando ningin bien
exportado por el pafs j es importado por el pais k, y 100 cuando los shares de importaciones y ex-
portaciones concuerdan perfectamente.
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Proximidad (entre el bien iy el bien )

Siguiendo a Hausmann y Klinger (2007), se define proximidad entre los bienes iy jen el afio t, como:
0= min [Pr(XW.It/X].It); Pr(X].It/Xi.t)],

Donde Pr(X, /X, ) es la probabilidad de que se exporte el producto i en el momento ¢ (X, ) dado
que se exporta el producto j en el momento ¢ (X, ), y Pr(X, /X, ) es la probabilidad de que se ex-
porte el producto j en el momento ¢ (X, ) dado que se exporta el producto 7 en el momento ¢ (X, ).
Se toma como proximidad la menor de estas probabilidades, cada una de ellas computada como
la frecuencia relativa obtenida a partir de informacion que incluye a todos los paises del mundo.
Para limpiar la muestra y evitar que exportaciones marginales afecten el cémputo, se requiere que
los pafses que serén utilizados en el calculo de probabilidad condicional sean exportadores rele-
vantes del bien en cuestion. Para ello, se tienen en cuenta s6lo a aquellos paises que cuentan con
una ventaja comparativa revelada (RCA) en las exportaciones de ese bien. Por ende, se conside-

rara al pafs ¢ exportador del bien j si su RCA es mayor que 1, o lo que es lo mismo:

jat

1siRCA, >1
0 en otro caso

Donde RCA es el indice de Ventaja Comparativa Revelada descripto anteriormente.






