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Prologo

Reina un considerable optimismo en torno a la inversién y el potencial de crecimiento en
América Central, lo que refleja una continua estabilidad politica y econdmica y una mayor
integracion a nivel mundial y regional para elevar el empleo y reducir la pobreza de manera
sostenible. Este optimismo ya ha coadyuvado a un incremento de la inversién en la regién y
de él hicieron eco un grupo diverso de inversionistas que se reunieron en la Conferencia de
Alto Nivel sobre Inversion los dias 1 y 2 de febrero de 2007 en Costa Rica, en la cual expre-
saron un decidido interés por comenzar a ampliar sus operaciones en América Central.

Habida cuenta de que se estd prestando cada vez mds atencion internacional a esta region, las
autoridades tienen la oportunidad de hacerla atin més atractiva para la inversion acelerando las
reformas para alcanzar niveles mas altos de crecimiento econdmico fomentando la integracion.
Es precisamente en estos temas que se centra esta publicacion, ademds de destacar el avance de
la regién y tratar, a la luz de la experiencia internacional, otros dmbitos de crucial importancia
en los que se requiere seguir adelante con las reformas. La experiencia internacional revela, por
ejemplo, que el fortalecimiento de las instituciones y la mejora del entorno empresarial pueden
estimular considerablemente el potencial de crecimiento de América Central, reduciendo de
esa manera los niveles de pobreza que siguen siendo todavia elevados. También se plantea que
existe un amplio margen de maniobra para seguir desarrollando los mercados de capital, lo que
no solo aumentaria el acceso al financiamiento y facilitaria el crecimiento sino que también
reduciria las vulnerabilidades y fortaleceria la eficacia de la politica monetaria. La publicacién
también abarca otros temas importantes como la reforma del sistema de pensiones, los marcos
de politica monetaria y las estructuras de deuda soberana.

A medida que América Central va progresando, el FMI continuard colaborando con las
autoridades en sus esfuerzos de reforma mediante asesoramiento de politica econémica y
asistencia técnica, con el objeto de mejorar las condiciones de vida de todos los ciudadanos.

Rodrigo de Rato
Director Gerente
Fondo Monetario Internacional

América Central estd avanzando con sus esfuerzos de integracion. Ya se han observado
claras indicaciones de esta tendencia en la concertacion del Tratado de Libre Comercio entre
Estados Unidos, Centroamérica y la Republica Dominicana (CAFTA-RD), el inicio de las
negociaciones sobre un acuerdo de asociacién con la Unién Europea, y una creciente inte-
gracion entre las economias centroamericanas, un ejemplo de la cual es el establecimiento
de una unién aduanera. No obstante, estos esfuerzos tienen que ser complementados por
reformas en otros dmbitos para que se materialicen los beneficios de la integracién y la
region se encuentre en mejor posicion de hacer frente a choques adversos.

Esta publicacion cubre varias prioridades en materia de politica econémica, como medidas
para incrementar el potencial de crecimiento a fin de reducir la brecha de ingresos con paises
mas desarrollados, asegurar la sostenibilidad de los sistemas publicos de pensiones, mejorar
la estructura y funcionamiento de los mercados de deuda publica e imprimir mas eficacia a la
politica monetaria. El benigno entorno mundial que impera actualmente ofrece una singular
oportunidad para que las autoridades de la region sigan adelante con estas reformas.

Esta publicacién es el segundo volumen sobre América Central que ha coordinado nues-
tro equipo del Departamento del Hemisferio Occidental y es prueba de que nos estamos
centrando cada vez mds en temas que son comunes en los paises o que estan directamente
relacionados con el proceso de integraciéon de América Central.

Anoop Singh
Director del Departamento del Hemisferio Occidental
Fondo Monetario Internacional
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En vista de que cada vez mds nos centramos en temas que abarcan a distintos paises y
que estan relacionados con la integracidn, el Departamento del Hemisferio Occidental del
FMI presenta esta segunda publicacién sobre América Central, como complemento del
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de Dominique Desruelle y Alfred Schipke.
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produccién de la publicacién.

Las opiniones expresadas en este documento son las de los autores y no necesariamente
reflejan las del Fondo Monetario Internacional, los directores ejecutivos ni las autoridades
de los respectivos paises centroamericanos, Panama y la Reptiblica Dominicana.
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| Panorama general

Dominique Desruelle y Alfred Schipke!

mérica Central ha realizado un gran avance hacia

la recuperacion de su estabilidad macroecondmica
y ha continuado integrandose atin mas a nivel mundial y
regional?. El reto que enfrenta ahora es consolidar este
avance, mejorar el desempefio de su crecimiento econé-
mico para reducir la pobreza de manera significativa y
disminuir las vulnerabilidades, inclusive las que estdn
vinculadas con una mayor integracioén. En esta publica-
cién se tratan algunos de estos importantes temas. En
este primer capitulo, después de pasar revista a lo su-
cedido recientemente, se presenta un panorama general
de las principales cuestiones de politica econdmica que
tiene que manejar América Central: el crecimiento eco-
némico, problemas fiscales relacionados con la reforma
de los regimenes de pensiones y la estructura de la deuda
soberana, el desarrollo de los mercados de capital y la
politica monetaria. Asimismo, se describe brevemente
el progreso realizado en materia de integracién y de
coordinacion de politicas en el &mbito regional3. En los
capitulos que le siguen se analizan estos temas centra-
les con mas profundidad.

Evolucion reciente

Las elecciones presidenciales y legislativas que tu-
vieron lugar en América Central en los dos ultimos
afios demostraron que la democracia estd funcionando
bien y que las transferencias de poder son relativa-
mente fluidas. Si bien los gobiernos de la region siguen

En este capitulo se incorporaron valiosos comentarios de Ivanna
Vladkova Hollar.

2A menos que se sefiale de otra manera, América Central se refiere
al grupo de paises integrado por Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras y Nicaragua, asi como también Panamd y la Reptblica
Dominicana. La inclusion de estos dos tltimos paises se debe a que
son miembros de varias entidades regionales, como el Sistema de la
Integracién Centroamericana (SICA).

3Esta publicacién es un complemento del Occasional Paper
No. 243 (Rodlauer y Schipke, 2005) que trata sobre las implicacio-
nes macroeconémicas del Tratado de Libre Comercio entre Estados
Unidos, Centroamérica y la Republica Dominicana (CAFTA-RD),
la liberalizacion del comercio exterior y la coordinacién tributaria,
la sostenibilidad fiscal, la integracién regional y los regimenes
cambiarios, cuestiones del sistema financiero y temas relaciona-
dos con la economia politica de las reformas y las estadisticas
macroecondmicas.

comprometidos con la estabilidad macroecondmica, la
capacidad de cada pafs para llevar adelante reformas
econémicas dependerd en forma crucial de su capaci-
dad para forjar alianzas, dado que muchos gobiernos
carecen de apoyo mayoritario en el Congreso.

Gracias al continuo entorno mundial favorable, la re-
gidén registrd recientemente un mejor desempefio de su
crecimiento, el cual promedi6 el 5% en 2005 y alrededor
del 6% en 2006. En Costa Rica, Panamd y la Republica
Dominicana, el crecimiento manifesté un desempefio
impresionante en los ultimos afios (cuadro 1.1). Las
exportaciones de los paises de la region aumentaron 11%
en dolares de EE.UU. en 2005 y 2006.

A pesar de que el shock de los precios del petréleo
dio lugar a un repunte de la inflacién, las posiciones
externas se mantuvieron firmes. Como resultado del
aumento de los precios del crudo, la inflacién de la re-
gion se elevé al 8% en 2005, pero bajé a alrededor del
6% en 2006. El déficit de la cuenta corriente regional
no se deteriord apreciablemente y se mantuvo estable
en torno al 5% del PIB tanto en 2005 como en 2006,
gracias al vigoroso crecimiento de las exportaciones y
de las remesas de los trabajadores migratorios. Por otra
parte, los cuantiosos flujos de capital que llegaron a la
regién dieron lugar a una mayor acumulacion de reser-
vas internacionales.

Las autoridades de la regién mantuvieron una po-
litica fiscal robusta, pero las finanzas publicas siguen
siendo vulnerables y es necesario tomar nuevas me-
didas para reducir los niveles de deuda y financiar el
gasto prioritario (grafico 1.1). Con la notable excep-
cién de Guatemala, los niveles de deuda publica en el
resto de la regiéon permanecen elevados (alrededor del
53% del PIB, en promedio, a fin de 2005), pese al ali-
vio de la deuda concedido a Nicaragua y Honduras en
el marco de la Iniciativa para los Paises Pobres Muy
Endeudados (PPME). Ante la necesidad de incremen-
tar con urgencia el gasto prioritario en muchos paises
de la regidn, sera preciso elevar el ingreso fiscal, redu-
cir las exenciones y reorientar el gasto.

La intermediacion del sector financiero estd aumen-
tando, pero la dolarizacion financiera, las deficiencias de
la supervision y el rdpido crecimiento del crédito siguen
siendo fuentes de vulnerabilidad. Con excepcion de Pa-
nama4, los sistemas financieros de la regién son todavia
poco profundos. Es por eso que se celebra que haya un



Cuadro |.l1. América Central:
Aumento del PIB real

2004 2005 2006

América Central 4,0 51 6,0
Costa Rica 4| 5,9 7,5
El Salvador 1,8 2,8 4,2
Guatemala 2,7 3,2 46
Honduras 4,6 4,2 55
Nicaragua 51 40 3,7
Panamd 7,5 6,4 6,5
Republica Dominicana 2,0 9,3 10,1

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial.
Nota: Las cifras correspondientes a 2006 son preliminares.

mayor aumento del crédito, aunque, si se considera que
en Costa Rica, Nicaragua y Panama el crédito aument6
3% puntos porcentuales del PIB o mds durante 2006, es
necesario vigilar de cerca los riesgos®*. La proliferacion
de préstamos en moneda extranjera es para los bancos
una fuente potencial de riesgo crediticio inducido por
la denominacién de moneda, incluso en paises donde
las posiciones netas en moneda extranjera de los ban-
cos estdn mds o menos equilibradas. Las deficiencias
de la supervision, sobre todo del sector de banca extra-
territorial (offshore), y la presencia de instituciones de
depdsito no supervisadas presentan importantes ries-
gos adicionales. Las recientes quiebras bancarias acae-
cidas en Guatemala, entre ellas la del cuarto banco mas
grande (Banco del Café) por problemas surgidos en una
filial extraterritorial y la del Banco del Comercio de-
bido a que habia concedido préstamos a una institucién
de depdsito no registrada, pusieron de manifiesto la
necesidad de mejorar los marcos de supervisioén y reso-
lucién bancarias a nivel nacional y regional.

Cuestiones fundamentales
de politica econémica

Crecimiento econémico

El mayor reto que enfrenta América Central es cémo
reducir la pobreza generalizada y reducir la brecha de
ingresos con paises mds desarrollados. Pese a que en

4Los aumentos rdpidos del crédito ponen en tela de juicio la
capacidad del sistema bancario para evaluar riesgos y asignar el
crédito de manera eficiente. No obstante, hasta ahora, la actual
expansion del crédito no podria calificarse de un “auge crediticio”
(Gourinchas, Valdes y Landerretche, 2001, y Borio y Lowe, 2002).
Es mds, es probable que la consolidacion fiscal haya tenido que ver
con una mayor participacion del sector privado en las operaciones
de préstamos.

I RESUMEN GENERAL

América Central mejor6 la estabilidad macroecond-
mica y recientemente se recuper la actividad econo-
mica, las tasas de crecimiento promedio del dltimo
decenio no llegaron a los niveles récord de los dece-
nios de 1960 y 1970. Por otra parte, la regién se ubica
en una posiciéon menos favorable cuando se compara el
desempeio de su crecimiento con el de las economias
de mercados emergentes mds dindmicas del mundo, es-
pecialmente de Asia. Dado que los niveles de pobreza
siguen siendo elevadisimos (con excepciéon de Costa
Rica) y se encuentran muy por encima del promedio de
América Latina, abordar los problemas del crecimiento
econdmico serd de suprema importancia para sacar a la
gente de la pobreza y elevar significativamente los ni-
veles de vida. Solo tres paises de la region (Costa Rica,
Panamd y la Republica Dominicana) lograron incre-
mentar los niveles del PIB per capita por encima de los
que se registraron a fines del decenio de 1970. Si se
analiza el crecimiento a nivel regional y de cada pafs,
se observa que durante 1960-2005 los aumentos del
producto por trabajador reflejaron casi exclusivamente
una intensificacién del capital y no un aumento de la
productividad, y que las variaciones del crecimiento
dentro de subperiodos y entre diferentes paises estdn
directamente vinculadas con diferencias en el aumento
de la productividad.

La mejora en el desempefio del crecimiento de Amé-
rica Central dependerd en gran medida de la capacidad
de los paises para poner en practica reformas que ele-
ven la productividad. En los estudios recientes sobre
el crecimiento y en las pruebas empiricas sobre Amé-
rica Central que se presentan en el capitulo II se sugiere
que la region se beneficiaria mucho de una mejora en la
calidad de las instituciones, sobre todo de las que estan
relacionadas con la actividad empresarial y con la go-
bernabilidad. Si se incrementa la calidad institucional al
nivel de Chile, por ejemplo, se podria aumentar el creci-
miento en 0,5 puntos porcentuales por afio en paises con
instituciones relativamente fuertes (Costa Rica) y en 3
puntos porcentuales o mds por afio en paises con insti-
tuciones relativamente débiles (Honduras y Nicaragua).
Un esfuerzo concertado para mejorar las instituciones
y el entorno empresarial en América Central asegura-
ria implicitamente que la implementacion del Tratado de
Libre Comercio entre Estados Unidos, Centroamérica y
la Reptiblica Dominicana (CAFTA-RD) y de acuerdos
potenciales de comercio con la Unién Europea (UE) pro-
piciaria las mejoras de la productividad y los beneficios
tangibles que se prevén para todos.

Cuestiones fiscales: Reforma de los
regimenes de pensiones y estructuras
de la deuda soberana

Otro reto de politica fundamental para los paises de
la regién es crear una dindmica sostenible de la deuda.
Como se sefiala en el capitulo III, un elemento clave
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Grafico I.1. América Central: Algunos indicadores macroeconémicos
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de la estrategia para reducir las vulnerabilidades fisca-
les es sentar bases sélidas para los sistemas de regime-
nes de pensiones. Si bien es cierto que América Central
tiene una composicién demografica mas favorable que
los paises con tasas de natalidad bajas o en descenso,
el envejecimiento de la poblacion serd considerable en
los préximos decenios. La relacién entre la poblacion
activa y los ancianos se reducira de ocho, que es la ci-
fra actual, a menos de tres en 2050. Ademas, segtn las
normas internacionales, los paises de la region otorgan
prestaciones muy generosas en relacion con los aportes,
y la gente se jubila a temprana edad, incluso si se tienen
en cuenta las diferencias en la esperanza de vida. Como
resultado, la tasa interna de retorno real del sistema de
prestaciones definidas de la regién es, en promedio, de
alrededor del 10%, mas del doble de la tasa de aumento
de la masa salarial real o del crecimiento promedio en
los dltimos decenios.

Pese a que algunos paises comenzaron a introducir
reformas en sus regimenes de pensiones, es necesario
hacer atin mds. Se requiere reformar el sistema de pen-
siones tanto en los paises con un régimen de reparto y
de prestaciones definidas como en los que pasaron a un
sistema de aportes definidos mediante la privatizacion.
Si bien no existe una solucién universal, para efectos
de sostenibilidad se requieren cierta combinacién de
tasas de aporte mas altas, mayor edad de jubilacién y
menores prestaciones en la mayoria de los paises. Ade-
mds, deberd haber una relacién mas clara entre aportes
y prestaciones. Inclusive los paises que han privati-
zado su sistema de pensiones tienen que llevar a cabo
reformas adicionales de los parametros de su antiguo
sistema de prestaciones definidas para reducir los cos-
tos de la transicion. El éxito de la implementacién de
reformas jubilatorias en América Central dependerd no
solo del disefo de las reformas en si, sino también de
la capacidad de las autoridades para movilizar el res-
paldo politico necesario. Como lo demuestra la expe-
riencia recogida en la regién y en otros paises, el éxito
de las reformas de las pensiones exige un amplio con-
senso en la sociedad.

Otro elemento clave para reducir la vulnerabilidad
es adoptar estructuras de deuda menos riesgosas. La
dindmica sostenible de la deuda no solo es funcién de
su nivel, sino también de su estructura. La denomina-
ci6én por monedas, la composicién por vencimientos, la
estructura de capital y la solvencia desempefian un pa-
pel importante en la probabilidad de que se produzca
una crisis. A menudo los balances del sector publico
presentan divergencias significativas en esas dimen-
siones. El andlisis que se presenta en el capitulo IV
sobre las estructuras de deuda soberana de América
Central revela que la regién no solo tiene niveles re-
lativamente elevados de deuda publica (con excepcion
de Guatemala), sino también una mayor proporcién de
deuda en moneda extranjera con respecto a la deuda
total (con excepciéon de Costa Rica) que el resto de

América Latina. Al mismo tiempo, América Central se
ubica favorablemente en relacién con otros paises latino-
americanos en cuanto a la proporcién de su deuda a
corto plazo, con excepciéon de Costa Rica y la Repu-
blica Dominicana. Como ha ocurrido en general en los
mercados emergentes, América Central halogrado redu-
cir mds recientemente su exposicion en moneda extran-
jera y ha prolongado moderadamente su estructura
de vencimientos.

Si bien la estructura de la deuda centroamericana es
el resultado de politicas e instituciones del pasado, la
politica econdmica puede ayudar a mejorarla y redu-
cir asi las vulnerabilidades. Como se ha demostrado
empiricamente en el capitulo IV, la presencia de ins-
tituciones mas fuertes es inherente a la capacidad de
los paises centroamericanos para emitir deuda interna-
mente. En ese capitulo también se observa que, cuanto
mayor sea el desarrollo financiero de un pais, menor
serd la proporcion de deuda en moneda extranjera y a
corto plazo. Por consiguiente, serd importante fortale-
cer las instituciones para reducir las vulnerabilidades.

Cuestiones del sector financiero: Desarrollo
de mercados de deuda publica

El sistema financiero centroamericano estd basado
en gran medida en los bancos y, con excepcion de Pa-
namad, cuya razon activos bancarios/PIB es 250%, hay
mucho margen para que la regién siga desarrolldndose>.
Guatemala y la Republica Dominicana, en particular,
tienen niveles relativamente bajos de penetracién del
sector financiero; la razon activos bancarios/PIB es de
alrededor de 35% y 40%, respectivamente. Los merca-
dos de capital estdn poco desarrollados y predominan
los de deuda publica. El nimero de participaciones de
capital y bonos de empresas privadas que se cotizan en
bolsa no pasa en general de un solo digito (excepto en
Panama). Los inversionistas institucionales (fondos de
pensiones, fondos comunes de inversion y asegurado-
ras) actian como intermediarios de solo una pequefia
proporcién del ahorro nacional.

El desarrollo de mercados de capital no solo seria
importante para reducir las vulnerabilidades que se
derivan de una diversificacién limitada y mejorar el
acceso al financiamiento, sino que también facilitaria
a las autoridades la conduccién mds eficaz de la poli-
tica monetaria. En el capitulo V se sefiala que existe am-
plio margen para introducir mejoras en las instituciones
y en las operaciones. Para coadyuvar al establecimiento
de mercados liquidos de deuda publica y de una curva
de rendimientos soberanos unificada, es necesario trans-
ferir las deudas cuasifiscales de los bancos centrales al

SVéase un andlisis del sector financiero en Morales y Schipke
(2005) y en Brenner (2006).



gobierno®, y de esa manera se abordaria directamente el
problema de la duplicidad de emisores de deuda sobe-
rana. América Central tiene un elevado saldo de deuda
no estandar y no negociable, que deberd reestructurarse.
En la mayoria de los paises también serd importante de-
sarrollar y poner en prictica una estrategia de gestién de
la deuda a mediano plazo y mejorar la capacidad técnica
de las unidades que se ocupan de la gestién de la deuda.
Al respecto, Costa Rica, El Salvador y Panama han he-
cho algunas mejoras en los tltimos afios.

Un mercado regional de deuda publica podria ayu-
dar a superar las limitaciones de tamafio y escala de
los diferentes paises centroamericanos. Sin embargo,
este objetivo solo se alcanzaria en el mediano o largo
plazo, después de que las mejoras de los mercados loca-
les sienten las bases para establecer un mercado regio-
nal integrado. El Consejo Monetario Centroamericano,
en colaboracién con el Comité de Ministros de Ha-
cienda y Finanzas de Centroamérica, estd trabajando
en la armonizacién de las normas técnicas de emision
de deuda publica.

Cuestiones de politica monetaria

En general, uno de los retos de la regidn sigue siendo
reducir la inflacién al nivel de la de sus socios comer-
ciales. La conduccién de la politica monetaria en las
economias no dolarizadas de América Central se so-
mete a la prueba adicional de la integracion regional con
Estados Unidos, niveles récord de flujos de remesas vy,
en algunos casos, una creciente integracion en los mer-
cados de capital mundiales. Dados estos retos para la
politica monetaria, algunos de los paises (por ejemplo,
Costa Rica y Guatemala) estan revisando sus politicas
para imprimirles mds eficacia.

En el capitulo VI se demuestra que todos los paises
de la region han avanzado considerablemente en el for-
talecimiento de las bases institucionales para formular
y ejecutar la politica monetaria. La nueva legislacién
sobre bancos centrales otorgd mayor autonomia a las
autoridades monetarias y, como resultado, el mandato
de los bancos centrales estd mds claramente enfocado
a preservar la estabilidad de precios, aun cuando se si-
gue prestando atencion a la competitividad del sector de
bienes transables. Los bancos centrales también se han
beneficiado de una mayor autonomia de jure.

A pesar de estos avances, persisten adn ciertas de-
ficiencias. El intento de mantener la estabilidad de los
precios y al mismo tiempo preservar el valor externo
de la moneda nacional plantea inquietudes en torno a
los objetivos, provoca conflictos entre las politicas (por
ejemplo, cuando se producen cuantiosas entradas de ca-
pital) y socava la credibilidad de los bancos centrales.

6Los saldos de las deudas cuasifiscales son elevados: 11% del PIB
en Costa Rica 'y 18% en la Repiblica Dominicana.
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Ademds, si bien se han contenido la intervencién poli-
tica directa y el financiamiento de los déficits fiscales,
existe en la practica un vinculo potencialmente fuerte
entre el ciclo econémico y politico y las decisiones
de politica monetaria, porque el Poder Ejecutivo sigue
manteniendo considerables facultades para destituir al
gobernador y a otros miembros del directorio del banco
central. Por otra parte, los bancos centrales siguen care-
ciendo de autonomia financiera porque a menudo no
existen disposiciones legales para proteger la integridad
de su capital.

Integracion y coordinacion
de medidas de politica

Liberalizacion del comercio exterior
y acuerdos de comercio bilaterales

La regién sigue avanzando hacia una mayor liberali-
zacién del comercio exterior y estd negociando acuer-
dos adicionales de comercio a nivel regional y bilateral.
Por supuesto, estos deberan ser pasos intermedios hacia
una mayor apertura multilateral y hacia la conclusién
de la Ronda de Doha, que siguen siendo los vehiculos
mds importantes para fomentar un robusto crecimiento
mundial y la reduccién sostenida de la pobreza. En
2006 entré en vigencia el CAFTA-RD en EI Salva-
dor, Guatemala, Honduras y Nicaragua. En 2007 entr6
también en vigencia en la Reptiblica Dominicana, pero
atn no ha sido ratificado por Costa Rica; cabe sefalar
que el nuevo Presidente de Costa Rica, Oscar Arias, ha
asignado gran prioridad a la ratificacién de este tratado.
Panamd, que no es parte del CAFTA-RD, ha concluido
anivel técnico negociaciones sobre un acuerdo separado
con Estados Unidos (cuadro 1.2.). Por otra parte, Amé-
rica Central iniciard negociaciones sobre un acuerdo de
asociacion con la Unién Europea a principios de 2007,
con lo que se crearia una zona de libre comercio entre
ambas regiones.

Mayor coordinacion regional

Ante la creciente regionalizacién de las operaciones del
sector privado y de las instituciones financieras, el reto
que se presenta es aprovechar al maximo los beneficios
que aportard la integracioén y reducir las vulnerabilidades
inherentes a ese proceso. Esto implica que el gobierno de-
berd adoptar politicas y medidas de regulacién y super-
visién adecuadas. Serd necesario, en particular, redoblar
esfuerzos para estandarizar normas y reglamentos (p. ¢j.,
en el dmbito aduanero), mejorar el flujo de informacién
entre las dependencias del gobierno (p. ej., mediante su-
pervisores del sector financiero) y afinar la coordinacién
de politicas en ciertas dreas (p. €j., la politica tributaria).
A la cabeza de este esfuerzo de coordinacién se encuen-
tra el Sistema de la Integraciéon Centroamericana (SICA),
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Cuadro 1.2. América Central: Acuerdos de libre comercio
regionales y bilaterales

Pais Acuerdo y fecha

Guatemala Regional, CAFTA-RD (2006)'
Regional,América Central-Republica Dominicana (1999)
Taiwan, provincia china de (2006)
Regional, Triangulo Norte, México (2001)2
Regional, América Central-Chile (en negociacion)
Regional,América Central-Panama (en negociacién)

El Salvador Regional, CAFTA-RD (2006)'
Regional,América Central-Reptblica Dominicana (1999)
Regional, Tridngulo Norte, México (2001)2
Regional, América Central-Chile (en negociacion)
Regional,América Central-Panama (en negociacion)

Honduras Regional, CAFTA-RD (2006)'
Regional,América Central-Republica Dominicana (1999)
Regional, Tridngulo Norte, México (2001)2
Regional,América Central—-Chile (en negociacion)
Regional, América Central-Panama (en negociacién)
Colombia y Taiwan (en negociacién)

Nicaragua Regional, CAFTA-RD (2006)'
Regional,América Central-Republica Dominicana (1999)
México (1998)
Regional,América Central-Chile (en negociacion)
Regional, América Central-Panama (en negociacion)

Costa Rica Regional, CAFTA-RD (2006)!, no ratificado
Regional,América Central-Republica Dominicana (1999)
Canada (2002)
México (1995)
Comunidad del Caribe (2004)3
Regional,América Central-Chile (en negociacion)
Regional, América Central-Panama (en negociacién)

Republica Dominicana Regional, CAFTA-RD (2007)!
Regional, América Central-Reptblica Dominicana (1999)

Fuente: http://www.sieca.org.gt.

ITratado de Libre Comercio entre Estados Unidos, Centroamérica y la Republica Dominicana.
2Acuerdo de Libre Comercio entre México, Guatemala y Honduras.

3Acuerdo de Libre Comercio con la Comunidad del Caribe.

en el que convergen los jefes de Estado, asi como los con- Presidencial de Panama4, en la que se ratificé el Tratado
sejos regionales y comités de ministros, presidentes de sobre Inversién y Comercio de Servicios de Centroamé-
bancos centrales y superintendentes. rica, y a desarrollar un marco juridico para garantizar

la aplicacién uniforme de la reglamentacién comercial
y econdmica dentro de la regién. Ademas, el formato de
las negociaciones con la UE, segtn el cual se designa a
un solo interlocutor regional’, abarcaria mucho mas que
la estructura de las negociaciones sobre el CAFTA-RD,

Negociaciones sobre un acuerdo de
asociaciéon con la Unién Europea

El marco de negociaciones sobre un acuerdo de aso-
ciacién entre Centroamérica (inclusive Panamd) y la
UE podria acelerar ain mds la coordinacién de poli-
ticas y la integraCién de las ec'o/noml’as'centroameri— 7Se prevé que si bien cada pais nombrard a su propio equipo de
canas. Con base,en la Dedz.lracmn de Viena d? mayo negocigcién,cllas conversacioncfs c‘on la UE estagénpenfabezczlld:s por
de 2006, los paises respectivos se comprometieron a un solo vocero, cargo que se rotard entre los representantes de cada

implementar las decisiones adoptadas en la Cumbre uno de los paises centroamericanos.



en el cual se negociaron bilateralmente las condiciones
y exenciones especificas de cada pais.

Coordinacién tributaria

La implementaciéon del CAFTA-RD vy el estableci-
miento de la unién aduanera que estd planificada apor-
tara beneficios adicionales a la regién. Al mismo tiempo,
a raiz de la mayor integracién econdémica habra, por lo
menos en el corto plazo, pérdidas de recaudacién adua-
nera. Esto, a su vez, podria dar lugar a una nueva compe-
tencia tributaria en un momento en que los paises de la
region necesitan incrementar la recaudacién de impues-
tos para atender necesidades sociales, combatir la po-
breza y reducir las vulnerabilidades al hacer disminuir
las razones deuda/PIB, que son relativamente elevadas.

El afio pasado se han dado pasos iniciales para contra-
rrestar estos riesgos. Ademds de los esfuerzos encami-
nados a mejorar la administracion tributaria y subir los
impuestos en algunos paises (sobre todo en Guatemala,
Costa Rica, Nicaragua y la Republica Dominicana), los
ministros de finanzas de la regién identificaron varias
dreas que era necesario abordar para lograr una mayor
coordinacion de sus politicas tributarias. En ese sentido
se tomaron medidas clave como las siguientes: 1) inten-
sificar la transparencia compilando una matriz de los ac-
tuales incentivos tributarios en los paises respectivos y
poniendo la informacién a disposicién de los siete pai-
ses; 2) reducir el riesgo de que por la competencia entre
los paises se desmantelen gradualmente las normas regu-
latorias y que proliferen incentivos tributarios al procurar
llegar a un acuerdo sobre un cédigo de buenas practicas
relativas a incentivos fiscales a la inversion; 3) proteger la
base de impuestos sobre las sociedades definiendo reglas
claras sobre precios de transferencia y capitalizacion in-
suficiente; 4) fomentar la cooperacién entre las adminis-
traciones tributaria y aduanera mediante un intercambio
sistematico de informacion, el cual serda ain mas necesa-
rio ante la meta declarada de crear una unién aduanera,
y 5) mejorar la tributacién internacional estableciendo
tratados para evitar la doble imposicién de la renta y
el capital.

Por otra parte, a nivel institucional, los paises de la
region intensificaron sus esfuerzos de coordinacion es-
tableciendo un comité regional de ministros de finan-
zas y una secretaria técnica que le prestard apoyo. La
creacion de este comité cierra una importante brecha en
la estructura institucional regional, que ya cuenta con
mecanismos de coordinacién regional como el Consejo
Monetario Centroamericano (CMCA) y el Consejo de
Ministros de Economia y Comercio de Centroamérica.

Coordinacién de la regulacién y
supervision del sector financiero

Se estd acelerando la regionalizacién de los ser-
vicios financieros y cada vez son mds los bancos que

Integracion y coordinacion de medidas de politica

establecen oficinas y filiales en diferentes paises. Si
bien la integracién del sector financiero centroame-
ricano favorece la reduccién de costos de captacion
de fondos y la diversificacion de riesgos para empre-
sas y hogares, requiere la adopcién de acuerdos de
regulacién y supervision adecuados para reducir al mi-
nimo brechas regulatorias, arbitraje y contagio a paises
vecinos. Ante estos retos, el Consejo Centroameri-
cano de Superintendentes de Bancos, de Seguros y de
Otras Instituciones Financieras estd redoblando esfuer-
zos para mejorar la coordinacién de la regulacién y
la supervision del sector financiero y ha iniciado un
proyecto regional que tiene por objeto: 1) mejorar la
comprension de las operaciones actuales de los gru-
pos financieros regionales y el sistema que regula sus
actividades; 2) disefiar un marco regulatorio adecuado
para una supervision transfronteriza consolidada mejo-
rando el flujo de informacién y fortaleciendo la colabo-
racion entre las autoridades de supervision de la region;
3) adoptar normas minimas de regulacién y armonizar-
las a nivel regional, y 4) crear mecanismos para hacer
un seguimiento del avance logrado.

En 2006, Panamd, Costa Rica y EI Salvador cele-
braron un acuerdo para establecer una bolsa regional
de valores y bonos emitidos por empresas privadas con
el objeto de crear un mercado regional de capital. Los
superintendentes de valores también comenzaron a
intensificar sus esfuerzos de coordinacién. En la pri-
mera reunion regional que sostuvieron en la Republica
Dominicana en 2006, iniciaron el proceso para crear un
consejo centroamericano de reguladores de valores.

Armonizacion de las estadisticas
macroeconémicas

Ante la creciente integracion econdmica y la mayor
coordinacién de politicas se requieren datos mds fia-
bles y comparables entre los paises. Aunque Centro-
américa ha mejorado considerablemente la calidad y el
suministro de la informacién, los datos siguen siendo
de calidad heterogénea y la region carece de un sistema
coordinado, consolidado y armonizado de estadisticas.

Como un primer paso, las autoridades de la regién
han iniciado un proyecto para mejorar y armonizar las
estadisticas monetarias y financieras, y en una etapa
posterior podria pensarse en la armonizacién de las es-
tadisticas de finanzas publicas. El objetivo es facilitar
la comparacién entre los paises y el andlisis regional,
en tanto que se suministran datos fiables y completos al
sector privado y a las autoridades. El proyecto tiene los
siguientes objetivos: 1) mejorar los sistemas actuales de
compilacién de estadisticas monetarias y financieras;
2) ampliar la cobertura recopilando datos de todas las
principales instituciones financieras de la regién, inclu-
sive de bancos extraterritoriales y otros intermediarios
financieros como los fondos de pensiones, las asegu-
radoras y los fondos de inversion, y 3) definir criterios




comunes de clasificacién y valoracién de los instru-
mentos financieros y los sectores econémicos. Se prevé
que el proyecto quede concluido en 2008.

De cara al futuro

Como reflejo de la adopcién de politicas econdémi-
cas bien concebidas y de un entorno mundial benigno,
Centroamérica registré un mejor desempefio econé-
mico en los dltimos afios y se encuentra en una buena
posicién para consolidar el progreso realizado. Sus
instituciones politicas y econémicas estin madurando
y existe un amplio consenso sobre la necesidad de
mantener la estabilidad macroeconémica, aprovechar
los beneficios que aporta la globalizacién y reforzar la
cooperacion regional. En este contexto, el reto es ahora
reducir la pobreza y mejorar el nivel de vida de todos
los ciudadanos, a la vez que se fortalece la capacidad
de la region para recuperarse de los shocks adversos.
En los siguientes capitulos se abordan estos temas con
mds profundidad.
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Il Evolucion del crecimiento

José Brambila Macias, Guy Meredith e Ivanna Vladkova Hollar

1 crecimiento econémico de América Central! se

recuper6 del pobre comportamiento que habia re-
gistrado en el decenio de 1980 durante el periodo de re-
formas que comenzé a principios de la década de 1990,
pero aunque la regién estd logrando una encomiable
estabilidad macroecondmica, el crecimiento de esos
afios no alcanz6 los niveles de los decenios de 1960 y
1970. Tampoco alcanzo el nivel de los paises de merca-
dos emergentes mas dindmicos, sobre todo de Asia. Y
pese a que recientemente se fortalecié el crecimiento,
sigue habiendo inquietudes en torno a la capacidad de
la regién para crecer a un ritmo que permita elevar en
forma apreciable los niveles de vida y reducir la po-
breza2. Como prueba de este reto, aun cuando la in-
cidencia de la pobreza cedi6 en la regién durante los
aflos noventa, se mantuvo muy por encima de la que re-
gistraba toda la regiéon de América Latina a finales del
decenio (grafico 2.1).

En este capitulo se revisan, en primer lugar, algu-
nas generalidades sobre la manera en que se comporté
el crecimiento en América Central desde el decenio de
1960 y a continuacién se analizan sus origenes durante
ese periodo utilizando un marco estdndar de contabi-
lidad del crecimiento para la regién en su conjunto y
para los diferentes paises. Seguidamente se pasa revista
a algunas de las explicaciones del crecimiento relativa-
mente insatisfactorio de la regién en el contexto de la
bibliografia mas amplia que abarca el crecimiento en
distintos paises, centrdndose en las deficiencias institu-
cionales y, en particular, en las regulaciones a las que
estd sujeta la actividad empresarial. En un marco de re-
gresion con datos de panel se presenta la base empirica
sobre el papel que desempefian instituciones débiles, a
fin de ilustrar la posible importancia de esos efectos en
América Central.

IAbarca los paises que forman parte del Tratado de Libre Comercio
entre Estados Unidos, Centroamérica y la Reputblica Dominicana
(CAFTA-RD): Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nica-
ragua y la Reptiblica Dominicana.

2Estas inquietudes se exacerban ante las pruebas que presentan
Berg et al. (2006) de que, en general, los paises latinoamericanos
han tenido dificultades para mantener el crecimiento durante largos
periodos.

Grifico 2.1. indices de pobreza, linea

de pobreza definida a nivel nacional
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Fuente: Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe,
Panorama social de América Latina, 2006.

Generalidades

América Central y América Latina, en su conjunto,
tuvieron un crecimiento relativamente rdpido en los de-
cenios de 1960 y 1970. El aumento del PIB real en Amé-
rica Central mantuvo un promedio de alrededor de 5%%
durante los dos decenios (cuadro 2.1 y gréfico 2.2).
El crecimiento fue similar en los diferentes paises du-
rante el primer decenio: en el extremo mds alto se ubi-
caba Nicaragua con 7%% y en el mds bajo la Republica
Dominicana con 4%%. No obstante, ambos paises inter-
cambiaron posiciones en el decenio siguiente y la disper-
sién se amplié sensiblemente: la Repuiblica Dominicana
creci6 8%4% en promedio y el crecimiento de Nicaragua
se redujo a cero. Los demds paises de la region tuvie-
ron una evolucién mds estable durante ambos decenios,
y la mayoria registraron un crecimiento relativamente
robusto.

La situacién se modificé drasticamente en los afios
ochenta, cuando la regién se vio muy afectada por
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Cuadro 2.1. América Central: Crecimiento del PIB real

a largo plazo por pais
(Porcentaje anual)

1960-69 1970-79  1980-89 1990-99  2000-05 1960-2005
Costa Rica 59 6,3 2,1 54 3,7 4,7
El Salvador 6,0 39 -2,1 4,9 2,2 3,0
Guatemala 55 59 0,9 4,1 2,7 3,8
Honduras 49 58 2,5 2,8 3,9 4,0
Nicaragua 74 0,0 -0,9 3,0 3,3 2,6
Republica Dominicana 48 8,2 3,8 4.6 43 51
América Central 5,7 53 1,2 4,4 3,4 3,9

Fuentes: Banco Mundial, World Development Indicators (2005), y FMI, Perspectivas de la economia mundial (2005).

conflictos armados y shocks externos y no hubo res-
puestas adecuadas en la politica econdémica, como
ocurrié en gran parte de América Latina. Los shocks
negativos externos mds fuertes fueron las crisis del
petréleo y de la deuda, una inflacién galopante y fuer-
tes descensos de los precios del café y la fruta, que
figuran entre las principales exportaciones de la regién
al mundo desarrollado. Como resultado, en América
Central se produjo una amplia desaceleracién econd-
mica y el crecimiento llegé a un promedio de apenas
1%4% en los afios ochenta. Nicaragua sufrié un colapso
espectacular, dado que los disturbios de orden politico

provocaron una reduccién abrupta del PIB real per cd-
pita en 1979, seguida de un periodo de estancamiento
en los afios ochenta (grafico 2.3)3. El Salvador también
resulté muy afectado, con una baja acumulada del pro-
ducto de casi 30% en el periodo 1979-83. Costa Rica,
Guatemala y Honduras registraron contracciones del
producto a principios del decenio de 1980, pero menos
graves que las de Nicaragua y El Salvador. La Repu-

3En 1979 fue derrocado el gobierno de Somoza y asumi6 el mando
una nueva coalicion gubernamental dominada por el Frente Sandi-
nista de Liberacién Nacional (FSLN).

Grafico 2.2. América Central: Crecimiento del PIB real a largo plazo

(Porcentaje)
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Fuentes: Banco Mundial, World Development Indicators (2005),y FMI, Perspectivas de la economia mundial (2005).



Contabilidad del crecimiento

Grafico 2.3. PIB real per capita por pais
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Fuentes: Penn World Table Version 6.1 y FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial.

blica Dominicana es una excepcion interesante al dé-
bil desempefio de este periodo: continué creciendo a un
ritmo relativamente robusto a principios de ese mismo
decenio y desaceler6 su crecimiento hacia el final.

Tras la “década perdida” de los afios ochenta, los
noventa trajeron aparejados signos de recuperacién en
la mayoria de los paises centroamericanos. Los cam-
bios democraticos, las reformas estructurales y la es-
tabilidad econémica mundial permitieron a la regién
obtener incrementos moderados pero sostenidos del
producto, y el aumento promedio del PIB real fue de
4% durante el decenio. Sin embargo, pese a esta re-
cuperacion, el crecimiento se ubicé 1 punto porcen-
tual por debajo del promedio de los afios sesenta y
setenta, y tnicamente El Salvador se aproximé6 a la
tasa registrada durante esos afios. En los primeros
cinco afios del decenio actual hubo nuevas reduccio-
nes del crecimiento en la region, y la tasa promedio
bajé a 3%. En El Salvador se produjo una baja parti-
cularmente aguda del crecimiento a poco menos del
2% en ese periodo, en tanto que Honduras fue el tnico
pafis del grupo que logré mejorar su crecimiento en re-
lacidn con el decenio de 1990. Para 2005, el nivel del
PIB real per cdpita era mds alto que a fines de los afos
setenta solo en dos paises: Costa Rica y la Repiblica
Dominicana (grafico 2.3).

Ante la desaceleracion del PIB que tuvo lugar durante
2000-05 cabe preguntarse qué proporcién de ese mejor
desempefio en los afios noventa fue transitoria, porque
pudo haber reflejado de manera parcial repuntes tem-
porales tras las recesiones del decenio precedente. Por
otra parte, se cuestiona la durabilidad de la expansién de
la regién durante el decenio pasado, dado que se nutrié
principalmente del incremento de las exportaciones de
magquila a Estados Unidos, las cuales han estado sujetas
a una creciente competencia de otros paises, sobre todo
asidticos. Para comprender mejor los factores que provo-
caron cambios de sentido en el crecimiento de la regién
a partir de los afios sesenta, en la siguiente seccion se re-
pasa la experiencia regional en el marco de contabilidad
del crecimiento, antes de pasar a las explicaciones es-
tructurales que aclaren por qué no ha sido mas vigoroso
el crecimiento de la region.

Contabilidad del crecimiento

A fin de evaluar los determinantes aproximados de las
variaciones del crecimiento en la regidn desde los afios
sesenta, se realizé un ejercicio de contabilidad del creci-
miento en el cual se descomponen las variaciones del pro-
ducto en las contribuciones de los insumos factoriales,
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Recuadro 2.1. Marco de contabilidad
del crecimiento

Descomponemos el aumento del producto utilizando
la funcién de produccion neocldsica de Cobb-Douglas:
Y = AKeLI-
donde A corresponde a la productividad total de los facto-
res, K al stock de capital fisico, L a la mano de obray o a
la participacion del capital. Al calcular logaritmos y deri-
vadas en el tiempo se obtiene la ecuacion tradicional para

la tasa de aumento estimada de la productividad total de
los factores (PTF):

dlogA _dlog¥ _ dlogk _ (1_ a) dlogL

dt dt dt dt

Aumento de la PTF = Aumento del producto — (Partici-
pacion del capital)*Aumento del capital — (Participacion de
la mano de obra)*Aumento de la mano de obra.

El insumo de mano de obra se mide utilizando el tamafio
de la fuerza laboral. Las series de stock de capital se ela-
boraron utilizando el método del inventario perpetuo:

K = (1-0)K, + I,

con una tasa de depreciacién anual § de 4%, en tanto que
a se fij6 en 33%, como en las estimaciones tipicas (véase
Loayza, Fajnzylber y Calder6n, 2005). El stock de capital
inicial se calcul6 de la siguiente manera:

Ko= Y0|:8ﬁ-1g]<Yi)’

donde Y| es el producto en 1960, / es la inversion fija
en 1960, § es la tasa de depreciacién supuesta y g es el
aumento promedio del producto en el decenio de 1960.

y como residuo queda el componente no explicado del
crecimiento (recuadro 2.1). Aplicando la terminologia
adoptada originalmente por Solow (1957), llamamos a
este residuo productividad total de los factores (PTF). En
el largo plazo, la PTF capta aspectos intangibles del pro-
greso humano y tecnoldgico que hacen que el capital y la

mano de obra eleven su productividad. La productividad a
largo plazo también estd influenciada por la eficiencia de
la asignacion de los recursos, dado que una asignacién in-
eficiente puede mantener a un pais dentro de su frontera
de produccién aunque se utilicen plenamente la mano de
obra y el capital.

En el periodo 1960-2005, el marco de contabilidad del
crecimiento sugiere que la PTF no hizo pricticamente
ninguna contribucién al aumento del producto en Amé-
rica Central. El producto real por trabajador en la regién
aumento en promedio alrededor de 1%% anual, pero todo
este incremento reflejo la intensificacion del uso del capi-
tal mds que el aumento de la productividad (cuadro 2.2).
Esta falta de aumento de la productividad era caracteris-
tica de toda la region latinoamericana, aunque el producto
real por trabajador aument6 ain mds lentamente en Amé-
rica Latina debido a que fue menor la contribucién de la
acumulacion de capital. En Asia oriental, en cambio, el
aumento del producto real por trabajador mantuvo un pro-
medio de 3%% en este periodo, gracias a las significativas
contribuciones del capital y de la PTF. Cabe destacar el
ejemplo de China, donde la contribucién de la PTF al cre-
cimiento fue cercana a 3 puntos porcentuales por afio.

Si se analiza lo sucedido en América Central por subpe-
riodos, observamos que las variaciones de la contribucién
de la PTF fueron el principal factor que explica las varia-
ciones del crecimiento del producto en el tiempo (gréaficos
2.4y 2.5)% En el decenio de 1960, el desempefio favora-
ble del crecimiento reflej6 una contribucién de la PTF de
poco més de 1 punto porcentual por afio. Si bien el pro-
ducto continué creciendo a un ritmo mas o menos rapido
en los afios setenta, se modificaron las razones subyacen-
tes, dado que dej6 de aumentar la PTF pero se elevé la con-
tribucién de la acumulacién de capital. Sin embargo, esta
combinacién desequilibrada de acumulacién de capital sin
aumento de la productividad demostré ser insostenible, y
los shocks que tuvieron lugar a fines de los afios setenta

4Esto es caracteristico de las conclusiones a las que llegan Eas-
terly y Levine (2001) para una muestra mas amplia de paises. Véanse
también en Faal (2005) pruebas empiricas para México, y en Cabrera
Melgar, Fuentes y Morales (2005) para El Salvador.

Cuadro 2.2. Contabilidad del crecimiento en diferentes regiones; 1960-2003

Aumento del producto

Contribucién de:

por trabajador Capital PTF
América Central (1960-2005) 1,8 1,8 0,0
América Latina 1,0 0,9 0,1
Asia oriental (excluida China) 3,8 2,8 1,0
China 5,0 2,2 2,7

Fuentes: Calculos del personal técnico del FMI, y Singh y Cerisola (2006, cuadro I).

Nota: PTF = productividad total de los factores.



Contabilidad del crecimiento

Grafico 2.4. América Central: Contabilidad del crecimiento
(Contribucion en puntos porcentuales)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI utilizando cifras del Banco Mundial, World Development
Indicators (2005), y FMI, Perspectivas de la economia mundial (2005).

y principios de los ochenta produjeron un colapso de la

PTF y debilitaron la inversién. La recuperacion de la re- Grafico 2.5. América Central: PIB per
gion durante el decenio de 1990 estuvo relacionada princi- capita y productividad total de los factores
palmente con el retorno a un aumento de la productividad, (Logaritmos)

aunque a un ritmo un tanto menor que en los afios sesenta,
en combinacién con un incremento de la contribucién del
capital. En cuanto a lo ocurrido en el periodo 2001-05, la
desaceleracién del crecimiento guardaba relacién con una P 'B(f:c’ fz‘g’)””
nueva contraccion de la PTF, pero a un ritmo mas mode- 7,5 - 56
rado que durante el decenio de 1980.

Al emplear el marco de contabilidad del crecimiento
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la PTF (grifico 2.6)3. Desde principios del decenio de
1960 hasta fines de los afios setenta, la PTF aumento 7,1
en casi todos los paises de este grupo, con excepcion /
de Nicaragua, cuya productividad se estancé desde me- 7 4 5.1
diados de los afios sesenta. En El Salvador, también
se aplan6é notablemente el aumento de la productivi-
dad en los afios setenta. Es interesante destacar que
ambos pafses registraron las caidas mds pronunciadas
del producto cuando se deterioraron las condiciones a

6,91 I I I I I I I I ] 5
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI utilizando
cifras del Banco Mundial, World Development Indicators (2005),y FMI,

SEn el grafico 2A.1 del apéndice se presentan los resultados del Perspectivas de la economia mundial (2005).

ejercicio de contabilidad del crecimiento para cada pafs.
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Grifico 2.6. PIB real per capita y productividad total de los factores por pais
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Fuentes: Banco Mundial, World Development Indicators (2005),y FMI, Perspectivas de la economia mundial (2005).

finales del decenio de 1970, lo que sugiere que la debili-
dad de los fundamentos econémicos, que se refleja en la
ausencia de aumento sostenido de la productividad, los
dejo6 particularmente expuestos a shocks desfavorables.
En los primeros afios del decenio de 1980 se produ-
jeron agudas contracciones de la PTF y del producto
en la mayoria de los demds paises de la regién, pero

en general fueron menos graves que las que padecie-
ron Nicaragua y El Salvador. En Honduras, Guatemala
y Costa Rica, las recesiones de principios del decenio
de 1980 duraron muy poco, y se observd un renovado
aumento de la productividad y del producto para me-
diados del decenio (aunque a un ritmo mas lento en
Honduras). El tnico pais que pudo evitar un fuerte shock



para el producto a principios del decenio fue la Repu-
blica Dominicana, pero su desempefio fue relativamente
poco encomiable, dado que la tendencia descendente de
la PTF que comenzé a mediados de los afios setenta se
mantuvo durante todo el decenio siguiente.

El decenio de 1990 se caracteriz6 por el retorno a
niveles crecientes de productividad en la mayoria de
los paises de la regién. Al igual que la Republica Do-
minicana, los paises que se recuperaron con mayor ra-
pidez de las crisis de principios de los afios ochenta
—Costa Rica y Guatemala— también experimentaron
el aumento mas firme de la productividad en los afios
noventa. El Salvador y Nicaragua registraron cierta re-
cuperacion de la productividad en ese decenio, pero las
fases de crecimiento fueron de menor duracién. Hondu-
ras fue una notable excepcién en el cuadro de mejoras
de los afios noventa, porque durante todo el decenio la
productividad cay6 en forma continua®.

Lo que ocurrié mas recientemente, en 2000-05, indica
que la desaceleracion del aumento del producto en la re-
gi6n se debid a nuevas caidas de la productividad en va-
rios de los paises que se recuperaron en los afios noventa:
El Salvador, Guatemala, Nicaragua y la Republica Domi-
nicana. En Honduras, la productividad parecia haber to-
cado fondo en ese periodo tras los descensos registrados
en los afos noventa, pero no hubo sefales de una recupe-
racion significativa. Costa Rica fue, por lo tanto, el tinico
pais del grupo con niveles de productividad en cons-
tante aumento desde los shocks de principios de los afios
ochenta. El débil desempeno de la productividad que se
observo en la mayoria de estos paises en los cinco dltimos
afios exacerba las inquietudes en cuanto a las perspecti-
vas a mediano plazo si no se llevan a cabo reformas que
permitan incrementar la productividad. Para comprender
mejor los factores subyacentes que pueden estar frenando
el crecimiento de la region, en la siguiente seccidn se
repasan las pruebas obtenidas sobre los impedimentos
estructurales, seguidas de un andlisis empirico del papel
de las instituciones en el contexto centroamericano.

Impedimentos al aumento
de la productividad

Existe, por supuesto, una amplia bibliografia sobre
las fuentes del crecimiento en los paises en desarrollo y
sobre los factores que impiden el progreso en algunos
paises, y en otros lo estimulan. Zettelmeyer (2006) hace

6Las recientes revisiones de las cuentas nacionales de Costa Rica
y Nicaragua introdujeron interrupciones en 1991 y 1994, respectiva-
mente, y las mejoras de la cobertura se centraron principalmente en
los sectores informal y de los servicios. Por lo tanto, los aumentos
de la contribucién de la productividad total de los factores al creci-
miento para Costa Rica en 1992 y para Nicaragua en 1995 reflejan,
por lo menos parcialmente, una interrupcién en la cobertura de la
serie correspondiente al PIB.

Impedimentos al aumento de la productividad

Grafico 2.7. América Central:
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un repaso de las pruebas recogidas para América Latina,
que revisten particular importancia porque lo que ha su-
cedido en América Central fue similar a lo que sucedi6
en el resto de América Latina, por lo menos en términos
de aumento del PIB y de la productividad. El autor se-
nala que el débil desempefio de América Latina se debi6
a la volatilidad macroeconémica, a una desigualdad de
ingresos relativamente alta y a un bajo grado de apertura
externa en comparacion con otras regiones’.

En lo que se refiere a la volatilidad macroecond-
mica, la experiencia de América Central parece ser ti-
pica del resto de América Latina. Las pruebas que se
presentan en Sahay y Goyal (2006) indican que el papel
que desempefiaron factores tales como el crecimiento
externo, los shocks a los términos de intercambio y los
cambios de orientacién de las politicas en los paises
centroamericanos fueron similares al que tuvieron en
otras partes, y que la volatilidad de estos factores pro-
vocé un bajo crecimiento en toda América Latina. El
ejemplo mds dréstico, por supuesto, es la crisis de la
deuda de principios del decenio de 1980. Como se ob-
serva en el grafico 2.7, el PIB real per cdpita de toda
la regién se redujo casi un 20% desde fines del dece-
nio de 1970 hasta mediados del de 1980 y, aparente-
mente, el crecimiento mantuvo de ahi en adelante una
trayectoria descendente. Esto quizd no sea sorpren-
dente si se tiene en cuenta la evidencia histérica so-
bre los efectos que tienen los shocks fuertes en el

TVéase también en Easterly, Loayza y Montiel (1997) y en Solimano
y Soto (2005) una descripcién de la evolucion del crecimiento en
América Latina.
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crecimiento a largo plazo, lo que indica que algunas
de las pérdidas del producto tienden a ser permanen-
tes8. Lo mds notable es que, tras un periodo de estan-
camiento, la curva subsiguiente de la trayectoria del
crecimiento era mas plana que antes de la “década per-
dida”, aunque cabria esperar una recuperacion parcial
de las pérdidas del producto de los afios ochenta, y ade-
mas la regién recuperd la estabilidad macroeconémica
(Sahay y Goyal, 2000).

Las pruebas recogidas sugieren que existen otros facto-
res, ademas del historial de volatilidad macroecondmica,
que contuvieron el crecimiento en la regién, por 1o menos
desde principios del decenio de 1990. De las otras dos ca-
racteristicas que observé Zettelmeyer (2006), la desigual-
dad del ingreso en América Central es tipica de toda la
region latinoamericana (Sahay y Goyal, 2006) y, por lo
tanto, cabria esperar que desempefie una funcién similar.
En cambio, en lo que se refiere al tercer factor —apertura
al comercio exterior— América Central ha mantenido,
por lo general, una proporcién de comercio internacio-
nal mas alta que el resto de América Latina, y también
fue mayor el volumen de intercambios comerciales con

8Cerra y Saxena (2005) utilizan datos de panel para analizar la
velocidad a la cual se recuperan las economias después de un shock,
y llegan a la conclusién de que las pérdidas del producto que ocu-
rren durante las recesiones son seguidas de fases de recuperacion
parcial pero no total, de manera que una parte de esas pérdidas es
permanente.
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Grafico 2.9. Exportaciones a Estados Unidos
(Porcentaje del PIB)

. América Latina . Ameérica Central

1970-79 1980-89 1990-99 2000-05

Fuentes: FMI, base de datos de Direction of Trade Statistics y
Perspectivas de la economia mundial (2005).

Estados Unidos, aunque las diferencias han disminuido
un poco en los dltimos afios (graficos 2.8 y 2.9)%. Sobre
esa base, podria esperarse que el comercio haya tenido un
efecto positivo sobre el crecimiento en América Central
teniendo en cuenta la gran cantidad de pruebas obtenidas
en distintos paises sobre los vinculos entre el comercio ex-
terior y el crecimiento, asi como también las conclusiones
a las que llegaron Arora y Vamvakidis (2005), quienes
determinaron que el comercio con paises mas desarro-
llados y de rapido crecimiento incide positivamente en el
nivel de ingresos.

Parte de la razén por la cual el comercio exterior to-
davia no ha provocado un impulso mayor al crecimiento
de América Central puede ser la estructura misma de
ese comercio en la region. Lederman y Maloney (2003)
se centran en factores especificos de la composicion del
comercio exterior en América Central, como la abun-
dancia de recursos, la concentraciéon de exportaciones
y la estructura de los intercambios comerciales dentro
del mismo sector industrial. Observan que la concen-
tracion de exportaciones ha sido un obstaculo signifi-
cativo al crecimiento en la regién. Se trata esta de una
conclusion crucial dado que mas del 50% de las exporta-
ciones de la region proceden de la maquila, que esta ex-
puesta a la competencia directa de China y México. Aun

9A partir de la Iniciativa para la Cuenca del Caribe de 1983, los
paises centroamericanos se beneficiaron de las preferencias comer-
ciales en los mercados estadounidenses, lo que les permitié acceso a
una amplia gama de productos exentos de impuestos.



Cuadro 2.3. Calificacion de la facilidad para
hacer negocios

Pais Calificacion
Costa Rica 105
Republica Dominicana 117
El Salvador 71
Guatemala 118
Honduras 11
Nicaragua 67
Panama 8l
Estados Unidos 3
Canadd 4
Chile 28
México 43

Fuente: Banco Mundial (2005b).

asi, este tipo de estudios no explica por qué la estructura
del comercio exterior ha evolucionado en una direccién
determinada, ni por qué la regién no ha sido mas dina-
mica para ajustarse a las oportunidades de comercio que
fueron surgiendo y para diversificar sus industrias de
exportacion hacia actividades de mayor valor agregado.
La falta de adaptaciéon dindmica en la actividad del
comercio internacional centroamericano cuestiona el
papel que desempefian la flexibilidad del mercado y
el espiritu empresarial para traducir las oportunidades
comerciales en crecimiento econdmico. En este sen-
tido, Dollar y Kraay (2002) analizan los efectos de las
instituciones y del comercio exterior en el crecimiento
y llegan a la conclusion de que el efecto es combinado
en el largo plazo. Una interpretacién posible es que
la existencia de instituciones sélidas crea incentivos
adecuados para reasignar productivamente los recursos
cuando se presentan nuevas oportunidades para comer-
ciar con el exterior. Siguiendo la misma légica, Bolaky
y Freund (2004) examinan los efectos de la apertura al
comercio exterior sobre el crecimiento, y aducen que
el comercio exterior no estimula el crecimiento en eco-
nomias con reglamentacién excesiva porque la buro-
cracia impide que los recursos se dirijan hacia sectores
mds productivos!0. Por consiguiente, es mds probable
que se incremente el comercio exterior en los sectores
donde no deberia aumentar, y de esa manera se amplifi-
can las distorsiones que puedan existir. Chang, Kaltani
y Loayza (2005) también encuentran una clara comple-

0Djankov, McLiesh y Ramalho (2005) también analizan de qué
manera la reglamentacion afecta el crecimiento en diferentes paises,
y llegan a la conclusién de que al mejorar el indice de reglamentacién
de la actividad empresarial del peor al mejor cuartil puede lograrse un
aumento de 2%z puntos porcentuales en el crecimiento anual promedio
de un pais. Loayza, Fajnzylber y Calderén (2005) también encuentran
una fuerte relacion entre la reglamentacion y el crecimiento.

mentariedad entre las reformas institucionales y la libe-
ralizacién del comercio para promover el crecimiento.

Se deduce de los estudios que existe un vinculo im-
portante entre la calidad del marco institucional y los
beneficios de la apertura al comercio exterior. Este es
un punto clave para América Central, donde la regla-
mentacién de la actividad empresarial es notablemente
engorrosa (cuadro 2.3) y la calidad institucional tiende
a ser deficiente. Las implicaciones de esta observacion
son particularmente importantes a medida que la re-
gién ingresa a un nuevo periodo de liberalizacion del
comercio con la entrada en vigor del CAFTA-RD y las
perspectivas de celebrar negociaciones comerciales con
la Unién Europea. Si se aprovechan las oportunidades
que ofrece este acuerdo podra imprimirse un fuerte es-
timulo para fomentar un crecimiento mds satisfactorio
en la regién en un entorno institucional adecuado!l.

Analisis empirico

En esta seccion se analizan las pruebas empiricas de
los efectos de las instituciones, y de otros factores, en el
crecimiento de los paises centroamericanos. En la seccién
anterior se sefiala la falta de mejoras de la productividad
como factor aproximado que restringe el crecimiento en
la region, pese a su relativa apertura al comercio exterior.
Al no existir datos internacionales comparables sobre los
factores que podrian afectar directamente a la producti-
vidad, como las actividades de investigacion y desarrollo
y el registro de patentes, es imposible hacer un andlisis
a nivel microecondémico. En todo caso, es probable que
estas actividades sean enddgenas al entorno institucio-
nal de un determinado pais, que por definicién incluye
el sistema juridico, la reglamentacion de la actividad em-
presarial, etc. Pareceria mds util, entonces, para enten-
der los determinantes mds profundos de los factores que
impulsan la productividad y las medidas de politica que
podrian afectar esos factores, centrarse en el papel que
desempefian esas instituciones para fomentar el creci-
miento. En el andlisis empirico se examina el papel de las
instituciones utilizando como variable sustitutiva dos me-
didas ampliamente utilizadas, desde la perspectiva mas
reciente comparando los diferentes paises y desde una
perspectiva dindmica a mds largo plazo. Al emplear un
conjunto de datos que nos permite hacer amplias compa-
raciones entre los pafses!? y al controlar los determinan-
tes clave identificados en la abundante bibliografia sobre
el crecimiento, estimamos un modelo de crecimiento
cuyos coeficientes nos permiten verificar que las institu-
ciones si inciden en el crecimiento y cuantificar los efec-
tos de una mejora de las instituciones centroamericanas a

Véase en Banco Mundial (2005a) una descripcion de las oportu-
nidades que presenta el CAFTA-RD.
12En el apéndice 2.1 figura la lista de paises.

Analisis empirico
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niveles alcanzados en paises latinoamericanos de sélido
desempefio econdmico, como Chile.

El andlisis se inicia con el examen del efecto que las
instituciones tienen sobre el crecimiento en el periodo
que comienza a mediados del decenio de 1990. Es con-
veniente centrarse en este periodo mds reciente porque
esto permite hacer abstraccion de los efectos que tuvo
en América Central lo ocurrido en los afios ochenta e
inmediatamente después. Todo lo que sucedid a partir
de mediados de los afios noventa puede reflejar mejor la
evolucion de la productividad subyacente de estos pai-
ses y sus implicaciones para el crecimiento futuro. La
variable dependiente se define como el aumento pro-
medio del PIB real per cépita en el periodo 1995-2003.
Como medida de la calidad de las instituciones utiliza-
mos los indicadores de gobernabilidad de Kaufmann,
Kraay y Mastruzzi (2003). Estos indicadores contienen
dos indices: el indice 1 es el promedio de todas las di-
mensiones de sus indicadores!3, y el indice 2 es el pro-
medio de los dos componentes que estan asociados mas
directamente con la actividad empresarial, es decir,
la carga normativa y el Estado de derecho. Compara-
mos el poder explicativo de estos dos indices para de-
terminar con qué amplitud deberia definirse el entorno
institucional para poder evaluar su impacto en el creci-
miento. También introducimos la calificacion de riesgo
politico del conocido sistema de calificacién de la Guia
Internacional de Riesgo Pais (ICRG, por sus siglas en
inglés) como verificacion adicional de la validez de la
informacién!4. Una posible critica al uso de indicado-
res institucionales es que son enddgenos a otros facto-
res que pueden afectar el crecimiento, lo que produce
un sesgo al estimar el impacto utilizando minimos cua-
drados ordinarios. Para controlar la endogeneidad po-
tencial, también se realizaron regresiones con variables
instrumentales, utilizando como instrumentos el origen
legal y el porcentaje de poblacion angléfona a partir del
conjunto de datos de Dollar y Kraay (2002)15.

En el cuadro 2.4 se muestran los resultados de las
regresiones de corte transversal utilizando diferentes

13Las dimensiones son: eficacia del gobierno, control de los sobor-
nosylacorrupcion, inestabilidad politicay violencia, carganormativa,
voz y rendicién de cuentas y Estado de derecho.

14La calificacién general de riesgo politico refleja las calificaciones
de riesgo de los siguientes componentes: estabilidad del gobierno,
condiciones socioecondmicas, perfil de inversion, conflictos internos,
conflictos externos, corrupcion, intervenciéon militar en la politica,
incidencia de la religion en la politica, ley y orden, tensiones étnicas,
responsabilidad democratica y calidad de la burocracia.

I5Acemoglu, Johnson y Robinson (2001) estudian el papel que
tuvo la historia colonial en la creacién de las instituciones. Observan
que en zonas con tasas elevadas de mortalidad, los colonos europeos
establecian “estados extractivos”. En otras regiones, donde las tasas
de mortalidad eran mds bajas, era mds probable que establecieran ins-
tituciones al estilo europeo en las que prevalecia el Estado de derecho
y se alentaba la inversion. Por consiguiente, en las primeras colonias
de América Latina se crearon instituciones y reglamentaciones que
propiciaban la explotacion, favorecian a una elite reducida y restrin-
gian otras actividades econémicas.

definiciones del indice de instituciones como variable
explicativa. Los resultados se presentan utilizando mi-
nimos cuadrados ordinarios y minimos cuadrados en
dos etapas, y los instrumentos descritos anteriormente
como variables de las instituciones. Los signos de las
estimaciones de los pardmetros son los que se esperan
en todas las regresiones, pero los del comercio exte-
rior (crecimiento de los socios comerciales y apertura)
y la inflacién no son estadisticamente significativos.
Los coeficientes de todas las variables son significati-
vos y de magnitud similar en las regresiones que uti-
lizan minimos cuadrados ordinarios (modelos 1y 2)
y minimos cuadrados en dos etapas (modelos 3 y 4),
lo que sugiere que la endogeneidad no es un problema
importante. No puede afirmarse que la definicién
amplia de las instituciones sea mejor que la estrecha,
o viceversa. El coeficiente de esta dltima es un poco
mds grande y mds significativo en las regresiones con
cuadrados minimos ordinarios, en tanto que ocurre
lo contrario cuando se emplean minimos cuadrados
en dos etapas!®. Segiin nuestra interpretacién, esto
demuestra que ambos aspectos de las instituciones
—es decir, los que afectan directamente el entorno
empresarial y los que se refieren a consideraciones
mds amplias sobre la gobernabilidad— pueden afectar
el entorno para el crecimiento, aunque las institucio-
nes del entorno empresarial podrian ser un tanto en-
dégenas a otros factores que inciden en el crecimiento.
Es mas, al separar el efecto “puro” de las institucio-
nes del efecto que puedan tener en el crecimiento a
través de su efecto en la inversién (modelos 5, 6 y
8 del cuadro 2.4) se demuestra que el coeficiente de
las instituciones sigue siendo muy significativo y su
magnitud no se reduce apreciablemente.

En el siguiente conjunto de verificacién de validez
se toma en cuenta la variacién cronoldgica que no se ha
analizado al promediar los datos. Se construyé un panel
de tres promedios quinquenales no superpuestos de las
variables dependientes y explicativas!’. La estimacion
de una regresién con datos de panel de efectos fijos!8
muestra que el coeficiente de la calidad de las institu-
ciones, medido segin el indice politico de la ICRG,
es valido en lo que respecta a la magnitud, y sigue
siendo significativo (modelos 9 y 10 del cuadro 2.5)1°.

16Si se trata de determinar en forma hipotética cuél es mas impor-
tante empleando ambas definiciones en la misma regresion, se llega
a una conclusioén similar: ninguna es mds significativa debido a la
multicolinealidad, aunque la definicién estrecha es mds significa-
tiva utilizando minimos cuadrados ordinarios y la amplia usando
minimos cuadrados en dos etapas.

17Para construir el panel se extendié el periodo inicial de estima-
ciones de 1995-2003 a 1990-2004.

18La seleccién de la especificacion de efectos fijos en lugar de
efectos aleatorios se justifica mediante una prueba de Hausman.

19Solo se dispone de indicadores de gobernabilidad para las regre-
siones de corte transversal a partir de mediados del decenio de 1990
y, por lo tanto, no se pudieron emplear en esta especificacion.
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Cuadro 2.4. Regresiones de crecimiento comparativas entre paises
(Estadisticos-t entre paréntesis)

(1 ) 3) 4) (5) (6) @) (8)
MCO MCO MC2E MC2E MCO MCO MCO MCO
Logaritmo del PIB inicial per capita (1995) -1,26 -1,35 —-1,55 -1,38 -1,07 -1,42 -1,43 -1,12
(-5,58) (-6,14) (-3,09) (-2,69) (459 (-6,31) (-530) (-4,28)
indice | de instituciones de KKM 1,91 2,46 1,79 1,49
-5,68 -2,53 5,45 —4,05
indice 2 de instituciones de KKM 2,09 2,07
—6,61 -1,83
indice de instituciones de la ICRG 0,19 0,17
=521 —4,74
Inflacion -0,02 -0,03 -0,02 -0,03 -0,02 -0,01 0,00 0,01
(-1,10) (-1,53) (-0,96) (-1,65) (-1,29) (1,31 -0,23 -0,36
Educacién 0,04 0,04 0,04 0,04 0,02 0,05 0,04 0,02
-3,60 —-3,49 -3,28 -3,05 -1,80 -5,83 -2,90 -1,31
Consumo del gobierno -0,10 -0,08 -0,10 -0,09 -0,06 -0,06 -0,05 -0,01
(-3,08) (-2,88) (-2,67) (-2,76) —-1,67 (-1,94) (-1,37) (-0,20)
Crecimiento de los socios comerciales 0,22 0,04 0,34 0,05 -0,08 0,37 0,05
—-0,44 -0,07 -0,72 -0,09 (-0,17) -0,73 -0,10
Apertura 0,00
(-0,30)
Inversién 0,13 0,12 0,13
—4,27 -3,94 -3,56
Constante 9,78 10,52 11,7 10,83 6,61 8,03 -2,85 —4,87
-5,42 —6,04 -3,03 -2,63 -3,82 —4.81 (-1,46) (-2,58)
Numero de observaciones 91 91 84 84 84 119 84 80
R al cuadrado 0,40 0,41 0,40 0,42 0,51 0,43 0,41 0,50

Nota: KKM = Kaufmann, Kraay y Mastruzzi (2003); ICRG = Guia Internacional de Riesgo Pais; MCO = minimos cuadrados ordinarios;

MC2E = minimos cuadrados en dos etapas.

Tampoco cambia el coeficiente de la inversion. El coe-
ficiente de la variable de apertura es significativo, y su
efecto coincide con el que se estima en otros estudios,
como el de Arora y Vamvakidis (2005). El coeficiente
de la inflacién20 también es significativo y negativo en
esta especificacion.

En general, los resultados del andlisis empirico su-
gieren un vinculo importante entre la calidad del marco
institucional y el crecimiento. Se ha observado que la ca-
lidad institucional, definida en sentido amplio y en sen-
tido estricto, tiene un impacto significativo y concreto
en el crecimiento, mucho mas alld de su efecto a través
de la inversién. Algunas pruebas directas de la hipéte-
sis que plantea que los beneficios que aporta la apertura
comercial al crecimiento estdn vinculados a la calidad
del marco institucional dan cierto respaldo tentativo: el
coeficiente de un término de interaccién de la calidad
institucional y la apertura es positivo y significativo, lo
que sugiere que son mayores los beneficios del comercio

20Medido como logaritmo de (1 + inflacién).

en los paises con mejores instituciones, pero no es muy
sélida la evidencia empirica?!.

(Como se califican las instituciones centroamerica-
nas? En el gréafico 2.10 y en el cuadro 2.6 se presen-
tan las puntuaciones correspondientes a los indices de
calidad institucional de los paises centroamericanos y
de Chile, pais que tiene las mayores calificaciones en
América Latina, asi como el promedio general para
toda la muestra de paises. Solo Costa Rica tiene una
puntuacion institucional superior a la media de la mues-
tra, pero aun asi se queda muy atrds de la puntuacion de
Chile. El Salvador y la Reptiblica Dominicana se ubi-
can en las calificaciones medias para América Central,
y Guatemala, Honduras y Nicaragua quedan a la zaga.

Cabe preguntarse, entonces, jcudnta mejora de la
calidad institucional podria dar lugar a tasas mds altas
de crecimiento en la regién? En el cuadro 2.7 se trata
este tema en el supuesto hipotético de que se elevaran al

21El término de interaccién es significativo y positivo en las regre-

siones de corte transversal utilizando los indices de la ICRG y de
Kaufmann, Kraay y Mastruzzi, pero no es significativo en la regresién
con datos de panel de efectos fijos.



Cuadro 2.5. Regresiones con datos

de panel de efectos fijos
(Estadisticos-t entre paréntesis)

©® (10
EF EF

Logaritmo del PIB inicial -5,92 -7,40
per cépita (1995) (—491) (-6,02)
indice de instituciones de la ICRG 0,18 0,13
541 -3,46

Inflacion -1,34 -1,09
(-2,97) (-2.47)

Educacion 0,00 0,16
0,11 -0,33

Consumo del gobierno -0,10 0,16
(-3,08) (-2,28)

Apertura 0,03 0,02
-3,07 -2,42

Inversion 0,11 0,15
-1,90 2,64

Variables ficticias de tiempo

1990-94 -1,53
(-3,12)

1995-99 =111
(-3,63)

Nota: ICRG = Guia Internacional de Riesgo Pais; EF = Efectos
fijos.

nivel de Chile las puntuaciones institucionales de los
paises centroamericanos, y luego se calculara la varia-
cion resultante del valor ajustado para el crecimiento
empleando las estimaciones de parametros del marco de
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la regresién?2. Los efectos serian significativos, lo que
sefialaria mejoras en el crecimiento comprendidas entre
alrededor de 0,5 puntos porcentuales por afio en Costa
Rica a 3 puntos porcentuales o mds en los paises con las
puntuaciones institucionales mds bajas?3. Por supuesto,
toda transformacion de las instituciones de esta magni-
tud requeriria mucho tiempo, pero los resultados indican
que las reformas institucionales podrian desempefiar un
importante papel para ubicar a los paises centroamerica-
nos en una senda de crecimiento mds satisfactorio?*.

Conclusiones

Si bien es cierto que la recuperacién de América
Central en los afnos noventa resultd ser un contraste fa-
vorable con la “década perdida” de los ochenta, el des-
empefio no fue del todo satisfactorio, y la evoluciéon mas

22En el cuadro 2A.1 se muestra el ajuste de los modelos de regre-
sién para los paises centroamericanos.

23Dada la solidez del coeficiente de calidad institucional, en el
cuadro 2.7 se muestra el impacto estimado de una mayor calidad de
las instituciones solo para un subconjunto representativo de todas
las especificaciones estimadas. Estas abarcan el uso de tres medi-
das institucionales diferentes (las definiciones estrecha y amplia
del indice de Kaufmann, Kraay y Mastruzzi y el indice de riesgo
politico de la Guia Internacional de Riesgo Pais), y la inclusion de
niveles de inversion como variable de control.

24En un estudio del crecimiento y las instituciones que forma
parte de la publicacion Perspectivas de la economia mundial (FMI,
2003) se presenta un claro panorama de la indole del cambio insti-
tucional, las caracteristicas que deberian reunir las economias de
mercado y el papel que desempefian las medidas de politica para
propiciar el desarrollo institucional.

Grafico 2.10. Comparacién de las calificaciones institucionales

H indice ICRG

I

El Salvador
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Dominicana

KKM — indice |
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Guatemala

KKM ~ indice 2
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Honduras Nicaragua Chile

Nota: ICRG = Guia Internacional de Riesgo Pais; KKM = Kaufman, Kraay y Mastruzzi (2003).



Apéndice 2.1. Paises incluidos en la muestra

Cuadro 2.6. Puntuaciones de la calidad institucional

(Promedio de las dimensiones)

Pais

Indice |:“Amplia”

indice 2:“Estricta”

Promedio de 91 paises
Chile

Costa Rica

El Salvador

Guatemala

Honduras

Nicaragua

Reptublica Dominicana

0,28 0,34
1,16 1,33
0,88 0,80
0,01 0,23
-0,48 0,21
-0,38 0,35
-0,35 -0,37
0,12 -0,05

Fuente: Kaufmann, Kraay y Mastruzzi (2003).

Cuadro 2.7. Impacto de la mejora de las instituciones sobre el crecimiento
(Puntos porcentuales, variacion del valor seguin las predicciones)

Pais Modelo | Modelo 2 Modelo 5 Modelo 7 Modelo 8
Costa Rica 0,6 1,1 0,5 0,5 0,4
El Salvador 2,3 2,3 2,1 0,9 0,8
Guatemala 3,1 3,2 3,0 1,8 1,6
Honduras 3,0 3,5 2,8 3,0 2,6
Nicaragua 2,9 3,5 2,7 42 3,7
Republica Dominicana 2,5 2,9 2,3 1,4 1,2

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

reciente plantea inquietudes en torno a las perspectivas
a largo plazo. La regién no ha podido retomar las altas
tasas de productividad y crecimiento que se observaron
en algunos periodos precedentes, como el decenio de
1960. El crecimiento tampoco fue suficiente para reducir
en forma significativa la pobreza ni la brecha de ingresos
con los paises mds desarrollados. En la mayoria de los
paises centroamericanos, el nivel de productividad es in-
ferior al que se observaba a fines de los afios setenta. Ade-
mds, la desaceleracion del aumento del producto y la baja
productividad del periodo 2000-05 plantean dudas sobre
las perspectivas de que la regién inicie un periodo de cre-
cimiento rdpido y sostenido, aun con las oportunidades
que surjan con la entrada en vigencia del CAFTA-RD.
Los estudios y las pruebas empiricas recogidas sobre
América Central sugieren que la calidad de las institu-
ciones, incluso las que estan relacionadas con la activi-
dad empresarial y con la gobernabilidad de manera mas
general, afecta significativamente el crecimiento. Este es
un ambito en el que existe margen para mejorar mucho
en la mayoria de los paises centroamericanos. Es mas,
las deficiencias institucionales pueden explicar por qué
estos paises no han capitalizado plenamente las oportu-
nidades comerciales que les ofrece su proximidad a los

mercados desarrollados y un grado relativamente alto de
apertura al comercio exterior. Se ha demostrado que los
efectos beneficiosos del comercio internacional tienden
a materializarse solo en un entorno de instituciones soli-
das que fomentan una asignacién eficiente de recursos y
un ambiente empresarial dindmico. Es fuerte el impacto
estimado que una mejora de las instituciones tendria en
el crecimiento, lo que sugiere que los cambios que se in-
troduzcan en este sentido podrian ser muy importantes
para encarrilar a América Central en una trayectoria de
crecimiento mas alto y sostenido.

Apéndice 2.1. Paises incluidos
en la muestra

Especificaciones de 91 paises:

Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia,
Austria, Bangladesh, Barbados, Bélgica, Benin, Boli-
via, Brasil, Burkina Faso, Camerin, Canada, Chad,
Chile, China, Chipre, Colombia, Corea, Costa Rica,
Dinamarca, Ecuador, Egipto, El Salvador, Espana, Es-
tados Unidos, Fiji, Filipinas, Finlandia, Francia, Gam-
bia, Ghana, Grecia, Guatemala, Guyana, Honduras,
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Grafico 2A.1. Contabilidad del crecimiento por pais
(Contribucion en puntos porcentuales)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI utilizando cifras del Banco Mundial, World Development Indicators, y FMI, Perspectivas de la economia
mundial.
Nota: PTF = Productividad total de los factores.
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Cuadro 2A.1. Crecimiento efectivo y segun las predicciones, regresiones

de corte transversal; 1995-2003

Pais Crecimiento efectivo Modelo | Modelo 2 Modelo 5 Modelo 6  Modelo 7 Modelo 8
Costa Rica 2,3 1,8 1,5 1,7 1,4 1,6 1,4
El Salvador 1,2 1,3 1,7 0,9 1,0 2,0 1,6
Guatemala 0,8 0,3 0,6 0,2 0,0 1,0 0,9
Honduras 0,3 0,7 0,6 1,6 1,7 0,6 1,5
Nicaragua 1,4 1,1 1,0 2,2 2,4 -0,3 1,0
Republica Dominicana 3,8 1,3 1,2 0,9 1,0 1,9 1,4
Promedio 1,6 1,1 1,1 1,2 1,3 1,1 1,3

RAE de Hong Kong, Hungria, India, Indonesia, Irlanda,
Islandia, Israel, Italia, Jamaica, Japén, Jordania, Kenya,
Madagascar, Malasia, Malawi, Mali, Marruecos,
Mauritania, México, Mozambique, Nepal, Nicaragua,
Niger, Nigeria, Noruega, Nueva Zelandia, Pakistan,
Panamad, Papua Nueva Guinea, Paises Bajos, Paraguay,
Pert, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Cen-
troafricana, Republica del Congo, Reptiblica Domini-
cana, Senegal, Sierra Leona, Singapur, Siria, Sri Lanka,
Sudafrica, Suecia, Suiza, Togo, Ttnez, Turquia, Uganda,
Uruguay, Venezuela, Zambia y Zimbabwe.

Apéndice 2.2. Ajuste de los modelos
de regresion para los paises
centroamericanos

En el cuadro 2A.1 se comparan las tasas efectivas de
crecimiento de América Central con los valores obtenidos
de las predicciones de los modelos de regresion. En gene-
ral, los modelos tienden a predecir un menor crecimiento
en los paises centroamericanos, con excepcion de Hon-
duras, donde los modelos predijeron siempre un mayor
crecimiento, y El Salvador, donde todas las especificacio-
nes predijeron relativamente bien que hubo crecimiento.
Ademas, los valores que predijeron las especificaciones
y que incluyen coeficientes de inversion (modelos 5, 6
y 8) sobrestiman de manera considerable las tasas de cre-
cimiento de Honduras y Nicaragua, donde son alrede-
dor de 1 punto porcentual mds altas que la tasa efectiva
de crecimiento promedio. Honduras y Nicaragua tie-
nen niveles de inversién promedio (25% y 27% del PIB,
respectivamente) que son superiores a la mediana de la
muestra (21%).
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Il Reforma de los sistemas de pensiones

Kevin Fletcher y Alfred Schipke!

os sistemas de pensiones publicos de todo el

mundo estdn bajo una creciente presion financiera.
En muchos paises, a medida que envejece la pobla-
cion, aumenta el nimero de pensionados con relacién
al nimero de trabajadores; como consecuencia, el défi-
cit de los sistemas de pensiones se estd ampliando a
medida que las prestaciones superan las aportaciones.

A pesar de que el contexto demografico de América
Central es mds favorable que el de muchos paises cuyas
tasas de nacimiento son bajas o hasta decrecientes, su
poblacion envejecera considerablemente en los proximos
decenios. Como resultado de lo anterior, junto con pres-
taciones generosas (con relacién a los aportes) y edades
de jubilacién bajas, muchos sistemas publicos de pensio-
nes de América Central, dados sus parametros actuales,
no son sostenibles a largo plazo. De no abordarse esta
situacion, el déficit cada vez mayor de los sistemas de
pensiones desplazara la actividad del sector privado y
podria amenazar la estabilidad macroeconémica.

Tanto en América Central como en el resto del mundo,
la reforma de los sistemas de pensiones publicos ha sido
muy dificil desde el punto de vista politico. Con frecuen-
cia, dichas reformas enfrentan una oposicién politica
considerable, lo que provoca demoras en las reformas,
o0 sea, costos de ajuste mayores en el futuro, o crea una
situacién en la que las reformas no son suficientes para
proveer al sistema de bases sélidas. Por lo tanto, 1a movi-
lizacién de un amplio apoyo politico a las reformas puede
ser igual de importante que el disefio de las reformas.

No obstante, muchos paises de América Central han
implementado reformas significativas en los udltimos
afios, que van desde el establecimiento de sistemas
capitalizados de aportes definidos en El Salvador y
la Repiiblica Dominicana a la creacién de sistemas de
pilares multiples en Costa Rica y Panama.

Sin embargo, los sistemas de pensiones de la regién
enfrentan todavia desafios considerables. Muchos de los
sistemas de prestaciones definidas de la regién enfrentan
grandes obligaciones de largo plazo sin financiamiento
previsto, mientras que los paises que han pasado a sis-
temas capitalizados de aportaciones definidas encaran
altos costos de transicién y, potencialmente, grandes

Los autores desean manifestar su agradecimiento a Cleary
Haines por su excelente labor de investigacion.

obligaciones implicitas debido a garantias minimas de
pensién. Asimismo, la cobertura sigue siendo baja, ya
que, en la mayoria de los paises, menos del 25% de
la fuerza laboral contribuye regularmente al principal
sistema de pensiones.

El presente capitulo analiza los sistemas de pensio-
nes de América Central. Examina los cambios recientes
y analiza posibles opciones para reformas futuras. Para
facilitar el andlisis, primero se describe la estructura
de los sistemas y se evalda su sostenibilidad. Teniendo
presente que la mayoria de los gobiernos estd contem-
plando posibles reformas de sus regimenes de pen-
siones, el capitulo también presenta una descripcion
general de las iniciativas de reforma mds recientes.
Luego, el capitulo identifica varias opciones y posibles
orientaciones de las reformas futuras, basandose en la
experiencia internacional en materia de pensiones.

Estructuras basicas de los sistemas
de pensiones publicos

América Central cuenta con una gama cada vez mds
amplia de sistemas publicos de pensiones para la tercera
edad. La mayoria de los sistemas de la regién entraron
en vigencia entre 1940 y 1970; eran regimenes tradicio-
nales de reparto y de prestaciones definidas. En Guate-
mala, Honduras y Nicaragua, los sistemas publicos de
pensiones mantienen dicha estructura bésica, mientras
que recientemente El Salvador y la Republica Domi-
nicana cerraron la entrada a su sistema tradicional de
prestaciones definidas, reemplazadndolo por sistemas de
aportaciones definidas basadas en cuentas de inversion
privada individuales. En el punto medio de este espec-
tro se encuentran Costa Rica y Panamd, que agregaron
recientemente a su sistema tradicional de prestaciones
definidas, primer pilar de su régimen de pensiones, un
segundo pilar de sistemas de aportaciones definidas. Las
caracteristicas principales de estos diferentes sistemas se
resumen en el cuadro 3.1 y se describen mds adelante.

Sistemas de prestaciones definidas

En América Central, los sistemas tradicionales de
prestaciones definidas competen a los organismos de
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seguridad social, que administran una gran gama de
prestaciones. Normalmente, dichos sistemas se dividen
en una rama de largo plazo que se ocupa de las pensio-
nes de jubilacién, para discapacitados y para familiares
sobrevivientes, y una rama de corto plazo que se ocupa
de las prestaciones por enfermedad, maternidad y acci-
dentes de trabajo. Las pensiones de jubilacidn constitu-
yen el enfoque principal del presente capitulo, ya que
representan el gasto mds grande en materia de seguridad
social y la fuente principal de las obligaciones de largo
plazo sin financiamiento previsto.

Las pensiones de vejez de los sistemas de prestacio-
nes definidas de América Central equivalen a un por-
centaje del ingreso del trabajador previo a la jubilacién.
En la fecha de jubilacion, el salario promedio de dicho
trabajador se calcula sobre la base de un periodo de afios
(entre 3 y 20 afios, segun el régimen de pensiones). La
pensién misma se fija en funcién de un porcentaje de
su salario; dicho porcentaje o tasa de reemplazo (de
sustitucion de ingresos) generalmente aumenta segun
el nimero de afios durante los cuales aport6 el traba-
jador, y oscila entre 50% y 100% (cuadro 3.1). En casi
todos los paises, las pensiones minimas y maximas se
fijan también en términos nominales. La pensién del
trabajador se fija en la fecha de jubilacién; después se
realizan ajustes discrecionales ad hoc periédicos.

Los sistemas de prestaciones definidas son finan-
ciados principalmente por aportes de némina desglo-
sados en proporciones dadas entre el empleador y el
empleado. Generalmente, estas aportaciones se dividen
en porciones que se destinan especificamente a las dos
ramas de la seguridad social, la de largo plazo (pensio-
nes de jubilacién, invalidez y para sobrevivientes) y la
de corto plazo (maternidad, enfermedad y accidentes
de trabajo). En los diferentes paises, los aportes para
fines de jubilacién, invalidez y seguro de sobrevivientes
oscilan del 3% al 13,5% del salario del empleado.

En algunos paises, el gobierno central también sub-
sidia directamente el sistema de seguridad social. Por
ejemplo, en Guatemala, el gobierno paga 25% de las
prestaciones, mientras que en Costa Rica, Honduras y
Panamad, el gobierno subsidia el equivalente de 0,25%,
0,5% y 1,04%, respectivamente, del salario cubierto
del empleado. Asimismo, los gobiernos de Costa Rica
y Panama realizan una serie de transferencias adiciona-
les a su fondo de seguridad social que provienen, entre
otros, de un impuesto especifico sobre el consumo de
licores (Panam4d) y de las utilidades de algunas empresas
estatales (Costa Rica).

En la mayoria de los sistemas de prestaciones defi-
nidas de la regién, el vinculo entre las aportaciones y
las prestaciones es débil; en casi todos, la pensién del
trabajador se calcula como porcentaje de su salario pro-
medio durante los tres a cinco afios previos a la fecha
de jubilacién. (La excepcion es Costa Rica, que calcula
el salario promedio sobre un periodo de 20 afios). De
ahi que estos sistemas desincentiven a los trabajadores

Estructuras basicas de los sistemas de pensiones publicos

a ganar y declarar ingresos altos durante la mayor parte
de sus carreras, ya que una mayor contribucién durante
los afios que no preceden inmediatamente a la fecha de
su jubilacién no repercutiria sobre su pension y, por lo
tanto, constituiria un impuesto puro. Por el contrario,
los trabajadores se sienten muy incentivados a ganar
y declarar montos sumamente altos en los afios que
preceden inmediatamente a la fecha de jubilacién, a
fin de incrementar su pensién. Cuando el cdlculo del
promedio se realiza sobre periodos de empleo cortos,
el resultado tampoco es equitativo, ya que favorece
a los trabajadores cuyo perfil de ganancias tiene una
pendiente marcada durante toda su carrera (en general,
personas de altos ingresos) en detrimento de aquellos
cuyo perfil de ganancias es mas plano (generalmente
los trabajadores de menores ingresos).

En principio, los sistemas de prestaciones defini-
das funcionan sobre la base de un régimen de reparto.
En otras palabras, las cotizaciones actuales se utilizan
principalmente para costear las pensiones actuales, en
vez de invertirse para financiar las pensiones futuras
de los trabajadores actuales. Sin embargo, todos los
sistemas son de capitalizacién parcial, dado que han
acumulado por lo menos un minimo de reservas.

Sistemas de aportaciones definidas

Por su parte, El Salvador y la Republica Dominicana
estdn pasando del régimen tradicional de prestaciones
definidas a un régimen capitalizado de aportaciones defi-
nidas. En 1998, El Salvador decidi6 cerrar las puertas de
su régimen de prestaciones definidas a los nuevos tra-
bajadores, con miras a la desaparicién gradual de dicho
sistema. A los trabajadores menores de 36 afios de edad
se los transfirié automdaticamente al nuevo sistema de
aportaciones definidas y cuentas individuales. La gran
mayoria de los trabajadores de 36 a 55 anos de edad
(hombres) o 50 afios (mujeres) decidieron voluntaria-
mente pasar al nuevo sistema. La Republica Dominicana
aplicé una reforma parecida en 2003, siendo la edad de
45 afios el limite por encima del cual la transferencia al
nuevo régimen era opcional en vez de obligatoria.

Costa Rica y Panamd también introdujeron sistemas
de cuentas individuales obligatorias para complementar,
en vez de reemplazar su régimen de prestaciones defi-
nidas. De ahi que estos dos paises tengan verdaderos
sistemas de pilares multiples. En Costa Rica, el sistema
se adopt6 en 2000, mientras que el de Panama se aprobd
en diciembre de 2005 y se introducird gradualmente
durante un plazo de varios afios.

Al igual que en los regimenes de prestaciones defini-
das, los sistemas de aportaciones definidas de Costa Rica,
El Salvador y la Reptiblica Dominicana son financiados
por aportes de némina aportados por el empleador y el
empleado. Pero dichos aportes no se utilizan para pagar
las prestaciones actuales, sino que se invierten en las
cuentas individuales de los fondos de pensiones privados,
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conocidos por el nombre de Administradoras de Fon-
dos de Pensiones (AFP). Cuando el trabajador se jubila,
puede retirar sumas estipuladas de la cuenta, o utilizarla
para comprar una pension vitalicia privada (o una combi-
nacién de ambas opciones)?2. Los sistemas de El Salvador
y de la Republica Dominicana garantizan una pension
minima. En la Republica Dominicana, la pensién minima
equivale al salario minimo y es financiada por 0,4% de la
aportacion de némina. En El Salvador, la pensién minima
se determina todos los afios en el presupuesto anual (en
2006 fue de US$114 por mes, 0 72% del salario minimo)
y es pagada por el gobierno central. El financiamiento de
los gastos administrativos de las AFP proviene de parte
de las aportaciones de némina del trabajador. En los siste-
mas de El Salvador y la Reptiblica Dominicana se utiliza
parte del aporte para comprar un seguro privado de vida'y
de invalidez, dado que no existe un sistema de seguridad
social de primer pilar que ofrezca dichos beneficios. En
todos los paises, las AFP son reglamentadas por la Su-
perintendencia de Pensiones.

En Panamd, el sistema de aportaciones definidas se
aplicard solo a los trabajadores cuyo salario mensual
sea superior a US$500. Dichos trabajadores estaran afi-
liados al sistema de prestaciones definidas del primer
pilar sobre los primeros US$500 de su salario mensual,
junto con los trabajadores que ganan menos de US$500
(aproximadamente el salario promedio). Para las ganan-
cias por encima de esta suma, los trabajadores aportaran
3,5% al primer pilar (un “aporte solidario”); el resto de
su cotizacion (10% de su salario) pasard a cuentas de
inversion individuales que serdn administradas por el
organismo de seguridad social. Después de su jubilacion,
el trabajador podrd retirar gradualmente el monto que
figura en su cuenta. A muy largo plazo, probablemente
solo sobrevivan las cuentas de inversién individuales, que
se prevé serdn sostenibles, ya que el limite de US$500
por mes probablemente se contraerd en términos reales,
si el gobierno persiste en su intencion de mantener un
limite fijo nominal de US$500 (para mayores detalles
sobre esta reforma reciente véase el apéndice 3.1).

Comparacion de los parametros
principales

Cobertura

La mayoria de los sistemas de pensiones de América
Central cubre a un grupo relativamente pequefio de traba-
jadores. Apenas 15% a 20% de la fuerza laboral aporta al

2Estd por verse si el mercado de pensiones vitalicias tendrd la
amplitud suficiente y si estard disponible cuando comience a jubi-
larse el gran nimero de trabajadores que aporta a los sistemas pri-
vatizados. Los mercados de pensiones vitalicias individuales han
tenido problemas de desarrollo en algunos paises, debido a problemas
de seleccién adversa.

Grafico 3.1. Cobertura de las pensiones:
Proporcion de aportantes en la fuerza
laboral; 2003

(Porcentaje)

50

40

Costa  Republica El
Rica  Dominicana Salvador

Guatemala Honduras Nicaragua Panamd

Fuentes: Autoridades nacionales; Banco Mundial, base de datos
del World Development Report; y estimaciones del personal técnico
del FMI.

principal sistema de pensiones de El Salvador, Guatemala,
Honduras, Nicaragua y la Reptiblica Dominicana (véase el
grafico 3.1). Estas cifras bajas se deben principalmente al
gran sector informal de estos paises, asi como al hecho de
que, en algunos paises, los empleados del sector ptiblico
pertenecen a regimenes separados especiales. Las princi-
pales excepciones son Costa Rica y Panamad, cuyas tasas
de cobertura son de aproximadamente 50% debido a que
su mercado formal de trabajo es de cierta envergadura.
Debido a que la cobertura se aplica principalmente
al sector formal (donde los ingresos son mayores que
los de la poblacion en general), los pensionados tienden
a ser personas de ingresos relativamente altos. Como
consecuencia, los subsidios del gobierno a los sistemas
de pensiones (como los que se sefialan en la subseccion
anterior) tienden a ser bastante regresivos. Por ejemplo,
un estudio determiné que en Guatemala el 20% maés
rico de la poblacién devenga el 80% de los subsidios
netos a las pensiones (transferencias del gobierno al
sistema de pensiones para salvar la brecha entre los
aportes y las prestaciones), mientras que el 20% mas
pobre recibe menos del 2% de los subsidios netos a las
pensiones (Lindert, Skoufias y Shapiro, 2006).

Tasas de aportacién

Las tasas de aportacién en América Central son bas-
tante bajas en comparaciéon con otros paises, pero en



Comparacion de los parametros principales

Grafico 3.2. Tasas de aportacion para las pensiones obligatorias de vejez,

invalidez y sobrevivientes
(Porcentaje)

. Aportes definidos

. Prestaciones definidas

. No se dispone de un desglose

Costa Rica' Republica El
Dominicana® Salvador

Guatemala Honduras Nicaragua Panamé®  América ~ OCDE*

Latina,
excluida América
Central*

Fuente: Administracion del Seguro Social de Estados Unidos, Social Security Programs Throughout the World, 2003.
Nota: OCDE = Organizacién para la Cooperacién y Desarrollo Econémicos.
'Las tasas aumentaran gradualmente a este nivel para 2035.
2Las tasas aumentaran gradualmente a este nivel para 2008.
3Las tasas seran de este nivel cuando las recientes reformas se hayan adoptado por completo en 2013. En
el caso de los salarios mensuales de mas de US$500, también existe un elemento de aportes definidos.

“Promedio simple.

algunos casos han empezado a aumentar. Las tasas de
aportacion de la regién para las pensiones de jubilacion,
invalidez y seguro de sobrevivientes oscilan entre 3%
del ingreso en Honduras y 13,5% en Panama3, variacién
algo inferior al promedio de América Latina (excluida
América Central) de 15%, y muy inferior al promedio
de 19% de los paises miembros de la Organizacién para
la Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE) (gra-
fico 3.2). Sin embargo, la tendencia es hacia tasas mds
altas: Costa Rica, El Salvador y la Repiblica Dominicana
aumentaron efectivamente su tasa total de aportacién
durante la introduccién de los sistemas de aportaciones
definidas. Nicaragua aumenté su tasa de aportacién de
5,25% a 10% en 2000 y recientemente Panama adopté
reformas que aumentardn su tasa de aportacién de 9,5%
en 2006 a 13,5% para 2013.

Asimismo, algunos sistemas de pensiones imponen
un tope sobre los ingresos sujetos a cotizacion. La apli-
cacién de este tope varia segin el pais. En Honduras
es relativamente bajo, aproximadamente el doble del

3Para 2013, una vez finalizada la introduccién de las reformas
mas recientes.

ingreso promedio, mientras que en Nicaragua no es
vinculante, casi 10 veces mayor que el ingreso pro-
medio*. En Costa Rica no se aplica un tope. Dado que
los topes se imponen sobre la pension maxima, la falta
de un tope sobre los ingresos representa, en efecto, un
impuesto sobre las ganancias de los trabajadores de
muy altos ingresos para subsidiar al resto del sistema.

Edades de jubilacion

Asi como las tasas de aportacion, la edad de jubilacion
en América Central es mds bien baja si se compara con las
normas internacionales. Las edades de jubilacién corrien-
tes oscilan entre 55 y 65 afios de edad, siendo 60 la mas
comun (cuadro 3.1). En Costa Rica, El Salvador, Hondu-
ras y Panama la edad de jubilacion de las mujeres es mas
baja que la de los hombres, a pesar de que la esperanza
de vida de las mujeres es mayor. La edad de jubilacion
promedio de la regién es similar al promedio del resto de

4Salvo que se sefiale lo contrario, en el presente capitulo el tér-
mino “ingreso promedio” se refiere al promedio de los ingresos
sobre los cuales se calcula el aporte a la seguridad social.
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Grafico 3.3. Edad de jubilacion estandar y esperanza de vida a los 60 anos

de edad
(Afios)

. América Central . América Latina, excluida América Central . OCDE
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Edad de jubilacion, Esperanza de vida, Edad de jubilacién, Esperanza de vida,
hombres hombres mujeres mujeres

Fuentes: Administracion del Seguro Social de Estados Unidos, Social Security Programs Throughout the World, 2003;
Naciones Unidas, 1999, Population Aging; y documentos de los paises.

Nota: Promedios simples para cada grupo. La esperanza de vida se expresa en funcion de la edad de 60 afios
mas los afios restantes de vida previstos, teniendo presente que la persona ha alcanzado los 60 afios de edad.
OCDE = Organizacion para la Cooperacién y Desarrollo Econémicos.

América Latina, pero es muy inferior al promedio de la Prestaciones
OCDE (grafico 3.3), a pesar de que en América Central
la esperanza de vida promedio de 60 afios de edad es
basicamente la misma que en los paises de la OCDE en el
caso de los hombres, y es apenas un poco inferior para las
mujeres. (Las diferencias mds grandes en la esperanza de

El nivel promedio de las pensiones de la region es
comparable con el promedio internacional, a pesar de
que las tasas de aportacién y las edades de jubilacion

vida al nacer se deben principalmente a las diferencias en Cuadro 3.2. Sistemas de prestaciones

la mortalidad infantil)>. No obstante, debido a los requi- definidas: Pensiones de vejez medias
sitos relativos al periodo minimo de aportacion —15 a 39 y minimas

afios, segun el pais (cuadro 3.1)—, algunos trabajadores (Porcentaje del ingreso promedio del conjunto de la economia)

deben trabajar después de la edad de jubilacién normal
para tener derecho a su pension, situacién que se observa

sobre todo en paises donde la existencia de un sector Pension Pe,"s,i"’"

. Lo . media minima

informal grande significa que muchos trabajadores apor-

tan solamente durante parte de su carrera. Costa Rica 48 19
Guatemala 44 22
Honduras 38 Ninguna
Nicaragua 59 32

Panama 86 41

SA pesar de que la esperanza de vida se utiliza con frecuencia
Promedio de la OCDE 57

como referencia, no estd claro si constituye el factor mas apropiado
para determinar la edad de jubilacién idénea. Si la justificacion de
un sistema obligatorio de pensién publica es atender a las personas
de tercera edad que no puedan trabajar (y excluir el riesgo moral
que surge de dichas prestaciones), posiblemente el factor métrico
mds apropiado para determinar la edad de jubilacion sea la morbi-
lidad (la medida en que la mala salud a cierta edad impide que el
trabajador cumpla con sus obligaciones) en lugar de la esperanza de
vida. Sin embargo, es mds dificil disponer de datos de morbilidad
comparativos de diferentes paises.

Fuentes: Autoridades nacionales; Organizacién para la Coope-
racién y Desarrollo Econémicos (2005); y estimaciones del
personal técnico del FMI.

Nota: Los datos son para 2003, a excepciéon de Honduras
(2002). El ingreso promedio total del conjunto de la econo-
mia equivale a los ingresos anuales cubiertos divididos entre el
nimero de aportantes activos.



son relativamente bajas. En los sistemas de prestacio-
nes definidas, el promedio de las pensiones de tercera
edad oscila entre 38% y 86% del ingreso promedio (cua-
dro 3.2), niveles basicamente similares al promedio de
57% de los paises de la Organizacién para la Cooperacion
y Desarrollo Econémicos.

Sin embargo, la pensién promedio varfa considera-
blemente entre los paises de la region. Las pensiones
de Panama se encuentran en el extremo superior, a 86%
del ingreso promedio, coeficiente que podria deberse
en parte a que la pensién minima de Panam4 es elevada
(41% del ingreso promedio).

En los paises también hay una gran variacion entre
las diferentes edades, dado que la pensién promedio, en
general, disminuye con la edad. Por ejemplo, en Costa
Rica en 2001, el trabajador tipico de 65 afios de edad
disfrutaba de una pensién equivalente al 67% del salario
promedio de la economia en general, mientras que la
pension del trabajador de 78 afnos de edad representaba
apenas 34% del salario promedio del pais. Esta diferencia
entre grupos etarios se debe a que algunas combinaciones
de pensiones aumentan mds lentamente que los salarios
en el periodo subsiguiente a la fecha de jubilacién; de ahi
que los jubilados mds recientes, con mds afios de aporta-
ciones, disfruten de una tasa de reemplazo (de sustitucién
de ingresos) mas alta. Estos factores también explican
por qué la pensién promedio en la mayoria de los paises
representa solo 40% a 50% del ingreso promedio, a pesar
de que las tasas de reemplazo estatutarias son de 50% a
100% (cuadro 3.1). No obstante, con el paso del tiempo,
el nimero mayor de afios de cotizacion de los jubilados
mas recientes podria conducir a un aumento de las pen-
siones promedio. En todo caso, es solo como resultado del
actual perfil demografico favorable que la combinacién
de tasas de aportacién reducidas, edades de jubilacion
bajas y prestaciones relativamente altas es factible en casi
toda América Central, pero a largo plazo dicha combina-
cién no es sostenible.

Comparacion de los parametros principales

Cuadro 3.3. Sistemas de prestaciones

definidas: Saldos y reservas; 2004
(Porcentaje del PIB)

Saldo Reservas
Costa Rica 1,2 7,5
Guatemala 0,2 2,6
Honduras 0,6
Nicaragua!' 0,4 2,2
Panama -0,3 11,5

Fuentes: Autoridades nacionales y estimaciones del personal
técnico del FMI.

Nota: De vejez, invalidez y seguro de sobrevivientes.

IResultado estimado para 2005. Las reservas son los activos
totales que estan en las cuentas de inversion de todo el sistema
de seguridad social, multiplicados por la parte del rendimiento de
dichos activos destinada a la vejez, invalidez y sobrevivientes.

Sostenibilidad
Sistemas de prestaciones definidas

En los tdltimos afios, casi todos los sistemas de pres-
taciones definidas de la regién han acumulado reservas
y sus flujos de caja han disfrutado de mddicos supe-
ravits (cuadro 3.3). Estos superavits se deben a que
la poblacién de la region es relativamente joven (cua-
dro 3.4) y, como consecuencia, la relacién aportantes/
pensionados es alta. La excepcion es Panamd, que ya ha
comenzado a sufrir un déficit en su flujo de caja porque
sus prestaciones son mas generosas.

En el futuro, el perfil demogréfico de los sistemas
de pensiones se deteriorard significativamente. En los
proximos decenios, como resultado del envejecimiento
de la poblacién de América Central, la relacién apor-
tantes/pensionados disminuird enormemente. En parti-
cular, si los aportantes y pensionados contindan siendo

Cuadro 3.4. Envejecimiento proyectado de la poblacion

(Porcentaje)

Relacién entre la poblacion de 20-59 afios de edad y la poblacién de 60 afios de edad o mayor

2003 2010 2020 2030 2040 2050
Costa Rica 6,6 59 43 3,1 2,5 2,0
Guatemala 8,1 8,1 7,6 6,3 48 3,6
Honduras 8,6 8,4 73 58 4,5 34
Nicaragua 99 9,7 7,7 5,6 3,9 2,7
Panama 58 52 43 33 2,7 2,4
Promedio 78 7,5 6,2 4,8 3,7 2,8

Fuente: Base de datos internacionales de la Oficina del Censo de Estados Unidos: http://www.census.gov/ipc/

www/idbnew.html.
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fracciones estables de la poblacién de 20 a 59 y de 60+
afios de edad respectivamente, el nimero de aportantes
que apuntala a cada pensionado se reducird aproxima-
damente a un tercio en la mayoria de los pafses (cua-
dro 3.4). Mas atn, la proporcién de personas de tercera
edad que son pensionados probablemente aumente a
medida que los sistemas de pensiones maduren. Por
ejemplo, en Guatemala, los pensionados de tercera edad
constituyen actualmente solo 5% de la poblacién de
65+ afios de edad, mientras que los aportantes repre-
sentan 18% de la poblacién de edad laboral. A medida
que envejezcan los aportantes actuales, es probable que
la proporcién de pensionados de la poblacion de ter-
cera edad aumente a aproximadamente 18%. Aunque la
proporcién de la poblacién en edad laboral que aporta
probablemente aumente debido a la baja cobertura de la
fuerza laboral, dadas las politicas actuales esto apenas
compensard el incremento en la proporciéon de pensio-
nados de la poblacién en general.

El efecto de un empeoramiento de la razén aportan-
tes/pensionados puede observarse mediante un analisis
de la aritmética bésica de los sistemas de reparto. En un
sistema de reparto puro, los pardmetros de pension sos-
tenibles deben cumplir con las siguientes condiciones:
r = cX, siendo r = promedio de la tasa de reemplazo
(la pensién promedio dividida por el salario promedio),
¢ = la tasa de cotizacién, y X = la relacién aportantes/
pensionados®. A partir de esta expresion, puede obser-
varse que si X se reduce en promedio de 7,8 a 2,8, tal
como estd proyectado, para mantener el equilibrio actual
serd preciso aumentar las tasas de aportacion al triple o
reducir las pensiones promedio a un tercio. A pesar de
que los actuales excedentes y reservas de los sistemas
de pensiones ofrecen cierta proteccidn contra este tipo
de shock demogrifico, solo un cambio significativo
de los pardmetros de los sistemas mejorard la relacién
aportantes/pensionados —sea mediante mayores tasas
de aportacion, prestaciones reducidas o edades de jubi-
lacién mayores— sobre todo si se tiene presente que el
envejecimiento de la poblacién probablemente imponga
una presion sobre la porcion de las prestaciones que se
destina a los sobrevivientes (principalmente viudos y
viudas de tercera edad) y a los discapacitados.

Otra manera de enfocar la falta de sostenibilidad de
los sistemas es mediante un andlisis de sus tasas de ren-
dimiento internas. La tasa de rendimiento interna es la
tasa de descuento que iguala el actual valor descontado

6Esta expresion se deriva asi: volumen total de aportes = cCw
(siendo C = nimero de aportantes, y w = salario promedio), y el
volumen total de prestaciones = pB (siendo p = pensién prome-
dio y B = niimero de pensionados). Si para cada periodo se fija el
volumen total de prestaciones como equivalente al nimero total de
aportaciones (como ocurre en los sistemas de reparto puros), esto
conduce a pB = cCw. Reordenacién de los rendimientos (p/w = ¢
(C/B). La definicion de r (la tasa de reemplazo) = p/w, y X (relacién
aportantes/pensionados) = C/B, rinde r = cX. Cabe destacar que esta
ecuacién no contempla los costos administrativos.

de los aportes con el de las prestaciones previstas del
trabajador. En otras palabras, la tasa de rendimiento
interna es la que el trabajador recibe efectivamente en
funcién de sus aportaciones. En un sistema de reparto
puro y estable, la tasa de rendimiento interna real y
sostenible es la tasa de crecimiento real de la masa
salarial (posiblemente 4% a largo plazo, suponiendo
un crecimiento de la fuerza laboral de 1,5% y un creci-
miento real del salario por trabajador de 2,5%)78. En un
régimen capitalizado, la tasa de rendimiento interna sos-
tenible es igual al rendimiento real sobre las inversiones
(quiza de 3% a 6%, segun el riesgo que el sistema esté
dispuesto a soportar).

Dados los pardmetros de los actuales sistemas de
prestaciones definidas de América Central, sus tasas de
rendimiento internas reales son insostenibles. Las tasas
de rendimiento reales de los casos estilizados aparecen
en el cuadro 3.5. Oscilan entre 5%2% y 13Y2%; las cifras
del sistema de Panamad, reformado recientemente, se
encuentran en el extremo inferior y son atipicas. En
general, estas tasas de rendimiento internas son bas-
tante altas y aumentardn en el tiempo a medida que
mejore la longevidad de los trabajadores. Es evidente
que son insostenibles, lo que indica que, a largo plazo,
las tasas de aportacion actuales son insuficientes para
financiar las tasas de reemplazo prometidas y las edades
de jubilacién previstas.

Sin embargo, para poder realizar una evaluacién
integral de la sostenibilidad de los sistemas de pen-
siones se requieren andlisis actuariales adecuados.
Dichos andlisis proyectan flujos de caja futuros sobre
la base de datos detallados acerca del actual perfil de
los aportantes y pensionados, junto con premisas sobre
el rumbo futuro de las variables econdmicas y demo-
graficas. Lamentablemente, no todos los paises dispo-
nen de estos andlisis actuariales integrales. Mds atn,
los resultados de dichos andlisis pueden ser sensibles a
las cifras previstas de los factores de largo plazo, tales
como las tasas de crecimiento, las tasas de interés y los
incrementos de la longevidad, asi como al horizonte de
tiempo seleccionado, por lo que es dificil realizar andli-
sis comparativos directos entre los diferentes paises.

No obstante, los andlisis actuariales disponibles con-
firman que muchos regimenes de prestaciones defini-
das de América Central son insostenibles. Por ejemplo,
los andlisis mds recientes indican que el régimen de
pensiones de Nicaragua para la tercera edad, invalidez

7TAunque este resultado representa una aproximacién bastante
precisa de muchos sistemas de reparto, en realidad se aplica solo a
los sistemas de reparto puros (los que no cuentan con un fondo de
reserva) y constantes (la diferencia entre la edad promedio de los
aportantes y de los pensionados es constante). Véase Settergren y
Mikula (2006).

8A muy largo plazo, probablemente sea optimista suponer un creci-
miento de la masa salarial de 4%, ya que en muchos paises desarrolla-
dos el crecimiento de la fuerza laboral es de casi cero y el crecimiento
real del salario por trabajador es de aproximadamente 2%.
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Cuadro 3.5. Sistemas de prestaciones definidas: Tasa interna de retorno
real de las aportaciones

(Porcentaje)
Costa Rica Guatemala Honduras Nicaragua Panamd
Hombres 83 9,0 11,3 84 52
Muijeres 9,3 9.8 13,5 9,0 6,8

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Para las prestaciones de tercera edad, cuando las reformas hayan sido adoptadas integralmente. Calculo
basado en un individuo estilizado cuyas aportaciones se distribuyeron uniformemente durante los 30 afios de su
carrera antes de su jubilacion a la edad estandar. Presupone que las partes de las aportaciones y de los gastos
destinadas a las prestaciones de vejez son proporcionales, y que los pagos de las pensiones aumentaran con la
inflacion. Las tasas de mortalidad se basan en datos de Nicaragua. Los resultados no difieren significativamente si

se utilizan las tasas de mortalidad de Costa Rica o un niimero diferente de afios de aportacién.

y sobrevivientes comenzara a registrar déficits de flujos
de caja alrededor de 2017-18. El sistema de prestaciones
definidas de Panamad ya estd en déficit, aunque se prevé
que las reformas recientes conduzcan gradualmente,
pero a muy largo plazo, a la desaparicion de dicho
sistema (y por lo tanto del déficit). Se habia proyectado
que el régimen de Costa Rica registraria déficit para
2018, pero segtin los andlisis actuariales del gobierno
(Superintendencia de Pensiones, 2005), las reformas de
2005 prolongarén esta fecha a 20409.

Sistemas de aportaciones definidas

En general, por su disefio, los regimenes capitali-
zados de aportaciones definidas son sostenibles, salvo
en la medida en que las pensiones de menor cuan-
tia desencadenen garantias del gobierno. Dos paises
tienen sistemas de aportaciones definidas como pri-
mer pilar: la Republica Dominicana y El Salvador. En
teoria, estos sistemas deberian poder capitalizarse por
cuenta propia: cada pensionado recibe las prestaciones
de jubilacién que sus ahorros acumulados le permiten
comprar. Sin embargo, en ambos paises, si este nivel de
prestaciones es muy bajo, el gobierno se vera obligado
a subsidiar las pensiones para que alcancen los niveles
minimos garantizados.

La magnitud de las futuras obligaciones del gobierno
resultantes de las garantias de pensién minima depen-
derd de las tasas de rendimiento que devenguen los
aportantes de sus ahorros y sus afios de aportacién. En
el cuadro 3.6 se presentan las tasas de reemplazo (la
pensién como porcentaje del ingreso previo a la jubi-
lacion) que, en algunos casos estilizados, devengarian
los jubilados de la Republica Dominicana y El Salvador
seglin la tasa de rendimiento derivada de sus inversio-

9Para mayor informacion sobre estas reformas recientes véase el
apéndice 3.1.

nes y sus afios de aportacién. Las estimaciones indican
que las tasas de rendimiento reales inferiores al 5% en
la Republica Dominicana y al 4% en El Salvador pro-
bablemente conduzcan a tasas de reemplazo bajas (de
10% a 30%) que probablemente desencadenen costos
fiscales significativos debido a las garantias de pensién
minima. Por lo tanto, el rendimiento de las inversio-
nes constituird un factor crucial que determinard la
magnitud de las obligaciones de finanzas publicas
generadas por estos sistemas de cotizacion definida de
primer pilar.

Ademds, la Reptiblica Dominicana y El Salvador
enfrentan costos histdricos significativos heredados
de sus antiguos sistemas de prestaciones definidas.
Cuando estos paises transformaron sus regimenes de
pensiones, casi todos los trabajadores pasaron al nuevo
sistema de aportaciones definidas y dejaron de aportar
al antiguo sistema, pero este todavia tenfa la obligacién
de pagar las pensiones de los actuales jubilados y de
los trabajadores de mayor edad que habian optado por
continuar en el antiguo sistema. De hecho, en 2003, el
gobierno de El Salvador promulgé un decreto que garan-
tizaba que los trabajadores que tenian entre 36 y 50/55
afios de edad en 1998 cuando se realizé la reforma y que
habian decidido pasarse al nuevo sistema de aportacio-
nes definidas recibirfan una pensién que, como minimo,
serfa igual a la que habrian recibido bajo el antiguo sis-
tema (a pesar de que la tasa de aportacion de estas per-
sonas al nuevo sistema es 1 punto porcentual menos que
la de aquellos que optaron por permanecer en el antiguo
sistema). Para cumplir esta garantia, la gran mayoria de
los pensionados de este grupo deberd recibir una suma
adicional significativa en la fecha de jubilacién, dado
que el rendimiento sobre sus cuentas individuales segu-
ramente serd inferior a las altas tasas de rendimiento
interno implicitas que hubieran recibido bajo el antiguo
sistema. Por lo tanto, esta garantia aumentara significati-
vamente los costos histdricos del antiguo sistema.
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Cuadro 3.6. Tasas de reemplazo bajo diferentes tasas de retorno
en los sistemas de primer pilar de aportaciones definidas

(Porcentaje)

Tasa de retorno real sobre las inversiones

3 4 5 7
Republica Dominicana
(aportacion de 8% a las cuentas)
30 afios de aportaciones 13 18 28 46
40 afos de aportaciones 18 24 33 6l
El Salvador (aportacion de 10,3%
a las cuentas)
30 afos de aportaciones 18 24 36 60
40 afios de aportaciones 23 31 42 79

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Para un hombre que comenzé a trabajar a los 20 afios y se jubila a los 60; las estimaciones presuponen que
las aportaciones se distribuyeron uniformemente durante la carrera laboral del trabajador, que todavia se aplicaran
las tasas de mortalidad actuales cuando se jubile, y que la diferencia entre el valor de la anualidad y el valor actuarial

es de |5%.

Los antiguos sistemas incurrirdn en déficits considera-
bles durante el periodo de transicion debido a estos costos
histdricos. Por ejemplo, el antiguo régimen de El Salvador
requiere actualmente transferencias del gobierno central
por un valor de casi 2% del PIB, cifra que se proyecta
aumentard a 2,7% del PIB para 2018, antes de disminuir
gradualmente a casi cero para 2040. En la Republica
Dominicana, las transferencias del gobierno central al
nuevo sistema representaron el 0,8% del PIB en 2005.

Costos administrativos

Los regimenes de prestaciones definidas de América
Central varian ligeramente en lo que a sus costos admi-
nistrativos se refiere. Estos oscilan entre 3% y 11% del
volumen total de aportaciones (cuadro 3.7). En gene-
ral, los costos administrativos son considerablemente
mayores que en algunos paises desarrollados. Por
ejemplo, en Estados Unidos los costos administrativos
representan solamente 0,5% de los aportes. Puede que
estas diferencias reflejen economias de escala y otros
factores especificos de cada pais; sin embargo, puede
que también signifique que hay margen para reducir los
costos administrativos de los sistemas de pensiones de
algunos paises centroamericanos.

Los costos administrativos de los sistemas de aportes
definidos administrados por el sector privado son lige-
ramente superiores a los de los sistemas de prestaciones
definidas administrados por el sector publico. En Costa
Rica, aproximadamente la mitad de las AFP cobran el
maximo permitido por concepto de comisiones admi-
nistrativas —4% de los aportes y 8% de la rentabili-
dad—, a pesar de que para algunas AFP las comisiones

sobre los aportes son muy bajas, de hasta 2,5%. En la
Republica Dominicana, las comisiones administrativas
se fijan en 0,6% del salario del trabajador (0,5% para
las AFP y 0,1% para el supervisor de la pensién), mas
un porcentaje de la diferencia entre el rendimiento real
y el de referencia. En El Salvador, la comisién mdxima
permitida es de 1,4% del salario. Estas tarifas redu-
cen los aportes efectivos (y, por lo tanto, los saldos en
la fecha de jubilacién) en aproximadamente 13%, 8%
y 11% en Costa Rica, la Repuiblica Dominicana y El
Salvador, respectivamente!©.

Politicas de inversion

Los datos disponibles indican que tanto los planes de
prestaciones definidas como los de aportes definidos
invierten la gran mayoria de sus activos en valores del
gobierno nacional y en depdsitos bancarios. Por ejem-
plo, para fines de 2003, 70% de los activos del plan de
prestaciones definidas de Costa Rica se invirtieron en
bonos del gobierno. Los planes de aportes definidos
(AFP) tienen carteras similares; por ejemplo, en Costa
Rica y El Salvador, los valores ptblicos y del Banco
Central representan, respectivamente, 89% y 83% de
las inversiones de sus regimenes de aportes definidos.
En algunos casos, la composicién de dichas carteras
depende de los limites reglamentarios sobre otros tipos
de inversiones. En la Republica Dominicana, las inver-

10E] cdlculo presupone un historial de aportes de 30 afios, con
un crecimiento anual del salario de 4% y un rendimiento nominal
de 8%. La estimacion para la Reptblica Dominicana presupone un
cargo promedio sobre el rendimiento de 2%.



siones se colocan principalmente en los bancos, ya que
las AFP tienen prohibido invertir directamente en titu-
los del gobierno. Pero a su vez, los bancos invierten
una parte significativa de los depésitos de las AFP en
valores publicos!!. La tasa real de rendimiento sobre
las inversiones de las AFP ha oscilado entre 1% y 15%
en los dltimos afios debido a la volatilidad macroeco-
némica (especialmente en la Republica Dominicana,
debido a su reciente crisis bancaria).

Regimenes especiales

En muchos paises de América Central existen siste-
mas de pensién especiales para los empleados publicos
y los miembros de las fuerzas armadas. La estructura
bésica de estos sistemas es parecida a la de los sistemas
normales de prestaciones definidas, pero en algunos
casos las prestaciones son atin mds generosas en com-
paracién con los aportes (debido a edades de jubila-
cién mas bajas, tasas de reemplazo mas altas, etc.). La
importancia de estos sistemas especiales varia segin
el pais. Por ejemplo, en Honduras, las obligaciones sin
financiamiento previsto de estos regimenes especiales
son mucho mayores que las de los sistemas corrientes.
Por su parte, el régimen de pensiones de los emplea-
dos publicos de El Salvador estd siendo eliminado
gradualmente, como parte del proceso de transicién
hacia un nuevo sistema privado de aportes definidos.
Los regimenes especiales no constituyen el enfoque
principal del presente capitulo, debido en parte a la
escasez de andlisis actuariales detallados y a la falta
de informacién publica. Sin embargo, los problemas
fundamentales que enfrentan estos sistemas, sobre todo
la insostenibilidad de las prestaciones, en muchos ca-
sos son similares —o hasta mds severos— a los que
encaran los sistemas normales de pensiones.

Asimismo, varios paises cuentan con regimenes
especiales en los que los grupos de bajos ingresos no
aportan. Estas pensiones, que no requieren aportacion
y estdn condicionadas al nivel de ingresos, se ofre-
cen a los ancianos pobres y a otros grupos vulnerables
en Costa Rica (financiadas por un impuesto sobre la
némina del empleador de 5% y por el ingreso derivado
del IVA de 20%), en la Repiblica Dominicana (finan-
ciadas por el gobierno) y en Nicaragua (financiadas por
el sistema normal de pensiones).

11Si se permitiera a las AFP invertir directamente en valores
publicos, posiblemente mejoraria su rentabilidad, ya que las imper-
fecciones del mercado de capitales y los costos de intermediacién
pueden impedir que los bancos transfieran la rentabilidad completa
de sus valores publicos a sus depositantes.

Evolucion reciente de las reformas

Cuadro 3.7. Costos administrativos de
los sistemas de prestaciones definidas

Porcentaje de
las aportaciones

Porcentaje de
las prestaciones

Costa Rica 2,8 3,7
Estados Unidos 0,5 0,6
Guatemala! 4,7 5,6
Honduras? 10,8 32,6
Nicaragua 53 59
Panama3 6,8 48

Fuentes: Autoridades nacionales y estimaciones del personal
técnico del FMI.

Nota: Para la porcion de los planes de seguridad social desti-
nada a la vejez, invalidez y seguro de sobrevivientes en 2004, salvo
que se indique lo contrario.

IPara 2003.

2Para 2001.

3Para todo el sistema de seguridad social.

Evolucion reciente de las reformas

Todos los gobiernos de América Central han recono-
cido que precisan reformar sus regimenes de pensiones.
Las iniciativas de reforma varian mucho de un pais a
otro. Como se sefiald mds arriba, algunos paises (El
Salvador y la Repiiblica Dominicana) estdn privati-
zando sus sistemas; en otras palabras, han pasado a un
sistema capitalizado de aportes definidos con cuentas
individuales de administracién privada. Otros paises
(Costa Rica y Panamd) han adoptado recientemente
sistemas de pilares multiples. Estos paises estan con-
templando o llevando a cabo reformas de segunda
generacion destinadas a abordar los problemas de pila-
res iniciales insostenibles (en los sistemas de pilares
multiples), o a enfrentar los altos costos de transiciéon y
las obligaciones contingentes que podrian ser de gran
envergadura (en los sistemas privatizados).

Algunos paises han comenzado a abordar el aspecto
de la insostenibilidad mediante reformas paramétricas
(por ejemplo, de las tasas de cotizacion y de las for-
mulas utilizadas para calcular las prestaciones). Varios
paises (Costa Rica, Panamad y la Reptblica Dominicana)
han comenzado a incrementar la edad de jubilacion,
aumentar las tasas de aportacién, hacer mas restrictivos
los requisitos de elegibilidad, o cambiar la combinacién
de algunos pardmetros. En el apéndice 3.1 se presenta
una descripcién general por pais de las iniciativas de
reforma mas recientes. Estas precisan ser complementa-
das por reformas adicionales.

La experiencia adquirida en las iniciativas de reforma
de América Central demuestra las dificultades que sur-
gen cuando se intenta reformar el sistema de pensiones y
generar o mantener suficiente apoyo publico. Por ejem-
plo, los panoramas politicos fracturados o polarizados
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de algunos paises, asi como las elecciones de Nica-
ragua (2006) y Guatemala (2007), han demorado las
reformas. Por su parte, la experiencia de Panama y El
Salvador demuestra que la oposicién publica puede de-
sencadenar reformas mds débiles. En Panama, debido
a la oposicion publica, fue preciso retirar una reforma
paramétrica importante cuyo objetivo era abordar el
desequilibrio actuarial del sistema, a pesar de que habia
sido aprobada por la Asamblea a mediados de 2005.
Para tomar en cuenta las inquietudes del publico, el
gobierno llevé a cabo un proceso consultivo de cinco
meses con la sociedad civil, y en diciembre de 2005 se
aprobd una reforma revisada pero un poco méas débil.
En El Salvador, las autoridades decidieron obtener el
apoyo popular al sistema privatizado ofreciendo cos-
tosas garantias a aquellos que optaran por el nuevo
régimen privatizado.

Reforma de los regimenes de pensiones
y desarrollo de los mercados locales
de capital

En la actualidad, casi todos los sistemas financieros
de América Central son de naturaleza bancaria, y los
mercados de capital todavia estdn subdesarrollados. De
hecho, los mercados de acciones y de bonos de socie-
dades andnimas se limitan a un pufiado de empresas (a
excepcion de Panamd). En cambio, en América Central
los mercados de titulos de deuda publica representan
la proporcién principal de las operaciones de financia-
miento basadas en el mercado, y en gran medida son en
moneda extranjera. (Panama y El Salvador adoptaron
oficialmente el d6lar de EE.UU. como moneda de curso
legal). Cabe sefialar que los mercados en moneda local
tienden a ser de corto plazo.

Hay quienes sostienen que la privatizacién de parte
del sistema de pensiones (como en Costa Rica, El Sal-
vador y la Reptiblica Dominicana) puede tener un efecto
positivo porque promueve el desarrollo del mercado de
capitales, especialmente por la creacién de los fondos
de pensiones y el incremento de los inversionistas insti-
tucionales!2. Sostienen, en particular, que la descentra-
lizacién y el aumento del nimero de administradores
de los activos de las pensiones fomentan el desarrollo
de “capital institucional”, asi como la competitividad en
materia de precios de los activos financieros!3.

Las reformas de los regimenes de pensiones que redu-
cen las obligaciones fiscales también contribuyen al de-
sarrollo de los mercados de capital en América Central,
porque reducen las vulnerabilidades macroeconémicas

12Véanse, por ejemplo, Walker y Lefort (2002) y Holzmann
(1997).

I3En la Republica Dominicana, el desarrollo del mercado interno
de capital se ha visto limitado por las restricciones de cartera
impuestas sobre los fondos de pensiones.

e incrementan los ahorros nacionales. La falta de mer-
cados de capital desarrollados en la regién se debe en
parte a niveles relativamente altos y persistentes de
déficit fiscal y de deuda. Por lo tanto, de no llevarse
a cabo una reforma, los déficits crecientes de los sis-
temas de pensiones podrian socavar ain mds el desa-
rrollo de los mercados de capital. Por el contrario, las
reformas de los sistemas de pensiones que reducen las
obligaciones sin financiamiento previsto (por ejemplo,
elevando la edad de jubilacién y las tasas de aportacién
y reduciendo las tasas de reemplazo) promueven poten-
cialmente los mercados de capitales porque reducen
los déficits fiscales y las vulnerabilidades macroeco-
nomicas afines. Asimismo, dichas reformas aumentan
potencialmente los ahorros nacionales, lo que a su vez
entrafia externalidades positivas tales como la profun-
dizacion de los mercados financieros, un aumento de la
liquidez y vencimientos mds largos. A su vez, el esta-
blecimiento de curvas de referencia relativas a la renta-
bilidad financiera sienta las bases para el desarrollo de
los mercados de bonos empresariales.

Sin embargo, hasta la fecha, los pilares de pensiones
administrados por el sector privado no han logrado
promover realmente los mercados de capitales en Amé-
rica Central, ni tampoco en América Latina en general
(Banco Mundial, 2006), quiza debido en parte a que las
reformas no se han focalizado lo suficiente en la reduc-
cién de las obligaciones de pensiones sin financiamiento
previsto. Asimismo, no ha habido suficientes reformas
complementarias de las leyes y reglamentos relativos a
los valores, y la reglamentacién de los fondos de pen-
siones ha sido muy restrictiva (Roldés, 2004). Por otra
parte, puede que la descentralizacién de la gestién de
los activos de pensiones haya conducido a una reduc-
cién de las economias de escala administrativas.

Ademads, si se exige que los fondos de pensiones
inviertan en mercados nacionales subdesarrollados,
podrian producirse distorsiones y burbujas potenciales
en los precios de los activos, y los sistemas de pensio-
nes podrian terminar expuestos a riesgos de pais espe-
cificos. De hecho, la experiencia de América Latina
demuestra que la mayoria de los fondos de pensiones
no son lo suficientemente diversificados y estdn muy
expuestos al riesgo soberano (Banco Mundial, 2006).
Sin embargo, debido a que las restricciones sobre la
inversion extranjera se estdn liberalizando rapidamente,
podrian producirse salidas de capital que socavarian la
gestion macroecondémica. Por lo tanto, este proceso de
liberalizacién debe administrarse gradualmente.

Opciones de reforma

La reforma de los regimenes de pensiones de Amé-
rica Central debe adaptarse a las circunstancias y pre-
ferencias especificas de cada pafs. Sin embargo, los
enfoques utilizados comparten algunas caracteristicas,



dados los problemas comunes que encara la mayoria de
los sistemas de pensiones de la regién. A continuacién
figuran algunas sugerencias de reforma.

Reforma paramétrica de los sistemas de
prestaciones definidas para asegurar su
sostenibilidad

Como se sefial6 mas arriba, muchos sistemas de
prestaciones definidas de la regidén son insostenibles
debido al envejecimiento de la poblacién y a que las
férmulas utilizadas para calcular las prestaciones son
muy generosas si se comparan con las aportaciones.
Por lo tanto, se requiere cierta combinacién de tasas
de aportacién mas altas, edades de jubilacién mayores
y tasas de reemplazo mads bajas para equilibrar a largo
plazo los aportes y las prestaciones. Dichos ajustes
deben constituir la primera prioridad de las reformas
de los sistemas de pensiones.

Ahora bien, la manera de combinar las tasas de apor-
tacion, las edades de jubilacién y las tasas de reemplazo
varfa segun las circunstancias y preferencias especificas
de cada pafs. Podrian aumentarse ligeramente las tasas
de aportacion en aquellos paises donde son relativamente
bajas (p. €j., Honduras y Guatemala), pero en otros pai-
ses puede que no sea posible dadas las consecuencias
adversas que ello podria tener sobre el desarrollo del
sector formal'4. Por el contrario, en muchos paises hay
margen para reducir las tasas de reemplazo (que son de
hasta 100%) a niveles mds moderados y aumentar las
edades de jubilacién para que reflejen el incremento de
la longevidad. Y en algunos paises podrian igualarse las
edades de jubilacion de los hombres y las mujeres.

Probablemente sea necesario asegurarse de que la
introduccién de las reformas paramétricas sea gradual,
para que los trabajadores puedan ajustar sus planes
de jubilacién a las nuevas reglas y para que el puiblico
acepte dichas reformas a nivel politico. Sin embargo,
si se demoran las reformas, las obligaciones sin finan-
ciamiento previsto continuardn acumuldndose, lo cual
requerird reformas mas dramdticas y abruptas en el
futuro. Las autoridades encargadas de las politicas
deben, por lo tanto, adoptar medidas a corto plazo para
que el proceso de ajuste sea gradual y funcione bien.

Las reformas paramétricas pueden adoptarse por pro-
pia cuenta o como parte del proceso de cambio por un
sistema de aportaciones definidas. En general, en Amé-
rica Central el cambio a un sistema de aportaciones defi-
nidas conduce a recortes implicitos en las prestaciones,

4Cuando la tasa de rendimiento de los aportes es la tasa de
mercado, los aportes representan tedricamente un ahorro y no un
impuesto puro. Sin embargo, en casi todos los casos, el vinculo entre
los aportes y las prestaciones es débil y poco transparente, y las tasas
de descuento son elevadas (o sea, miopia); por lo tanto, los aportes
incorporan (o parecen incorporar) un fuerte elemento de tributacion,
con todas las distorsiones del mercado laboral que ello conlleva.

porque la tasa de retorno de las inversiones es menor
que la tasa interna de retorno de los sistemas vigentes
de prestaciones definidas. De ahi que el cambio por un
sistema de aportaciones definidas se complemente con
la introduccién de reformas paramétricas. Este enfoque
podria ser de interés para las autoridades, ya que la
transformacion del sistema de pensiones podria hacer
menos visibles los recortes implicitos de las prestacio-
nes; por lo tanto, serian mas aceptables a nivel politico.
Por ejemplo, muchos salvadorefios no parecieron darse
cuenta de estos recortes implicitos de las prestaciones
cuando decidieron pasar del sistema mds generoso de
prestaciones definidas a un régimen menos generoso
de aportaciones definidas. Sin embargo, estas reformas
paramétricas “ocultas” entrafian cierto riesgo; por ejem-
plo, en El Salvador, los que optaron por el nuevo régi-
men se dieron cuenta a la larga de que sus pensiones se
reducirfan. Presionaron entonces al gobierno para que
emitiera el decreto de 2003, en virtud del cual los que se
adhirieron al nuevo régimen recibirian, como minimo,
una pension de la misma magnitud que la que habrian
recibido bajo el antiguo sistema de prestaciones defini-
das. Esto increment6 los costos de transicion y deshizo
gran parte de la reforma inicial.

Cabe recalcar que la transformacién en un sistema
de aportaciones definidas reduce las obligaciones sin
financiamiento previsto del sistema solo si se reducen las
prestaciones previstas, aumentan los aportes o se realza
la rentabilidad de los activos del sistema. Las reformas
cuyo Unico objetivo es pasar de un sistema de prestacio-
nes definidas a uno de aportaciones definidas sin alterar
estos pardmetros subyacentes no resuelven, en esencia,
el problema de la sostenibilidad. De hecho, las privati-
zaciones que tratan de reemplazar el régimen de reparto,
de prestaciones definidas, por un sistema capitalizado de
aportaciones definidas sin abordar el desequilibrio sub-
yacente entre los aportes y las prestaciones del antiguo
sistema, pueden hasta empeorar las finanzas globales
del sistema, ya que transforman obligaciones implicitas
sin financiamiento previsto (que generalmente no tienen
garantia juridica y, por lo tanto, pueden modificarse) en
obligaciones publicas explicitas (que si incorporan una
garantia juridica y, por lo tanto, no pueden modificarse
sin desencadenar un problema de incumplimiento), como
ocurri6 aparentemente con la reforma de pensiones de
Argentina (Cuevas et al, 2006).

En el caso de los paises que pasaron a un sistema de
aportaciones definidas, una reforma paramétrica adi-
cional del antiguo sistema de prestaciones definidas
podria mitigar los costos de transiciéon. Como se sefiald
anteriormente, El Salvador y la Reptiblica Dominicana
han pasado a un sistema de aportaciones definidas pero
contindan encarando costos de transicién considerables
porque siguen pagando la pensién de aquellos que toda-
via forman parte del antiguo sistema. El problema con
los antiguos sistemas es que contindan ofreciendo tasas
de reemplazo relativamente altas y edades de jubilacién

Opciones de reforma
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bajas; el ajuste gradual de estos pardmetros hacia nive-
les mas comparables con los internacionales reduciria
considerablemente los costos de transicion.

Refuerzo del vinculo entre las aportaciones
y las prestaciones con miras a reducir
las distorsiones del mercado laboral

En casi todos los sistemas de prestaciones definidas
de la region, el vinculo entre las prestaciones y los apor-
tes es débil. Como consecuencia, en muchos sistemas
los aportes representan, en gran medida, un impuesto
puro, con todas las distorsiones del mercado laboral
que ello conlleva.

En los sistemas de prestaciones definidas, una manera
de reforzar el vinculo entre los aportes y las prestaciones
es aumentar el nimero de afios sobre los cuales se calcula
el salario promedio del trabajador. Como se sefial6 ante-
riormente, en la mayoria de los sistemas la pension del
trabajador se calcula como porcentaje de su sueldo pro-
medio durante el periodo de tres a cinco afios inmedia-
tamente anterior a la fecha de jubilacion. Para reducir
las distorsiones y desigualdades consiguientes, los sis-
temas de la region podrian adoptar la prictica interna-
cional comin de basar las pensiones sobre las ganancias
promedio durante un plazo de 25 a 40 afos; los afios
faltantes equivalen a cero, y el salario de los tltimos
afios se expresa normalmente en délares corrientes uti-
lizando un indice del salario promedio de la economia
total. Costa Rica adoptd recientemente una reforma de
esta naturaleza, ampliando gradualmente de 4 a 20 afios
el periodo sobre el que se calcula el salario promedio.

Otra manera de fortalecer el vinculo entre las contri-
buciones y las prestaciones es con un sistema de apor-
taciones definidas, pero ello puede entrafar mayores
riesgos para los participantes por concepto del mercado
financiero!S. Tal como se sefial6 antes, el vinculo entre
los aportes y las prestaciones en los sistemas de presta-
ciones definidas es con frecuencia débil, debido a que
la férmula para calcular las prestaciones fue mal dise-
flada (por ejemplo, el periodo sobre el cual se calcula
el salario promedio es corto, como se sefiald anterior-
mente) o porque no es muy comprensible debido a su
complejidad. En cambio, los sistemas de aportaciones
definidas establecen un vinculo claro entre los aportes
y las prestaciones: cada délar que se aporta y que se
agrega a la cuenta del individuo es visible. Sin embargo,
la volatilidad del rendimiento sobre la inversién en
los sistemas de aportaciones definidas crea a su vez
una volatilidad significativa en las tasas de reemplazo
que se aplican al individuo o a la generacion. Por este

I5En un sistema de prestaciones definidas, los participantes tam-
bién enfrentan ciertos riesgos, entre otros el riesgo politico, asi
como el riesgo de que shocks econdmicos permanentes conduzcan
eventualmente a un ajuste forzoso de las prestaciones (Shoven y
Slavov, 2006).

motivo, los paises pueden preferir que el primer pilar
sea un sistema de prestaciones definidas (el sistema
de pensién publica universal), pero al mismo tiempo
mejorar la solidez y transparencia del vinculo entre los
aportes y las prestaciones.

Un sistema que trata de crear un vinculo fuerte y
transparente entre los aportes y las prestaciones, al
mismo tiempo que protege a los pensionados contra
las volatilidades del mercado financiero, es el sistema
de cuentas nocionales de aportaciéon definida (SICNO).
Los SICNO se parecen a los sistemas de aportaciones
definidas en el sentido de que acreditan las contribu-
ciones a cuentas individuales que devengan una tasa de
retorno. Cuando el trabajador se jubila, el monto de la
cuenta se paga a través de una combinacién de anuali-
dades, retiros programados o distribuciones de sumas
fijas. Por lo tanto, desde el punto de vista técnico, los
SICNO son sistemas de aportacion definida en los que
existe un claro vinculo entre los aportes y las prestacio-
nes. No obstante, los SICNO se parecen a los sistemas
de prestaciones definidas y difieren de casi todos los sis-
temas de aportaciones definidas porque el rendimiento
que devengan las cuentas individuales no es determi-
nado por inversiones en los mercados financieros, sino
que el gobierno fija y garantiza dicho rendimiento,
reduciendo asi la volatilidad de las tasas de reemplazo.
Normalmente, en estos sistemas, la tasa de retorno esta
en funcién de la capacidad del gobierno de sufragar las
prestaciones. Por ejemplo, puede que el rendimiento se
fije en un monto igual a la tasa de crecimiento de la
economia o de la masa salarial cubierta por el sistema.
Generalmente, los SICNO no son sistemas capitaliza-
dos, ya que las prestaciones actuales provienen de las
cotizaciones actuales, pero los SICNO también pueden
acumular reservas con miras a su capitalizacion.

Los SICNO pueden introducirse gradualmente a
través de una serie de mecanismos. Uno de los mads
sencillos es calcular las pensiones como un promedio
ponderado entre las prestaciones a ser pagadas en vir-
tud de la ley actual y las prestaciones que recibiria el
trabajador si siempre hubiera formado parte del SICNO;
las ponderaciones varian segtin el grupo de edad. Por
ejemplo, para introducir gradualmente un SICNO sobre
un plazo de 10 afios, los que cumplan 65 afios de edad
el afio que viene recibirian una pensién igual a 10% de
la pension SICNO y 90% de la pension a la que tienen
derecho bajo la ley actual. Los que cumplan 65 afios
de edad el ano después recibirian una pensién igual al
20% de la pension SICNO y 80% de la pension a la que
tienen derecho bajo la ley actual, y asi sucesivamente
hasta haber introducido integralmente el sistema de
pensiones SICNO. Este tipo de mecanismo de transi-
cion se estd utilizando en Suecial®.

16También se estdn introduciendo SICNO integrales en Italia,
Letonia y Polonia. Para mayor informacién sobre los SICNO, véase
Holzmann y Palmer (2006).



Fortalecimiento de la proteccién social

La indexacién de las pensiones en pago a los precios al
consumidor (previa reduccion de las tasas de reemplazo
a niveles sostenibles) reforzaria la funcién que tienen las
pensiones de proteger los ingresos. En la actualidad, casi
todos los sistemas de prestaciones definidas de la regién
realizan un ajuste anual ad hoc de las pensiones en pago;
ello entrafia una serie de desventajas:

 Por la naturaleza discrecional de los aumentos ad
hoc, los sistemas son vulnerables a las presiones
politicas.

¢ Lanaturaleza erratica de los ajustes ad hoc intensifica
la incertidumbre de los pensionados con respecto al
rumbo futuro de sus pensiones en términos reales;
esto reduce el valor del sistema como seguro.

e Los ajustes ad hoc crean desigualdades: los pen-
sionados con un historial similar de cotizacién
podrian recibir tasas de retorno diferentes sobre
sus aportaciones debido a divergencias en los ajus-
tes ad hoc durante sus afios de jubilacién.

Estos problemas podrian evitarse con una indexacién
automadtica de las pensiones a los precios al consumidor
(como en la mayoria de los paises de la OCDE), de
manera de fijar las pensiones en términos reales y eli-
minar la discrecionalidad de los ajustes al alzal!”. En los
paises donde las pensiones en pago podrian aumentar
en términos reales, dicha indexacidn reduciria el costo
de las pensiones. Sin embargo, la indexacion aumentara
los costos en los paises que utilizan un sistema de no
indexacién para reducir el valor real de las pensiones
de nivel excesivamente alto e insostenible. Puede que
en esos casos sea necesario reducir primero las tasas
de reemplazo a niveles sostenibles antes de indexar las
pensiones en pago a los precios al consumidor. Con
miras a salvaguardar la flexibilidad fiscal del gobierno
en épocas de presiones financieras, convendria incluir
también “valvulas de seguridad”, por ejemplo, fijar un
limite (p. ej., 5%) sobre los aumentos que pudieran
producirse automdticamente en un afio dado; los ajustes
por inflacién superiores a este monto estarian sujetos a
la aprobacién del gobierno, sobre la base de una evalua-
cién financiera del sistema.

Los objetivos de proteccion social de los sistemas de
pensiones podrian reforzarse mediante una reduccién de
los elementos de redistribucién, y dichos réditos podrian
utilizarse para financiar transferencias bien focalizadas a
los pobres que no forman parte del sistema. La mayoria

7En algunos sistemas, la pension se indexa al salario y no a los
precios al consumidor, por lo cual la pension inicial en la fecha de
jubilacién tiene que ser mds baja (suponiendo un crecimiento real
positivo del salario). Sin embargo, en general, se considera que es pre-
ferible recurrir a la indexacion a los precios al consumidor, ya que no
es evidente que los pensionados quieran un perfil de consumo real cre-
ciente en el momento de jubilarse. De hecho, aun si los pensionados
quisieran dicho perfil, podrian tenerlo bajo un régimen de indexacién
a los precios mediante el ahorro de parte de su pension inicial.

de los sistemas publicos de pensiones comprenden un
elemento redistributivo, sea a través de pensiones mini-
mas u ofreciendo tasas internas de retorno relativamente
mads altas a los pensionados que han cotizado durante
pocos afios. Sin embargo, puede que los beneficiarios de
las pensiones minimas no sean necesariamente pobres,
debido a ingresos no relacionados con la pension, y hay
pensionados que han cotizado por pocos afios pero cuyas
pensiones son altas debido a que su nivel de ingresos ha
sido alto y porque el periodo sobre el cual se calculd
su salario promedio era corto. Mds atin, la gran mayoria
de los pobres probablemente no forma parte del sistema
de pensiones, ya que apenas participan en el sector del
empleo formal. Como consecuencia, los mecanismos
de redistribucién de los sistemas de pensiones pueden
conducir a una filtracién considerable de recursos hacia
grupos que no son pobres; asimismo, el subsidio de
las pensiones a partir del ingreso general del gobierno
probablemente esté mal focalizado y hasta podria ser
regresivo. De ahi que los gobiernos podrian luchar de
manera mds eficaz contra la pobreza (de las personas
de tercera edad y de otros tipos) disminuyendo algunos
de los elementos redistributivos de los actuales siste-
mas de pensiones, mitigando los subsidios generales a
las pensiones y utilizando estos réditos para financiar
transferencias mas focalizadas a los pobres que no apor-
tan al sistema de pensiones. Costa Rica, Nicaragua y la
Republica Dominicana ya han iniciado reformas de esta
naturaleza mediante la creacion de sistemas de pensiones
de no aportacion cuyos pagos son en funcién del nivel de
ingresos del pensionado.

La ampliacién de la cobertura también ofreceria una
mayor proteccién contra la pobreza a las personas de
tercera edad y mejoraria los flujos de caja de corto plazo.
Como se sefiala en el presente capitulo, casi todos los
sistemas de pensiones de América Central cubren menos
del 20% de la fuerza laboral. Para garantizar que los
sistemas de pensiones ofrezcan una proteccién suficiente
contra la pobreza a las personas de tercera edad, es indis-
pensable ampliar la cobertura haciendo cumplir el pago
de las cotizaciones obligatorias. La ampliacién de la base
de aportacion también mejorard los flujos de caja de
corto plazo. Pero los desequilibrios a largo plazo aumen-
taran a medida que se amplie la cobertura, dado que un
nimero mayor de personas entrard a los sistemas que
prometan tasas internas de retorno altas, aunque sean
insostenibles. Por lo tanto, es fundamental realizar refor-
mas paramétricas a fin de sentar bases sostenibles para
los sistemas de prestaciones definidas antes de que la
ampliacién de la cobertura intensifique el desequilibrio a
largo plazo entre los aportes y las prestaciones.

Como reducir los pasivos contingentes
de los sistemas de aportaciones definidas

Como se sefiala en el presente capitulo, los sistemas
de aportaciones definidas de la Reptblica Dominicana

Opciones de reforma
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y El Salvador garantizan niveles minimos de pensién
y, por lo tanto, sus gobiernos podrian incurrir en obli-
gaciones significativas con relacién al financiamiento
de estas pensiones minimas, sobre todo si la tasa de
retorno real de las cuentas privadas no es muy alta.
Estos pasivos contingentes podrian reducirse a través
de medidas como, por ejemplo, el aumento a 65 afios
de edad de la jubilacién a partir de la cual el trabajador
puede recibir una pensién minima, o mediante aumen-
tos leves de las tasas de aportacion.

Como mejorar el rendimiento
de las inversiones

Puede mejorarse el rendimiento de las inversiones
mediante una diversificacién internacional gradual.
Casi todos los planes de pensiones de América Central
(tanto los de prestaciones definidas como los de apor-
taciones definidas) invierten la mayorfa de sus activos
internamente, principalmente en valores publicos y en
depésitos bancarios. Como consecuencia, estos planes
estdn muy expuestos a riesgos especificos de América
Central. Dichos riesgos podrian reducirse incremen-
tando la inversion en carteras diversificadas de activos
internacionales, administradas profesionalmente y bien
reguladas. Sinembargo, ladiversificaciénenactivosinter-
nacionales debe realizarse gradualmente, a fin de redu-
cir a un minimo cualquier trastorno macroeconémico
que pudiera resultar de una variacién de la magnitud de
los flujos de capital.

Asimismo, los gobiernos deberian tratar de no orien-
tar los planes de pensiones (sean de aportes definidos
o de prestaciones definidas) directamente a préstamos
para proyectos de cardcter social o politico. Si bien
dichos proyectos pueden ser muy meritorios, deben
financiarse a partir del presupuesto y no de los fondos
de pensiones, a fin de garantizar que sus costos sean
transparentes y que compitan con otras prioridades a
ser financiadas con fondos publicos. Asimismo, los
gobiernos deberian tratar de impedir que los planes
publicos de prestaciones definidas inviertan sus reser-
vas en activos internos distintos a valores ptblicos o
depdsitos bancarios, ya que las inversiones en acciones
o bienes raices nacionales pueden adquirir un matiz
politico. Ademas, las instituciones piblicas de pensiones
generalmente no estdn en condiciones de administrar y
dirigir activamente empresas comerciales ni de bienes
raices.

Control de los costos administrativos

Conviene realzar la eficiencia de los sistemas publi-
cos de prestaciones definidas y los sistemas privados de
aportacion definida mediante el control y la reduccién
de los costos administrativos, sobre todo cuando estos
costos son especialmente altos (p. ej., en Honduras).
En el caso de los sistemas ptiblicos de prestaciones

definidas esto podria entrafiar la reconfiguracién de las
instituciones de pensiones con miras a racionalizar los
costos de empleo y utilizar en mayor medida la tecnolo-
gia de informacion. En el caso de los sistemas privados
de aportacién definida, los gobiernos podrian estudiar
la posibilidad de reducir el nivel prescrito de las comi-
siones de las AFP y analizar si los reglamentos pro-
mueven de manera adecuada la competencia en funcién
de los costos administrativos. Podria quiza facilitarse
la reduccion de las comisiones de las AFP limitando
(como se hizo recientemente en El Salvador) la frecuen-
cia con la que los trabajadores pueden cambiar de AFP
y reduciendo los costos de comercializacion.

Mayor integracién entre los regimenes
especiales y los sistemas corrientes

Algunos paises podrian mejorar considerablemente
su eficiencia y equidad mediante una mayor integracion
de los regimenes especiales (p. ej., el de los empleados
publicos) con el sistema de pensiones corriente. Por
ejemplo, en Honduras persiste una gama de sistemas
especiales para diferentes tipos de empleados publicos.
En estos casos, la integracion de los sistemas especiales
con el régimen de pensiones corriente ofreceria una
mayor uniformidad de tratamiento, facilitaria la movi-
lidad entre diferentes sectores (que en la actualidad
estd impedida porque cuando el trabajador pasa de un
plan a otro sus prestaciones podrian estar sujetas a una
reduccion), y disminuiria los costos administrativos por
las economias de escala.

Eliminacion del trato tributario
excesivamente generoso de las pensiones

El costo fiscal de los sistemas de pensiones podria
reducirse mediante la eliminacién del trato tributario
excesivamente generoso del que son objeto algunas
pensiones. La practica internacional recomendada nor-
malmente es gravar los ingresos colocados en los pla-
nes de pension una vez (y solo una vez); esto se logra
garantizando que los aportes al sistema de pensiones no
sean deducibles, o gravando los montos que se retiran
de las cuentas de pensiones!8. Sin embargo, en algunos
paises de América Central (p. ej., El Salvador), las
aportaciones al sistema de pensiones son deducibles
de los impuestos cuando se aportan, y los intereses
y los dividendos, asi como los montos que se retiran,
estdn exentos de impuestos. Como consecuencia, el
ingreso original del trabajador no estd sujeto en ningtin
momento al impuesto sobre la renta, lo que constituye
un trato preferencial a las pensiones con relacion a otros

I8Estos son equivalentes en valor presente si los flujos de caja se
descuentan en funcién de la tasa de retorno de las aportaciones, y si
la tasa del impuesto sobre la renta es la misma cuando se cotiza que
cuando se realizan los retiros de las cuentas.



tipos de ingresos. La eliminacién de este tratamiento
preferencial (mediante la tributacién de los montos reti-
rados de las cuentas de pensiones en los paises donde
las aportaciones son deducibles de impuestos) reduci-
ria la preferencia impositiva que se da al sistema de
pensiones y aumentaria la recaudacion fiscal. También
probablemente sea progresivo en la medida en que los
afiliados a los planes de pensiones tienden a ser per-
sonas con un nivel de ingresos relativamente alto y
los sistemas de impuesto sobre la renta tienden a ser
progresivos.

Como mejorar la transparencia

Una manera de realzar la transparencia es mejorando
la publicacién de los estados financieros y los andli-
sis actuariales de los sistemas de pensiones. No se ha
publicado casi ningiin andlisis actuarial en la regién, y
podria reforzarse el andlisis de los existentes. La publi-
cacion de datos mds detallados sobre las finanzas y los
desequilibrios actuariales de los sistemas de pensiones
realzarfa el conocimiento publico acerca de las dificul-
tades de los sistemas, lo que a su vez conducirfa a un
mayor apoyo a las reformas y a un debate ptblico mds
fundado sobre las posibles soluciones!®.

Asimismo, larecoleccién y publicacién de informacion
sobre la incidencia distributiva de los subsidios ptblicos
en los sistemas de pensiones podria conducir a reformas,
ya que en la actualidad hay indicaciones que sefialan que
los afiliados de los sistemas publicos de pensiones en
América Latina tienden a ser personas con un nivel de
ingresos relativamente alto, lo que implica que los subsi-
dios del gobierno general a estos sistemas son regresivos
(Lindert, Skoufias y Shapiro, 2006). Dichos subsidios
agotan los recursos publicos que podrian dedicarse a
gastos que favorecen mds a los pobres, en dmbitos tales
como la educacién primaria y la atencién de salud.

Conclusiones

A pesar de que se han implementado reformas en
algunos paises y en otros se ha intentado llevarlas a
cabo, se requieren mas reformas. Los sistemas de pen-
siones de América Central siguen siendo insostenibles
o enfrentan altos costos de transicion y, potencialmente,
grandes obligaciones contingentes.

Todos los sistemas de prestaciones definidas se
encuentran en una situacién de desequilibrio a largo
plazo, a pesar de que disfrutan de superavits moderados
de flujos de caja (a excepcion de Panamd) y han acumu-
lado reservas. En el futuro, los gastos aumentardn mas
rapidamente que los ingresos, a medida que la relacién

9Los gobiernos también podrian realzar la transparencia fiscal
mediante la adopcion de las metodologias contables que figuran en
el Manual de estadisticas de finanzas piiblicas (FMI, 2001).

entre las personas de edad laboral y las de tercera edad
se reduzca de un promedio de aproximadamente ocho,
en la actualidad, a menos de tres en 2050. Los calculos
de la tasa interna de retorno corroboran que los siste-
mas no son sostenibles, dado que la mayoria tiene tasas
de retorno reales de aproximadamente 10%, nivel con-
siderablemente mayor que la tasa de crecimiento real
de la masa salarial y que la tasa de crecimiento de las
economias de la region en los dltimos decenios.

Las reformas de las pensiones en América Central
deben adaptarse a las circunstancias especificas de
cada pais; no existe un modelo que pueda aplicarse a
todos. Sin embargo, algunas recomendaciones impor-
tantes si son pertinentes para muchos paises. En primer
lugar, todas las reformas deben concentrarse en la sos-
tenibilidad. Dependiendo de las circunstancias del pafs,
esto posiblemente requiera un aumento en las tasas de
aportacion o de la edad de jubilacién, una reduccion de
las prestaciones o alguna combinacién de ambos tipos
de reforma. Asimismo, las reformas de los sistemas de
prestaciones definidas deben tratar de fortalecer el vin-
culo entre las aportaciones y las prestaciones mediante
una extension de los periodos sobre los cuales se calcula
el salario promedio, y a través de una mayor utilizacién
de los sistemas de cuentas nocionales de aportacion
definida o de los sistemas corrientes de aportaciones
definidas. No obstante, estos dltimos podrian exponer a
los afiliados a mayores riesgos en lo que se refiere a los
mercados financieros. La privatizacién de los sistemas
de pensiones y el cambio por sistemas de aportaciones
definidas sin abordar las deficiencias subyacentes de
los sistemas también podria tener un efecto adverso,
porque convertiria las obligaciones del gobierno sin
financiamiento previsto (que en general no cuentan con
una garantfa juridica y, por lo tanto, pueden modifi-
carse) en obligaciones explicitas.

Aun los paises que han pasado a un sistema de apor-
taciones definidas tienen que implementar reformas
paramétricas adicionales en sus antiguos sistemas de
prestaciones definidas, a fin de reducir los costos de
transiciéon. En dichos paises, existe un margen con-
siderable para dichas reformas, sobre todo teniendo
presente que los antiguos sistemas ofrecen tasas de
reemplazo relativamente altas y edades de jubilacién
relativamente bajas.

La experiencia reciente también demuestra que es
dificil movilizar apoyo publico a la reforma del sistema
de pensiones. En algunos paises esto ha conducido al
abandono de las reformas, mientras que en otros ha
producido un debilitamiento considerable de los com-
ponentes paramétricos de las reformas. Por lo tanto,
para aumentar la probabilidad de éxito, las autoridades
deberian:

e Ofrecer a las partes interesadas opciones miilti-
ples. Este enfoque se utilizé con éxito en paises
tales como Barbados, donde las autoridades cele-
braron consultas amplias con las partes interesadas

Conclusiones



11 REFORMA DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES

antes de adoptar una reforma paramétrica extensa.
En las consultas se hizo hincapié en que alguna
combinacién de reformas paramétricas era inevi-
table, pero que la distribucién de los ajustes entre
las tasas de aportacion, la edad de jubilacién y las
prestaciones podia ponderarse de diferentes mane-
ras. Este tipo de consulta amplia también facilité
recientemente la reforma paramétrica en Costa
Rica y Panama.

e Publicar andlisis actuariales y otra informacion
que hagan hincapié en la magnitud del problema,
el costo que representa la falta de accion, y las
ventajas y desventajas relativas de las diferentes
opciones.

e Analizar y publicar los efectos distributivos del
actual sistema 'y de las reformas propuestas. Puede
que estos estudios incentiven la reforma, porque
probablemente demuestren que los que se benefi-
cian de los planes de pensién subvencionados son,
principalmente, las personas de ingresos mas altos.
De igual modo, puede que a los gobiernos les con-
venga expresar los costos de oportunidad de los
subsidios a las pensiones en cifras concretas, por
ejemplo, la pérdida de un niimero x de medicamen-
tos o de libros de texto de primaria. La redistribu-
cién del ingreso de las generaciones futuras a las
generaciones actuales, implicita en casi todos los
sistemas de reparto, también podria cuantificarse y
subrayarse, a fin de promover reformas que reduz-
can la generosidad de las prestaciones que se pagan
a los pensionados actuales.

Asi como en otros paises del mundo, la verdadera
opcién en América Central no es entre realizar refor-
mas o no realizarlas, sino entre reformas graduales y
moderadas que se llevarian a cabo ahora, o reformas
drdsticas y repentinas a ser llevadas a cabo en el futuro.
Mientras mds tarde se adopten las medidas de reforma,
mas rigurosas tendran que ser para abordar los desequi-
librios que continuaran acumuldndose bajo los sistemas
actuales. Mds adn, puede que aumente la oposicion
politica a la reforma de los sistemas de pensiones a
medida que los pensionados representen una propor-
cién cada vez mayor de electores. Por lo tanto, dicha
reforma a muy corto plazo deberia convertirse en una
prioridad clave para las autoridades responsables de la
politica econémica.

Apéndice 3.1. Descripcion por pais
de las reformas mas recientes

Costa Rica

En 1990, Costa Rica empez6 un proceso de reforma
del viejo sistema de pensiones para las personas de ter-
cera edad, con miras a realzar su sustentabilidad finan-
ciera. La edad de jubilacién del sistema de pensiones

de prestaciones definidas de la Caja Costarricense de
Seguro Social (CCSS) pasé de 57 a 61 afios y 11 me-
ses de edad para los hombres, y de 55 a 59 afios y 11 me-
ses de edad para las mujeres. En 1992 se promulgd
una ley general de pensiones que unificé y consolid6
19 regimenes de pensiones diferentes bajo un sistema
unico de prestaciones definidas, con cargo al presu-
puesto nacional, y se incentivé a los afiliados a trans-
ferirse al régimen de la CCSS20. Por dltimo, la Ley de
Proteccién al Trabajador de 2000 transformé el sistema
nacional de pensiones en un sistema de cuatro pilares,
agregando un pilar de aportes definidos obligatorios
basado en cuentas individuales, asi como un pilar de
aportes definidos voluntarios al actual primer pilar de
prestaciones definidas y al pilar de alivio de la pobreza
y redistribucién de ingresos. Asimismo, la reforma de
2000 transfiri6 al primer pilar 15% de las utilidades de
algunas empresas publicas, con una negociacién anual
sobre los montos.

En abril de 2005, tras un proceso de consultas amplio
y extenso, se introdujeron cambios al pilar de presta-
ciones definidas que han mejorado su sustentabilidad
financiera. En virtud de la reforma, se aumentaran en
0,5 puntos porcentuales cada cinco afios, entre 2010 y
2035, las aportaciones de los trabajadores, lo que agre-
gard 3 puntos porcentuales a la actual tasa de contribu-
cién de 2,5%. Las tasas de reemplazo se sometieron a
una escala progresiva que, en efecto, aumento la tasa de
las categorias tributarias de mas bajos ingresos y dismi-
nuy6 la de las categorias de mds altos ingresos; como
consecuencia, las tasas promedio de reemplazo se redu-
jeron en aproximadamente 1,5 puntos porcentuales?!.
Asimismo, en la actualidad las prestaciones se basan en
el ingreso real promedio durante los tltimos 20 afios de
aportacién, mientras que antes de la reforma se basaba
en el ingreso nominal promedio de los dltimos cuatro
afnos de aportacién. Todo esto disminuye la posibilidad
de que surjan distorsiones y abusos, y reduce las des-
igualdades. Los cambios se introduciran gradualmente.
En el caso de las personas que tengan 55 afios de edad
o mds en la fecha de la reforma, se aplicard el antiguo
régimen; para los individuos entre 44 y 55 afios de
edad, la incidencia de los cambios varfa inversamente
seglin la edad; y para las personas menores de 44 afos
de edad, la reforma se aplica por entero. Por tltimo, ha
aumentado de 240 a 300 el nimero minimo de aportes
mensuales de los que se jubilan a los 65 afios de edad.

20Sin embargo, el Sindicato de Trabajadores de la Educacién
Costarricence, el Ministerio de Hacienda y el Poder Judicial mantu-
vieron regimenes separados. Para mayor informacién y un resumen
de dichas reformas, véase Acuna Ulate (2006).

21Por ejemplo, con 360 aportes mensuales, la tasa de reemplazo de
las personas que ganan menos del doble del salario minimo aument6
de 60,9% (previo a la reforma) a 62,5%, mientras que la tasa de
reemplazo de las personas que ganan mds de ocho veces el salario
minimo se redujo de 60,9% a 53% (Acuiia Ulate, 2006).
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Se prevé que, de manera global, la reforma prolon-
gard la sostenibilidad financiera del régimen en tres
decenios?2.

Sin embargo, la reforma fue insuficiente, y per-
sisten desafios importantes. En particular, aunque la
cobertura del sistema es relativamente grande en com-
paracion con el resto de la regidn, sigue siendo poco
satisfactoria; la evasion (falta de seguro o la declaracion
de un nivel menor de ingresos que el real) y los atra-
sos en los pagos constituyen problemas generalizados;
asimismo, podria mejorar la eficiencia administrativa
en materia de recaudacion, rendimiento de las inver-
siones y asignacion de las prestaciones. Los regimenes
especiales de pensiones incluidos en el presupuesto del
gobierno comprenden privilegios relacionados con el
primer pilar de seguridad social y no estdn sujetos a
los mismos pardmetros que los que se introdujeron en
la reforma de 2005. Y a pesar de que la reforma ofrecié
un mayor margen de maniobra al régimen de presta-
ciones definidas de la CCSS, se requerirdn revisiones
paramétricas adicionales para extender la vida del sis-
tema mads alld de 2054. Por ultimo, deberan repensarse
el disefio y la estructura de los pilares de aportes obli-
gatorios y voluntarios, sobre todo por sus altos costos
administrativos.

El nuevo gobierno del Presidente Oscar Arias se ha
comprometido a profundizar la reforma del sistema de
pensiones, en particular del pilar no contributivo, y a
mejorar su cobertura y prestaciones.

El Salvador

El sistema de reparto y de prestaciones definidas de
El Salvador se reemplazé en 1998 por uno de cuentas
individuales privadas. La participacion en el nuevo sis-
tema era obligatoria para los trabajadores menores de
36 afios de edad y para aquellos que estaban entrando
por primera vez a la fuerza laboral, mientras que las
mujeres de 50 afios de edad o mds y los hombres de 55
afios de edad o mds debian permanecer en el antiguo
sistema. Los trabajadores entre 36 y 50/55 afios de edad
tenian la opcién de permanecer en el antiguo sistema o
pasar al nuevo sistema. Aproximadamente 85% de los
afiliados opté por ingresar al nuevo sistema, ya que esta
era la opcion de primera instancia. Para cada trabajador
que se trasladaba de un sistema al otro se emitieron
bonos de reconocimiento, calculados en el momento de
hacerse el traspaso. Dichos bonos vencen en la fecha en
que el afiliado se jubila.

El traspaso al nuevo sistema cre6 costos de transicion
considerables, ya que la mayoria de los aportantes se
desplazé a fondos de pensién privados. Sin embargo, la
pension de los trabajadores de mayor edad que perma-

22Antes de la reforma se habia previsto que las reservas del régi-
men se agotarian para 2024-28; ahora se calcula que durardn hasta
2054 (Acuiia Ulate, 2006).

necieron en el antiguo sistema continué sufragdndose
con financiamiento publico.

Los costos de transicién aumentaron significativa-
mente como resultado de un decreto promulgado en
2003 que ofrecia una garantia del gobierno a las perso-
nas que optaran por el nuevo sistema. Segtin el decreto,
los que se pasaran al nuevo sistema tendrian garanti-
zada una pensién (en virtud del nuevo régimen) que,
como minimo, seria igual a la pensién que habrian
recibido bajo el antiguo sistema. Como consecuencia
de esta garantia, el gobierno deberd complementar la
pensién de jubilacién de la gran mayoria de las perso-
nas de este grupo, ya que el rendimiento de sus cuentas
individuales probablemente sea bastante inferior a las
muy altas tasas internas de retorno que habrian recibido
bajo el antiguo sistema. El decreto aument6 significati-
vamente los costos de transicion; se proyecta que estos
asciendan a una proporcién de 2% a 3% del PIB por
afno durante los préximos decenios.

El gobierno salvadorefio estd explorando opciones
para reducir los costos de transicién, incluida una
reforma paramétrica del antiguo sistema mediante la
cual se reducirian dichos costos y, al mismo tiempo, se
mantendria el régimen de aportaciones definidas con
cuentas de pension individuales.

En el segundo semestre de 2006, las obligaciones
del antiguo sistema de reparto se transfirieron a un
nuevo fondo fiduciario. Debido a la estructura juridica
del fondo, este cambio redujo la magnitud del déficit
medido del sector ptblico no financiero. Sin embargo,
el cambio (bdsicamente de naturaleza contable) no
afect6 significativamente la carga fiscal.

Guatemala

Las autoridades de Guatemala estdn disefiando un
programa de reformas para que su régimen de pensio-
nes publico sea mds sostenible, pero todavia no se ha
anunciado un plan de reforma especifico. Las autorida-
des tienen la intencidn de abordar los temas planteados
en el ultimo informe del Programa de Evaluacién del
Sector Financiero (FSAP, por sus siglas en inglés) que
indica que, a corto plazo, Guatemala deberfa:

e Llevar a cabo andlisis actuariales de los regimenes
de pensiones del sector privado y de los empleados
publicos, y desarrollar capacidad actuarial tanto a
nivel del gobierno central como del Instituto Gua-
temalteco de Seguridad Social.

e Complementar el trabajo sobre modelos actuaria-
les con estudios integrales acerca de las diferen-
tes opciones de reforma, con miras a abordar las
actuales deficiencias.

e Establecer principios aplicables a las auditorfas
externas y a las valoraciones actuariales de los
fondos de pensiones complementarios, y utilizar la
persuasion moral para alentar a los patrocinantes
de los planes a cumplir con dichos principios.
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* Examinar el marco fiscal de las diferentes moda-
lidades de jubilacién que ofrecen las instituciones
financieras.

Asimismo, a mediano plazo, el FSAP sugiere que

Guatemala:

e Prepare un programa de reforma para los regime-
nes de pensiones publicos, del sector privado y de
los empleados publicos.

e Refuerce el marco global de gobernabilidad y ren-
dicién de cuentas de los regimenes de pensiones
publicos.

» Establezca un marco adecuado de regulacién y
supervision para los fondos de pensiones comple-
mentarios.

No obstante, debido a la campafia para las proxi-
mas elecciones presidenciales, prevista para septiembre
de 2007, posiblemente disminuyan las perspectivas de
una reforma del sistema de seguridad social durante el
actual mandato del gobierno.

Honduras

En 2005, el Gobierno de Honduras disefié un plan
de reforma del sistema de pensiones cuyas caracteris-
ticas principales incluyen: reformas paramétricas del
actual primer pilar de prestaciones definidas; el tras-
paso gradual de los empleados publicos al primer pilar
universal y la desaparicidn gradual de sus actuales regi-
menes especiales; y la introduccién de un segundo pilar
de aportaciones definidas. La reforma incluye varios
elementos positivos cuyo objetivo es corregir algunos
de los problemas del actual sistema. Sin embargo, no
parece darle bases completamente sostenibles al sis-
tema de pensiones.

Puede que el nuevo gobierno, electo en noviembre de
2005, desee formular su propio plan de reforma; de ahi
que el futuro del plan de reforma del gobierno anterior
sea incierto.

Nicaragua

El régimen de pensiones de Nicaragua es de reparto
y de prestaciones definidas. Este sistema se establecid
originalmente en 1955; la actual ley se promulgd en
1982, y muchos de los parametros del actual sistema
se establecieron por decreto. Aunque el sistema ofrece
prestaciones muy generosas con relacién a las contri-
buciones, siempre ha permanecido en equilibrio porque
la poblacién del pais es joven y creciente y porque el
valor real de las pensiones se ha visto erosionado por
la inflacién. De hecho, no se proyecta que el flujo de
caja del sistema se deteriore significativamente durante
el proximo decenio. Sin embargo, a medida que se
estabilice la situacién macroeconémica y envejezca la
poblacion, el sistema requerird una reforma estructu-
ral fundamental para continuar siendo viable desde el
punto de vista financiero.

Las autoridades del antiguo gobierno tenfan la inten-
cién de elaborar una estrategia de reforma que sentara
bases financieras sélidas para el sistema de pensiones
publico, sin depender de subsidios del gobierno. Una
reforma anterior, de abril de 2000, tenia como objetivo
el traslado hacia un sistema capitalizado de pensiones,
pero dicho plan se descarté cuando como resultado
de una nueva evaluacién se observé que los costos de
transicion serian excesivamente altos. La Asamblea
Nacional aprob6 una nueva Ley de Seguridad Social en
mayo de 2005, que aument6 las prestaciones sin incre-
mentar las contribuciones, debilitando asi la estructura
administrativa del sistema. El Presidente vetd la ley,
pero la Asamblea lo vencié en la votacion. Sin embargo,
la implementacién de la ley se postergd hasta después
de las elecciones de noviembre de 2006, y el nuevo
gobierno decidird los préximos pasos a seguir.

Panama

A principios de 2000 se hizo evidente la necesidad
de realizar una reforma integral del sistema de pensio-
nes de Panamd. Durante los afios noventa, una serie
de evaluaciones del sistema de pensiones de Panama
demostré que existia un desequilibrio fundamental
entre los aportes y las prestaciones. Para principios
de 2000 empezaron a disminuir las reservas financie-
ras, que cubrian solo una fraccién de los derechos de
pension vigentes, y se proyectd que dichas reservas se
agotarian para 2013.

Probé ser dificil forjar un consenso politico sobre la
reforma. Un didlogo nacional convocado por la Presi-
denta Mireya Moscoso en 2001 no condujo a un acuerdo
sobre los cambios requeridos, ya que los empleadores
querian que las tasas de cotizacién aumentaran y que
la elegibilidad fuera més estricta, mientras que los tra-
bajadores defendian las prestaciones que estaban reci-
biendo en ese momento. En 2004, el nuevo gobierno del
Presidente Martin Torrijos formulé una reforma para-
métrica destinada a enfrentar el desequilibrio actuarial
del sistema; la Asamblea aprob¢ la reforma en junio
de 2005. Sin embargo, respondiendo a una fuerte opo-
sicién popular, no se logré aprobar el proyecto de ley,
y el Presidente Torrijos emprendié un nuevo didlogo
nacional con la sociedad civil.

Tras un proceso de consulta de cinco meses, la Asam-
blea aprobé un sistema revisado de reforma en diciembre
de 2005, que establecio un sistema doble de pensiones en
el que las cuentas de pensiones individuales coexistirian
con un régimen reformado de prestaciones definidas
(tras un periodo de transicion, el sistema doble entrara
en vigencia en 2008). El sistema reformado se parecerd
al sistema parcialmente capitalizado que existia antes de
la reforma, pero con cambios paramétricos graduales.
A partir del 1 de enero de 2008, los nuevos afiliados
cuyo salario mensual sea de US$500 o menos aportarin
solamente al sistema de prestaciones definidas, mien-
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tras que los trabajadores que ganen mas de US$500
contribuirdn al sistema de prestaciones definidas sobre
la parte de su sueldo hasta US$500, y a cuentas indivi-
duales obligatorias administradas por la Caja del Seguro
Social sobre la parte que exceda los US$500, junto con
una contribucién “de solidaridad” de 3,5% de la porcién
de su sueldo que exceda los US$500.

El nuevo sistema se introducird gradualmente. En
virtud de los acuerdos de transicidn, los trabajadores
nuevos y aquellos que tengan 35 afios de edad o menos
el 1 de enero de 2006 tendrdn la opcién de pasar al
sistema doble para enero de 2008. Los trabajadores
mayores de 35 afios de edad continuardn aportando al
sistema de prestaciones definidas sobre la base de todo
su sueldo y no tendran la opcién de aportar a las cuen-
tas individuales. Se calcula que aproximadamente 70%
de los afiliados actuales y potenciales ganan menos de
US$500 por mes vy, por lo tanto, solo podran participar
en el sistema de prestaciones definidas.

El financiamiento complementario que se requiere
para el sistema de prestaciones definidas provendra de
las siguientes fuentes principales:

* Las tasas de aporte (combinacién de los aportes de
los trabajadores y los empleadores) aumentardn de
9,5% a 11% del salario en 2008, 12,5% en 2011 y
13,5% en 2013.

e Se estima que la contribucién solidaria (3,5%) que
se impone sobre los salarios superiores a US$500
compensard parcialmente la pérdida de las con-
tribuciones que se han aportado a las cuentas de
ahorro individuales.

¢ Fl gobierno central proveerd transferencias consi-
derables al régimen de prestaciones definidas. A
largo plazo, a medida que el limite de US$500 por
mes se contraiga en términos reales, solo subsistird
el componente de aportes definidos, que se prevé
serd sostenible.

También se hardn mads restrictivos los requisitos de
elegibilidad. El periodo minimo de contribucién que se
requerira para recibir una pensiéon completa aumentara
de 180 meses a fines de 2007 a 216 meses en 2008 y a
240 meses en 2011. En el caso de los trabajadores que
estén a dos afios o menos de la edad de jubilacién y
que hayan aportado durante por lo menos 180 meses,
se establecerdan disposiciones para mitigar el impacto
de los cambios en los requisitos de elegibilidad para las
prestaciones. Dichos trabajadores tendran el derecho a
una pension reducida; sin embargo, no se modificarad
la edad de jubilacién a no ser que los andlisis actua-
riales anuales obligatorios concluyan que es preciso
aumentarla para proteger la sostenibilidad del sistema
de prestaciones definidas.

Se prevé que la reforma reduzca el desequilibrio
actuarial del sistema mediante un aumento marcado
de las tasas de aportacion, con requisitos de elegibi-
lidad mas estrictos e introduciendo salvaguardias que
exijan una revisiéon de los pardmetros principales en

caso de que las evaluaciones actuariales periddicas
indiquen que estan volviendo a surgir desequilibrios.
En ese sentido, puede que sea necesario elevar la edad
de jubilacién en el futuro. En general, la reforma es un
paso importante en la direccién correcta, ya que limita
la carga fiscal contingente que tenia el antiguo sistema
de pensiones y hace mds estrecho el vinculo entre los
aportes y las prestaciones.

Republica Dominicana

La Republica Dominicana inicié una reforma ambi-
ciosa de su régimen de pensiones (vejez, discapacidad
y sobrevivencia) en agosto de 2001. Se prevé que la
reforma se introduzca gradualmente durante 10 afios,
y comprende la transformacion del régimen de reparto
y prestaciones definidas a cuentas personales de admi-
nistracion privada. Para integrar los diferentes grupos
en un marco juridico e institucional dnico, se han con-
templado tres regimenes:

e Un régimen contributivo para los empleados del
sector publico y privado. La afiliacién es obligato-
ria, salvo para los trabajadores mayores de 45 afios
de edad, que tienen derecho a recibir prestaciones
en virtud del antiguo sistema.

e Un régimen subsidiado para garantizar que los
pobres de tercera edad reciban una pensién minima
financiada a partir de los ingresos generales.

e Un régimen contributivo-subsidiado para los tra-
bajadores independientes con ingresos superiores
al salario minimo nacional; sus aportes se verian
complementados por subsidios del gobierno que
variarian en proporcién inversa al ingreso del
trabajador.

La reforma del sistema de pensiones se estd im-
plementando gradualmente, aunque han surgido demo-
ras debido principalmente a la crisis econémica de
2003-04. Las medidas principales de cada uno de los
regimenes se detallan a continuacién.

El régimen contributivo se creé formalmente en
2003; exige que los empleadores y los empleados apor-
ten, de manera conjunta, 7% del salario del empleado
(aumentard a 10% para 2008) a uno de los ocho fon-
dos de pensiones, a ser seleccionado por el empleado.
Para fines de 2005, los activos del fondo de pensio-
nes representaban 2,5% del PIB. La Superintendencia
de Pensiones estd evaluando diferentes medidas para
diversificar las oportunidades de inversién (entre otras,
bienes raices) y reducir los costos administrativos de
las AFP.

El régimen subsidiado se adopté en agosto de 2004,
pero la asistencia social para las personas de tercera
edad se ampliard gradualmente. La primera etapa con-
templa que para fines de 2005 pueda proveerse de una
pensién minima a 150.000 hogares pobres.

La viabilidad financiera de algunos elementos de
la reforma estd siendo reconsiderada a la luz de las
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limitaciones fiscales derivadas de la crisis bancaria.
Dada la necesidad de disminuir la deuda publica del
actual nivel de 50% del PIB a niveles mas sostenibles,
el gobierno contempla reducir la generosidad de los
pagos de pensiones y desacelerar la expansion de los
componentes de asistencia social.
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IV Evaluacion de la estructura
de la deuda soberana

André Faria y Guillermo Tolosa!

espués de las crisis de Asia ocurridas a finales de

los afios noventa, tanto los investigadores como
los responsables de las politicas econémicas dirigie-
ronmds su atencién hacia las hojas de balance de los
distintos paises con el objeto de identificar fuentes
de vulnerabilidad. Esto ha llevado a que varios auto-
res recomendasen un andlisis “holistico” de las crisis
financieras desde la optica de los balances como com-
plemento de otros instrumentos utilizados para vigilar
estrechamente esta vulnerabilidad y la relacién entre
distintos sectores?. Un solo sector de la economia que
presente una condicién financiera fragil podria llevar
a la crisis a todo un pais si los demds sectores estdn
expuestos a ese sector. La valoracién de la vulnerabili-
dad de los gobiernos de América Central es de interés
particular pues son los principales deudores externos,
lo cual tiene implicaciones para toda la economia3. En
este capitulo se ofrece un andlisis de la estructura de
la deuda soberana de los distintos paises de América
Central, su evolucion histérica y su vulnerabilidad*.

Analisis de la estructura de la deuda
soberana desde la 6ptica de los balances>

El estudio de las crisis financieras depende del
andlisis que se haga de la condicién financiera de los

IAgradecemos a Eduardo Borensztein, Marcos Chamon, Alfred
Schipke y Jeromin Zettelmeyer sus dtiles debates y perspicaces
comentarios sobre los borradores de este capitulo. Agradecemos
también a Luis Cubeddu, Mario Dehesa, Odd Hansen, Ivanna Vla-
dkova Hollar, Koji Nakamura y Jordi Prat su ayuda en la recopila-
cién y verificacion de los datos.

2Krugman (1999) fue uno de los primeros economistas en des-
tacar la importancia de las hojas de balance para poder entender la
crisis asidtica. Allen et al. (2002) y Rosenberg et al. (2005) ofrecen
un andlisis de las crisis financieras desde la dptica de los balances.

3Véanse los aspectos operativos relacionados con el manejo de la
deuda puiblica en FMI y Banco Mundial (2001).

4Este capitulo toma como base los estudios del Fondo Monetario
Internacional sobre la estructura de la deuda soberana y la vulnera-
bilidad de la condicién financiera de varios paises. Los tinicos paises
centroamericanos a los que se hace referencia en este estudio son
Costa Rica y Panamd (Borensztein et al., 2004).

SEl término “deuda soberana” se refiere a la categoria mds amplia
posible de deuda publica, la cual incluye al gobierno central y a las
entidades subnacionales tales como los municipios y las empresas
publicas del sector no financiero. La cobertura no es uniforme en

diferentes sectores de una economia para identificar cua-
tro clases de riesgos que, por lo general, provocan una
crisis, a saber: los descalces entre los tipos de moneda,
los vencimientos y la estructura del capital y los riesgos
de solvencia®. Los descalces de monedas ocurren cuando
los activos y los pasivos estdn denominados en monedas
diferentes. Por regla general, existe un riesgo cuando
los activos estan denominados en la moneda local y los
pasivos en una moneda extranjera. Del mismo modo, los
descalces de vencimientos ocurren cuando los activos
y los pasivos tienen diferentes plazos: podria existir un
factor de vulnerabilidad cuando un sector tiene activos a
largo plazo y pasivos a corto plazo. Los descalces de la
estructura del capital ocurren cuando el nivel de deuda
es muy elevado en relacién con el capital propio. Los
riesgos de solvencia se presentan cuando el valor de los
activos es inferior al de los pasivos. Todas estas vulnera-
bilidades tienden a estar relacionadas entre si”.

A menudo el sector publico desempena un papel
importante en la evolucién de la vulnerabilidad de la
condicién financiera de un pais. Aunque el sector pri-
vado fue la causa principal de las crisis financieras
de Asia —cuyo mecanismo transmisor al resto de la

todos los paises debido a la escasez de datos. Cowan et al. (2006) y
BID (2006) han recopilado datos que son comparables en los distin-
tos paises; sin embargo, no disponen de datos sobre la composicién
de la deuda por tipo de moneda o plazo de vencimiento de varios
paises centroamericanos.

%En general, los sectores que se consideran son el gobierno, el
sector financiero (bancos y otras instituciones financieras), el sector
privado no financiero (empresas y particulares) y el resto del mundo
econdmico. Esta lista esta hecha conforme al método que proponen
Allen et al. (2002). Sin embargo, dichos autores reconocen que exis-
ten otros riesgos o categorias alternativas. Empero, la clasificacién
que adoptan “tiene la ventaja de que destaca los descalces funda-
mentales que, desde el punto de vista del deudor, crean fuentes de
vulnerabilidad” (pdg. 15). Cuando se disponga de mds datos, tal vez
se justifique un andlisis mds completo de la condicidn financiera de
todos los paises centroamericanos.

7Rosenberg et al. (2005) ilustran esta propuesta analizando paises
que experimentaron crisis financieras (Argentina, Turquia y Uru-
guay) y otros que las evitaron (Brasil, Libano y Pertd). Quiza Lima
et al. (2006), en su estudio sobre los descalces en las condiciones
financieras y la vulnerabilidad macroeconémica en Colombia, lle-
van a cabo el andlisis mds completo que se haya realizado hasta la
fecha sobre la situacion financiera de un pais, con especial énfasis
en el sector privado.



IV EVALUACION DE LA ESTRUCTURA DE LA DEUDA SOBERANA

economia fue el sector bancario8—, el sector publico
es un deudor externo importante en varios paises de
mercados emergentes y en desarrollo. Borensztein et al.
(2004) hacen un analisis exhaustivo de la deuda sobe-
rana en el que muestran que aunque los saldos (como
porcentaje del PIB) no difieren considerablemente
entre las economias avanzadas y los paises de mer-
cados emergentes, la composicién de la deuda puiblica
es sorprendentemente distinta. Mientras que la deuda
publica de las economfias avanzadas, por lo general, es
de cardcter interno y estd denominada en moneda local
y con plazos de vencimiento mayores, la deuda publica
de los paises de mercados emergentes es de cardcter
internacional y estd denominada en moneda extranjera
y con plazos de vencimiento menores®.

Una determinada estructura de deuda es resultado, en
el ambito interno, de las restricciones politicas e institu-
cionales y del comportamiento del gobierno. Por ejem-
plo, la composicién por monedas de la deuda soberana
puede reflejar la credibilidad de la politica monetaria
(Bohn, 1990; Jeanne, 2003), y el plazo de vencimiento
puede ser un mecanismo que permita garantizar que
los gobiernos adopten politicas adecuadas y que sean
responsables ante los mercados de capitales (Jeanne
2004; Tirole, 2002 y 2003)10, En otras palabras, una
determinada estructura de deuda es resultado de las
politicas econdémicas y circunstancias institucionales
pasadas y presentes, las cuales, a su vez, determinan
el nivel y calidad del acceso al capital internacional'l.

8Aghion, Bacchetta y Banerjee (2000, 2001) y Krugman (1999)
ofrecen modelos tedricos sobre la vulnerabilidad de la condicién
financiera del sector privado como causas de crisis monetarias.
Burnside, Eichenbaum y Rebelo (2001), y Schneider y Tornell
(2004), desarrollan modelos en los que la débil condicién financiera
del sector privado y de los bancos sujetos a garantias de rescate por
parte del gobierno dan como resultado crisis monetarias y bancarias
“gemelas”. Jeanne y Zettelmeyer (2002) hacen un estudio de estos
modelos y examinan el papel de los préstamos en condiciones de
crisis internacionales en otros modelos con descalces de monedas
y de vencimientos que ocasionan panicos bancarios (por ejemplo,
Burnside, Eichenbaum y Rebelo, 2001) y en modelos con descalces
de monedas (pero no de vencimientos) que dan como resultado una
compresion en las lineas de crédito (Aghion, Bacchetta y Banerjee,
2000 y 2001; Krugman, 1999, y Schneider y Tornell, 2004).

9Esta tesis se presenta de manera mds amplia en BID (2006) y
Borensztein ef al. (2004).

10Tras el estudio de los factores determinantes de la composicién
de la deuda del sector privado, otros autores han llegado a la conclu-
sién de que algunos de los factores que afectan la composicion de
la deuda soberana (credibilidad de la politica monetaria y riesgo de
expropiacion) también afectan la composicién de la deuda del sector
privado (Arellano y Heathcote, 2004; Chamon, 2003; Jeanne, 2003;
Tirole, 2002).

l1Albuquerque (2003) y Tirole (2003) han elaborado los elemen-
tos tedricos que abarcan las restricciones financieras, instituciona-
les y politicas que determinan el acceso de un pais a los capitales
internacionales y la composicion de su hoja de balance. Faria y
Mauro (2004) y Wei (2001) han demostrado que las buenas institu-
ciones permiten que se favorezcan los pasivos de pago contingente y
aumenten los saldos de la inversion extranjera directa y de los valo-
res en cartera (como porcentaje del PIB) en la hoja de balance.

Por lo tanto, cabe la posibilidad de que se reduzca la
vulnerabilidad de la estructura de la deuda mediante
la adopcién de politicas macroeconémicas firmes y un
mejor manejo de la misma, sobre la base de un marco
institucional reforzado!2.

Deuda soberana de los distintos
paises de América Central y su
evolucion histérica

Con el fin de evaluar posibles vulnerabilidades, en
esta seccioén se hace un andlisis de la estructura de la
deuda soberana en los distintos paises centroamerica-
nos en los dltimos afios. Se toma en cuenta el nivel y la
evolucion de las razones deuda/PIB, la jurisdiccién de
la emision, la composicion de los acreedores, la moneda
de denominacién y la estructura de vencimientos.

Las economias centroamericanas son muy diversas.
Existen paises oficialmente dolarizados (El Salvador
y Panamd), paises de mercados emergentes no dolari-
zados (Costa Rica, Guatemala y la Republica Domini-
cana) y paises que retinen los requisitos para acogerse a
la Iniciativa para la Reduccién de la Deuda de los Pai-
ses Pobres muy Endeudados (Honduras y Nicaragua).
A la luz de lo anterior, en este capitulo se destacan las
similitudes y diferencias que existen en la region.

Deuda total

En los ultimos afios, los paises que no redinen los
requisitos para acogerse a la Iniciativa para la Reduccién
de la Deuda de los Paises Pobres muy Endeudados
(PPME) han experimentado, en promedio, un aumento
en su deuda soberana en relacién con el PIB (gra-
fico 4.1)!13. Guatemala ha conservado una razén deuda/
PIB relativamente baja y estable. Por otro lado, la deuda
de Panama ha sido estable pero a un nivel mads alto. En
cambio, las coeficientes de endeudamiento han aumen-
tado en El Salvador y, en particular, en la Republica
Dominicana. Entre los afios 2002 y 2003, la razén
deuda/PIB en este ultimo pais pasé del 27% al 56%.
Este brusco aumento en el nivel de endeudamiento esta
relacionado con una severa crisis bancaria, la cual tuvo
como resultado el rescate de varios bancos locales y
una inesperada devaluacién de la moneda local.

12Sturzenegger y Zettelmeyer (2006) examinan las mejoras insti-
tucionales que podrian reducir la vulnerabilidad de la estructuracién
de la deuda.

13Las comparaciones se hacen solo a titulo indicativo porque el
nivel de cobertura varia de un pafs a otro. En este capitulo tnica-
mente se presenta la deuda bruta. Los indicadores de la deuda neta
podrian ser notablemente diferentes. Ademds, el nivel de pasivos
implicitos es significativamente diferente a causa de los diversos
sistemas de pensiones que existen en los distintos paises.
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Grafico 4.1. Composicion de la deuda soberana
(Porcentaje del PIB)
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Por lo que se refiere a los paises que se han acogido
a la Iniciativa para los PPME, Honduras ha experimen-
tado una disminucion en su relacién deuda/PIB durante
el periodo mencionado, en tanto que Nicaragua, en
esencia, tuvo una razon similar en los afios 2000 y
2004. Ambos paises reunian los requisitos para aco-
gerse a la Iniciativa para los PPME y a la Iniciativa para
el Alivio de la Deuda Multilateral, promovidas ambas
por el FMI, el Banco Mundial y el Banco Interame-
ricano de Desarrollo. Tales iniciativas se estdn tradu-
ciendo en notables reducciones de los niveles de deuda.
En el caso de Nicaragua, por ejemplo, se espera que los
niveles de deuda publica externa desciendan del 120%
del PIB en 2004 a cerca del 45% del PIB en 200714.

Composicion de la cartera de acreedores

La composicién de la cartera de acreedores estd
sumamente relacionada con el desempefio econémico
de un pafs. En particular, el acceso a los mercados
internacionales de capital es indicio de un sélido desem-
pefio econémico. Ademds, se ha determinado que la
calidad de las politicas es una variable fundamental
que permite explicar el acceso al mercado mds alld del
efecto que tienen dichas politicas sobre el crecimiento
(Gelos, Sahay y Sandleris, 2004).

La composiciéon de la cartera de acreedores de la
deuda externa de los paises centroamericanos destaca
por su heterogeneidad (grafico 4.2). Los dos paises que
se han acogido a la Iniciativa para los PPME (Honduras
y Nicaragua) no tienen acceso a los mercados interna-
cionales de capital, en tanto que aquellos paises que no
han reunido los requisitos para acogerse a dicha inicia-
tiva (Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Panama y la
Republica Dominicana) tienen un perfil similar a los
paises de mercados emergentes.

Casi la mitad de la deuda de los paises que no retinen
los requisitos para acogerse a la Iniciativa para los
PPME estd contratada con el sector privado!s, el 80%
del total de la deuda externa es no concesionaria y mas
del 85% de la deuda contratada con el sector privado
estd en forma de bonos. En cambio, los paises que
se han acogido a la Iniciativa para los PPME reciben
financiamiento casi exclusivamente del sector oficial,
a través de préstamos en condiciones concesionarias,
y el 80% del financiamiento contratado con el sector

14Sin embargo, esto supone un alivio de la deuda para los paises
pobres muy endeudados gracias a la intervencion de acreedores
comerciales y de aquellos que no son miembros del Club de Paris.

I5Este porcentaje no permite ver una importante diversidad entre
el grupo de paises con economias de mercados emergentes. Entre
los afios 2001 y 2004, Panama fue el dnico pais cuyos acreedores
pertenecian principalmente al sector privado (80%). Hacia el final
de este periodo, Costa Rica y la Repiblica Dominicana registraron
un aumento en el porcentaje de deuda contratada con acreedores pri-
vados. En 2004, mas del 50% de la deuda de estos dos paises estaba
contratada con acreedores privados.

privado procede del sector bancario (pero no en forma
de bonos).

Jurisdiccion

La capacidad que tienen los gobiernos centrales para
colocar deuda en los mercados locales es un indicio de
su fortaleza econémica. Cuando el entorno contractual
es solido, esto se traduce en una mayor deuda interna,
lo que permite a los gobiernos centrales reducir sus
riesgos ante la ocasional volatilidad de los mercados
internacionales de capitall®.

Por lo general, los paises desarrollados han contra-
tado una gran parte del total de su deuda en sus mer-
cados locales maduros. Los paises en desarrollo y, en
particular, los paises centroamericanos, han recurrido
mucho mds a los mercados internacionales. En Amé-
rica Central, solo el 30% de la deuda soberana, en pro-
medio, se contrata con entidades nacionales. Costa Rica
es el Unico pafs centroamericano cuya deuda interna
representa mds del 50% de la deuda soberana.

No obstante, en afios recientes, los paises en desa-
rrollo han podido aumentar sus niveles de deuda con-
tratada en mercados nacionales (Banco Mundial, 2005;
BID, 2006). América Central no ha permanecido ajena
a esta tendencia pues todos los paises de la regién (con
excepciéon de Panamd) han aumentado sus niveles de
deuda interna. En promedio, este nivel ha aumentado
en cinco puntos porcentuales. El pais que ha presentado
el cambio mas notable ha sido la Republica Domini-
cana. Su deuda interna aument6 mds del 15% durante
el periodo 2002-03, lo cual refleja en gran medida la
necesidad de tomar parte en operaciones de mercado
abierto con el fin de compensar la gran inyeccién de
liquidez registrada después de la crisis bancaria.

Moneda de denominacion

Hoy en dia se acepta plenamente que la moneda de
denominacién de la deuda tiene importantes consecuen-
cias macroecondmicas, porque desempefia un papel
determinante en los ajustes macroecondémicos ante los
shocks externos y ha sido un factor importante en las
recientes crisis financieras (Allen et al., 2002; Rosen-
berg et al., 2006). Los descalces monetarios no solo
aumentan la probabilidad de una crisis sino que tam-
bién encarecen su solucién (Goldstein y Turner, 2004).
De igual manera, este tipo de descalces puede imponer
serios obstdculos a las politicas monetarias y fiscales.

El total de la deuda de América Central tiene un
mayor porcentaje de deuda en moneda extranjera que

16En este capitulo se utiliza el término "deuda interna" para refe-
rirse a la deuda emitida en una jurisdiccion nacional. Por lo tanto,
deuda interna es diferente de deuda en moneda nacional.
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Grafico 4.2. Estructura de la deuda externa; 2001-05
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Fuentes: Banco Mundial, Global Development Finance (2004) y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: La deuda externa esta formada por la deuda publica y la deuda con garantia pablica (DPGP). La DPGP es una obligacion externa de un deudor
publico (por ejemplo, el gobierno nacional, una subdivisién politica, o una dependencia de alguno de ellos, y las entidades publicas auténomas) o de un
deudor privado. La amortizacién de dicha deuda al cabo de un afio esta garantizada por una entidad publica y tiene un plazo de vencimiento original o
ampliado de més de un afo. El grupo de paises que no se acogen a la Iniciativa para los PPME incluye a Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Panama y la

Republica Dominicana. El otro grupo incluye a Honduras y Nicaragua.

en otros pafses de América Latina (grafico 4.3)17,18,
Sin embargo, la regién experimentd cierta mejoria
durante el periodo 2001-05, en particular Guatemala

17Este indicador bdsico se utiliza solo para establecer un punto
de comparacion. Véanse en este capitulo la seccion sobre descalces
de monedas y el recuadro 4.1 donde se presenta un andlisis de las
formas en que se miden los descalces de monedas y cémo se utilizan
las mediciones para evaluar la vulnerabilidad de la deuda soberana
en América Central.

18Hemos excluido del andlisis aquellos paises oficialmente dola-
rizados. Aunque el tipo de cambio real todavia puede sufrir varia-
ciones en estos paises, es poco probable que estén sujetos a shocks
importantes y, tal como lo destacé Mussa (1986), por lo general son

y la Repiblica Dominicanal®. Otros paises latinoame-
ricanos también experimentaron una reduccioén en los
descalces de monedas, lo cual puede relacionarse con
las condiciones benignas en el dmbito internacional
para las economias de mercados emergentes.

menos volatiles en regimenes de tipo de cambio fijo (entre los cuales
la dolarizacidn total es un ejemplo extremo) que en los regimenes de
tipo de cambio flotante.

19En América Latina, la razén aumenté ligeramente en México
y Uruguay, y disminuy6 notoriamente en Argentina y, en especial,
en Brasil.
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Grafico 4.3. Deuda en moneda extranjera
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Fuentes: Autoridades nacionales y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: La cobertura de la deuda soberana es diferente en los distintos paises.
'Incluye a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay.

Estructura de vencimientos

Un alto porcentaje de deuda a corto plazo puede
exponer al gobierno central a los riesgos de refinancia-
miento. En esencia, los principales activos del gobierno
central son iliquidos y a largo plazo mientras que sus
pasivos pueden ser a corto plazo, lo cual representa un
riesgo por descalce de vencimientos que puede pro-
vocar una crisis de liquidez20. A pesar de los riesgos
existentes, quiza sea mejor que los gobiernos contraten
deuda a corto plazo en ciertas condiciones, por ejem-
plo, porque los inversionistas no quieren arriesgarse o
porque existen algunas fragilidades subyacentes por las
cuales los inversionistas evitan los préstamos a plazos
mas largos2!.

La existencia de deuda a corto plazo en paises centro-
americanos con acceso a los mercados es mds notable
en Costa Rica y en la Reptiblica Dominicana (gra-
fico 4.4). Panamd, Guatemala y El Salvador tienen
niveles minimos de deuda a corto plazo (de hecho,
Guatemala no tiene). En términos generales, la region

20Detragiache y Spilimbergo (2001) muestran que el monto de
la deuda a corto plazo es un elemento importante para explicar las
crisis de liquidez.

2Véanse los problemas de riesgo moral en Calvo (1988), Missale
y Blanchard (1994), y Jeanne (2004); la aversién al riesgo por parte
de los inversionistas en Broner, Lorenzoni y Schmukler (2005), y las
fragilidades subyacentes en Bussiere, Fratzcher y Koeniger (2004).

se ubica relativamente bien en comparacién con otros
paises de América Latina22.

El plazo de vencimiento residual promedio de la
deuda soberana de los paises de mercados emergen-
tes ha aumentado considerablemente en afios recientes
(FMI, 2006) y, durante el periodo 2001-05, disminuyd,
aunque ligeramente, la exposicién a la deuda a corto
plazo de los paises latinoamericanos. Estos amplios
movimientos en los mercados emergentes ponen de
manifiesto una reduccién ciclica de la aversion al riesgo
por parte de los inversionistas, una disminucion genera-
lizada de las tasas de interés a largo plazo y una mejora
de la capacidad crediticia debido a condiciones econd-
micas mas favorables. En América Central, El Salvador
redujo su exposicién a la deuda a corto plazo, no hubo
practicamente cambios en Panama ni en Costa Rica,
pero esta exposicién aument6 considerablemente en la
Reptblica Dominicana.

Factores determinantes de
la estructura de la deuda

El analisis de los factores determinantes de la estruc-
tura de la deuda se ha visto dificultado durante mucho

22La clasificacion que se hace de la deuda a corto plazo en este
capitulo se fundamenta en el vencimiento original.
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Recuadro 4.1. Mediciones del riesgo por descalce de monedas

Se dice que existe un descalce de monedas en el balance
general de un sector cuando los activos y los pasivos estin
denominados en diferentes monedas. Es probable que las
variaciones del riesgo cambiario afecten los activos y los
pasivos de manera diferente. Por lo tanto, una medicién
significativa del riesgo por descalce de monedas determina
el efecto que tiene una variacion del tipo de cambio (real)
sobre el coeficiente de apalancamiento (razén pasivos/
activos). En este recuadro se presenta la medicién que se
utiliza en este capitulo para valorar el riesgo por descalce
de monedas —Ila elasticidad de la razén pasivos/activos
con respecto a las variaciones del tipo de cambio real— y
se abordan de manera uniforme las diferentes mediciones
que se proponen en la literatura sobre el tema.

Medicion estandar

Una medicién estdndar, y que se usa en gran medida, del
descalce de monedas toma en cuenta la proporcién de la
deuda en moneda extranjera con relacion a la deuda total:

c=-e8* |
B+eB*

donde B y B* son la deuda soberana en moneda local
y extranjera, y e es el tipo de cambio real. Esta medi-
cién esta relacionada con el indice del “pecado original”
creado por Eichengreen, Hausmann y Panizza (2005).
Sin embargo, segtin lo han expuesto en detalle Golds-
tein y Turner (2004), no toma en cuenta los activos de
los gobiernos centrales (de hecho, considera de manera
implicita que todos los activos estdn en moneda local,
seglin se ve mds adelante). No obstante, en la medida en
que existan variaciones en los componentes transables
de los activos de los gobiernos centrales a lo largo del
tiempo y en los diferentes paises, esta medicién no es
adecuada para comparaciones entre series cronolégicas o
multinacionales.

A pesar de estas deficiencias, se ha utilizado mucho
esta medicion, principalmente porque es sencilla. Por esta
misma razén y por su comparabilidad con la literatura
relacionada, en este capitulo se ha utilizado esta medicién
para analizar la estructura de la deuda y sus factores deter-
minantes. En el apartado dedicado a la vulnerabilidad de
la deuda, esta es una de las tres medidas que se utilizan
para calcular el descalce de monedas.

Nueva medicion

Ademas de la medicion estandar del descalce de mone-
das, en este capitulo se propone una nueva medicién del
riesgo por descalce de monedas que toma en cuenta la
composicion de los activos y de los pasivos. Si para esta-
blecer un punto de comparaciéon con otras mediciones
estdndar suponemos que el PIB es una buena variable sus-
titutiva de los activos de los gobiernos centrales, entonces
una medicién alternativa del descalce monetario seria:

eB*
_ B+eB*
ey*
Y+eY*

¥

donde Y e Y* son los componentes transables y no transables
del PIB, y By B* representan la deuda soberana en moneda
nacional y extranjera. Si la razén equivale a 1, la compo-
sicién de los pasivos y de los activos coincidirfa perfecta-
mente. En caso de que los gobiernos centrales emitan toda
su deuda en moneda extranjera, la razén es igual al inverso
de la porcién de componentes transables de la economia (por
lo tanto, mayor que 1). Si toda la deuda soberana se emite
en moneda local, entonces 7y es igual a cero. Esta razén se
relaciona estrechamente con la medicion utilizada en todo el
capitulo, &, la cual tiene una interpretacion significativa:

B+eB*
§_81n<Y+eY*) B eB* ey*
dlne B+eB*  Y+el*

En este caso, & es una medicion del riesgo por des-
calce de monedas: esta elasticidad da la variacion
porcentual de la razén deuda/PIB como consecuen-
cia de un aumento del 1% del tipo de cambio real. La
medicion estdndar, o, es igual a & en el caso en que
el componente transable del PIB, Y* sea igual a cero.
Obviamente, este supuesto es extremo, por lo cual &
es una cota superior a la variacion efectiva de la razén
deuda/PIB como consecuencia de un aumento del 1%.
Suponer que el PIB es una variable sustitutiva de los
activos del gobierno central es otro supuesto extremo
dado que este no puede apropiarse plenamente del PIB
sin reducirlo considerablemente (entre otras razones,
debido a los problemas de incentivos y la inalienabilidad
del capital humano; véase Hart y Moore, 1994). Los
superdvits primarios constituyen una variable sustitu-
tiva mas razonable de los activos del gobierno central.
Sin embargo, la divisién de las cuentas del gobierno en
componentes transables y no transables es significativa.
Existe una medicion alternativa que considera de manera
mas seria el presupuesto gubernamental e incorpora el
valor presente neto de los egresos del gobierno en los
pasivos y el valor presente de sus ingresos en los activos.
Burnside, Eichenbaum y Rebelo, 2006, demuestran que
para algunos paises el efecto de la devaluacién de la
moneda en las cuentas del gobierno, o las “reformas fis-
cales implicitas” puede ser considerablemente severo.
Esta proposicion divide los egresos actuales del gobierno
en dos componentes: transables y no transables. Suponiendo
que la composicién de los egresos del gobierno y la parti-
cipacion total de estos en el PIB permanecen inalterables,
puede calcularse el valor presente neto de los egresos del
gobierno en moneda local y extranjera. Estos componentes
se suman a los componentes de la deuda y se considera
que los totales representan la totalidad de los pasivos del
gobierno central. Por lo que se refiere a los activos, el valor
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Recuadro 4.1 (conclusién)

presente neto de los ingresos se suma a las reservas para
formar los activos totales. Se considera entonces que la
porcién del componente de bienes transables de los ingresos
es igual a la porcién de bienes transables de la economia
(las exportaciones en relacion con el PIB). Este coeficiente
sirve para determinar el valor presente neto del compo-
nente transable de los ingresos. Los activos denominados
en moneda extranjera representan el valor presente neto del
componente transable de ingresos y reservas. Por lo tanto,
la determinacién de la elasticidad del coeficiente de apalan-
camiento resulta ser una operacion sencilla.

Segun se ha expuesto en este capitulo, la elasticidad por
si sola tal vez no proporcione informacién significativa
para el andlisis de la sostenibilidad de la deuda. Al mul-
tiplicar la elasticidad por la razén inicial deuda/PIB los
responsables de las politicas econdmicas podrian darse
plena cuenta de los efectos que las variaciones del tipo de
cambio real tienen sobre esa razon.

Otras mediciones

La nueva medicion del descalce de monedas que se pro-
pone en este capitulo &, se relaciona con otras que fueron
propuestas en la literatura econémica, sobre todo con las
que crearon Goldstein y Turner (2004), y Calvo, Izquierdo
y Talvi (2003).

Si reformulamos la nueva medicién y en funcién de la
raz6n deuda (neta) en moneda extranjera/PIB obtenemos
una deuda soberana equivalente a la medicion del descalce
monetario efectivo total que proponen Goldstein y Turner
(2004).

La medicion y también se relaciona con la que proponen
Calvo, Izquierdo y Talvi (2003):

Lamagnitud relativa de esta medicion se invierte cuando
se la compara con y: cuanto mas se acerque a cero, mayor
serd el riesgo por descalce de monedas; cuanto mayor sea
el nimero, menor serd el descalce de monedas. Su relacion
con 7 se obtiene mediante la siguiente ecuacion:

T Y+eY*(1-y)
= —YY .

Cuando 7y es igual a cero (no hay descalce de monedas),
T es infinita; T es igual a cero cuando 7y es igual a la por-
cién inversa de componentes transables en el PIB. En otras
palabras, cuando toda la deuda soberana estd denominada
en moneda extranjera; cuando ambas economias gozan de
cobertura plena, el resultado de ambas mediciones es igual
a 1. La medicién que proponen Calvo, Izquierdo y Talvi
(2004), t, tiene el inconveniente de que da como resultado
el maximo riesgo por descalce de monedas cuando un pais
no tiene deuda interna, independientemente de la apertura
de la economia.

Para entender la diferencia entre Ty 7y, consideremos dos
economias, A y B, que contratan deuda solo en moneda
extranjera pero que tienen diferentes niveles de apertura:
la economia A tiene una porcién € de su PIB en compo-
nentes transables, y la economia B tiene una porcién €
de su PIB en componentes no transables, donde € es un
nimero pequefio y arbitrario diferente de cero. La medi-
cién que proponen Calvo, Izquierdo y Talvi (2003) da
como resultado el mayor descalce de monedas para ambas
economias, T = 0.

Sin embargo, y distingue claramente entre ambos casos:
para el pais A, y =1, es decir, es muy grande (el descalce
de monedas) y para el pais y:ﬁ, es decir, es muy cercano
a 1 (cobertura perfecta). La principal ventaja de T es que
no varia con los movimientos del tipo de cambio real. En
términos netos, Yy sobre todo & son mediciones mds signi-
ficativas del riesgo por descalce de monedas.

tiempo por la escasez de datos. En parte como conse-
cuencia de lo anterior, no se ha llegado todavia a un
consenso sobre las mejores politicas que garanticen la
mayor seguridad de la estructura de la deuda. Reciente-
mente se ha obtenido informacién nueva e importante
que ha permitido tener una nueva visién sobre este
aspecto de la deuda?3. En esta seccion se pretende con-
firmar algunos de los resultados que se han publicado,
para lo cual se utiliza una muestra de 27 paises que
cuentan con acceso al mercado de capitales. De esta
manera, se podrd tener una mejor idea de la situacién

23Véanse Jeanne y Guscina (2006), Cowan et al. (2006), y Jaimo-
vich y Panizza (2006). Puede encontrarse un andlisis comparativo
en BID (2006).

relativa en la que se encuentran los paises de América
Central?*.

Deuda interna

En los estudios econémicos encontramos que para
emitir deuda interna deben considerarse varios facto-
res, como el cumplimiento de los contratos, el tamafio
del mercado y la base de inversionistas. Estos resulta-

24 os datos corresponden a 2004. La principal ventaja de los datos
obtenidos por los economistas del FMI es que incluyen informacién
sobre la denominacién por monedas y el perfil de vencimientos de
la deuda de un gran nimero de paises. La gran desventaja es la falta
de uniformidad en las definiciones de la deuda de un pafs a otro, lo
cual hace que una comparacion directa entre paises sea vulnerable
a las criticas.



Grafico 4.4. Deuda a corto plazo
(Porcentaje de la deuda total)

Factores determinantes de la estructura de la deuda

- 2001

- 2005

Costa Rica Republica

Dominicana

Guatemala'

Panama El Salvador América Latina®

Fuentes: Autoridades nacionales y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: La cobertura de la deuda soberana es diferente en los distintos paises.
'Guatemala no declaré deuda a corto plazo para 2001 ni para 2005.

2Incluye a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Uruguay y Venezuela.

dos quedaron confirmados en la muestra que utiliza-
mos haciendo una regresion de los distintos paises en
la que se emplearon como variables representativas,
respectivamente, el indicador del Estado de derecho
(obtenido de Kaufmann, Kraay y Mastruzzi, 2005), el
PIB total y la razén M2/PIB. Todas estas variables son
estadisticamente significativas a niveles estandar?s. Los
paises con una débil observancia de contratos ofrecen
menos proteccién a los inversionistas contra el riesgo
de confiscacién y contra la gravedad de las pérdidas
en caso de cesacién de pagos, con lo cual se ven mas
atraidos a recurrir a deudas contratadas en jurisdiccio-
nes externas. Aunque las jurisdicciones externas no
han tenido mucho éxito en cuanto a la recuperacion de
activos, si han logrado excluir a varios paises de los
mercados de titulos de deuda, con lo cual se crea una
amenaza creible que indirectamente brinda una mayor
proteccion a los inversionistas2.

25Las variables son significativas al nivel del 95%. Otras varia-
bles, entre las que se incluye el PIB per cédpita no son significativas.
Estos resultados concuerdan en general con otras investigacio-
nes sobre los factores determinantes de la proporcion de la deuda
interna. Claessens, Klingebiel y Schmukler (2003) han encontrado
que son importantes la observancia deficiente de los derechos de los
acreedores y la existencia de una estrecha base local de inversionis-
tas. De igual manera, Cowan et al. (2006) consideran que el tamafio
del mercado (medido con referencia al PIB) y el nivel de desarrollo
son importantes.

26Véase el estudio de Sturzenegger y Zettelmeyer (2006). Cabe
hacer aqui la advertencia tradicional de que también es posible que el

Estos factores también pueden explicar las diferen-
cias en las emisiones de deuda interna entre los distin-
tos paises centroamericanos que no pueden acogerse
a la Iniciativa para los PPME. En el grifico 4.5 y en
el cuadro 4.1 se muestra que estos factores dan cuenta
del hecho de que Costa Rica recurre mas al mercado
interno que las economias de menor tamafio y un débil
desempeio del indicador del Estado de derecho. Otros
factores menos convencionales, como el régimen cam-
biario, podrian explicar las diferencias restantes. La
total dolarizacién de Panamd puede explicar por qué
este pafs recurre tan poco al mercado interno, pues la
perfecta sustitucién de las monedas local y extranjera
puede hacer mds atractiva la opcion de contratar deuda
en los mercados internacionales.

Los factores determinantes de la jurisdiccion de la
deuda en los paises que se han acogido a la Iniciativa
para los PPME (Honduras y Nicaragua) son signifi-
cativamente diferentes. Dado que la mayor parte de
la deuda externa es oficial (lo cual no implica gene-
ralmente riesgos de refinanciamiento) y se contrata a
tasas concesionarias, este tipo de deuda constituye una
opcién mas atractiva desde el punto de vista de la vul-
nerabilidad. Asi pues, el nivel de deuda externa como
proporcién de la deuda total se ve limitado principal-
mente por la disponibilidad de financiamiento oficial.

Estado de derecho esté relacionado con otras variables no incluidas
en el andlisis.
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Grafico 4.5. Deuda interna: Prevista y efectiva
(Con base en una regresion que tuvo como variables independientes la evolucién financiera, el PIB total y el

Estado de derecho)
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Cuadro 4.1. Factores determinantes
de la proporcion de la deuda interna

Estado de derecho PIB M2/PIB

Costa Rica 0,57 18,53 37,62
El Salvador -0,34 15,82 4,74
Guatemala -0,96 25,96 30,53
Panamd -0,04 14,20 74,65
Republica

Dominicana -0,54 18,44 38,17
Promedio de

la muestra 0,11 4,74 50,11

Fuentes: Kaufmann, Kraay y Mastruzzi (2005) y FMI, International
Financial Statistics.

Deuda en moneda extranjera

Para los paises que no han podido acogerse a la Ini-
ciativa para los PPME, la posibilidad de emitir deuda
interna es sumamente importante para emitir deuda en
moneda nacional (grafico 4.6a). Recurrir a una juris-
diccidn extranjera para contratar deuda con acreedores
privados es un indicio casi inevitable de una dependen-
cia en la deuda en moneda extranjera?’”. En América
Central, Costa Rica es el pais que ha tenido mds éxito
en emitir una gran proporcién de su deuda en moneda

27Hausmann y Panizza (2003) ofrecen una hipétesis relacionada
con este hecho. Algunas notables excepciones de paises pueden
encontrarse en BID (2006, capitulo 2).

nacional. Por el contrario, Guatemala no ha tenido tanto
éxito dado que presenta limitaciones para aprovechar
los mercados nacionales. La Repuiblica Dominicana se
ubicé en el medio de estos dos extremos?3.

Es posible también que algunos paises no puedan
emitir deuda en moneda nacional debido a la poca cre-
dibilidad de su politica monetaria?®. Esta baja credibili-
dad puede, a su vez, estar relacionada con periodos de
alta inflacidn, la cual puede limitar la capacidad de los
gobiernos centrales para emitir deuda a largo plazo en
moneda nacional (grafico 4.6b), o puede estar asociada
con instituciones insolventes o con un marco deficiente
de politicas econdmicas (véase el capitulo VI)30. Si bien
la inflacién ha disminuido en América Central al igual
que en otros mercados emergentes, esta disminucién no
se traduce inmediatamente en mejores estructuras de
deudas, que no han sufrido cambios significativos.

La deuda en moneda extranjera también puede ser
consecuencia de una optimizacién espontanea de la
cartera de titulos de deuda, dada la evolucién del ren-
dimiento y varianza que se espera de las carteras. Por
ejemplo, la mejor estrategia de cobertura se presenta
cuando la volatilidad de la inflacién es considerable-

28Los paises dolarizados adn enfrentan variaciones del tipo de
cambio real, lo cual puede tornar mas oneroso el servicio de la deuda
en épocas dificiles. Sin embargo, dichos paises evitan los cambios
bruscos y de gran envergadura que generalmente acompaifian a las
crisis monetarias.

29A este fenémeno se le ha llamado la dimensién nacional del
“pecado original”.

30Véanse Hausmann y Panizza (2003); Borensztein er al. (2004);
Mehl y Reynaud (2005), y Jeanne y Guscina (2006).



Grafico 4.6a. Proporcion de la deuda interna y de la deuda en moneda
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mente mayor que la del tipo de cambio real3!. Otro
factor clave de la idoneidad de este tipo de deuda es la
correlacidn entre el tipo de cambio y el ingreso publico.
Una forma de entender estos elementos es considerar
la relativa volatilidad del ingreso publico en divisas,
moneda nacional y moneda nacional indexada. De
ser posible, la deuda deberia estar denominada en la
unidad monetaria en que el ingreso publico presenta
la volatilidad mdas baja. Al parecer, solo Costa Rica
tiene una clara cobertura para endeudarse en délares, lo
cual podria ser una de las razones por la que estd emi-
tiendo mds deuda en moneda extranjera de lo esperado
teniendo en cuenta su capacidad para emitir deuda en
moneda nacional y su historial de inflacién. En el caso
de Guatemala, no queda en claro cudl es su cobertura,
y por ello se suscitan algunas preguntas sobre la conve-
niencia de tener una alta proporcién de endeudamiento
en moneda extranjera.

Deuda a corto plazo

Los factores que determinan la emisién de deuda
con plazos de vencimiento mds cortos no estin muy
claros, lo cual refleja, en parte, la limitada experien-
cia que se tiene en este aspecto. La mayor parte de la

3lIze y Levy-Yeyati (2003) ofrecen el argumento teérico y FMI
(2006) ofrece un ejemplo de una aplicacién a una deuda soberana.
No comprobamos este resultado en nuestra muestra dado que es
muy probable que las restricciones mencionadas en los parrafos
anteriores sean muy serias para muchos de los paises de la muestra.

50 60 70 80 90 100

Proporcién de la deuda en moneda extranjera

literatura sobre el tema hace referencia a las caracte-
risticas comunes de las estructuras riesgosas de deuda
en general32, y aunque algunos autores hacen énfasis
en el perfil de vencimientos de la deuda, en general
consideran la deuda de toda una economia y no solo la
deuda soberana. Sin embargo, una causa posible de esta
vulnerabilidad es la presencia de una deuda total ele-
vada (Rodrik y Velasco, 1999; Missale, 1999). Cuanto
mas alto sea el nivel de deuda, mayor es la posibilidad
de incumplimiento de pagos y, por lo tanto, menor serd
el plazo al que los inversionistas estdn dispuestos a
prestar33. Existe la posibilidad de que las cesaciones de
pagos que se hayan declarado en el pasado obliguen a
los inversionistas a ser cautelosos en sus préstamos a
largo plazo (Reinhart, Rogoff y Savastano, 2003).

Un andlisis empirico fundamentado en nuestra mues-
tra indica que el nivel de deuda total es la tnica varia-
ble significativa que explica la proporcién de la deuda
a corto plazo. La variable del Estado de derecho no
parece ser muy decisiva en este caso, y lo mismo ocu-
rre con la razén M2/PIB, el tamaifio de la economia o
la inflacién pasada. Esto nos hace dudar de la idea de
que las vulnerabilidades por descalces de monedas y de
vencimientos tengan factores basicos comunes. Ni los
antecedentes de cesacién de pagos y de ingreso fiscal

32Véanse Hausmanny Panizza (2003); Reinhart, Rogoffy Savastano
(2003), y Mehl y Reynaud (2005).

33Cabe la posibilidad de que la deuda total tenga en cuenta la
probabilidad de futuras cesaciones de pagos. Nuestros resultados
indican que los mercados son prospectivos y tienen poca memoria.

Factores determinantes de la estructura de la deuda
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Grafico 4.6b. Historial de inflacion y deuda en moneda extranjera
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(representado por el PIB per cdpita) como indicadores
de la fortaleza de las instituciones resultan ser deter-
minantes importantes del nivel de deuda a corto plazo
en nuestra pequefia muestra34. Por dltimo, la deuda
en moneda extranjera tampoco fue significativa. Cabe
la posibilidad de que aqui estén en juego dos canales
opuestos: la presencia exdgena de deuda en moneda
extranjera torna mds fragil la situacién financiera, lo
cual se traduce en un alto nivel de deuda a corto plazo
(Bussiere, Fratzcher y Koeniger, 2004)3, y, por el con-
trario, dado un determinado grado de debilidad en las
instituciones y en las politicas, la deuda a corto plazo
es un mecanismo alternativo para hacer frente al riesgo
cambiario.

En el caso de los paises centroamericanos, la pro-
porcidn de la deuda a corto plazo solo puede explicarse
parcialmente por el nivel total de deuda, la cual es la
Unica variable significativa mencionada anteriormente.
Costa Rica y la Republica Dominicana registran rela-
tivamente mds deuda a corto plazo de lo esperado.
Guatemala se aproxima al valor previsto, y Panamd
y El Salvador tienen considerablemente menos deuda
a corto plazo de lo esperado (gréifico 4.7). Estas dife-

34La composicién de los inversionistas puede ser también un fac-
tor importante en vista de que los acreedores potenciales suelen
hacer coincidir la duracién de los activos y de los pasivos.

35De la Torre y Schmukler (2004) presentan explicitamente este
argumento y lo llaman, como sugiere Ricardo Caballero, el “prin-
cipio de conservacién”. Hausmann y Panizza (2003), y Mehl y
Reynaud (2005) suponen, de manera implicita, que tales factores
determinantes como el vencimiento y la moneda de denominacién
son los mismos, considerandolos determinantes del monto de la
deuda a largo plazo en moneda nacional, o lo que ellos llaman la
liberacion del “pecado original”.

rencias sugieren que la dolarizacion oficial podria ser
un elemento que permite a los paises emitir deuda con
plazos de vencimiento mayores.

Examen de las vulnerabilidades

Descalce de monedas

La primera medicién, que se muestra en el cuadro 4.2,
determina la elasticidad de la razén deuda total/PIB de
los paises no dolarizados con respecto al tipo de cambio
real, es decir, la variacién porcentual de la razén deuda
total/PIB tras una variacion del 1% del tipo de cambio
real. Esta medicién supone que el tinico efecto de una
variacion del tipo de cambio real en el PIB es un efecto
de valoracion3®. La elasticidad se calcula tomando la
diferencia entre la proporcioén de la deuda en moneda
extranjera en la deuda total y la proporcién de bienes (y
servicios) transables en la economia. Una elasticidad de

36Pese a que esta medicién es mejor que las mediciones tradicio-
nales de los descalces monetarios, cabe hacer algunas advertencias.
Ignora otros tres efectos ademds del efecto de valoracién: variacio-
nes internas de la estructura del PIB (principalmente, la elasticidad
de las exportaciones); variaciones del PIB debido a descalces de
monedas en el sector privado —un descalce de este tipo en el sector
privado podria provocar una crisis con efectos reales (por ejemplo,
una crisis bancaria), lo cual disminuiria el PIB en moneda local
mucho mds que el efecto del tipo de cambio real—, y, por dltimo,
variaciones del monto de la deuda debidas a descalces monetarios
en el sector privado (el gobierno central estarfa tentado a rescatar a
este ultimo mediante la emision de mds deuda para financiarlo, con
lo cual se deterioraria la razén deuda/PIB).



Examen de las vulnerabilidades

Grafico 4.7. Deuda a corto plazo y deuda total
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cero significa que la economia goza de plena cobertura;
es decir, una variacion del tipo de cambio real no afecta
la raz6n deuda/PIB. Una elasticidad mayor (menor) que
cero significa que una devaluacién empeora (mejora)
la razén deuda/PIB. Sobre la base de esta medicion,
todos los paises centroamericanos, con excepcién de
Nicaragua, redujeron su descalce de monedas entre los
afnos 2001 y 2004. Incluso Costa Rica logré consolidar
su proteccidon cambiaria en 2004. Sin embargo, en ese
mismo afio, Nicaragua fue el tnico pais que presentaba
el descalce monetario mds grande3’.

La elasticidad de la razén deuda total/PIB con res-
pecto al tipo de cambio real como medida del des-
calce monetario es informativa pero incompleta. Esta
medicién por si sola no es pertinente para un andli-
sis significativo de la sostenibilidad de la deuda dado
que los coeficientes iniciales de deuda son también
datos importantes. Si se modifica la elasticidad en fun-
cién de la razén inicial deuda/PIB se obtendria una
prueba de esfuerzo mds significativa3s. En el afio 2004,
Guatemala tuvo una elasticidad mayor que la de Costa

37La elasticidad no cambia significativamente aunque se altere
esta medicion para incluir las reservas del lado de los activos del
gobierno central. En 2001, Nicaragua registré la variaciéon mds noto-
ria al reducirse la elasticidad en 1%. Hacia 2004, fue Honduras el
pais que registré la mayor variacién de la elasticidad: 0,9%. Las
variaciones mas pequeiias fueron del orden del 0,1% en Panama
(2001 y 2004) y en la Reptiblica Dominicana (2004).

38Goldstein y Turner (2004) también propusieron una modifica-
cién en estos mismos términos.

Cuadro 4.2. Elasticidad de la razén deuda/PIB
con respecto al tipo de cambio real

2001 2004
Costa Rica 0,13 —-0,01
Guatemala 0,67 0,61
Honduras 0,57 0,57
Nicaragua 0,76 0,78
Republica Dominicana 0,43 0,16

Fuentes: Autoridades nacionales; Banco Mundial, World
Development Indicators (2005), y estimaciones del personal
técnico del FMI.

Nota: Deuda en moneda extranjera como proporcién de la
deuda total menos la proporcién de los componentes transables
de la economia. Un valor igual a cero representa una cobertura
perfecta. Un valor superior a cero empeora la razén deuda/PIB.

Rica y la Repiblica Dominicana. No obstante, la razén
deuda/PIB de Guatemala después de una devaluacién
del 30% se mantuvo considerablemente inferior a la de
los demas paises (grafico 4.8)%.

39De hecho, este tipo de ejercicio no favorece a las economias
mas abiertas. Segtin lo demuestran Calvo, Izquierdo y Talvi (2003),
una economia mds abierta tiene menos probabilidades de sufrir
una devaluacion. Por lo tanto, con la misma proporcién de deuda
en moneda extranjera en la deuda total, las economias mds abiertas
estdn menos expuestas a una crisis dado que el descalce monetario
es menor y la probabilidad de una devaluacién también es menor.



Cuadro 4.3. Elasticidad del coeficiente de
apalancamiento del gobierno central con
respecto al tipo de cambio real

2001 2004
Costa Rica -0,15 -0,20
Guatemala 0,07 0,07
Honduras —-0,05 -0,03
Nicaragua 0,30 0,24
Republica Dominicana -0,09 -0,21

Fuentes: Autoridades nacionales; Banco Mundial, World
Development Indicators (2005), y estimaciones del personal
técnico del FMI.

Nota: Pasivos en moneda extranjera como proporcién de los
pasivos totales menos los activos en moneda extranjera como
proporcion de los activos totales. Un valor igual a cero repre-
senta una cobertura perfecta. Un valor superior a cero empeora
el coeficiente de apalancamiento.

Como es habitual en los andlisis de sostenibili-
dad de la deuda y en la literatura macroecondmica,
en las mediciones anteriores del riesgo por descalce
de monedas para el gobierno central se tomé el PIB
como sustituto de los activos de dicho gobierno. Este
es un supuesto extremo dado que el gobierno central

Grafico 4.8. Deuda soberana
(Porcentaje del PIB)
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no puede apropiarse totalmente del PIB. En cambio, el
superavit primario podria ser una variable sustitutiva
mads razonable de los activos del gobierno. Sin embargo,
la division del superdvit primario en componentes tran-
sables y no transables es significativa. Hemos desarro-
Ilado una medicidn que tiene en cuenta el presupuesto
del gobierno para calcular el valor presente neto de sus
ingresos y egresos. (En el recuadro 4.1 se presenta una
exposicién mds completa de la metodologia y de los
estudios relacionados con el tema).

La segunda medicién alternativa del descalce de
monedas, segin se muestra en el cuadro 4.3, calcula
la elasticidad del coeficiente de apalancamiento del
gobierno central —razén entre pasivos totales y acti-
vos totales— con respecto al tipo de cambio real. Esta
elasticidad es simplemente la diferencia entre la pro-
porcién de pasivos en divisas en el total de pasivos y la
proporcién de activos en divisas en el total de activos.
Segtin se describi0 mds arriba, esta elasticidad tiene
en cuenta la composicion de los ingresos y egresos del
gobierno, separandolos en componentes transables y no
transables. Suponiendo que la composicién de los egre-
sos del gobierno y su proporcién total en el PIB perma-
necen inalterables, se calcula el valor presente neto de
los gastos de gobierno en moneda local y extranjera.
Estos componentes se suman a los de la deuda y se
considera que los totales representan la totalidad de los
pasivos del gobierno central. Por lo que se refiere a los
activos, el valor presente neto de los ingresos se suma
a las reservas para formar el total de activos. Posterior-

™ 2004 M Shock: 30% de devaluacion del tipo de cambio real
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Cuadro 4.4. Razon deuda a corto

plazo/reservas
2001 2005
Costa Rica 1,46 0,83
Republica Dominicana 0,15 1,69

mente, se considera que el componente transable de los
ingresos es igual a la proporcion de bienes transables
en la economia (razén exportaciones/PIB). Se deter-
mina entonces el valor presente neto del componente
transable de los ingresos utilizando esta razén. Los
activos denominados en divisas constituyen el valor
presente neto del componente transable de los ingresos
y las reservas. Dado que una gran parte de los egre-
sos del gobierno corresponde a bienes no transables, el
descalce monetario es significativamente menor que el
anterior en todos los paises. Al igual que en las medi-
ciones anteriores, en 2004 Nicaragua presenté el mayor
descalce de monedas.

Descalce de vencimientos

El nivel de las reservas internacionales es un indica-
dor importante en la valoraciéon de las vulnerabilida-
des relacionadas con la deuda a corto plazo*0. Segin
se indicé anteriormente, Costa Rica y la Republica
Dominicana son los tnicos paises que presentan un
riesgo a corto plazo significativo. Sin embargo, una
vez consideradas las reservas, ambos paises presentan
una razén deuda a corto plazo/reservas superior a 1
(cuadro 4.4)41,

La deuda a corto plazo es peligrosa no solo por el
riesgo de refinanciamiento sino también porque implica
otros riesgos de exposicion a las variaciones de las tasas
de interés. Este riesgo también se aplica a la deuda
con mayor vencimiento emitida a una tasa de interés
variable, lo que es relativamente comin en América
Central (grafico 4.9). En este caso, El Salvador parece
ser el pafs mds expuesto a las variaciones de las tasas
de interés. En este sentido, parece ser que este pais opta
por la posibilidad de tener mayor deuda a corto plazo
a costa de la emisién de un mayor volumen de deuda a

40Una antigua regla general, conocida como la “regla de Guidotti-
Greenspan”, establece que las reservas internacionales deben ser
por lo menos iguales a la deuda a corto plazo y las amortizaciones
a pagar.

4IRodrik y Velasco (1999) presentan pruebas de que durante la
crisis asidtica, Corea del Sur, Filipinas, Indonesia y Tailandia tuvie-
ron una razén superior a 1. Malasia fue el tnico pais del grupo en
estudio que registré una razon inferior a 1. Hacia finales de 1997, la
raz6n deuda a corto plazo/reservas de Corea era superior a 3.

Examen de las vulnerabilidades

Grafico 4.9. Deuda con tasa de interés
variable; 2005

(Porcentaje de la deuda total)
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Fuentes: Autoridades nacionales y estimaciones del personal
técnico del FMI.

Nota: La cobertura de la deuda soberana es diferente en los
distintos paises.

una tasa de interés variable. En el otro extremo, Gua-
temala y Panama presentan el nivel mas bajo de deuda
indexada a la tasa de interés, lo cual constituye un
perfil de deuda en general menos riesgoso. Costa Rica
y, especialmente, la Reptblica Dominicana son los mds
expuestos. Dados sus altos niveles de deuda a corto
plazo, su exposicion general a los movimientos de las
tasas de interés es considerablemente mayor.

Descalce de la estructura de capital

Un riesgo que a menudo pasa inadvertido es la indole
en general no contingente de la deuda, es decir, el hecho
de que las obligaciones de deuda sean independientes
del nivel del PIB o del ingreso fiscal*2. Este hecho
podria superarse si los gastos fuesen lo bastante flexi-
bles como para ajustarse a la evolucién del ingreso
fiscal. Sin embargo, esto casi no ocurre. Por lo tanto,
los paises cuyo ingreso fiscal es mds volétil suelen
tener mayores necesidades de financiamiento en épocas
especificas. De hecho, se ha comprobado que la vola-
tilidad del ingreso fiscal es un factor determinante de

42Rogoff (1999) llamé la atencién sobre este hecho y destacé los
beneficios de la creacién de instrumentos financieros de pago contin-
gente. Borensztein y Mauro (2004) propusieron, en consecuencia, la
creacion de bonos indexados al PIB.
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Grafico 4.10. Volatilidad del aumento del ingreso fiscal; 1990-2005
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics, Perspectivas de la economia mundial y célculos de los autores.

los umbrales “seguros” de deuda (FMI, 2003; Mendoza
y Oviedo, 2004). Es probable que sea exacerbado este
riesgo si los paises tienen grandes descalces de venci-
mientos y/o riesgo de altas tasas de interés.

En esta dimensién, Nicaragua parece ser el pais con
mayores riesgos en América Central (gréafico 4.10), lo
cual probablemente esté relacionado con una base pro-
ductiva menos diversificada. La volatilidad del ingreso
fiscal también parece ser relativamente alta en Gua-
temala, Panamd y la Republica Dominicana. Por el
contrario, los ingresos publicos han sido notablemente
estables en El Salvador y Costa Rica.

Conclusiones

La regién centroamericana ha dado pasos importan-
tes para estructurar su deuda de manera mds segura.
Con el correr de los afios y de conformidad con la
evolucion general de los mercados emergentes, los pai-
ses centroamericanos ya no recurren tanto a tipos de
deuda mds riesgosos. En particular, la regién ha podido
aumentar la proporcién de deuda financiada en los mer-
cados nacionales (con excepcion de Panamad) y, aunque
sea en forma moderada, ha reducido su dependencia de
deuda en moneda extranjera.

No obstante, la principal vulnerabilidad de Amé-
rica Central sigue siendo su nivel relativamente alto de
deuda en moneda extranjera. La regioén, con excepcion

de Costa Rica, tiene un alto porcentaje de su deuda total
en moneda extranjera en comparacion con el resto de
los paises latinoamericanos. Puede ser que algunos pai-
ses estén parcialmente cubiertos ante estos riesgos (en
particular, Honduras, Panama y la Repuiblica Domini-
cana), en razén de su alto grado de apertura al comercio
exterior y su tendencia a acentuar mas los componentes
no transables en los egresos del gobierno que en los
ingresos.

Ademas de esto, las demas vulnerabilidades relevan-
tes tienden a ser diferentes de un pafs a otro. Parece ser
que un problema crucial para Honduras y Nicaragua
es la limitada diversificacion de la base de acreedores.
En Guatemala y Panama, la alta volatilidad del ingreso
fiscal reviste particular importancia. Costa Rica y la
Republica Dominicana presentan niveles relativamente
altos de deuda a corto plazo. El Salvador esta particu-
larmente expuesto a los movimientos de las tasas de
interés dado que una gran proporcion de su deuda estd
contratada a tasas de interés variable.

La clave para mejorar la estructura de la deuda es
fortalecer las instituciones y contar con politicas mone-
tarias y fiscales bien concebidas. Una politica fiscal
firme tiene un impacto directo y obvio sobre la deuda.
Las politicas fiscales y monetarias sélidas también
tienen otros efectos beneficiosos importantes sobre la
estructura de la deuda dado que limitan la volatilidad,
mejoran la resiliencia a los shocks y fortalecen la con-
fianza en la moneda nacional. A manera de ejemplo, es



probable que una politica monetaria creible tenga un
efecto positivo sobre la composicién por monedas de
la deuda soberana. Un marco institucional mas sélido
facilita al gobierno la emisién de deuda en su propia
jurisdicciéon y moneda. En este sentido, el Estado de
derecho y la plena observancia de los contratos desem-
pefian un papel importante pues reducen el riesgo de
confiscacién y la gravedad de las pérdidas en caso de
cesacién de pagos. La creacion de una base de inversio-
nistas nacionales, con los fondos de pensiones actuando
a manera de catalizador (véase el capitulo III), tam-
bién puede aportar resultados importantes. Cuanto mas
desarrollado esté un pafs en el &mbito financiero, menor
serd la proporciéon que ocupen las deudas en moneda
extranjera y a corto plazo en la deuda total.
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VYV Desarrollo del sector financiero:
Mercados de deuda publica

Hemant Shah!

1 desarrollo de los mercados de deuda publica de

América Central reviste una importancia critica
para el desarrollo de los mercados de capital en gene-
ral. Al igual que en muchos mercados emergentes, los
mercados de capital centroamericanos estidn algo sub-
desarrollados. Existe un vinculo entre los problemas de
gestion de la deuda publica y la falta de desarrollo de
los mercados de capital. El subdesarrollo de los merca-
dos de capital, sobre todo los que atraen a inversionistas
institucionales, restringe el monto y los vencimientos
de los fondos que tiene localmente a disposicién el
gobierno y puede agravar considerablemente el riesgo
de refinanciamiento y el riesgo cambiario al gestionar
la deuda ptblica. Al mismo tiempo, la falta de soli-
dez que aqueja a las practicas de gestion de la deuda
—causante de la fragmentacién de las emisiones y de
la ausencia de una curva de rendimiento de referencia
liquida— les dificulta a todos los prestatarios (ya sean
empresas u hogares) obtener financiamiento a largo
plazo y a los inversionistas institucionales gestionar
debidamente los riesgos. El desarrollo general de los
mercados de capital constituye un problema complejo

Los estudios de los paises en los cuales se basa este capitulo
fueron preparados por Andy Jobst, Laura Valderrama e Ivdn
Guerra. Las versiones preliminares de este estudio fueron presen-
tadas al personal técnico de los bancos centrales y los ministerios
de Hacienda en una conferencia celebrada en Guatemala en junio
de 2006, y luego a altas autoridades en una conferencia que tuvo
lugar en la Republica Dominicana ese mismo mes. Sus comentarios
aparecen reflejados aqui. La gran mayoria de los datos y las condi-
ciones de los mercados de deuda publica de América Central son los
imperantes a fines de 2005. Ademds de los numerosos funcionarios
del sector ptblico y privado de los siete paises estudiados que tan
generosamente nos proporcionaron informacion, deseariamos dejar
constancia de nuestro agradecimiento por su valiosa asistencia a
Alfredo Blanco, Jorge Barboza, Catiana Garcia Kilroy (Consejo
Monetario Centroamericano), Elizabeth Curry (Banco Mundial),
Eliot Kalter, Ceyla Pazarbasioglu, Guy Meredith, Dominique
Desruelle, Alfred Schipke, Humberto Arbulu-Neira, Ousmene
Mandeng, Hunter Monroe, Erik Offerdal, Anthony Pellechio y
Parmeshwar Ramlogan. Por los comentarios sobre este capitulo,
desearfamos agradecer a Alfred Schipke, Humberto Arbulu-Neira,
Francesc Balcells, Alona Cebotari, Ana Lucia Coronel, Luis
Cubeddu, Rodrigo Cubero, Vikram Haksar, Geoffrey Heenan, Luis
Jacome, Gabriel Lopetegui, Carla Macio, Rodolfo Maino, Rogelio
Morales, Marina Moretti, Christian Mulder, Marco Rodriguez, Neil
Saker y Wendell Samuel.

y multifacético que también es necesario abordar, pero
como la deuda publica predomina en los mercados de
capital centroamericanos es 16gico que la mejora de
este mercado en particular sea la primera prioridad.

Aun para las economias centroamericanas, que son
relativamente pequefias, es importante desarrollar mer-
cados de deuda publica locales. Los emisores soberanos
de las economias mds pequeiias se enfrentan a muchos
problemas originados por la limitada base de inversio-
nistas, costos de transaccion madas elevados, un volu-
men de negociacién reducido y economias de escala.
El Salvador y Panama estdn dolarizados, y otros pai-
ses muestran un grado considerable de dolarizacién de
facto. Una dolarizacién nacional intensa puede obligar
a los emisores —entre ellos los soberanos— a recurrir
a la financiacién en moneda extranjera para atender
una parte considerable de sus necesidades de fondos,
y también crear cierta preferencia por los mercados
e inversionistas externos mas desarrollados. Un pafs
con déficit en cuenta corriente puede verse obligado a
atraer capitales del exterior para equilibrar la balanza
de pagos. Pero es imposible financiar la deuda externa
con moneda extranjera sin correr cierto riesgo de des-
calce de monedas y salidas repentinas de capital. Cons-
cientes de ese peligro, practicamente todos los emisores
soberanos de la regién ya han emprendido programas
de emision interna; desde el punto de vista de la ges-
tién de la deuda soberana, mas que abandonarlos con-
vendria fortalecerlos, aun si fuera necesario continuar
emitiendo deuda externa.

El desarrollo de un mercado de capitales regional
mds integrado que incluya la deuda publica supone
beneficios y dificultades complejas que exigen un ané-
lisis mas profundo. Teniendo en cuenta que las econo-
mias centroamericanas son pequefias, la integracion
de los mercados financieros pareceria ofrecer ventajas
sustanciales a los inversionistas y a los emisores por
igual. Desde el punto de vista de los inversionistas,
podria imprimir mas eficiencia a la asignacion del capi-
tal y la diversificacién del riesgo. Desde el punto de
vista de los emisores, podria ampliar el acceso a los
ahorros regionales e infundirle liquidez. Sin embargo,
pese a la relativa apertura de las cuentas de capital
de la regién y de la presencia sustancial de grupos
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financieros regionales?, los mercados de deuda soberana
(y en un sentido mas amplio los mercados de capital)
contindan divididos en cuanto a elementos importantes
como moneda, solvencia, regulacion, restricciones a
los inversionistas institucionales internos y ausencia
de una bolsa de valores regional. Para avanzar hacia la
formacién de un mercado regional de deuda soberana
se necesita un grado considerable de convergencia y
cooperacion en términos de las politicas econdmicas
y la regulacion de los mercados financieros, y posible-
mente la fundacién de una bolsa de valores regional o,
al menos, de plataformas de negociacién regionales.
Estos temas merecen un estudio detallado, algo que
trasciende el alcance del presente estudio, centrado en
la tarea mds apremiante de mejorar los diferentes mer-
cados de deuda soberana. Obviamente, varios aspectos
del desarrollo de los mercados nacionales de deuda que
se abordan en estas pdginas —en particular la estanda-
rizacién de las emisiones— promoverdn el dinamismo
del mercado regional.

Aunque la formacién de un mercado regional inte-
grado no deja de ser un objetivo a mds largo plazo,
se estdn logrando avances sustanciales mediante una
iniciativa que busca armonizar las normas que rigen
los mercados de deuda publica. Como parte de un pro-
yecto del Consejo Monetario Centroamericano respal-
dado por el Banco Interamericano de Desarrollo, las
autoridades de los siete paises suscribieron una reso-
lucién encaminada a impulsar la adopcién de normas
comunes para la emisién de deuda ptblica en toda la
regién en noviembre de 20033. El objetivo es promover
normas comunes y buenas practicas en ambitos tales
como la organizacién del mercado primario, la gestién
de la deuda publica, los mercados de dinero y las ope-
raciones de politica monetaria, el mercado secundario
mayorista de deuda publica, los sistemas de pago y
liquidacién, las convenciones utilizadas en el cdlculo de
la deuda publica, la regulacion de las inversiones colec-
tivas y los mercados secundarios de deuda publica,
y el desarrollo de un mercado mayorista/extrabursatil
regional de deuda publica. El programa ha permitido
lograr avances importantes hacia el establecimiento de
convenciones de mercado y normas de cdlculo comu-
nes, la adopcién de titulos estandarizados en nuevas
emisiones, la formacion de un consenso sobre enfo-
ques analiticos y soluciones a problemas comunes, y la
capacitacion para gestores de deuda. Para seguir pro-

2En un estudio de 2006 del FMI, titulado Central America: Struc-
tural Foundations of Regional Financial Integration y preparado
por un equipo a cargo de Patricia Brenner, se analizan los aspectos
de la integracién regional vinculados a la supervision unificada, el
sector de los seguros y los sistemas de pago y liquidacion bursatil.

3Véanse Consejo Monetario Centroamericano, Secretaria
Ejecutiva, Resolucion CMCA/CMH-RE-02/11/03, “Aprobacién
de los Estdndares para la Armonizacién de los Mercados de Deuda
Publica”, noviembre de 2003, y los balances de situacién, en http://
www.secmca.org/Proyectos_DeudaPublica.htm.

gresando en la puesta en prictica de la resolucion de
2003 sera necesario un considerable respaldo técnico y
politico adicional.

En este capitulo se examina el contexto estratégico
de la gestién de la deuda publica y el funcionamiento de
los mercados primarios y secundarios de deuda publica
interna. También se proponen medidas para mejorar
su funcionamiento y promover un mercado regional
mas eficiente®.

El sector financiero en América Central

El sector financiero centroamericano estd dominado
por los bancos, que son los intermediarios financieros
mas grandes de la regién (cuadro 5.1). Guatemala y la
Republica Dominicana tienen niveles de penetracion
financiera algo bajos, con una relacién activos bancarios/
PIB de alrededor de 35%—-40%. En Costa Rica, El Sal-
vador, Honduras y Nicaragua esa cifra es de 50%—-90%,
al nivel de otros mercados emergentes o en desarrollo.
Panamad, cuya economia estd dolarizada y abierta, tiene
niveles muy elevados de penetracion financiera (250%)
gracias a las actividades offshore. El nivel de depdsitos
de la regién ronda el 60%—-80% del total de activos, con
la excepcion de Costa Rica, donde no llega a mas de un
tercio. En términos generales, el crédito privado repre-
senta mds o menos la mitad de los activos.

Los mercados de capital, por el contrario, se encuen-
tran subdesarrollados en toda la regién. Excepto en
Panama4, el nimero de cotizaciones bursatiles de titu-
los de renta variable y bonos corporativos no suele
alcanzar los dos digitos, y la relacion capitalizacion de
mercado/PIB es bastante baja. Aunque no existen datos
exhaustivos, los inversionistas institucionales (fondos
de pensiones, fondos mutuos y compaiias de seguros)
también estdn subdesarrollados. En algunos paises es
necesario modernizar sustancialmente las leyes y regu-
laciones en la materia para sectores importantes como
los fondos de pensiones y los fondos mutuos; en otros,
hay que instituirlas desde cero. En todos los casos, estas
instituciones intermedian un porcentaje relativamente
pequeiio de los ahorros nacionales. Por lo tanto, los
principales inversionistas en titulos publicos son ban-
cos comerciales y entidades del sector ptblico, como
fondos de pensiones.

Varios factores obstaculizan la emision de titulos cor-
porativos. Las principales empresas de América Central

4El Banco Mundial ha estudiado mds a fondo la gestién de la
deuda tanto desde el dngulo institucional como desde el dngulo de
los mercados en Guatemala, Costa Rica y Nicaragua. ElI Consejo
Monetario Centroamericano y el Banco Interamericano de Desa-
rrollo, por su parte, han abogado por la armonizacién de las normas
técnicas aplicadas a la emision de deuda publica, han efectuado
andlisis de diagnostico y han brindado asistencia técnica; muchas
de esas actividades han contribuido al estudio presentado en este
capitulo.



Pais Costa Rica  Rep.Dom. ElSalvador  Guatemala  Honduras  Nicaragua Panamd
Instituciones financieras
(Numero)

Bancos

Oficiales 3 2 2 | 2 | 2

De propiedad mayoritariamente

nacional 12 9 9 26 9 6 17
De propiedad mayoritariamente
extranjera 0 3 3 | 7 | 22

Sucursales de bancos extranjeros 0 n.d. 2 n.d. 2 n.d. 31
Compaiias de seguros I n.d. 17 18 10 5 18
Instituciones de inversion colectiva 31 7 5 35 6 n.d. 18
Conglomerados financieros 22 n.d. 9 16 9 n.d. n.d.
Indicadores del sistema financiero

(Millones de doélares de EE.UU.)

Activos bancarios 13.037 10.009 10.709 11.653 6.990 2.601 36.225
Total de depédsitos en el

sistema bancario 4.167 8.144 6.612 8.830 4.285 2.026 25.118
Depésitos (porcentaje de los activos) 32,0 81,4 61,7 75,8 61,3 76,9 69,3
Crédito privado 6.784 4.393 7.027 6.344 3.405 1.107%* 1.918
Activos del sector de los seguros n.d. n.d. 353 410 272 93 107*
Fondos mutuos (activos gestionados) 1.400%* n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 527
Fondos de pensiones

(activos gestionados) 1.076* 880 2.600 n.d. n.d. n.d. 72
Volumen de negociacién 34.585 7 7.511 24518 2.039 153 1.681

Emisién primaria 5.229 6 665 8.150 0 I 1.227

Mercado secundario 29.356 | 6.846 16.368 2.034 142 454
Volumen de operaciones de reporto 19.528 0 5.227 16.109 0 34 23

(Porcentaje del PIB)

Activos bancarios 66,7 34,1 63,1 36,3 83,6 50,9 234,2
Crédito privado 34,7 15,0 41,4 19,8 40,7 21,7 141,7
Compaiiias de seguros n.d.* n.a. 2,1 1,3 3,2 1,8 0,7
Fondos mutuos (activos gestionados) 72% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 34
Fondos de pensiones

(activos gestionados) 5,5% 3,0 15,3 n.a. n.a. n.a. 0,5
Volumen de negociacion 176,8 0,1 44 76,3 24,4 3,0 10,9
Volumen de operaciones de reporto 99,8 0,0 30,8 50,2 0,0 0,7 0,2
Partidas informativas
PIB (millones de dolares de EE.UU.) 19.559 29.333 16.974 32.119 8.365 5.105 15.467
Tipo de cambio 497,71 34,70 1,00 7,63 18,90 17,15 1,00

(moneda local a ddlares de EE.UU.)

Fuente: Estimaciones del FMI en base a fuentes oficiales.
Nota: Los datos son de diciembre de 2005 a menos que lleven un asterisco, en cuyo caso son de diciembre de 2004.

suelen ser de propiedad familiar y la renuencia a ceder un
control aunque sea minoritario, o a cumplir con extensas
normas de transparencia y divulgacién de informacion,
parece ser el escollo mds grande. Segun datos anecdoti-
cos, a la gran mayoria de las empresas locales que nece-

sitan un financiamiento inferior a US$10 millones les
resulta mds barato recurrir a los bancos, en tanto que las
empresas mas grandes que buscan recaudar entre US$25
millones y US$50 millones se vuelcan al exterior. Por
lo tanto, los mercados de bonos internos satisfacen una

El sector financiero en América Central

Cuadro 5.1. Estructura del sistema financiero
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gama relativamente estrecha de necesidades de financia-
miento. La preferencia por los préstamos bancarios se
explica porque no hay tantas exigencias de divulgacion,
y generalmente dichas exigencias son privadas, y no
publicas. Esta situacién se ha visto empeorada a veces
por un exceso ciclico de liquidez en el sistema bancario
que hace bajar las tasas activas. En algunos casos, los
cargos que cobran los agentes y las bolsas, y los procedi-
mientos que imponen las bolsas, también desalientan la
emisién de deuda corporativa o titulos de renta variable.
Los titulos garantizados con hipotecas o con activos ain
no se negocian en estos mercados. Si bien el sector finan-
ciero privado ha emitido algunos bonos, esta actividad se
ve limitada también por la liquidez relativamente abun-
dante de muchos sistemas bancarios de la region.

Por lo tanto, la emisién de deuda publica continda
predominando en los mercados de capital centroame-
ricanos. Los de Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras, Nicaragua y la Reptiblica Dominicana con-
sisten casi en su totalidad de instrumentos de deuda
publica, que también ocupan el lugar mas destacado en
Panama (véase el capitulo IV). Aun asi, los problemas
de fragmentacion de las emisiones de deuda interna y el
gran volumen de deuda publica no negociable muestran
que los mercados de deuda publica interna sufren una
escasez de negociacion y liquidez.

Organizacion de la gestion
de la deuda publica

Ninguno de los paises de la regién ha elaborado toda-
via una estrategia clara de gestiéon de la deuda que
articule la funcién que desempefian a largo plazo los
mercados internos, las monedas nacionales y los inver-
sionistas residentes en el financiamiento de la deuda
publica. Muchos paises son extremadamente depen-
dientes de las fuentes externas o del financiamiento en
moneda extranjera y no tienen una visién clara de la
funcién estratégica de la moneda local y de los inver-
sionistas residentes en el financiamiento de la deuda
publica, ni de las metas en cuanto al monto de las
emisiones en moneda nacional, ni del tenor hasta el
cual el emisor soberano preferiria llevar la curva de
rendimiento. A falta de una estrategia bien formulada,
las decisiones sobre emision de deuda interna se toman
de manera poco organizada. Hay escaso didlogo siste-
madtico entre emisores e inversionistas sobre los obje-
tivos a mediano plazo que se han fijado aquellos y los
problemas que enfrentan estos.

Es necesario fortalecer sustancialmente la capacidad
de las unidades de gestion de la deuda en América Cen-
tral, que en su mayoria son resultado de la evolucién
de oficinas de control y registro tradicionales. Por lo
general, tienen una oficina operacional no muy sélida
y carecen de una oficina de andlisis y gestion de riesgo
claramente delimitada. Tampoco suelen tener un pro-

grama de relaciones con los inversionistas a través del
cual se celebren reuniones periddicas con ellos y con
las instituciones mds importantes a fin de tomar cono-
cimiento de las impresiones del mercado o resolver pro-
blemas vinculados a la emisién de deuda publica. No
obstante, el personal de estas unidades es consciente
de la necesidad de estandarizar las emisiones, facilitar
la negociacién en el mercado secundario y extender
la curva de rendimiento. Asimismo, se reune regular-
mente a nivel regional para debatir estas cuestiones
como parte del programa de armonizacién lanzado por
el Consejo Monetario Centroamericano.

En términos generales, la funcién de gestién de la
deuda no se propone debidamente llevar a cabo una
gestion del saldo de deuda existente. Excepto en el caso
de Panama y, en cierta medida, Costa Rica, los gestores
de deuda se concentran mds que nada en satisfacer las
necesidades de financiamiento corrientes, y en segundo
lugar se ocupan de estandarizar las emisiones futuras o
extender el vencimiento de la curva de rendimiento. La
mayor parte de las unidades tiene limitada capacidad
para llevar a cabo la tarea mds compleja de gestionar el
saldo global de la deuda interna existente. Este aspecto
reviste especial importancia teniendo en cuenta la ele-
vada relacién deuda/PIB de muchos paises y el consi-
derable saldo de deuda interna no estandarizada y no
negociable que requiere reestructuracion.

Coordinar las emisiones de deuda del Estado sobe-
rano y del banco central no es tarea facil. En muchos
sentidos, los problemas de gestion de la deuda de las
economias centroamericanas mas pequefias son mas
complejos que los que enfrentan los mercados emer-
gentes mds grandes. Una dificultad surge de las sus-
tanciales emisiones de deuda del banco central que
exigen una coordinacién detallada con el ministerio de
Hacienda. Aunque existe normalmente cierto grado de
coordinacién, por lo general no va mds alld de aspec-
tos operacionales como el calendario de emisién, la
estandarizacién de los instrumentos y la logistica de
las subastas.

En varios paises se plantean problemas entre la
legislatura y la administracién a causa de la estructura
de autoridad y responsabilidad. Primero, a veces existe
una falta de suficiente claridad o autoridad para llevar
a cabo las operaciones de gestion de la deuda. En Hon-
duras, la Repuiblica Dominicana y, en menor medida,
Nicaragua, la emision se autoriza de acuerdo con leyes
algo restrictivas que definen los pardmetros opera-
cionales pero que pueden chocar con las condiciones
imperantes en el mercado, lo cual les deja a los gesto-
res un margen de discrecién limitadod. Segundo, en la

SEn Honduras, el congreso dispuso que los bonos de una empresa
publica de electricidad debian emitirse a tasas de interés inferiores a
las de mercado, lo que provocé el fracaso de la emisién. En la Repu-
blica Dominicana, cada contrato de deuda debe recibir autorizacién
parlamentaria.
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Grafico 5.1. Deuda interna del banco central/deuda interna

del gobierno; 2005
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mayoria de los paises los gestores de deuda no estian
autorizados a realizar operaciones generales de ges-
tién de pasivos que vayan mds alld del financiamiento
de las necesidades de tesoreria corrientes. Tercero,
como gran parte de la deuda no estandarizada se emite
a través de leyes especificas, su reestructuracién pro-
bablemente exija mds que la simple autoridad general
para financiar el gobierno o realizar operaciones de
gestion de pasivos. Por dltimo, no es comun el tras-
lado de las pérdidas del banco central al gobierno, e
implica a su vez una intervencion considerable de la
legislatura.

Estos problemas estdn reflejados en las diferencias
de acceso al mercado interno y externo. Varios pai-
ses gozan de acceso a los mercados de bonos externos
y, a través de ellos, al asesoramiento de asegurado-
res de emisiones y otros expertos internacionales. A
menudo existe una marcada distincion entre el éxito
que cosechan en los mercados externos y sus intentos
en los mercados internos. Por ejemplo, Panamd, que
posiblemente tenga el sector financiero nacional mas
desarrollado de la region, logré sin grandes problemas
emitir eurobonos a escala mundial y organizar un canje
mundial de bonos por un valor de US$980 millones en
enero de 2006, como parte del cual emitié bonos a 30
afos. Al mismo tiempo, estd recortando su programa
de emisiones internas a mediano plazo. Un caso pare-
cido es el de la Republica Dominicana, que en marzo
de 2006 emiti6 eurobonos a 20 afios por $300 millones
con el cup6n mas bajo de la historia del pais y un exceso
de suscripcion de 3,3 veces. Sin embargo, la Reptiblica

Guatemala

Costa Rica Nicaragua El Salvador

Dominicana no ha realizado ni siquiera una emisién de
deuda “regular” en el mercado interno.

Dos emisores de deuda soberana:
El gobierno y el banco central

Una de las complicaciones de la emision de deuda
publica es la presencia simultdnea —transformada a
menudo en competencia— del Estado soberano y del
banco central como emisores de deuda publica. En una
situacion ideal, el tinico emisor de deuda publica seria
el Estado soberano, y el banco central utilizar{a instru-
mentos de esa deuda para llevar a cabo las operaciones
de mercado abierto necesarias para la conduccién de
la politica monetaria. Con la excepcion de Panamad, los
bancos centrales de los cinco paises (Costa Rica, El
Salvador, Honduras, Nicaragua y la Republica Domi-
nicana) han acumulado déficits sustanciales a causa
de crisis financieras, rescates del sistema financiero e
incluso operaciones normales del banco central. Eso
significa que el banco central es un emisor frecuente
de deuda a nombre propio. Por ejemplo, en la Reptiblica
Dominicana el saldo de la deuda interna del banco cen-
tral es mds o menos cinco veces y media mayor que el
del gobierno (gréafico 5.1). Ademads, como el grueso de
la deuda del gobierno no se emite en forma de titulos,
el saldo de los titulos del banco central en circulacién
es aproximadamente 17 veces mayor que el saldo de
los titulos del gobierno. Tanto en Honduras como en
Nicaragua, el banco central es un emisor mucho mds
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grande, mientras que en El Salvador y Costa Rica emite
un cuarto o la mitad de lo que emite el gobierno. La
magnitud de la emisién de los bancos centrales, sumada
a la frecuencia de las emisiones y a la concentracién en
vencimientos a corto plazo por parte de ambos emiso-
res, origina una serie de problemas.

Primero y principalmente, el hecho de que un banco
central emita titulos de deuda para financiar sus propias
operaciones compromete las operaciones de politica
monetaria. La constante necesidad del banco central de
emitir deuda para financiar sus propias operaciones o
refinanciar deuda vencida puede hacer dudar al mercado
de la capacidad de la institucion para dirigir la politica
monetaria siguiendo los objetivos de estabilidad de pre-
cios y seleccionando los instrumentos y la trayectoria
de las tasas de interés que mds convengan®. Aunque
este capitulo no aborda esos aspectos de la politica
monetaria, esta quiza sea la razén mds importante para
recapitalizar el banco central hasta que disponga de una
masa de instrumentos de deuda ptiblica adecuados para
conducir las operaciones de mercado abierto.

Las emisiones voluminosas y simultdneas del banco
central también representan una carga considerable para
la coordinacién de la emision de deuda publica. Aunque
las autoridades competentes de los paises de la regién
parecen dispuestas a cooperar de manera eficaz, la
necesidad de extensas coordinaciones sobre el calenda-
rio de emision, la delimitacion de los vencimientos, las
condiciones de emision, la elegibilidad de los emisores,
las plataformas de emision y negociacion y el desenvol-
vimiento de las subastas afiaden numerosos estratos de
complejidad, en comparacién con un pais en el cual el
gobierno es el inico emisor y el banco central es, en el
mejor de los casos, un agente fiscal. En muchos paises
hay diferencias en el nivel de conocimientos técnicos,
de familiaridad con las convenciones del mercado y, en
algunos casos, de escala de sueldos entre el personal
del banco central y del ministerio de Hacienda que se
encarga de la emisién de la deuda; por lo general, este
ultimo estd en situacion de inferioridad. A menudo hay
también diferencias en los regimenes de emision de las
dos instituciones, y la necesidad l6gica de armonizarlos
—incluso cuando se hace algo al respecto — frena la
adopcién de innovaciones deseables. Por ejemplo, aun-
que el Ministerio de Finanzas Publicas de Guatemala
podria emitir instrumentos estandarizados (con igual
cup6n), la emisiéon ha quedado postergada hasta que
el banco central pueda emitir instrumentos estandari-
zados parecidos, lo cual plantea dificultades juridicas
algo mds espinosas.

6Ahora bien, el refinanciamiento de la deuda para financiar pérdi-
das acumuladas es mds problematico que, por ejemplo, la emision de
deuda para absorber un exceso de liquidez y engrosar las reservas,
ya que en este ltimo caso el riesgo de refinanciamiento queda miti-
gado por la presencia de las reservas.

El considerable volumen de emisién de los bancos
centrales da lugar a un riesgo de refinanciamiento
potencialmente grave y a una orientacion cortoplacista
de la deuda publica en el mercado. Para las operaciones
monetarias, los bancos centrales prefieren la emision a
corto plazo. Esa preferencia suele manifestarse a la hora
de financiar los déficits cuasifiscales que el gobierno no
les compensa con rapidez o en su totalidad (causa fun-
damental por la cual los bancos centrales de la regién
emiten deuda). Descapitalizados, los bancos centrales
por lo general sufren limitaciones de recursos y son
renuentes a emitir deuda a mds largo plazo que, en
igualdad de circunstancias, implica tasas de interés mis
elevadas y por lo tanto déficits mas profundos. Gene-
ralmente, para las autoridades soberanas también es
conveniente que los bancos centrales no emitan deuda
a mds largo plazo, ya que ellas mismas se inclinan por
esos vencimientos y prefieren evitar la competencia.

La resoluciéon de las pérdidas acumuladas por el
banco central suele ser dilatada e ineficiente. En muchos
paises, las autoridades son conscientes de la necesidad
de recapitalizar la institucion y trasladar sus pérdidas
a las cuentas fiscales. Pero ese proceso no es sencillo,
dados los factores politicos en juego, el nivel del déficit
publico y las aristas legislativas. En consecuencia, los
traslados quedan postergados, a veces indefinidamente.
En algunos casos atn se efectdan a titulo extraordina-
rio; por ejemplo, en la Republica Dominicana la primera
emisioén de bonos de recapitalizacion fue aprobada para
20057, Incluso en los paises en que los traslados son
hoy mds rutinarios (como Costa Rica, Guatemala y
Honduras) y las pérdidas supuestamente deben tras-
ladarse todos los afios, el proceso contable y legis-
lativo para determinar efectivamente las pérdidas del
banco central y autorizar la emisién de bonos publicos
lleva uno o dos anos. Como la recapitalizacion exige un
esfuerzo legislativo considerable, una recapitalizacion
parcial que no elimina futuras pérdidas operacionales
contribuye a que un problema dificil se perpette.

Cuando llega a concretarse, la recapitalizacién de los
bancos centrales es, en la mayoria de los casos, mas
aparente que real. Por lo general, los bonos de recapita-
lizacién tienen vencimientos excepcionalmente largos,
entre 25 y 100 afios, con tasas de interés cero o inferiores
a las de mercado. En valor presente, esto significa que la
recapitalizacion efectiva estd muy por debajo del valor
facial del bono. Por ejemplo, el bono de recapitalizacion
que emitié6 Guatemala en 2005 para cubrir pérdidas de
2003 tenia un vencimiento a 30 afios y un cupén de
3,87%, muy por debajo de la tasa de 9,6% de los bonos
a 10 afios emitidos durante ese mismo periodo. Otro
bono con el que se espera cubrir las pérdidas del banco
central durante el periodo 1982-2002 podria estar ain

7En 2006, las autoridades del pais elaboraron un plan exhaustivo
de recapitalizacion del banco central que serd elevado al Congreso
en 2007.



mds divorciado de las condiciones de mercado: un ven-
cimiento a 100 afios y una tasa de interés de cero, con lo
cual el valor presente equivale aproximadamente al 1%
del valor facial. Honduras cubri6 las pérdidas que sufrié
el banco central en 2003 mediante un bono a 50 afios
con una tasa de interés cero, y las de 2004 mediante un
bono a 25 afios del cual apenas un décimo paga la tasa
de interés vigente en el mercado.

En la préctica, la recapitalizacién parcial con bonos
muy descontados puede inflar el nivel nominal de la
deuda publica y crear incentivos débiles para frenar
el déficit publico en el futuro. Es conveniente realizar
una capitalizacién positiva del banco central para que
el Estado soberano reconozca plenamente las pérdidas
y para que el banco central conserve la independencia8.
La estrategia actual de recapitalizar los bancos cen-
trales emitiendo bonos cupén cero o muy descontados
no solo fracasa a la hora de reducir debidamente las
futuras pérdidas de estas instituciones sino que también
exagera la relacion deuda nominal/PIB —que tanto se
utiliza como referencia— en comparacién con la que
se registraria si los bonos pagaran las tasas de interés
vigentes en el mercado®. La consiguiente reduccion de
los pagos futuros en concepto de intereses probable-
mente también debilite la disciplina fiscal.

La emisién de titulos de deuda con fuerte descuento
al banco central ha creado una considerable masa de
deuda no estandarizada y no negociable que le resta
liquidez al mercado de bonos publicos. Esa deuda rara
vez se negocia porque los vencimientos son excepcio-
nalmente prolongados, no existen pardmetros de refe-
rencia de rendimiento liquido con esos vencimientos
y, sobre todo, el banco central tiene incentivos para no
reconocer las cuantiosas pérdidas de capital que sufri-
ria si vendiera esos instrumentos.

Esta division entre dos emisores de deuda soberana es
una traba para la expansion de emisiones de referencia
y reduce la liquidez. Los mercados de deuda soberana
centroamericanos son pequefios y el mercado de venci-
mientos a mds largo plazo auin no estd suficientemente
desarrollado. La liquidez de la mayor parte de los bonos
estd vinculada al volumen de cada emisién de titulos
negociables y a la masa agregada de titulos negociables.
Como existen dos emisores de deuda soberana y como
la deuda que se les emite a los bancos centrales es

8Pero muchas veces este nivel de capitalizacion puede resultar
excesivo si lo inico que se busca es eliminar futuras pérdidas en el
banco central. Como los bancos centrales no siempre pagan tasas de
interés de mercado por todos sus pasivos (debido al encaje legal),
el nivel de recapitalizacion necesario para eliminar futuros déficits
puede ser mds bajo que el que implica la transferencia total de las
pérdidas acumuladas.

9Aunque el verdadero valor de la deuda publica neta del banco
central y del gobierno no cambia, el aumento de la relacion deuda
nominal/PIB puede agudizar la falta de transparencia de la deuda
publica y, posiblemente, el costo de la deuda publica y los problemas
de acceso.

Emision primaria de deuda publica

no negociable, la mayoria de las emisiones no pueden
alcanzar el volumen necesario para servir de referencia
liquida, y el mercado pierde liquidez. Estos factores
también son, en términos generales, perjudiciales para
la formacién de una curva de rendimiento a largo plazo
y la expansion de la base de inversionistas, sobre todo
los extranjeros que invierten en emisiones locales.

Emision primaria de deuda publica

La emisién primaria de deuda es problemadtica en
toda América Central. Pese al avance del proyecto de
armonizacion, persisten numerosos problemas: meca-
nismos de emision deficientes, emision de deuda no
estandarizada, fragmentacién de las emisiones y debi-
lidades en la organizacién de las subastas.

Mecanismos de emision

Varios paises utilizan multiples mecanismos de emi-
sién, lo cual les resta volumen, liquidez y competitivi-
dad a las subastas. Después de las subastas ordinarias,
varios emisores (Costa Rica, Guatemala, la Reptiblica
Dominicana) abren también ventanillas (cuadro 5.2)
en el banco central o el ministerio de Haciendal®. La
presencia de esas ventanillas durante largos periodos
drena liquidez de las subastas propiamente dichas y
complica las estrategias de oferta y aceptacioén de los
inversionistas y los emisores, respectivamente. En la
Reptiblica Dominicana, la ventana crea una segmen-
tacion adicional del mercado: sus tasas de interés fijas
no se guian mucho por la subasta previa ni por los
precios corrientes del mercado secundario, la ventana
estd abierta tinicamente a los inversionistas minoristas
y los vencimientos son mds largos que los ofrecidos en
subasta. Los titulos emitidos a través de estas ventanas
suelen ser no estandarizados y no negociables. Es inte-
resante sefialar que el Ministerio de Hacienda de Costa
Rica aprovecha las restricciones estatutarias que pesan
sobre las entidades del sector publico no financiero y
emite deuda publica fuera de las subastas competitivas
con rendimientos y vencimientos “negociados” inferio-
res a los de mercado, lo cual representa una fuente mas
de deuda no estandarizada.

En América Central no existen sistemas de agen-
tes para el mercado primario, aunque los emisores a
menudo recurren a corredores y bolsas para las subastas
primarias. Ninguno de estos paises utiliza un verdadero
sistema de agentes primarios que tengan la obligacion
clara de crear mercado. Los corredores y los agentes
tampoco pueden desempefiar muchas de las funciones
que les incumben a los agentes primarios en mercados

10A menudo esas ventanas sirven para ofertas no competitivas,
aunque el aspecto en el que hacemos hincapié aqui no es ese, sino el
hecho de que estdn separadas de las subastas regulares.
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Emision primaria de deuda publica

Grafico 5.2. Posibles subastas de titulos de deuda por afio
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mds grandes de titulos del gobierno. Sin embargo, como
tradicionalmente predominan los corredores de bolsa
(que en el caso de los mds grandes suelen estar afiliados
a bancos importantes), muchos paises emplean un pro-
ceso algo inusual para emitir deuda publica y recurren
a corredores y bolsas para realizar la subasta. La orga-
nizacién varia mucho de un pais a otro. En Panama,
todas las subastas se llevan a cabo obligatoriamente a
través de corredores de bolsa. En Costa Rica, los ban-
cos pueden participar directamente en la subasta, pero
otros inversionistas deben presentar ofertas por inter-
medio de corredores, abonando la comisién correspon-
diente. En El Salvador, las subastas del Ministerio de
Hacienda estan abiertas no solo a los corredores sino
también a otros inversionistas autorizados, entre los
cuales se cuentan bancos nacionales y extranjeros, en
tanto que las subastas del banco central estdn abier-
tas tnicamente a corredores. A nivel general es dificil
argumentar que los corredores aportan valor agregado
a las subastas primarias, sobre todo en el caso de los
inversionistas institucionales. Como los bancos suelen
ofrecer sus propios servicios de corretaje, grupalmente
tienden a ser bastante neutrales en cuanto a la exclusi-
vidad de derechos de los corredores y a las comisiones
que cobran; las principales objeciones a este monopolio
provienen de los fondos de pensiones.

Emision de deuda no estandarizada

La emision de deuda “no estandarizada” sin carac-
teristicas que faciliten la negociacién ha disminuido,
pero no ha desaparecido. Ademds de las emisiones rea-
lizadas en operaciones irregulares (compensacién por

Guatemala

Honduras Nicaragua Panama

la nacionalizacion de propiedades, pagos a proveedores
por cuentas en mora, emisiones a los bancos centrales
en condiciones alejadas de las vigentes en el mercado),
varios paises emiten deuda en montos y a tasas de inte-
rés fijados especificamente para cada tenedor (como
depdsitos bancarios a plazo) en lugar de instrumen-
tos estandarizados, o bien emiten instrumentos fisicos
(no desmaterializados). Estos dos son problemas que
aborda directamente el proyecto de armonizacién del
Consejo Monetario Centroamericano. Aunque todos
los paises han acordado comenzar a estandarizar las
emisiones, la Republica Dominicana, Costa Rica, El
Salvador, Guatemala y Nicaragua hasta el momento
contindan emitiendo periédicamente titulos no estan-
darizados. Ademads, todos los bonos de recapitalizacién
que el gobierno le ha emitido o proyecta emitirle al
banco central en la Reptiblica Dominicana, Costa Rica,
Guatemala, Honduras y Nicaragua siguen siendo no
estandarizados.

Fragmentacion de la emision de deuda publica

Pese a su volumen relativamente pequefio, las emi-
siones internas de deuda publica estdn sumamente frag-
mentadas en toda América Central, por una variedad
de razones (cuadro 5.3). En primer lugar, como ya se
ha sefialado, en cinco paises las emisiones las reali-
zan el Estado soberano y el banco central. En segundo
lugar, las emisiones son muy frecuentes: todos los pai-
ses celebran subastas semanales o quincenales, excepto
Panama, donde son mensuales (graficos 5.2 y 5.3). Aun-
que muchas emisiones se vuelven a abrir y se consolidan,
no estd claro cudnto termina siendo el volumen total. En
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Emision primaria de deuda publica

Grafico 5.3. Subastas de titulos de deuda efectivamente realizadas por afio
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tercer lugar, los emisores de deuda ptblica intentan emi-
tir con un gran nimero de vencimientos, en relacién con
la emisién interna total. En cuarto lugar, algunos de los
emisores no dolarizados (por ejemplo, Nicaragua) emiten
deuda en moneda nacional que no basta para satisfacer
por completo las necesidades de financiamiento, y aun-
que estan procurando desarrollar un mercado en moneda
nacional se ven obligados a dividir las emisiones locales
en diferentes monedas. Por dltimo, la emision de deuda
no estandarizada con diferentes tasas de interés (en lugar
de diferentes precios) a los adjudicatarios obviamente
produce extrema fragmentacion.

Organizacion de las subastas

En la regién entera los inversionistas se quejan de las
deficiencias de informacion sobre las subastas primarias.
Como parte de la iniciativa de armonizacion, ahora todos
los paises dan a conocer por adelantado el calendario de
subastas de ambos emisores. Aun asf, el anuncio general
sobre el calendario anual es bastante vago y los montos
ofrecidos usualmente se anuncian apenas una semana
antes de la subasta. Existe considerable incertidumbre en
cuanto al volumen de emision, ya que en algunos paises
(como Costa Rica y Honduras) el gobierno y el banco
central a menudo emiten conjuntamente el mismo ins-
trumento. Las reglas de asignacién no siempre estan del
todo formalizadas y a veces parecen opacas tanto para
los inversionistas como para los emisores. Los inversio-
nistas no siempre saben con seguridad cudl es el emisor
cuyos titulos se les adjudicardn —un problema que dista
de ser trivial en un mercado donde hay diferencias de

Guatemala

Honduras Nicaragua Panama

precios— ni qué volumen terminard teniendo una deter-
minada emisién de bonos.

La emisién fragmentada y frecuente de pequefios
volimenes de deuda parece responder en parte al deseo
de los emisores de captar sistemdticamente las ofertas
mds generosas o de forzar la baja del rendimiento. Los
emisores se quejan siempre de que el mercado no es
suficientemente competitivo y de que los inversionistas
internos, sobre todo los del sector privado, “le cobran
de mas” al gobierno. Hay también una renuencia gene-
ral por parte de los emisores a subastar vollimenes mas
grandes o a limitar la emisién al volumen anunciado
una vez que las subastas estdn completamente suscritas.
Algunas de las ofertas mds elevadas suelen ser de ban-
cos que estdn atravesando una etapa de fuerte liquidez
o de fondos de pensiones que, por razones regulatorias,
deben volcar gran parte de sus inversiones en titulos
del gobierno. Esto origina de vez en cuando ofertas que
los demas participantes en el mercado consideran poco
representativas del abanico total de inversionistas. Los
gestores de deuda que carecen de suficiente autoridad
y de una estrategia clara para desarrollar un mercado
interno y una base de inversionistas tienen menos pro-
blema en defender una emisién pequefia o un amplio
rechazo que una tasa de interés mas alta.

Aunque esa actitud puede ser valida en cierta medida,
no tiene en cuenta el hecho de que los inversionistas
terminardn incorporando a sus cdlculos ese comporta-
miento defensivo de los emisores y ajustardn las ofertas
en consecuencia. Es posible colocar volimenes mads
pequefios con rendimientos aparentemente mas bajos
de vez en cuando; pero, a menos que se reduzca el




V DESARROLLO DEL SECTOR FINANCIERO: MERCADOS DE DEUDA PUBLICA

Cuadro 5.4. Mercado secundario de titulos nacionales de renta fija
(Millones de ddlares de EE.UU., 2005)

Deuda publica Deuda  Compraventa

Compraventa Reporto  privada  de acciones Otros  Total
Costa Rica
Volumen de negociacion 4.881 19.528 - 28 4919 29356
Como porcentaje del PIB 25,0 99,8 - 0.1 25,2
El Salvador
Volumen de negociacion 407 5.227 408 80 724 6.846
Como porcentaje del PIB 2,4 30,9 2,4 05 -
Guatemala
Volumen de negociacion 259 16.109 - - - 16368
Como porcentaje del PIB 0,9 58,9 - - -
Honduras
Volumen de negociacion 2.034 - - - - 2.034
Como porcentaje del PIB 25,5 - - - -
Nicaragua
Volumen de negociacion 108 34 - - - 142
Como porcentaje del PIB 2,1 0,7 - — - 2,8
Panama
Volumen de negociacion 120 23 74 203 34 454
Como porcentaje del PIB 0,8 0,2 0,5 1,3 0,2 2,9
Republica Dominicana
Volumen de negociacion - 0,8 - - 0,8
Como porcentaje del PIB - 0,0 - -

Fuente: Bolsas de valores nacionales.

volumen global de 1a emision soberana e interna, el mero
hecho de emitir menos titulos en subastas separadas no
logrard bajar la tasa de interés a largo plazo. Ademads,
como las emisiones mds pequefias son menos liquidas,
el mercado probablemente les aplique una prima. Y
como las tasas internas ofrecidas en las subastas pri-
marias y en los mercados secundarios tienden a ser mds
altas que los rendimientos de eurobonos comparables,
las emisiones locales pequefas y fragmentadas parecen
a fin de cuentas ser mds costosas.

La falta general de acuerdo entre emisores e inver-
sionistas sobre los “precios de equilibrio del mercado”
con frecuencia produce fracasos o rechazos en las subas-
tas, que a menudo captan insuficientes suscripciones y a
veces se declaran “desiertas” (sobre todo en Nicaragua),
es decir, no reciben absolutamente ninguna oferta. Tam-
poco es fuera de lo comin que los emisores rechacen
muchas ofertas en una subasta que estd suscrita por com-
pleto o en exceso pero sin que se haya llenado del todo
el monto ofrecido (por ejemplo, en Panamd). Aparte de
la incertidumbre que originan desde el punto de vista
del financiamiento publico, esos fracasos o rechazos son
reveladores de desequilibrios en todo el mercado que
convendria evitar.

El papel de los inversionistas dominantes del sector
publico también es motivo de preocupacion. Existe cierto
consenso en el sentido de que los inversionistas del sector
publico deberian estar excluidos de las subastas competi-
tivas, ya que podrian estar influenciados por los emisores
y entonces la tasa de interés de equilibrio podria terminar
siendo —objetiva o aparentemente— poco representa-
tiva. Sin embargo, la experiencia centroamericana sugiere
que quiza no haya una solucién sencilla. En Panama, los
inversionistas del sector publico tienen permitido partici-
par tinicamente mediante ofertas no competitivas, pero en
el resto de los pafses, como por ejemplo Costa Rica, tam-
bién pueden lanzar ofertas competitivas. La participacién
frecuente y sustancial de inversionistas del sector publico
a través de ofertas no competitivas probablemente influya
en la aceptacién de ofertas competitivas y, a la vez, en
las ofertas competitivas que coloquen los inversionistas
privados. Por lo tanto, quizd sea necesario debatir abier-
tamente el papel del sector publico frente al del sector
privado, brindarles a los inversionistas del sector ptblico
suficiente margen regulatorio y autonomia operacional
para participar en las condiciones mds imparciales posi-
bles, y fomentar la participacién mds amplia posible en
las ofertas competitivas.



Universo de inversionistas y regulacion de la inversion en deuda publica

Mercados secundarios

Los titulos de deuda publica concentran el grueso
de la negociacién en los mercados secundarios de toda
América Central. Al estar los mercados de titulos cor-
porativos relativamente subdesarrollados, la negocia-
cién de titulos publicos domina la operacién general de
las bolsas de la region (cuadro 5.4).

Sin embargo, como las emisiones internas se vuelcan
principalmente a los instrumentos a corto plazo y la
mayor parte de la negociacion interna es en operaciones
de reporto, los mercados secundarios no tienen una curva
de rendimiento liquida a largo plazo. Con excepcién de
Panamd y Guatemala, pocos emisores han logrado emi-
tir deuda interna con vencimientos de mds de unos pocos
afnos; obsérvese el marcado contraste con el mercado de
los eurobonos, en el cual Costa Rica, El Salvador, Gua-
temala, Panama y la Reptblica Dominicana han emitido
instrumentos con vencimientos de hasta 30 afios. Ade-
mads, las operaciones de reporto a unos pocos dias son las
que predominan. Por lo tanto, aunque representan como
minimo 90% de la actividad bursatil local, los titulos
del gobierno no producen una curva de rendimiento de
referencia significativa y, aun considerando los cortos
vencimientos, los precios y los rendimientos del mercado
secundario no reflejan bien las condiciones corrientes.

Los costos de transaccion de las bolsas de valores
locales més pequefias —incluidas las comisiones de
corretaje y los cargos que se aplican a la negociacién en
bolsa de bonos puiblicos— son por regla general suma-
mente elevados. Sobre una base anualizada, ascienden a
1-3 puntos porcentuales en la Reptiblica Dominicana, a
1%-2,5% en Nicaragua por una operaciéon de compra-
venta de deuda y a 1,25% por una operacién de reporto,
y a 0,1%—-1% en Guatemala!l. Los costos de transaccién
son ligeramente inferiores en Costa Rica, Guatemala y
Panamad. Es posible que el escaso volumen de negocia-
cién y el tamafio pequefio de muchas emisiones justifi-
quen el nivel elevado de las comisiones de corretaje y
de los cargos bursitiles, pero en la prictica se forma un
circulo vicioso. Lo que es peor, la falta de liquidez nece-
sariamente termina incrementando las tasas de interés de
equilibrio que exigen los inversionistas.

Las casas de corretaje y las bolsas de valores centro-
americanas se enfrentan a un mafiana incierto debido
a su viabilidad limitada y a las dificultades de consoli-
dacién. Hay que recordar obviamente que quizas hayan
desempefiado un papel histéricamente importante al
mejorar la transparencia de la negociacién de titulos
publicos y, en cierta medida, popularizar la inversion
en titulos publicos entre los inversionistas minoristas.
Tratdndose de un ambiente en el cual las emisiones

llComparativamente, los diferenciales entre el precio de compra
y de venta de los titulos del gobierno en los mercados emergentes
mas grandes y bien desarrollados son del orden de 5 a 10 puntos
bésicos.

del sector privado son extremadamente limitadas, es
posible que las bolsas no hubieran logrado crecer de
no contar con cierto respaldo de los emisores publicos.
Pero aun asi quiza cabria cuestionar el valor de que las
bolsas y las casas de corretaje contintien recibiendo
respaldo en forma de comisiones y cargos mis eleva-
dos por la emisién y negociacién de deuda publica,
sobre todo teniendo en cuenta que muchos servicios de
corretaje pertenecen a bancos. Teniendo en cuenta que
la negociacién es poco redituable, que los inversionis-
tas institucionales se niegan a abonar cargos y que los
emisores publicos son cada vez mds reacios a pagar
cargos por emision, puede que la consolidacion resulte
tan necesaria como conveniente. Es necesario examinar
la consolidacién del sector de los servicios de corre-
taje dentro de la regién y alentar a casas de corretaje
extranjeras bien capitalizadas, fomentar la cotizacién
en multiples bolsas y, llegado el momento, promover la
consolidacién de las plataformas de negociacién mis-
mas. También convendria plantearse la consolidacién
interna en Guatemala, donde hay dos bolsas que com-
piten por un mercado pequefio. Sin embargo, la conso-
lidacién transfronteriza plantea obstdculos formidables
y numerosos en paises que no comparten ni moneda ni
organos regulatorios. Se trata de cuestiones que requie-
ren un examen detallado, pero es necesario reconocer
el impetu mundial hacia la consolidacién de bolsas
pequefias y acelerar la armonizacién de los regimenes
de cotizacién y negociacién dentro de la region.

Universo de inversionistas y regulacion
de la inversion en deuda publica

Un andlisis preliminar de la regulacién de los prin-
cipales inversionistas institucionales en los mercados
de deuda publica revela tres problemas generales: las
deficiencias que aquejan al marco regulatorio de los
propios mercados bursitiles, las limitaciones que pesan
sobre los inversionistas institucionales y las limitacio-
nes que pesan sobre sus carteras.

Muchos paises carecen de un marco adecuado o
moderno para las emisiones bursatiles, la operacion
de estos mercados y su reglamentacion. En Nicaragua,
un proyecto de ley bursitil que aguarda aprobacion
parlamentaria desde hace algunos afios haria posible
la desmaterializacion de los titulos y la emisién de
instrumentos garantizados con activos, lo cual amplia-
ria la variedad de instrumentos lanzados al mercado
y promoveria el desarrollo de un mercado secundario
liquido. En Guatemala hay instituciones débiles (por
ejemplo, un registro bursatil) que actian como suce-
daneos pasajeros de un 6rgano regulador propiamente
dicho!2. La ausencia de una superintendencia de valores

12En 2006 se aprobé una ley sobre el mercado de valores.
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también ha obstaculizado seriamente la creacién de un
depésito central de valores.

En toda la regién existen asimismo brechas en el
marco juridico y regulatorio para los inversionistas ins-
titucionales. Esas brechas, a su vez, afectan al desa-
rrollo de los mercados locales de titulos del gobierno.
Concretamente, en la mayor parte de los paises la regu-
lacién de los fondos de pensiones y fondos mutuos pri-
vados no se encuentra debidamente desarrollada. Tras
vigorosos debates parlamentarios, Nicaragua abandond
en 2003 la elaboracién de una ley destinada a regular la
creacion de fondos de pensiones privados. En la Repu-
blica Dominicana, los fondos de pensiones no tienen
permitido invertir en titulos emitidos por el gobierno
o por el banco central, principalmente debido a la
oposicién de otros inversionistas temerosos de perder
una oportunidad lucrativa. Ante la ausencia de fondos
mutuales bien desarrollados, los servicios de corretaje
de muchos paises estdn ofreciendo variaciones no tan
bien reguladas, como participaciones en las llamadas
“carteras de inversién”. Los inversionistas no siempre
estdn al corriente de la liquidez y los precios de esas
inversiones; en algunos casos (por ejemplo, Costa Rica)
se han vendido esos productos a clientes titulares de
depdsitos bancarios que no son plenamente conscientes
de la posibilidad de pérdidas de capital ni de la iliqui-
dez de los instrumentos. La adopcién de legislacion
exhaustiva sobre fondos mutuos, sumada a una sélida
gestion de gobierno y una adecuada fijacién de precios
segtin el valor de mercado, contribuirfa a formar a largo
plazo una base de inversionistas activos en el mercado
de los titulos publicos.

El reto de crear un mercado regional

Pese a los vinculos comerciales y politicos dentro de
América Central, los mercados de deuda publica —y, a
nivel mds general, los de capital— no estdn bien inte-
grados regionalmente. La integracion regional de los
mercados financieros reportaria numerosos beneficios,
pero exigiria enfrentar retos importantes y cuestiones
complejas. A continuacién se describen algunos asun-
tos que atafien a la deuda soberana.

Las economias mas pequefias, como las de América
Central, parecen tener mucho que ganar con la inte-
gracion financiera regional. Los mercados financieros
pequeiios estdn aquejados por costos de transaccion
elevados, volimenes pequefios, una base de inversio-
nistas pequefio y un universo restringido de produc-
tos e instrumentos de inversién. Desde el punto de
vista del emisor —incluso el soberano—, el reducido
tamafio del mercado interno puede limitar el volumen
y la estructura de vencimientos de las emisiones, la
fijacion de precios competitivos o la velocidad de eje-
cucién. Desde el punto de vista de los inversionistas
y de los intermediarios financieros, puede llevar a

una diversificacion subdptima y a una concentracién
del riesgo. Los corredores de bolsa y los mercados,
sobre todo los bursdtiles, pueden tener dificultades
para sobrevivir o crecer si el volumen de negocia-
cién no alcanza una masa critica. Las economias mas
pequenas pueden neutralizar en parte estos proble-
mas bien conocidos integrandose dentro de un espacio
financiero comin. En América Central, estos benefi-
cios son relativamente faciles de obtener gracias a la
proximidad fisica, el idioma comun, la ausencia de
diferencia horaria, la circulacion relativamente libre
de bienes y capitales, la presencia de varios grupos
financieros regionales y la voluntad politica de pro-
mover los vinculos regionales.

Pero a menos que se acelere la convergencia econé-
mica y regulatoria, perdurardn los obstdculos sustan-
ciales que frenan nuevos avances de la integracion de
los mercados de capital en general y de los mercados de
deuda soberana en particular. América Central sigue
estando dividida por la multiplicidad de monedas. Las
politicas macroeconémicas, las cargas de la deuda,
las calificaciones de la deuda soberana y la sosteni-
bilidad de la deuda varian sustancialmente de un pafs
a otro. Es por eso que la deuda soberana emitida por
diferentes paises continda presentando caracteristicas
de riesgo muy disimiles. Para los inversionistas de
la regién es facil invertir y negociar en eurobonos
emitidos por los Estados soberanos de la regiéon. Pero
el aseguramiento y la negociacién extrabursdtil de
esas emisiones seguirdn estando localizados mas que
nada en los centros financieros mundiales, dadas las
ventajas que ofrecen en cuanto a amplitud de la base
mundial de inversionistas, velocidad de ejecucidn,
competitividad y costo reducido. Es decir, tiene mas
sentido pensar en la integracién regional dentro de
los mercados de deuda soberana en términos de una
base de inversionistas y un mercado comtn de deuda
soberana emitida en las monedas de la regién. Dada
la coyuntura actual, es probable que el avance de esa
integracién se vea frenado por dos factores impor-
tantes: la separacién de las bolsas de valores dentro
de la regién y las restricciones que pesan sobre los
inversionistas institucionales como bancos, empresas
de seguro y fondos de pensiones.

Primero, la deuda interna negociable de cada emisor
por lo general se cotiza tinicamente en las bolsas loca-
les, y a menudo en la moneda local. Al no existir ni
vinculos centralizados entre las bolsas de la regién ni
casas de corretaje regionales, los no residentes por regla
general deben recurrir a un corredor local para realizar
transacciones con titulos de cotizacién local. Esas tran-
sacciones suelen ser menos eficientes que la adquisicion
de eurobonos a través de un corredor de bolsa de Miami
o Nueva York. La cotizacién de titulos del gobierno en
mds de una bolsa es a menudo engorrosa porque las
bolsas no se cifien a normas completamente uniformes.
Aunque se han suscrito algunos acuerdos bilaterales



para superar estos obstdculos!3, no llegan al nivel de
una bolsa de valores regional con un servicio de custo-
dia y un sistema de compensacién y liquidacién regio-
nal. Esta dltima es una iniciativa de gran envergadura
que exigiria grandes esfuerzos, estudios y cooperacion
por parte del sector privado.

Segundo, los inversionistas institucionales enfren-
tan restricciones rigurosas a la compra de titulos de
gobiernos extranjeros de la regién que no se pueden
armonizar con facilidad. Los fondos de pensiones, y en
algunos casos los bancos, estdn sujetos a prohibiciones
o limites estrictos a la hora de adquirir esos titulos. En
todos los casos, los bancos deben satisfacer requisitos
de capitalizacién mas estrictos con los titulos publicos
extranjeros que con los nacionales, para los cuales no se
pondera el riesgo. En Nicaragua, el marco regulatorio
de las carteras de inversion de los bancos comerciales
instituido en 1995 exige la autorizacién previa del regu-
lador para adquirir titulos soberanos (a excepcién de los
instrumentos nicaragiienses y estadounidenses). Con el
mismo criterio, el proyecto de ley de 2005 que regula la
cartera de inversion de las compaiiias de seguro y rea-
seguro exige la autorizacién previa del regulador para
adquirir cualquier tipo de titulo soberano extranjero. En
otras palabras, las restricciones prudenciales que pesan
sobre los titulos de gobiernos extranjeros son rigurosas.
Los requisitos de capitalizacién no se pueden armo-
nizar con facilidad dadas las diferencias sustanciales
entre las calificaciones crediticias de los respectivos
gobiernos y las implicaciones del riesgo cambiario. En
cuanto a los fondos de pensiones, la mayoria de los
paises tendrian que calibrar con cuidado los costos y
los beneficios de la inversion en el extranjero, teniendo
en cuenta los intereses de los beneficiarios de los fon-
dos antes que los intereses de los emisores de deuda
soberana. Aunque quizd no haya dificultad para ven-
der emisiones de eurobonos a un cuerpo mundial de
inversionistas, las emisiones en moneda local no se
pueden vender con tanta facilidad a un cuerpo regional
de inversionistas.

Principales problemas y
recomendaciones

El desarrollo de mercados locales de deuda publica
plantea numerosos retos importantes para los paises
centroamericanos. Facilitarle al Estado soberano un
acceso rdpido al financiamiento interno y crear un mer-
cado secundario interno liquido y eficiente son, en el
mejor de los casos, objetivos a mediano plazo. Esta sec-
cién se centra en los problemas criticos de la gestién de

13Se han suscrito varios acuerdos bilaterales para facilitar la coti-
zacion de valores, como en el caso de El Salvador, Costa Rica y
Panama.

la deuda publica y las medidas necesarias para resolver-
los!*. Aunque no se trata de problemas nuevos para los
funcionarios de la regidn, existen considerables limita-
ciones politicas, juridicas y fiscales que han impedido
encontrar hasta ahora una solucién més eficaz. Por lo
tanto, cabe subrayar desde ya que para poner en prac-
tica satisfactoriamente las medidas recomendadas se
necesitarian un sélido desempeflo macroeconémico,
estabilidad politica, un claro consenso politico entre el
Poder Legislativo y el Ejecutivo a favor de las reformas
deseadas, y un nivel sustancial de capacidad técnica
o asistencia técnical>. Las medidas recomendadas a
continuacién estdn agrupadas por tema y, si bien se han
resaltado algunas por su importancia, habria que rea-
lizar andlisis mds detallados a fin de elaborar un plan
de accién mds preciso para cada pais y un calendario
de ejecucion. Aunque la puesta en practica de estas
medidas puede avanzar sustancialmente en dos o tres
afios, es importante fijar una meta clara, ambiciosa y
exenta de ambigiiedades para restablecer el facil acceso
del Estado soberano a los mercados internos a un costo
razonable y lograr el funcionamiento eficiente de los
mercados secundarios.

Las medidas estratégicas clave para mejorar la ges-
tién de la deuda publica en casi todos los paises de la
region implican: 1) elaborar una estrategia de gestion de
la deuda a mediano plazo, y definir y crear oficialmente
capacidad para las unidades de gestiéon de la deuda;
2) eliminar el déficit cuasisoberano del banco central;
3) convertir un gran volumen de deuda interna no nego-
ciable y no estandarizada a través de operaciones de
gestion de pasivos, y 4) eliminar emisiones futuras de
deuda no estandarizada. Estas cuatro medidas deben
ponerse en practica como un conjunto integral y bien
coordinado que puede denominarse “gestion estraté-
gica de la deuda”. También se necesita una variedad de
medidas adicionales para simplificar y mejorar la emi-
si6én en el mercado primario, imprimir més eficiencia al
descubrimiento de precios y mejorar la negociacién en
el mercado secundario. Pero sin las cuatro medidas de
gestion estratégica de la deuda, las medidas adicionales
contribuirdn apenas marginalmente a la solucién de los
problemas mas apremiantes.

14Aunque por su alcance el presente estudio se centra en los pro-
blemas mds comunes de la region y las autoridades estdn muy inte-
resadas en encontrar soluciones regionales, todo programa integral
para el desarrollo de un mercado local de deuda soberana abordaria
las circunstancias locales.

I5Las autoridades aceptaron la mayor parte de las recomendacio-
nes de este estudio y solicitaron oficialmente la ampliacion de la
asistencia técnica para mejorar la capacidad de gestion de la deuda
y la estructura de la deuda de la regién. A comienzos de 2007, deja-
ron acordado en principio con el FMI un programa plurianual de
asistencia técnica que quiza cuente con la participacién del Banco
Mundial.

Principales problemas y recomendaciones
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Gestion estratégica de la deuda

Es importante que todos los paises elaboren una estra-
tegia oficial de gestion de la deuda a mediano plazo, tal
y como lo propugna el FMI para el marco de sostenibi-
lidad de la deuda. Varios paises centroamericanos tienen
problemas de deuda graves en relacién con sus agregados
econémicos que ademds son sumamente complejos, y
la solucién actual de mantenerlos controlados mediante
emisiones rutinarias sin contar con unidades de ges-
tién de la deuda adecuadas no reconoce plenamente su
gravedad. El hecho de que pricticamente ningin pais
pueda colocar en los mercados locales emisiones del
orden de los $100 millones a cinco afios sabiendo con
relativa seguridad que tendrd una suscripcién completa,
por ejemplo, constituye una limitacion estratégica. Tam-
bién marca una profunda diferencia con la ampliacién
del acceso a los mercados internos que han logrado otros
paises muy endeudados (como Jamaica y Uruguay) y
con el considerable éxito registrado por Panama, Guate-
mala, El Salvador y la Republica Dominicana al acceder
a los mercados de eurobonos. Nuevamente, aunque es
sumamente deseable y factible, no se puede subestimar
la magnitud de la tarea de formular una estrategia a
mediano plazo adecuada. Requiere una asistencia técnica
sustancial adaptada a la situacién de cada pais, ambito en
el cual les toca un papel importante a las instituciones
financieras internacionales.

Todos los paises centroamericanos necesitan fortale-
cer sustancialmente la capacidad global de gestion de la
deuda. Si bien este capitulo no se ha centrado mucho en
los aspectos institucionales, estd claro que en términos
generales las unidades de gestion de la deuda pertene-
cientes a los ministerios de Hacienda de la regién sufren
una debilidad considerable en términos de mandato,
habilidad, cantidad de personal y recursos. Su fortaleci-
miento exige reconocerlas oficialmente como unidades
de gestion de la deuda, definir su mandato y sus obliga-
ciones de rendicién de cuentas, y dotarlas debidamente
de personal y presupuesto. El personal no tiene por qué
ser numeroso; la mayorfa de las oficinas quizd no nece-
site més de cinco empleados. Pero la seleccion de perso-
nal idéneo es critica.

Los cinco paises cuyo banco central ha acumulado
una deuda sustancial o mantiene un déficit —Costa
Rica, El Salvador, Honduras, Nicaragua y la Republica
Dominicana— deben plantearse la plena recapitaliza-
cién de la institucioén en condiciones de mercado a fin de
eliminar o reducir sus emisiones paulatina y sustancial-
mente!®. Aunque la sostenibilidad de las finanzas publi-
cas generales es un reto macroeconémico importante
que trasciende el alcance de este capitulo, el reconoci-

16Aunque este capitulo no se ocupa de temas vinculados a la
autonomia del banco central, la recapitalizacion deberia formar
parte de un plan global que le permita a la institucion gozar de una
independencia adecuada.

miento de la deuda del banco central es un problema con
mads tintes politicos, juridicos y técnicos. Aunque no hay
que desmerecer estos problemas, la recapitalizacién del
banco central debe enfocarse como parte de una estra-
tegia exhaustiva encaminada a evitarle a la institucién
futuras pérdidas y lograr la integracion del fragmentado
mercado de deuda soberana. La mayor parte de los pai-
ses ya han dado pasos importantes para reconocer esas
pérdidas y establecer precedentes de recapitalizacion.
Ahora corresponde acelerar este proceso, emitiendo
bonos negociables en futuras recapitalizaciones y reem-
plazando los bonos de recapitalizacién en circulacién
por instrumentos negociables; tanto en un caso como en
el otro quiza sea necesario actuar por etapas para res-
petar las limitaciones fiscales y juridicas. Pero la meta
deberfa ser restablecer claramente la solvencia y la ren-
tabilidad futura del banco central, y eliminar a mediano
plazo el problema perpetuo que plantea la existencia de
dos emisores soberanos. Elaborar opciones adecuadas;
evaluar la evolucién del capital y de las utilidades del
banco central, asi como de la deuda soberana, y conciliar
esto ultimo con las metas programadticas actuales de las
instituciones financieras internacionales son todas tareas
que podrian requerir una asistencia técnica sustancial.
Las instituciones financieras internacionales, incluyendo
el FMI, pueden brindar valioso respaldo.

De ser necesario, se podrian proporcionar al banco
central titulos publicos negociables para las operaciones
de mercado abierto. En algunos casos, la recapitaliza-
cién (es decir, el traslado de pérdidas) quizd no le deje
al banco central una masa de deuda publica suficiente
como para llevar a cabo operaciones de politica mone-
taria efectivas. En esas circunstancias, se podria estu-
diar también la posibilidad de emitirle titulos ptiblicos
“secuestrados” para ese propoésito, en lugar de inyectarle
mads capital o de que emita nuevos titulos. Aunque habria
que ultimar de acuerdo con las circunstancias propias de
cada pafs los detalles importantes —como el tratamiento
adecuado para los fines de la contabilidad fiscal, las
estadisticas de la deuda publica y la autoridad de emitir
deuda—, en lineas generales la operacion consistiria en
emitirle titulos publicos estandarizados y que el banco
central llevara cuentas de contrapartida en sus libros.
Esas cuentas reflejarian del lado del activo la adquisicién
de titulos del gobierno, y del lado del pasivo la obligacién
de reembolsar al gobierno en idénticas condiciones de
intereses y amortizacion. En otras palabras, las transac-
ciones entre el banco central y el gobierno no implicarian
ningtn flujo neto de efectivo. El banco central podria
utilizar esos titulos especiales, que serian idénticos al
resto de la deuda publica, en operaciones de reporto o de
mercado abierto!”.

"De hecho, estos titulos —con una estructura de vencimien-
tos adecuada— se le podrian emitir al banco central a precios de
equilibrio de mercado determinados segun la subasta competitiva
ordinaria que corresponda.



La conversion de la deuda no estandarizada que se
les haya emitido al banco central y a otros acreedores
es otro paso sumamente prometedor pero técnicamente
espinoso que merece gran prioridad. Ademads de la deuda
no estandarizada emitida al banco central, practicamente
todos los paises han emitido un volumen sustancial de
deuda no estandarizada y no negociable a tenedores pri-
vados para saldar moras y compensar la confiscacién de
propiedades, entre otros motivos. En los pocos casos en
que esos titulos se pueden negociar, llevan descuentos
enormes. La negociacion beneficia mds que nada a los
pocos intermediarios, generalmente a expensas de los
titulares, que salvo en contados casos carecen de expe-
riencia como inversionistas. Si bien la conversién no es
facil, hay ejemplos recientes de complejas transforma-
ciones de la deuda interna en Brasil, Colombia y México,
y de la deuda externa en la Reptiblica Dominicana y
Panamd, que muestran que fundamentalmente es viable.
La conversion de la actual deuda no negociable encierra
también beneficios sustanciales para el Estado soberano.
Primero, la mayoria de las conversiones ofrece la posibi-
lidad de reducir significativamente el valor nominal de
la deuda publica, o sea, el nivel de deuda tan conocido.
Segundo, las conversiones podrian ser especialmente
utiles para introducir en el mercado interno nuevos ven-
cimientos a plazos mds largos y extender poco a poco
la curva de rendimiento corriente!8. La organizacion de
esta reestructuracion de la deuda interna —es decir, la
elaboracién de opciones adecuadas y las modalidades
para ponerlas en practica— podria requerir también un
volumen sustancial de asistencia técnica especificamente
adaptada a cada pafs.

Proceso de emision y mecanismos de subasta

En los paises que contindan emitiendo titulos en
subastas con precios discriminatorios habria que poner
fin de inmediato a la préctica de emitir titulos no estan-
darizados con diferentes tasas de interés (en lugar de
diferentes precios). Desde el punto de vista técnico, se
trata de un cambio ficil de implementar dentro del régi-
men actual de las subastas y no exigiria una adaptacién
excesiva por parte de los participantes en el mercado.
Se podrian modificar los procedimientos internos o las
leyes —si fuera necesario por medio de decretos provi-
sionales— para acelerar la transicion.

Asimismo, habria que eliminar poco a poco las emi-
siones simultdneas del gobierno y del banco central en

18Por ejemplo, supongamos que sea dificil introducir bonos loca-
les a 10 afios porque el mercado interno no es liquido y porque hasta
la fecha el Estado soberano nunca emitié bonos con un vencimiento
de mds de 5 afios. La conversion de un bono a 30 afios emitido al
banco central en, por ejemplo, bonos a 7 afios y 10 afios con una
extrapolacion razonable de la curva de rendimiento corriente podria
poner en marcha cierto volumen de negociacién de bonos con ven-
cimientos de hasta 10 afos, lo cual permitiria ir descubriendo
gradualmente las “tasas de mercado” de los titulos a 7 y 10 afios.

una misma serie y una misma subasta. Aunque conven-
dria eliminar por completo las emisiones que realiza el
banco central en nombre propio, si fuera necesario con-
tinuarlas los inversionistas no deberian verse obligados
a asistir a una misma subasta en la que participan dos
emisores. Lo mds probable es que esas subastas mixtas
—celebradas en Costa Rica por ejemplo— encarez-
can el financiamiento a ambos emisores, y al mismo
tiempo no pueden impedir la divergencia de precios en
el mercado secundario. Ahora bien, en varios paises el
gobierno tiene hoy considerablemente mds dificultades
que el banco central para acceder al mercado, y esta
transicién tardarfa (quizds unos afios) en ampliar ese
acceso. Sin embargo, es necesario reconocer que la
ampliacién del acceso del gobierno al mercado debe
ser fruto de una mejora fundamental de la sostenibili-
dad de la deuda —mediante la adopcién de principios
rigurosos en el cumplimiento del servicio de la deuda y,
a nivel més general, de todas las obligaciones de pago
del gobierno—, y no de una “asociacién” con el banco
central en una subasta conjunta.

En toda la regién, los emisores deberian asumir
lentamente el compromiso de aceptar la disciplina del
mercado. Obviamente, los emisores soberanos deberian
conservar el derecho legal de rechazar ofertas que consi-
deren incompatibles con la tasa de mercado. En muchos
mercados existe también la preocupacion de que los ofe-
rentes, tanto del sector publico como privado, puedan
ejercer un poder oligopdlico y hacer subir las tasas de
interés que paga el Estado soberano. Pero el comporta-
miento de los emisores en las subastas debe guiarse tam-
bién por un compromiso a largo plazo a favor de subastas
abiertas y transparentes que sirvan de mecanismo central
para captar financiamiento interno. La mayoria de los
gobiernos también tienen necesidades de financiamiento
apremiantes que los obliga a volver a lanzarse al mercado
en cuestién de dias tras una subasta insuficientemente
suscrita o incluso desierta. Por ende, teniendo en cuenta
todos los factores en juego, parece tener mas sentido que
los emisores adopten paulatinamente una actitud mds
amplia en la aceptacioén de ofertas, reuniendo una base
de inversionistas estable y a largo plazo y propiciando
la convergencia en cuanto al nivel adecuado de las tasas
de interés. Concretamente, una vez que se anuncia el
monto de la subasta y este queda cubierto (es decir, las
ofertas cubren el monto ofrecido), el rechazo de ofertas
competitivas por debajo del volumen ofrecido (menos
las ofertas no competitivas) debe ser la excepcioén y no la
regla. Para evitar que los participantes en el tramo com-
petitivo deban enfrentar un exceso de incertidumbre y
de costos!® —y también que, en consecuencia, los inver-
sionistas pierdan interés a largo plazo—, convendria

19Los participantes en el mercado se quejan de la necesidad de
mantener liquidez a muy corto plazo antes de las subastas y de los
costos de oportunidad que ello representa en caso de que sus ofertas
sean rechazadas.

Principales problemas y recomendaciones
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adoptar ciertas medidas para propiciar la convergencia
de las expectativas de emisores e inversionistas respecto
de las tasas de interés: desarrollar un mercado secun-
dario mds liquido que ofrezca cotizaciones continuas
de las tasas de interés corrientes; entablar un didlogo
regular con los participantes en el mercado, sobre todo
en lo referente a vencimientos nuevos; expandir la base
de inversionistas cultivando inversionistas instituciona-
les internos, y atraer inversionistas de la regién y del
extranjero. Si se considera pertinente rechazar ofertas,
los emisores deberian esforzarse por explicar su postura
y brindar asesoramiento para subastas futuras. Nueva-
mente, aunque esta dedicacién a la disciplina del mer-
cado serfa un objetivo a mediano plazo saludable para la
mayoria de los paises, habrd que analizar y pautar con
cuidado el ritmo de transicién segun las circunstancias
imperantes en cada pais.

Se deberian cerrar las miltiples vias de participacion
de las ofertas no competitivas y encauzar a estos oferen-
tes hacia las subastas anunciadas. En términos genera-
les, habria que poner fin al uso de ventanas separadas
posteriores a las subastas. Los emisores las justifican a
veces argumentando que las subastas no son suficiente-
mente competitivas y que esas ventanas especializadas
(abiertas, por ejemplo, a los inversionistas minoristas
o a los inversionistas del sector publico) les permiten
satisfacer las necesidades de financiamiento a tasas
de interés mds razonables20. Sin embargo, cuando son
cuestion de rutina las ventanas terminan drenando inte-
rés y competitividad a las subastas regulares; reducen
el volumen de titulos emitidos en subastas amplias,
competitivas y publicamente anunciadas, y son indicio
de que los emisores no estdn dispuestos a aceptar tasas
de mercado en subastas competitivas. Aunque las ofer-
tas no competitivas no son problematicas de por si, se
deberia alentar a sus titulares a participar en la misma
subasta. Habria que hacer lo propio con la colocacién
forzada de titulos del gobierno en las empresas del sec-
tor publico, como sucede en Costa Rica.

Asimismo, habria que evaluar la posibilidad de per-
mitir que los prestatarios del sector publico presenten
ofertas competitivas. La practica de mantener a los inver-
sionistas del sector publico fuera del tramo competitivo
para impedir que influyan en los precios de equilibrio de

20Algunos emisores justifican el uso de estas ventanas con el argu-
mento de que utilizan como referencia la tasa de interés promedio
o de corte de la subasta inmediatamente anterior. En los mercados
con una negociacion activa, la tasa determinada por una subasta que
tuvo lugar una o dos semanas antes no constituiria necesariamente
la tasa “de mercado” corriente. Lo que es peor, la existencia de estas
ventanas o bien constituye un incentivo para que los participantes
privados elegibles abandonen la subasta —privdndola ain mds de
competitividad—, o bien crea un mecanismo que les permite a los
inversionistas del sector publico acceder a tasas de interés inferiores
a las de mercado. En algunos casos las ventanas sirven para ofrecer
titulos que por lo general no estdn disponibles en las subastas regu-
lares; un ejemplo es la ventana minorista de titulos a mds largo plazo
emitidos por el banco central de la Republica Dominicana.

mercado tiene validez en ciertas situaciones. Pero en el
contexto especifico de la region, y en el caso particular
de Panam4, no parece tener una funcion util ya que esos
oferentes tienen una participacion amplia y afectan indi-
rectamente a los precios de corte fijados en las subastas
competitivas. Por lo tanto, aparentemente seria preferible
permitir la participacion de todos los inversionistas del
sector publico —incluidos bancos y fondos de pensio-
nes— en las ofertas competitivas, pero con suficiente
autonomia operacional como para calibrar sus propias
ofertas sin recibir “pautas” del gobierno.

Los pafses que celebran subastas discriminatorias
—~Costa Rica, El Salvador, Honduras y Panami—
podrian plantearse la adopcién de precios uniformes.
Aunque ambos tipos de subasta tienen suficientes pre-
cedentes en el mundo entero, el régimen de precios
uniformes tiene una justificacién tedérica mds contun-
dente. Aunque las subastas discriminatorias no nece-
sariamente incluyen emisiones no estandarizadas, la
adopcidn de subastas uniformes permitiria alcanzar con
mas rapidez la meta de abandonar este tipo de emision.
Nuevamente, es importante reconocer que el grado de
convergencia hacia tasas de mercado varia dentro de la
region, tomar medidas para entablar un didlogo infor-
mativo con los participantes en el mercado y poner en
practica esos cambios a un ritmo adecuado a las circuns-
tancias de cada pais.

Hay varios pasos necesarios para eliminar la frag-
mentacion de las emisiones actuales de titulos y exten-
der la curva de rendimiento. Como ya se ha sefalado,
un paso importante consiste en recapitalizar el banco
central mediante la emisién de bonos negociables,
estandarizados y a mas largo plazo, y eliminar las emi-
siones a corto plazo que el banco central efectia para
satisfacer sus propias necesidades de financiamiento.
Segundo, la conversion del extenso volumen de titulos
no negociables en circulacién le permitiria a la mayo-
ria de los gobiernos poner en marcha la creacién de
titulos a mediano y largo plazo con vencimientos de
hasta 10 afios, generando asi cotizaciones en el mercado
secundario y una curva de rendimiento de referencia.
Mas adelante se podria pensar en hacer colocaciones a
mediano o largo plazo mediante la reapertura de esas
emisiones. Se podrian consolidar los calendarios de
emision, sobre todo en el caso de los titulos a més largo
plazo. A medida que los soberanos pasen a ser los princi-
pales emisores de deuda a largo plazo, deberan compro-
meterse a emitir en volimenes minimos, precisamente
uno de los objetivos clave del proyecto de armonizacién
del Consejo Monetario Centroamericano. Una emision
interna minima equivalente a US$100 millones parece-
ria ser una meta adecuada para la region.

Negociacion en el mercado secundario

En la mayoria de los paises es necesario recortar las
comisiones de corretaje. Para romper el circulo vicioso



conformado por el escaso volumen de negociacién y los
elevados costos de transaccion, convendria actuar en
diferentes planos: 1) reducir las comisiones de corretaje
y los cargos bursitiles, 2) conceder igualdad de acceso
a todos los inversionistas institucionales en las subastas
primarias, con reglas de participacién uniformes para
las subastas del gobierno y del banco central, y 3) adop-
tar las medidas esbozadas anteriormente para extender
la curva de rendimiento y convertir la deuda piblica no
estandarizada en instrumentos estandarizados y nego-
ciables. Ademas, tiene dudoso valor recurrir a corredo-
res y bolsas para participar en las subastas primarias de
deuda del Estado soberano o del banco central. Aunque
no se puede perder de vista el hecho de que las bolsas
de valores locales atin se encuentran en un etapa de
desarrollo limitada, serfa preferible centrar la atencién
en promover la negociacion en el mercado secundario a
través de las medidas propuestas.

Hay que resolver expeditivamente ciertos problemas
institucionales en determinados mercados, infundién-
doles quizds un delicado estimulo publico. Posible-
mente sea valioso alentar a los respectivos interesados
a fusionar las dos bolsas que funcionan en Guatemala.
Las autoridades de la Republica Dominicana deben
promover la solucion del conflicto entre las dos insti-
tuciones encargadas de la custodia de titulos. En los
paises que aun no han adoptado esta modalidad, la
emisién de titulos desmaterializados debe ser la norma
del mercado.

Otras medidas

Varios paises deben acelerar la aprobacién de leyes
bursétiles mas amplias. En toda la region hay proyectos
de ley encaminados a mejorar el marco regulatorio de
los mercados bursatiles, reemplazar decretos presiden-
ciales extraordinarios, crear plataformas de negocia-
cion interbancarias, desmaterializar titulos, introducir
en el mercado la titularizacién de activos, y facilitar
la formacién y regulacién de los inversionistas insti-

Conclusiones

tucionales. Estas medidas tendrian efectos radicales y
beneficiosos para la profundidad y la eficiencia de los
mercados de deuda publica.

Conclusiones

Los paises de América Central enfrentan duros retos
en la tarea de administrar la carga de la deuda publica
y lograr la sostenibilidad de la deuda. El desarrollo de
mercados internos de deuda publica es crucial para
el desarrollo de los mercados de capital. Si bien la
disciplina macroecondmica y fiscal reviste una impor-
tancia fundamental, los gestores de la deuda publica
de la region deben abordar varios problemas técnicos
sustanciales para poder contar con un acceso fiable
al financiamiento interno y crear mercados de deuda
publica mds amplios y mds liquidos. Entre las medidas
mads importantes se cuentan elaborar y llevar a la prac-
tica una estrategia de gestiéon de la deuda a mediano
plazo, fortalecer la capacidad técnica de las unidades
de gestién de la deuda, trasladar la deuda cuasifiscal
de los bancos centrales al gobierno, reestructurar la
deuda no estandarizada y no negociable, y tomar una
serie de medidas para promover los mercados de capi-
tal en general y los fondos mutuales y de pensiones en
particular. Si bien una reforma de tal magnitud debe
ejecutarse con cuidado, a mediano plazo y a un ritmo
coherente con las particularidades de cada mercado, en
la mayoria de los paises se requieren una clara vision y
voluntad politica a los niveles mds altos. Para concretar
las medidas propuestas es posible que se necesite una
asistencia técnica sustancial a los distintos paises y
una firme determinacién politica. El desarrollo de un
mercado regional eficiente de deuda ptiblica que tras-
cienda las limitaciones de tamafio y escala constituye
un objetivo a largo plazo importante. El desarrollo de
un mercado interno de deuda mds sélido sentaria las
bases sobre las cuales se podria construir en el futuro
ese mercado regional integrado.
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Luis I. Jacome H. y Eric Parrado!

n comparacién con el resto de América La-

tina, América Central tiene un historial de baja
inflacién (gréfico 6.1)2. Con excepcién de Nicaragua,
ninguno de los paises ha sufrido hiperinflacién, y
durante la década de los afios noventa y principios de
la década de 2000 la inflacién descendi6 a tasas de un
solo digito. No obstante, la regién nunca logré la estabi-
lidad de precios —que se define en este capitulo como
la inflacién en los paises industriales—, pues la infla-
cién se estanco en un nivel superior al de los paises del
resto del continente. Ademds, América Central parece
ser vulnerable a un repunte de la inflacién —en mayor
medida que los demds paises de la regibn— como se
observa en el periodo del actual shock de los precios
del petréleo (grafico 6.2).

La tendencia descendente que mostr6 la inflacién en
toda la regién centroamericana se ha visto acompafiada
de diferentes regimenes de politica monetaria. En espe-
cial, Panamd y, mds recientemente, El Salvador adop-
taron el délar de EE.UU. como moneda de curso legal;
Costa Rica, Honduras y Nicaragua eligieron una poli-
tica monetaria basada en el tipo de cambio; la Reptiblica
Dominicana puso en marcha una estrategia de fijacién
de objetivos monetarios explicitos, y Guatemala acaba
de pasar de la fijacién de objetivos monetarios a la
fijacion de objetivos explicitos de inflacion. Sobre estas
bases, las economias totalmente dolarizadas han cedido
su derecho a conducir la politica monetaria, mientras
que los paises que emplean el tipo de cambio como
ancla nominal han conservado, en el mejor de los casos,
poco margen de maniobra. Solo los paises con un régi-
men de tipo de cambio flexible estdn en condiciones
de preservar su independencia en la conduccién de la
politica monetaria, siempre y cuando el tipo de cambio
sea efectivamente flexible.

Hoy en dia, los paises no dolarizados de América
Central estdn reconsiderando la manera en que condu-
cen la politica monetaria y, en algunos casos, incluso la
posibilidad de cambiar su régimen de politica monetaria.

Eric Parrado trabaja en el Banco Central de Chile.

2En este capitulo, el término “América Central” se refiere a Costa
Rica, Guatemala, Honduras, Nicaragua y la Reptiblica Dominicana.
Para efectos comparativos, a veces se hace referencia a El Salvador
y Panama.

Ha habido nuevos acontecimientos, asociados en general
a la creciente integracion regional con la economia de
Estados Unidos. La apertura de las economias centro-
americanas es cada vez mayor; es probable que la dolari-
zacion siga manteniéndose en niveles elevados; cada afio
las remesas provenientes del exterior alcanzan niveles
histéricos sin precedentes y, en general, se prevé que los
paises de la region se integren cada vez mds a los mer-
cados internacionales de capital. Inevitablemente, estas
tendencias plantean desafios para la conduccién de la
politica monetaria, lo que explica el interés de los bancos
centrales por encontrar un régimen de politica que fun-
cione mejor y que les permita cumplir con su mandato
en virtud de las nuevas reglas del juego.

En este capitulo se examina cémo se conduce la poli-
tica monetaria en América Central, haciendo especial
énfasis en sus fundamentos institucionales, las modali-
dades de ejecucion y los factores que explican la reaccion
de los bancos centrales, sobre todo ante las presiones
inflacionarias3. Pese a la importancia que reviste la poli-
tica monetaria en un entorno dificil para alcanzar la esta-
bilidad de precios en América Central, en los estudios
recientes no se ha efectuado un andlisis de la politica
monetaria®. Este capitulo ofrece informacién a los profe-
sionales y autoridades responsables de formular la poli-
tica econémica de estos paises que buscan un régimen de
politica adecuado y su aplicacién propicia para lograr la
estabilidad de precios.

Marco institucional de la politica
monetaria

En los ultimos 15 afios, todos los paises de la region
han fortalecido sus fundamentos institucionales para
la formulacién y aplicacién de la politica monetaria.
Se aprobd una nueva legislacion de la banca central,
empezando por Nicaragua en 1992 (y 1999), seguida

3Kim y Papi (2005), y Papaioannou (2003) ya han elaborado un
andlisis de las politicas cambiarias.

4Véanse andlisis regionales recientes como los de Rennhack y
Offerdal (2004), y Rodlauer y Schipke (2005), que se centran en
temas macroeconémicos, de reforma estructural y de integracion,
pero que no abordan la politica monetaria.



Grafico 6.1. La inflacion en América
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por Costa Rica en 1995, Honduras en 1996 (y 2004),
y Guatemala y la Reptiblica Dominicana en 20025.
La reforma de la banca central centré el objetivo de la
politica monetaria en medidas para lograr y preservar
la estabilidad de precios. A fin de cumplir con este
objetivo, a los bancos centrales se les concedié una
mayor autonomia, aunque de menor grado si se la com-
para con la de los otros paises de América Latina que
también reformaron la legislacién de la banca central
durante la década de los noventa®. En esta seccién se
examinan las principales caracteristicas de la legisla-
ci6én de los bancos centrales de los paises centroameri-
canos pertinentes, tanto a nivel de toda la regién como
en comparacioén con los paises de América del Sur y
México. En el cuadro 6A.1 se incluye una presentacion
resumida de la legislacién en cada uno de los paises.

Reforma de los bancos centrales

A raiz de la reforma de la legislacién monetaria, los
bancos centrales de la regién dejaron de desempeiar
la funcién de banca de desarrollo que aspira a impul-
sar el crecimiento. Hoy en dia los bancos no otorgan
crédito a sectores especificos de la economia en con-
diciones financieras preferenciales, y no dependen de
las directrices de la politica econdmica del gobierno.
Mais bien, se concentran en establecer las condiciones

SIncluso El Salvador reformé la ley orgdnica del banco central en
1991, mucho antes de adoptar el délar de EE.UU. como moneda de
curso legal en 2001.

6No obstante, los bancos centrales de América Central, por ley,
son mds independientes que los bancos centrales del Caribe, segtin
sefialan Jacome y Vazquez (2005).

Marco institucional de la politica monetaria

Grafico 6.2. La inflacion en América
Central, el continente americano
y los paises industriales
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de estabilidad como condicién necesaria, pero no sufi-
ciente, del crecimiento econémico. A fin de mostrar las
principales caracteristicas de la legislacién en vigor de
los bancos centrales, en este capitulo se hace hincapié
en cinco criterios primordiales: el mandato, la autono-
mia politica, la independencia econémica, la autonomia
financiera, y la rendicién de cuentas y transparencia’.
El mandato de los bancos centrales se centra en la
preservacién de la estabilidad de precios, aunque los
bancos de algunos paises también prestan atencién a
la competitividad de las actividades transables. Con
excepcion de Guatemala, donde la Junta Monetaria
(6rgano que ejerce la direccidn suprema del Banco de
Guatemala) se encarga de preservar “la liquidez y la
solvencia del sistema bancario nacional, asegurando la
estabilidad y el fortalecimiento del ahorro nacional”,
los bancos de los otros cuatro paises citan la estabilidad
de precios como su objetivo de politicad. Los bancos

T

7En este capitulo, los términos “autonomia” e “independencia” se
emplean indistintamente, aunque puedan tener significados ligera-
mente diferentes. Véase Lybeck (1998).

8El objetivo de la Junta Monetaria del Banco de Guatemala se
definié en la Constitucién de 1986 (articulo 133). Sin embargo, la
Ley Orgdnica del Banco de Guatemala de 2002 establece que su
objetivo fundamental es el de “contribuir a la creacién y manteni-
miento de las condiciones mds favorables al desarrollo ordenado de
la economia nacional, para lo cual propiciard las condiciones mone-
tarias, cambiarias y crediticias que promuevan la estabilidad en el
nivel general de precios”. Habida cuenta de que la Junta Monetaria
por mandato constitucional estd a cargo de determinar la politica
monetaria, cambiaria y crediticia, su objetivo prevalece inequivoca-
mente sobre el del Banco de Guatemala.
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centrales de Costa Rica y Honduras también se han
fijado como objetivo preservar el valor externo de su
moneda, aunado a la responsabilidad de garantizar el
funcionamiento normal del sistema de pagos, que es
también un objetivo en los estatutos del Banco Cen-
tral de Nicaragua. Costa Rica y Honduras adoptaron
un enfoque simultdneo de preservar el valor interno y
externo de la moneda nacional, y por esa razén se fijan
metas explicitas para el tipo de cambio real. Esta duali-
dad del mandato de los bancos centrales tiende a presen-
tar también conflictos en la politica econdémica, como
los que surgen cuando estos responden ante las entradas
de capital a fin de evitar la tendencia a una apreciacion
real a pesar de sus efectos desinflacionarios.

La estructura de gobierno de los bancos centrales
de América Central es menos uniforme y, en algunos
paises, mds que en otros, presenta cierta falta de auto-
nomfa politica. A pesar de los avances logrados en este
frente con respecto a su histérica observancia de las
politicas del gobierno, la mayoria de los bancos centra-
les de la regién solo dispone de una limitada autonomia
politica de jure. En todos los paises centroamericanos,
los gobernadores del banco central son nombrados por
el presidente del pais, tal como ocurria antes de la
reforma monetaria. Ademds, en la mayoria de los pai-
ses, el Poder Ejecutivo tiene potestad para destituir al
gobernador del banco central y a otros miembros del
directorio, lo que implicitamente coloca a las autori-
dades del banco central en una posicion vulnerable®.
A su vez, la duracion del cargo del gobernador del
banco central coincide con la del Poder Ejecutivo y en
la Republica Dominicana, en especial, abarca solo dos
afios. En cuanto a los demas miembros del directorio,
la duracién de su permanencia en el puesto presenta
una variacién que oscila entre un periodo de dos afios
en la Reptiblica Dominicana a un periodo ampliado de
90 meses en Costa Rica. Por otra parte, es notable que,
en la Republica Dominicana y en Guatemala, el sector
privado ain mantiene una participacion sélida en el
nombramiento de los miembros de la Junta Monetaria,
como se le conoce al 6rgano gobernante de los bancos
centrales de esos paises, en forma indirecta en el pri-
mero y en forma directa en este dltimo (cuadro 6A.1)10,
Teniendo en cuenta todas las disposiciones anteriores,
se puede concluir que, en teorfa, la reforma legal en
América Central no ha desvinculado el horizonte de la
adopcién de decisiones relativas a la politica monetaria
de los ciclos politico-econdmicos.

La independencia econdmica del banco central es
una caracteristica comun de toda la regiéon. En general,

9Mads aun, en Guatemala, el Congreso tiene derecho a destituir al
gobernador del banco central —con una mayoria calificada— si el
informe anual que se presenta al Congreso no es satisfactorio.

0Lo mismo ocurre en Nicaragua, ya que el presidente nombra a
los miembros del Consejo Directivo del Banco Central en consulta
con el sector privado.

el banco central goza de “independencia en el uso de
instrumentos”, debido a que estd facultado para ejecu-
tar libremente la politica monetaria dirigida al logro de
sus objetivos. En especial, el banco central dispone de
la autoridad legal para utilizar sin interferencia alguna
instrumentos de politica monetaria, influir en las tasas
de interés del mercado y, por consiguiente, podria afec-
tar la inflacion. Se encuentra legalmente restringido, e
incluso tiene prohibido, como en Guatemala, otorgar cré-
dito para financiar el gasto publico, con excepcién de
anticipos de corto plazo para hacer frente a una escasez
estacional de liquidez (Honduras y Nicaragua). Ademads,
en Costa Rica, Honduras y Guatemala, el banco central
funciona como un filtro legal para contener el aumento
de la deuda publica, ya que en los tres paises debe deter-
minar, mediante un dictamen técnico, si es adecuada la
emisién de nueva deuda publica. Lo que no queda claro
es si los bancos centrales de América Central gozan o no
legalmente de “independencia en la fijacion de metas”, en
virtud de que la nueva legislacién no estipula la facultad
de los bancos centrales para definir, independientemente
del gobierno, la meta de inflacién, aunque, en la practica,
los gobiernos de la regiéon han demostrado que estan muy
dispuestos a apoyar de facto la independencia en la fija-
cién de esta meta.

No obstante, la autonomia econdémica se ha visto
socavada en algunos paises por la falta de autonomia
financiera de los bancos centrales. En este frente, con
la reforma de la legislacién de la banca central no se
han obtenido mejoras importantes. Esto ocurre en espe-
cial en Costa Rica, Guatemala y Honduras, donde no
existen disposiciones legales para proteger la integri-
dad del capital del banco central. Por otro lado, en la
Republica Dominicana y en Nicaragua, los gobiernos
estdn obligados a cubrir las pérdidas del banco central
en caso de no poder ser compensadas con sus reservas
estatutarias. En la prictica, sin embargo, el mandato
juridico no se ha materializado dado que ambos bancos
centrales tienen un cuantioso capital negativo porque
absorbieron la mayor parte de las pérdidas provocadas
por las crisis bancarias que azotaron a esos dos paises
en los primeros afios de este decenio!l. La debilidad de
la autonomia financiera plantea preocupaciones en el
mercado acerca de la capacidad de los bancos centrales
para conducir de manera efectiva la politica monetaria,
ya que las cuantiosas y persistentes pérdidas pueden
socavar la independencia operativa del banco central y,
en ultima instancia, reducir la eficacia de las medidas
de politica monetaria adoptadas. Esto se debe a que la

Esta ineficiencia financiera se ve exacerbada en Honduras
debido a que el presupuesto del banco central debe ser aprobado
por el Congreso. Guatemala también enfrenta la posible restriccion
de mantener la autonomia operacional, en vista de que el Congreso
tiene que autorizar los bonos de estabilizaciéon que emita el banco
central, los cuales, sin embargo, no se usan en la actualidad para
operaciones de mercado abierto.



acumulacion de pérdidas del banco central puede limi-
tar su capacidad de absorcién del exceso de liquidez o
su capacidad para elevar las tasas de interés al realizar
operaciones de mercado abierto, dado que se convierten
en una fuente indeseable de monetizacién que necesi-
tard una subsiguiente esterilizacién e incurrird en cos-
tos adicionales.

La obligatoriedad en materia de rendicion de cuentas
y transparencia constituye una innovacién clave en la
legislacién de la banca central centroamericana. Antes
de entrar en vigor la reforma legal, los bancos centra-
les de la regién se comprometian basicamente a elabo-
rar y publicar un informe anual en el que examinaban
los principales acontecimientos econdémicos del pais en
un afio especifico y se centraban en las politicas del
banco central, pero no analizaban en qué grado la poli-
tica monetaria habia logrado sus objetivos. Los informes
anuales, por consiguiente, se volvieron una fuente de
interés primordialmente académico, y no constituian un
instrumento para dar seguimiento a la politica monetaria
ni tampoco una fuente de informacién oportuna para los
participantes del mercado. Con la introduccién de las
nuevas disposiciones legales, a los bancos centrales se les
ha exigido una mayor rendicién de cuentas con respecto a
la autonomia de la que disponen. Estdn obligados a com-
parecer ante el Congreso y presentar un informe sobre
la situacién de sus metas de politica. En Guatemala, la
rendicién de cuentas va mds alld de esto, ya que al banco
central se le exige que publique, dos veces al afio, un
informe monetario explicativo. Por ley, la transparencia
también se ha incrementado en la mayoria de los paises,
ya que a los bancos centrales se les exige que publiquen
sus estados financieros, en algunos casos certificados
por un auditor externo privado (Republica Dominicana y
Guatemala). En Guatemala, las condiciones de transpa-
rencia también son mds estrictas desde una perspectiva
legal, puesto que al Banco de Guatemala se le exige que
divulgue las decisiones de politica adoptadas para nive-
lar el acceso a la informacién.

En resumen, la politica monetaria de América Cen-
tral se ha revigorizado institucionalmente como resul-
tado de la reforma de la legislacion de la banca central,
aunque audn persisten imperfecciones. El avance logrado
es notable en cuanto a centrar el mandato de los bancos
centrales en combatir la inflacién y preservar la esta-
bilidad de precios, asi como en otorgar a los bancos
autonomia operacional. No obstante, estos logros se
ven socavados en los paises donde al banco central tam-
bién se le exige preservar el valor externo de la moneda
nacional debido a los posibles conflictos de politica que
se presentan con respecto al objetivo de la estabilidad
de precios. Asimismo, la autonomia politica no alcanza
el nivel necesario para garantizar la formulacién de la
politica monetaria sin vinculacién con los ciclos poli-
tico-econdmicos. Por otra parte, el fortalecimiento de
la autonomia financiera de los bancos centrales podria
imprimir mds eficacia y credibilidad a la politica mone-
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tarial2. Por dltimo, hay margen de accién para intensi-
ficar los requisitos en materia de rendicién de cuentas
y transparencia.

Medicién de la independencia de la
banca central

Como resultado de las reformas legales, los ban-
cos centrales centroamericanos han incrementado su
autonomia y fortalecido su capacidad institucional en
todos los frentes. Esta mejora se capta con el indice de
independencia juridica del banco central que, en esen-
cia, reconoce la capacidad institucional de los bancos
centrales para contener la inflacién y penaliza su labor
como entidades que financian al gobierno y participan
activamente en los ciclos politico-econémicos.

La medicién que se utilizé en este capitulo se basa
en el indice de Cukierman (1992), el indicador mas
conocido y ampliamente aceptado para evaluar el grado
de independencia juridica de la que dispone un banco
central. En la medicién que aqui se presenta se incor-
poran los mismos cuatro criterios generales del indice
de Cukierman con el objeto de captar los aspectos prin-
cipales de la independencia juridica del banco cen-
tral, mds algunas caracteristicas adicionales, como la
facultad de actuar como prestamista de tdltima instan-
cia, y disposiciones sobre la independencia financiera.
También se incorpora un quinto criterio, sobre todo,
la obligatoriedad en materia de rendicién de cuentas y
transparencial3. Después de aplicar una ponderacién
diferente a cada criterio, el valor resultante de este
indice aplica un puntaje cuyo valor varia de acuerdo
con una escala comprendida entre cero y uno. En espe-
cial, el primer criterio mide la autonomia politica de los
bancos centrales evaluando la forma en que se nombra
a los gobernadores y a los miembros del directorio
del banco central, la duracién de su permanencia en
el cargo —en relacién con la duracién del mandato
del Poder Ejecutivo— y las disposiciones legales pre-
vistas para su destitucién. Por ejemplo, se asigna una
ponderacién de 20% cuando existen las disposiciones
legales que desligan a la politica monetaria de los ciclos
politico-econémicos. El segundo criterio se refiere a
la indole del mandato del banco central y se asignan
los puntajes mas altos a los bancos que se fijan prin-
cipalmente el objetivo de preservar la estabilidad de
precios (15%). El tercer criterio reconoce la autonomia
para la formulacién de la politica monetaria por parte
del banco central (15%). El cuarto criterio recompensa

12A fin de evitar que el gobierno emita un cheque en blanco al
banco central, este tltimo debe impulsar politicas de gobernabilidad
para dar transparencia a sus gastos operacionales, en especial, al gasto
total en remuneraciones salariales y otros gastos administrativos.

I3En Jacome y Vézquez (2005) se presentan en detalle las espe-
cificaciones sobre este indice y sus diferencias respecto al indice de
Cukierman.
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las restricciones que se le imponen al banco central
para otorgar crédito al gobierno, pero también penaliza
las disposiciones que suponen un margen de maniobra
excesivo para la monetizacién cuando el banco central
actia como prestamista de dltima instancia. Ademads,
se asignan puntajes altos a los fundamentos juridicos
que exigen al gobierno que preserve la integridad finan-
ciera del banco central (40%). El quinto criterio evalia
favorablemente la obligatoriedad en materia de rendi-
ci6én de cuentas y transparencia (10%).

Cabe sefialar que, en la actualidad, con la aplicacién
de este indice a la legislacién de la banca central —y a
los aspectos pertinentes de las constituciones naciona-
les—, los bancos centrales de América Central son mas
independientes que en el periodo anterior a la reforma
(gréfico 6.3)4. Pero, atn se encuentran rezagados con
respecto a la mayoria de los bancos centrales de América
del Sur y México (grifico 6.4). Un andlisis por grupo
pone de manifiesto los aspectos de los bancos centra-
les de América Central que por ley resultan ser menos
independientes que los de América del Sur y México. Si
se descompone el indice en los cinco criterios principa-
les anteriormente descritos, las deficiencias importantes
tienen que ver con los criterios referentes a la autono-
mia politica y su mandato (cuadro 6.1). La autonomia
politica es mayor en gran parte de los demds bancos
centrales de la region debido a que el nombramiento y la
destitucién de los entes gubernamentales requiere, por
lo general, 1a aprobacion del Poder Legislativo, y debido
a que el periodo de permanencia en el cargo excede de
los calendarios electorales o se superpone con ellos,
motivo por el cual se reduce la exposicién del banco
central a posibles interferencias politicas. A su vez, el
mandato de los bancos centrales de los demds paises
de América Latina se centra en preservar la estabilidad
de precios, lo que los hace menos propensos a enfrentar
conflictos de politica que en América Central, donde los
estatutos de la banca central en ocasiones les asignan
objetivos contradictorios.

No obstante, los bancos centrales centroamerica-
nos registran un mejor desempefio cuando se trata de
medir la autonomia para la formulacién de su poli-
tica, puesto que otros paises de América Latina como
Argentina, México y Venezuela, se enfrentan de jure
con la influencia del Poder Ejecutivo y del Legislativo
en la formulacién de la politica cambiarials. Otro factor
subyacente a este resultado obedece a la disposicion

14E] ligero deterioro de la autonomia del Banco Central de Hon-
duras que se produjo tras la reforma de 2000 se debe a que en la
actualidad el Poder Ejecutivo tiene mds potestades que antes para
destituir a los miembros del Directorio.

I5En la préctica, esta distorsién no es un problema grave cuando
los paises han adoptado un tipo de cambio flexible, como México,
aunque afecta el hecho de que el banco central aun no disponga de
autonomia practica para mantener una politica dirigida a acumular
reservas internacionales.

que faculta a los bancos centrales de América Central a
restringir la expansion de la deuda publica.

Ambos grupos de paises obtienen un puntaje mas
cercano en cuanto a las restricciones para otorgar cré-
dito al gobierno y a las disposiciones relativas a la ren-
dicién de cuentas. Estas tltimas exigencias reflejan el
consenso general que existe en torno al efecto inflacio-
nario que genera la monetizacion del déficit fiscal, y la
importancia que reviste el hecho de responsabilizar al
banco central por sus actos como elemento clave de su
autonomia.

Reforma de la banca central e inflacion

En la mayoria de los paises de América Central,
los afios que siguieron a la reforma de la banca cen-
tral coinciden con un periodo de baja inflacién. Los
dltimos paises en realizar reformas —Guatemala y
la Republica Dominicana— se caracterizan por ser la
excepcion. En la Republica Dominicana la inflacién
se dispar6 tras la profunda crisis bancaria de 2003,
mientras que en Guatemala repunté debido a los efec-
tos negativos ocasionados por el shock petrolero de
2004-05. Los otros paises —incluido El Salvador en la
década de los noventa— mostraron una tendencia infla-
cionaria decreciente a raiz de la adopcion de la reforma
institucional de los bancos centrales, aunque en ningtin
pais, con excepcioén de El Salvador, la inflacién logré
bajar a un nivel considerado estable, medida como el
incremento de precios de los paises industriales.

Si bien la reforma de los bancos centrales no cons-
tituyé un factor detonante para reducir la inflacién en
América Central, si sirvi6 para asegurar y preservar el
impetu de la politica monetaria antiinflacionaria. De
hecho, no existen bases para establecer una causalidad
en la reduccién de la inflacién en América Central como
resultado de una mayor independencia juridica del banco
central dado que, en la mayoria de los paises, la inflacién
ya venia registrando un descenso cuando se adoptaron
las reformas juridicas del banco central (grafico 6.5)1.

Pese al éxito obtenido por los paises centroameri-
canos en la reduccién de la inflacién, no hay cabida
para la complacencia. Por una parte, la inflacién nunca
lleg6 a concretarse en una estabilidad de precios, como
sucedié en otros paises de América Latina. Por otra
parte, la inflacién repunté de nuevo en todos los paises
ante el actual shock petrolero mds que en los demas
paises de la region. Esta situacidon se hace evidente
cuando se compara la inflacién promedio de América
Latina durante los periodos 2000-03 y 2004-05, y asi

16Este resultado es congruente con el obtenido del andlisis empi-
rico realizado por Jicome y Vazquez (2005) para América Latina
y el Caribe.
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Grafico 6.3. Independencia juridica del banco central antes y después
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Grafico 6.4. Independencia juridica del banco central en

toda América Latina
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se observa que en el tdltimo periodo, cuando los pre-
cios del petréleo alcanzaron niveles récord, el mayor
aumento de la inflacién tuvo lugar en América Central
(Venezuela tuvo un aumento mds alto, pero no perte-
nece a la regién)!7.

7En especial, los paises de América Central registraron un nivel
mds alto que el de Chile, Pert, Colombia, Bolivia y México; la
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Esta vulnerabilidad aparentemente mayor de las
economias de América Central a los shocks externos
reales puede atribuirse, por lo menos parcialmente, a
la independencia juridica mds baja del banco central
con respecto a la mayoria de la de los demds paises de

Repiblica Dominicana mostré un comportamiento atipico como
resultado de los efectos de la crisis bancaria sistémica de 2003.
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Cuadro 6.1. Desglose del indice de

independencia juridica del banco central:
América Central en comparacion con
América del Sur y México

América del Sur América

y México Central
indice total en 2005 0,769 0,704
Autonomia politica 0,759 0,318
Mandato del banco central 0,800 0,650
Formulacion de la politica monetaria 0,720 0,896
Concesion de crédito 0,753 0,820
Rendicion de cuentas 0,875 0,800

América Latina. Como se muestra en los graficos 6.6 y
6.7, la correlacién inversa que se observa entre la inde-
pendencia juridica del banco central y la inflacién en
América Latina se increment6 en el periodo 2004-05,
lo que sugiere que los bancos centrales mds indepen-
dientes se han ubicado en una posicién mds sélida para
capear los efectos inflacionarios de los dltimos shocks
de precios del petrdleo!s.

La nocién que sustenta esta afirmacién es que cuanto
mayor sea la independencia del banco central, mayor
serd su credibilidad y, por lo tanto, tendrd mds capaci-

18Ademds de los paises centroamericanos, los datos incluyen
observaciones para todos los paises de América del Sur (con excep-
ci6én de Ecuador) y México.

Grafico 6.5. Reforma del banco central e inflacion en América Central
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Griafico 6.6. Inflacion e independencia
juridica del banco central en
América Latina; 2000-03
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dad para atenuar el efecto de la inflacion resultante del
traslado del encarecimiento de los precios mundiales
del petréleo a los precios internos!®.

Este resultado no puede explicarse por el hecho de
que las economias de América Central sean importa-
doras de petrdleo y, por lo tanto, hayan trasladado la
totalidad del aumento de los precios del petréleo a los
precios internos de los combustibles. De hecho, muchos
paises de América Latina aplicaron la misma regla y
hasta ahora han logrado obtener mejores resultados en
materia de inflacién. Por ejemplo, mientras que Chile,
Colombia y Peri —que cuentan con los bancos cen-
trales mds independientes de la region— permitieron
incluso una mayor transmisién de los precios mundiales
del petréleo a los precios internos de los combustibles,
este efecto no se tomd tanto en cuenta en el indice de
precios al consumidor como en los paises de América
Central20, ;Por qué? Porque aunque todos los paises
lograron absorber la primera ronda de efectos del shock
petrolero, los bancos centrales de esos tres paises de
América del Sur pudieron atenuar mejor los efectos
de la segunda ronda sobre la inflacién. Este dltimo
resultado estd asociado con la mejor conduccién y/o la

9La idea central del argumento es mas contundente cuando se
excluye de los graficos a la Reptiblica Dominicana, lo que se debe,
en parte, a que los bancos centrales de paises como Colombia,
México y Chile en 2004 y Perd en 2005 siguieron reduciendo la
inflacion a pesar de los efectos negativos del shock petrolero.

20Segun lo que se indica en FMI (2006) el traslado a los precios
nacionales de la gasolina durante 2003—05 en Chile, Colombia y
Pert fue mayor que el registrado en todos los paises de nuestra
muestra, con excepcion de la Reptiblica Dominicana.

Formulacion y ejecucion de la politica monetaria

Grifico 6.7. Inflacion e independencia
juridica del banco central en
América Latina; 2004-05
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mayor credibilidad de la politica monetaria para com-
batir la inflacién.

Formulacion y ejecucion de la politica
monetaria

América Central cuenta con una larga tradicién de
regimenes de politica monetaria basados en el tipo de
cambio. Ademads del siglo de dolarizacién formal que
ha tenido lugar en Panam4, El Salvador ha mantenido
un largo periodo de tipos de cambio fijo antes de adop-
tar el délar como moneda de curso legal en 2001. Costa
Rica, Honduras y Nicaragua han seguido una estrategia
basada en objetivos de tipo de cambio, que se interrum-
pi6é brevemente en algunos de estos paises a principios
de la década de los noventa. En virtud de las caracteris-
ticas econdmicas estructurales de los paises de América
Central, esta caracteristica de la politica no es sorpren-
dente. Las economias de la regién, por lo general, son
muy abiertas, estdn estrechamente integradas con la
economia de Estados Unidos y cada vez se dolarizan
mds. Por consiguiente, el sector externo es el principal
motor de la actividad econdémica, y el mercado estado-
unidense compra la mayoria de las exportaciones?!. En
esta coyuntura y con la inflacién relativamente alta, la
dolarizacién se convirti6 en la respuesta natural de los
agentes econdmicos, en especial, en los paises donde no

21En especial, en Honduras y Nicaragua, el monto total de expor-
taciones e importaciones de bienes —incluidas las exportaciones
netas de las maquiladoras— excede del 80% del PIB, y mds de la
mitad de las exportaciones se destinan a Estados Unidos.
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Cuadro 6.2. Taxonomia de las estrategias de politica monetaria

Fijacion de objetivos
monetarios explicitos

Fijacion de objetivos
cambiarios explicitos

Fijacion de objetivos
explicitos de inflacion

Inflacién
Competitividad
Oferta monetaria
Base monetaria
Tipo de cambio nominal
Tasa de interés real

Meta final de la politica

Meta secundaria de la politica
Objetivo intermedio
Objetivo operacional
Amortiguador principal
Amortiguador secundario

se permitia la fluctuacién del tipo de cambio?2. Dado
que el tipo de cambio desempefié una funcion clave en
la actividad econdémica y la formacién de precios —vy,
en general, en las decisiones relativas al consumo y la
inversion— las autoridades de América Central respon-
sables de formular la politica econémica han concedido
histéricamente, de manera explicita (en virtud de su
mandato) o implicita, gran importancia a la estabilidad
externa de la moneda nacional.

Si bien la estrategia basada en objetivos de tipo de
cambio se ha visto favorecida por las medidas adopta-
das para combatir la inflacién, también ha acarreado
costos. A diferencia de lo sucedido en otros paises de
América Latina, el uso del tipo de cambio para conte-
ner las expectativas de inflacién en América Central
—acompaifiado de una politica de prudencia fiscal— fue
eficaz para reducir y mantener la inflacién en un nivel
relativamente bajo. No obstante, esta estrategia también
impulsé la dolarizacién de los participantes del mercado
sin que se tomaran las medidas adecuadas de cober-
tura de riesgos. En este entorno, los bancos centrales de
América Central desarrollaron el sindrome del “temor
a la flotacién” (Calvo y Reinhart, 2002) y cayeron en
un circulo vicioso, donde la dolarizacién sin cobertura
de riesgos impidié que los bancos centrales ajustaran el
tipo de cambio —a fin de no causar dafios a los balances
financieros de los agentes econémicos—, y la falta de
flexibilidad del tipo de cambio propicié atin més la dola-
rizacion sin cobertura de riesgos. Ademads, es posible que
la estrategia basada en objetivos de tipo de cambio real
haya imprimido inercia a la inflacién, obstaculizando as{
su convergencia hacia la estabilidad de precios.

En los parrafos siguientes de esta seccién se exa-
minan brevemente las principales caracteristicas de la
formulacién y ejecucién de la politica monetaria en

22La dolarizacion financiera —definida como la razon entre los
depésitos en moneda extranjera y el total de depdsitos, excluidas las
instituciones extraterritoriales— a fines de 2005, es particularmente
notoria en Nicaragua (cerca del 70%), Costa Rica (mds del 55%, y
75% cuando se incluyen las instituciones extraterritoriales) y Hon-
duras (cerca del 40%).

Tipo de cambio real
Tasa de deslizamiento
Reservas internacionales
Tasa de interés real

Inflacion
Competitividad
Inflacién pronosticada
Tasa de interés interbancaria dia a dia
Tipo de cambio nominal
Tasa de interés real

Competitividad
Inflacion

los paises centroamericanos y su evolucién reciente.
Empleamos una taxonomia de los regimenes de politica
monetaria como pauta para hacer la distincién entre
fijacién de objetivos explicitos monetarios, de tipo
de cambio y de inflacién. Esta taxonomia ofrece un
marco analitico completo y coherente para caracterizar
los regimenes de politica monetaria y los mecanismos
operacionales relacionados (cuadro 6.2).

La taxonomia escogida se basa en la identificacién
de la meta final de la politica pero también en el prin-
cipal amortiguador de los objetivos de politica, y en los
objetivos intermedios y operacionales correspondientes
a cada régimen. Asi, la estrategia basada en la fijacion
de objetivos explicitos monetarios y de inflacién hard
que el tipo de cambio funcione como amortiguador
principal ante los shocks exdgenos o inducidos por
la politica, mientras que la estrategia de objetivos de
tipo de cambio se basa en las reservas internacionales
como su principal amortiguador. Ademads, la experien-
cia prictica muestra que la tasa de interés real es un
amortiguador secundario en todas las estrategias de
politica monetaria. Por otra parte, la estrategia de obje-
tivos explicitos monetarios y de inflacién comparten
la misma meta primaria, pero difieren en cuanto a las
metas intermedias y operacionales que se emplean para
lograr su meta final. A su vez, la estrategia basada
en objetivos de tipo de cambio asigna la prioridad a
la competitividad de las actividades transables como
objetivo de politica, y se basa en el tipo de cambio y
su tasa de deslizamiento como objetivos intermedios y
operacionales, respectivamente.

Tendencias recientes en la formulacion
de politicas

De manera formal, todos los paises centroamerica-
nos emplean la programacién financiera como piedra
angular de la formulacion de la politica monetaria, pero
han adoptado regimenes monetarios diferentes (cuadro
6A.2). Costa Rica, Honduras y Nicaragua aplican una
estrategia de fijacion de objetivos explicitos de tipo de
cambio. En especial, Nicaragua ha puesto en marcha un



régimen de paridad mdvil; Costa Rica introdujo recien-
temente una banda que sustituye a la paridad movil, y
Honduras ha operado con una banda mdas ancha, aunque
de hecho, era una paridad moévil si se tiene en cuenta
que el tipo de cambio se fue ubicando siempre en el
limite inferior de la banda cambiaria?3. En cambio, la
Repiblica Dominicana y Guatemala permiten que el
tipo se cambio se ajuste, aunque, en la practica, con
limitaciones?* y estdn clasificados como paises que fijan
objetivos monetarios y de inflacién explicitos, respecti-
vamente (FMI, 2005). Por consiguiente, como son eco-
nomias pequefias y muy abiertas, los paises de América
Central hacen uso del tipo de cambio como factor prin-
cipal que orienta las expectativas inflacionarias.

Si bien en teoria la fijacién de objetivos de tipo de
cambio no deja margen de maniobra en la politica
monetaria, los bancos centrales de América Central
que siguen una estrategia basada en objetivos de tipo
de cambio identifican a los agregados monetarios como
objetivos intermedios (véase el cuadro 6A.1). Por defi-
nicidn, la fijacién de los objetivos del tipo de cambio
convierte a la politica monetaria en un factor endégeno
siempre que exista una perfecta movilidad de capita-
les. Entonces, ;coémo podriamos explicar esta aparente
contradiccién? Desde una perspectiva préctica, esta se
debe a que los bancos centrales de América Central
han sido creados tomando como modelo un marco de
programacién financiera tradicional, y por ello se fijan
como objetivo los agregados monetarios y suelen ajus-
tar las tasas de inflacién en caso de ocurrir desviacio-
nes de las metas. De cualquier modo, esto puede operar
—en el corto plazo— porque a pesar de tener cuentas
de capital abiertas, los paises de América Central tie-
nen poca movilidad del capital?>. Como resultado, la asi
llamada “trinidad imposible” puede ser menos rigida,
y, por consiguiente, los bancos centrales pueden disfru-
tar de un cierto margen de maniobra para influir en la
oferta monetaria26.

Habida cuenta de que la inflacién no ha convergido
hacia la estabilidad de precios, algunos paises de la

23Recientemente se ha clasificado a Honduras como un pais con
un régimen cambiario de paridad fija debido a que el 1imite inferior
de la banda se volvi6 una linea horizontal.

24En 2004, la tendencia a la apreciacién del tipo de cambio regis-
trada en Guatemala —asociada al aumento repentino de la entrada
de flujos de capital— se combind con un aumento de mas del 20%
de las reservas internacionales. La intervencion del Banco de Gua-
temala en el mercado de divisas explica una buena parte de este
aumento.

25Por ejemplo, en Honduras, la movilidad del capital se ve obsta-
culizada por los efectos restrictivos impuestos por la obligatoriedad
de cesién de divisas al banco central, mientras que en Costa Rica
los bancos comerciales no estdn habilitados para incrementar su
posicion neta en divisas mds alld de 0,5% por dia.

26Mads atn, un componente significativo de los flujos de capital
que llega a América Central son las remesas enviadas por familia-
res que trabajan en Estados Unidos, las cuales son ineldsticas a las
variaciones de las tasas de interés nacionales.

Formulacion y ejecucion de la politica monetaria

regién comenzaron a reconsiderar sus regimenes de
politica monetaria. Recientemente Guatemala introdujo
un régimen de fijacién de objetivos de inflacién expli-
citos después de haber abandonado en forma gradual
su estrategia monetaria anterior. La reforma de la ley
orgdnica del Banco de Guatemala, emitida en el afio
2002, fue un hito en el fortalecimiento de la autonomia
del banco central. Con base en esta mayor autonomia
operacional, recientemente intensific6 su capacidad
para modelar y pronosticar la inflacién, asi como la
transparencia en la formulacién y ejecucién de la poli-
tica monetaria, todos ellos elementos fundamentales
para establecer un régimen de fijacién de objetivos
de inflacion explicitos?’. Parece ser que Costa Rica
estd avanzando en la misma direccién. Sin embargo,
su transicion a la estrategia de fijacion de objetivos de
inflacién va a ser mds dificil, ya que también le obliga
al traspaso hacia un régimen de tipo de cambio flexible
tras 20 afios de mantener un régimen de tipo de cam-
bio reptante. Ya se ha dado inicio a esta transicién con
la reciente introduccién de una banda cambiaria que
reemplaza al antiguo régimen cambiario.

(En que medida se ajusta esta breve caracterizacion
de los regimenes de politica monetaria de América
Central —basada en la informacién de los bancos cen-
trales— al comportamiento efectivo de los bancos cen-
trales? La informacién que se presenta en el cuadro 6.3
ofrece algunas respuestas preliminares a esta pregunta.
Alli se muestra la volatilidad de las variables moneta-
rias macroecondmicas relevantes del periodo 2000—-05
a fin de ilustrar el régimen de politica que adoptan en
la actualidad los cinco paises centroamericanos. Segui-
damente comparamos los resultados con cédlculos seme-
jantes realizados para otros paises de América Latina,
entre ellos Bolivia, que establece objetivos de tipo de
cambio, y Chile, Colombia, México y Peru que estable-
cen objetivos de inflacion.

Los resultados generan dudas acerca del verdadero
marco de politica econdmica que impera en algunos
paises de América Central. Solo nos permiten clasi-
ficar a Costa Rica y Nicaragua, y en menor medida
a Honduras —debido a la baja variabilidad de las
reservas internacionales— como paises que adoptan
una estrategia de objetivos de tipo de cambio. Por otra
parte, resulta mas dificil determinar el régimen de poli-
tica que han adoptado la Republica Dominicana y, en
especial, Guatemala. Ambos paises presentan mayor
flexibilidad cambiaria que los otros tres, pero mucho
menor que los paises latinoamericanos que siguen una
estrategia basada en objetivos de inflacion, lo que da
indicios de que Guatemala y la Reptiblica Dominicana
se preocupan sistemdticamente por la estabilidad del

27La divulgacién de un informe sobre la inflacién y la publicacién
de las actas de las reuniones del Comité de Politica Monetaria son
dos importantes hitos en el fortalecimiento de la transparencia de la
politica monetaria en Guatemala.
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Cuadro 6.3. Volatilidad de una seleccion de variables macroeconémicas;

2000-05

(Desviaciones estandar)

Depreciacién nominal

Reservas Tasas de interés

(variacion porcentual) reales

América Central y Republica Dominicana

7,54 2,19
6,69 1,74
2,92 1,42
7,40 3,75
9,88 3,11

Otros paises de América Latina

Costa Rica 0,13
Guatemala! 0,71
Honduras 0,16
Nicaragua'?2 0,05
Republica Dominicana! 1,14
Bolivia 0,27
Chile 2,51
Colombia 2,23
México 1,71
Perd 0,93

8,43 3,67
2,62 2,60
2,41 1,36
2,89 2,52
3,04 4,72

'El célculo cubre el periodo comprendido entre 1996—2002 para la Republica Dominicana y 2002 en adelante
para Nicaragua con el fin de evitar introducir los efectos sobre las variables monetarias de las crisis bancarias sis-
témicas. En Guatemala, el periodo empieza después de fines de 2001, cuando la colocacién de una cuantiosa deuda
soberana generé un aumento Unico de 50% de las reservas internacionales.

2Para Nicaragua, dada la falta de series congruentes de tasas de interés del banco central, se utilizé la tasa de
los depdsitos a un mes de los bancos comerciales como sustituto imperfecto.

tipo de cambio. Sobre estas bases, parece ser que, en la
prictica, Guatemala atin no opera con una estrategia de
fijacion de objetivos de inflacién, sino mds bien con una
estrategia hibrida que combina la fijacién de objetivos
de inflacién y de tipo de cambio, dada la alta variabi-
lidad de las reservas internacionales. El desempefio de
las tasas de interés reales —con respecto a la inflacién
contempordnea— no exhibe mayores diferencias entre
los paises, lo que supone que todos utilizan las tasas de
interés reales como amortiguadores.

Modernizacion del marco operacional

En la actualidad, todos los paises de América Cen-
tral recurren al uso de instrumentos indirectos para la
conduccién de la politica monetaria. El encaje legal
se utiliza en todos los paises, pero no es considerado
un instrumento dindmico de control monetario, con
excepcion quizd de Nicaragua, que impone reglas mas
estrictas sobre el encaje legal cuando se ve amenazado
el objetivo de reservas internacionales. En general, en
la mayoria de los paises, el encaje legal ha permanecido
casi invariable con el correr del tiempo y se ha ubicado
en un nivel cercano al 15% (cuadro 6A.2). Desde otra
perspectiva, el encaje legal se utiliza como proteccién
ante una posible insuficiencia de liquidez del sistema
bancario. En Honduras, también se utiliza como pro-
teccién para enfrentar las limitaciones que impone la

dolarizacién financiera a la labor que desempeiia el
banco central como prestamista de dltima instancia,
estableciendo tasas discriminatorias contra los depdsi-
tos en moneda extranjera.

Con el propésito de dar forma a la autonomia opera-
cional que han establecido los nuevos estatutos de los
bancos centrales, la mayoria de los paises centroame-
ricanos han creado comités de operaciones de mercado
abierto. Los nuevos mecanismos institucionales buscan
fortalecer la capacidad de respuesta de la politica a
corto plazo, ademds de separar la formulacién de la
aplicacién de la politica monetaria, siendo esta ultima
normalmente responsabilidad del directorio del banco
central en esos paises. Tal como se examind con ante-
rioridad en este capitulo, esta reforma reviste particular
importancia en América Central, dada la escasa inde-
pendencia politica de la que gozan los bancos centrales.
Hasta ahora, la reforma institucional no ha producido
todos sus frutos, ya que la conduccién de la politica
monetaria muestra deficiencias importantes.

En la mayoria de los paises centroamericanos, la poli-
tica monetaria carece de eficacia. Los principales ins-
trumentos de politica monetaria son las operaciones de
mercado abierto, las cuales se emplean para guiar los
agregados monetarios dentro de los limites estableci-
dos por la programacién financiera del banco central.
Sin embargo, la eficacia de las operaciones de mercado
abierto se ve obstaculizada debido a que no se realizan
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segun las premisas del mercado?®. En especial, no se per-
mite ajustar las tasas de interés de modo que reflejen las
preferencias y expectativas del mercado. Los bancos cen-
trales utilizan tasas de corte para restringir el aumento
de la tasa de interés, ya sea por posibles presiones poli-
ticas si se considera que ese aumento atenta contra el
crecimiento econdmico, o bien debido a las limitaciones
impuestas por la posicién financiera, de por si débil, de
la mayorfa de los bancos centrales?. De acuerdo con
estas condiciones, en ninguno de los paises existe una
curva de rendimientos significativa, lo que impide a los
bancos centrales obtener informacién valiosa acerca de
las expectativas de inflacién de los mercados. Ademds,
los bancos centrales no aspiran a manejar la liquidez a
corto plazo y, por lo tanto, en algunos paises las tasas
de interés interbancarias a corto plazo suelen ser voldti-
les, situacién que se ve exacerbada porque los mercados
monetarios son relativamente poco profundos.
Recientemente, Costa Rica, Guatemala, Honduras
y la Republica Dominicana establecieron una tasa de
interés de politica, habitualmente una tasa de interés
de corto plazo que poco ha logrado mejorar los meca-
nismos de transmisién de la politica monetaria3?. Con
esta innovacion, los bancos centrales tratan de usar
un instrumento operativo para dar mds eficacia a la
politica monetaria y sefialar los cambios en su orienta-
cién. En la prictica, sin embargo, la tasa de interés de
politica tiene poca o ninguna funcidn, ya que las tasas
de interés del mercado rara vez cambian debido a esas
variaciones. La ausencia de una gestién adecuada de la
liquidez por parte de los bancos centrales contribuye
a explicar esta falta de vinculacién, ya que la tasa de
interés de intervencion de los bancos no refleja las con-
diciones de liquidez subyacentes. En Costa Rica y Hon-
duras, la eficacia de la tasa de interés de intervencion
estd limitada por el régimen cambiario, dado que la

28Existen también otras précticas que en potencia obstaculizan la
eficacia de la politica monetaria. Por ejemplo, en la Reptiblica Domi-
nicana, el banco central se enfoca simultdineamente en la gestién de
la deuda interna, que a veces no concuerda con el logro de las metas
de la politica monetaria. Otro ejemplo es el del Banco Central de
Costa Rica, que conduce a la vez subastas de valores publicos y sus
propios titulos (de igual vencimiento), y que define una tnica tasa
de corte junto con la Tesorerfa. Si el banco central necesita adoptar
una politica monetaria mds restrictiva, surge un conflicto de objeti-
vos debido a que el gobierno por lo general prefiere tasas de interés
bajas a fin de reducir al minimo el costo del servicio de la cuantiosa
deuda soberana actual.

29En América Central, los déficits del banco central se ubican en
niveles tan altos que llegan a sobrepasar el 1% del PIB en la mayoria
de los paises. En la medida en que las pérdidas operativas del banco
central se convierten en una distorsion continua, los mercados ponen
en duda la capacidad a largo plazo de los bancos para preservar la
estabilidad de precios.

30Guatemala y Honduras eligieron la tasa de interés del banco
central a siete dias, mientras que Costa Rica, inicialmente, selec-
ciond una tasa de interés a 30 dias y, posteriormente, una tasa de
interés de los préstamos a un dia que se pagan a los depdsitos en el
banco central.

tasa de deslizamiento constituye, de hecho, el objetivo
operacional, y porque este régimen de politica reduce
la capacidad de los bancos centrales para controlar la
liquidez sistémica.

Otro factor que ha obstaculizado la eficacia de la
politica monetaria en los dltimos dos afos se deriva de
la persistencia de los flujos de entrada de capital. Para
enfrentar esta situacion, los bancos centrales intervie-
nen en el mercado de divisas con objeto de impedir la
apreciacion de las monedas nacionales y, de ese modo,
impulsan un aumento persistente de reservas interna-
cionales. Al mismo tiempo, a fin de evitar la monetiza-
cién excesiva, los bancos centrales han intensificado la
esterilizacién por medio de las operaciones de mercado
abierto y, en muchos casos, por medio de facilidades
de depdsito permanentes —por lo general con venci-
miento a corto plazo— ante el temor de exacerbar las
pérdidas del banco central y perpetuar la entrada de
capitales debido a la prima que se paga en las tasas
de interés nacionales respecto a las tasas de interés en
ddlares. En tltima instancia, el excedente de liquidez
ha imperado en la mayoria de los paises, lo que suele
limitar la eficacia de la politica monetaria debido a que
el banco central pierde capacidad para influir en las
tasas de interés de la banca comercial a corto y, por
consiguiente, a largo plazo.

Regularidades empiricas que
sustentan la caracterizacion
de la politica monetaria

En la presente seccion se examina la politica moneta-
ria de los paises centroamericanos mediante la estima-
cién de funciones de reaccioén de los bancos centrales.
Este ejercicio tiene el proposito de evaluar, en forma
preliminar, cémo ha reaccionado en la practica la poli-
tica monetaria en cada pais ante los cambios recientes
de los parametros fundamentales de la economia y, en
especial, ante la inflacién. La idea principal que sustenta
al analisis propuesto es la de averiguar si los bancos cen-
trales operan de acuerdo con reglas claras y predecibles
que, con el paso del tiempo, los vuelven mds propensos
a dar lugar a tasas mds bajas de inflacion. También nos
permite verificar empiricamente la caracterizacién de la
politica monetaria seguin se describe en la informacién
entregada por los bancos centrales (cuadro 6A.2).

Metodologia

El andlisis se centra en la funcién de reaccién estan-
dar basada en la tasa de interés como instrumento de
politica, pero también se evaldan las funciones de reac-
cion del deslizamiento del tipo de cambio y de la base
monetaria. Se justifica la ampliacién del andlisis del
enfoque estandar, dada la heterogeneidad de los regi-
menes de politica monetaria observados en América
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Central, que incluyen la fijacién de objetivos explicitos
monetarios, del tipo de cambio y de la inflacién3!.

En este contexto, en el presente capitulo se emplea
una combinacién de instrumentos de politica para
estimar, por separado, varias funciones de reaccién
siguiendo los lineamientos generales de Taylor (1993),
Parrado (2004) y McCallum (1988), segtin sea el ins-
trumento en cuestion32:

iy = (1=-p) 0+-(1—P) BTy n+(1—P) YX 4+ Plir-1 +€ 1)
Ae; = (1-p)o+(1-p) By + (1=P) VX 4 +pAe,_1 € (2)
Am; = (l—p)OH'(l_p)BTCHn+(1—P)'Yxt+m+PAmt—l+3t 3)

donde i es la tasa de interés de intervencion o tasa de repo,
7 es la tasa de inflacién, x es la brecha del producto,
m es el agregado monetario definido como el objetivo
intermedio (comunmente, la base monetaria) y e es el
tipo de cambio. Para la estimacién se aplica el método
generalizado de momentos.

El enfoque metodoldgico que se sigui6 es el de “dejar
que los nimeros hablen” y, por lo tanto, estimamos
las tres ecuaciones de cada pafs sin tener en cuenta la
caracterizacion a priori que se haya hecho del régimen
actual de la politica monetaria. En virtud de la apa-
rente incongruencia que se observa entre la caracteriza-
cién del régimen de la politica de los bancos centrales
de América Central —segun el apéndice 6A.2— y la
manera en que, en principio, parece funcionar real-
mente su politica monetaria (cuadro 6.3), estimamos
las tres funciones de reaccion, aunque pusimos mds
énfasis en las primeras dos ecuaciones, que describen
mejor la gestién de la politica monetaria en la mayoria
de los paises centroamericanos.

La ecuacién (1) proporciona el marco analitico cru-
cial para determinar las funciones de reaccién de los
bancos centrales. Por una parte, los regimenes que se
basan en un ancla monetaria ajustan las tasas de interés
con el propdsito de incidir en los agregados moneta-
rios e, indirectamente, en la inflacién. Por otra parte,
incluso los bancos centrales que han adoptado tipos de
cambio como ancla nominal pueden valerse de las tasas
de interés como instrumento de politica para defender
la paridad, reducir la inflacién o proteger las reservas
internacionales en épocas de turbulencia financiera. A
su vez, los paises que fijan objetivos de inflacién expli-
citos ajustan la tasa de interés como la variable de poli-
tica que utilizan para orientar las expectativas y dirigir
la inflacién imperante en un momento especifico hacia
el nivel de inflacién pronosticada.

La ecuacién (2) por lo general ofrece informacién
valiosa acerca de los paises que recurren al tipo de cam-

31Corbo (2002) encuentra que, en el momento de determinar la
tasa de interés de intervencion, los bancos centrales tienen en cuenta
no solo la inflacién, sino también otros objetivos como el producto
y el tipo de cambio.

32Véanse mds detalles en el apéndice 6.1.

bio ajustable como instrumento de politica, pero quiza
también sea pertinente en el caso de los regimenes de
tipo de cambio flotante en la regién. Esta ecuacion suele
suponer que la tasa de deslizamiento se ajusta en forma
periddica para compensar los diferenciales de inflacién
respecto a su “objetivo”. Un ejemplo claro de este enfo-
que de politica lo ilustra Singapur, donde las autorida-
des monetarias suponen que las economias abiertas y
pequeiias no pueden administrar las tasas de interés y
solo tienen control sobre el tipo de cambio®. En algunos
paises, esta regla de politica puede servir también para
compensar los diferenciales entre el producto efectivo y
el potencial. Desde este enfoque, esta regla de politica
podria no ser tan pertinente para América Central. Si
bien la estrategia de fijacion de objetivos explicitos de
tipo de cambio puede emitir algunas sefiales sobre el
rumbo que sigue la politica cambiaria a largo plazo, la
informacioén cuenta con menos bases en Costa Rica y
Nicaragua a corto plazo, ya que sus bancos centrales sue-
len favorecer una trayectoria predecible del tipo de cam-
bio y, en consecuencia, no lo emplean como instrumento
de politica a corto plazo. Honduras, por su parte, puede
ajustar la tasa de deslizamiento en el corto plazo y, por lo
tanto, tiene la posibilidad de utilizarla como instrumento
de politica para moderar la inflacién o dirigirla hacia el
logro del objetivo fijado del tipo de cambio real. Por otra
parte, la ecuacién (2) puede también ser pertinente para
medir hasta qué punto los bancos centrales que emplean
regimenes cambiarios flexibles se preocupan, en reali-
dad, por la competitividad de las actividades transables
de las economias, que puede materializarse por medio de
la intervencion en el mercado de divisas.

Adaptamos la especificacion de la ecuacién (3) a fin
de captar la reaccién de las politicas de los bancos cen-
trales que directamente ajustan los agregados monetarios
en respuesta, por ejemplo, a las presiones inflaciona-
rias. Asi, lo anterior se aplica a los bancos centrales que
han adoptado un régimen cambiario flexible, lo que les
ofrece un margen de maniobra para la gestion exégena
de los agregados monetarios. En especial, esta ecua-
cién responde a la pregunta de si el banco central ajusta
la base monetaria en respuesta a la inflacién o a otros
shocks de politica. El experimento puede también apli-
carse a los paises que fijan objetivos explicitos de tipo
de cambio, como Honduras y Nicaragua, los cuales han
negociado programas econdmicos sucesivos con el FMI
durante el periodo del andlisis. Con base en el marco
de politica asociado a estos programas econdmicos, se
considera que los bancos centrales deberdn adoptar una
politica monetaria mas restrictiva para hacer frente a las
presiones inflacionarias.

33En especial, la Autoridad Monetaria de Singapur utiliza en forma
explicita un indice ponderado en funcién del comercio exterior para
conducir la politica monetaria y contrarrestar las fluctuaciones de la
inflacion y el producto. Véase Parrado (2004).
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Como especificacion de referencia, consideramos el
producto y la inflacién como los objetivos estandar de
la politica monetaria en las funciones de reaccién de los
bancos centrales. Segun la funcién de reaccién de que
se trate, en la especificacién de referencia incluimos
otros objetivos como, por ejemplo, el tipo de cambio,
el tipo de cambio real y las reservas internacionales, y
analizamos el comportamiento de ciertos parametros
clave del modelo. En la especificacion de referencia
se da especial atencién a los pardmetros relacionados
con la inflacién y, en menor grado, al producto. Esto
se debe a que, como hemos sefialado anteriormente,
la lucha contra la inflacién constituye una caracteris-
tica dominante del mandato de los bancos centrales
de América Central, en tanto que en sus estatutos ya
no figuran los objetivos de mantener la estabilidad del
producto o fomentar el crecimiento.

Datos

El andlisis se basa en estadisticas mensuales para el
periodo 1996-200534. El periodo seleccionado corres-
ponde al horizonte cronoldgico posterior a la entrada en
vigor del nuevo marco institucional que otorgd autono-
mia operacional mds amplia a la mayoria de los bancos
centrales. La eleccion de este periodo permite aislar
el andlisis del primer quinquenio de los afios noventa,
época en que América Central sufrié una persistente
reduccién de la inflacidn, la cual distorsionaria proba-
blemente el andlisis empirico. A fin de poder tener en
cuenta el efecto negativo que ejercen las crisis sistémi-
cas bancarias sobre la politica monetaria, incluimos
variables de control. En especial, en el cédlculo de las
estimaciones se hace abstraccion de la orientacion de la
politica monetaria expansionista asociada al involucra-
miento de los bancos centrales en las agudas crisis ban-
carias que azotaron a Nicaragua en el periodo 2001-02
y a la Republica Dominicana en 2003. Ademas, para
determinar si dltimamente el Banco de Guatemala ha
formulado su politica monetaria en el marco de una
estrategia de objetivos explicitos de inflacién, desglosa-
mos el andlisis para ese pais en dos periodos3S.

Cada banco central suministr6 las series de datos
correspondientes al producto y las tasas de interés. Para
el producto utilizamos la serie mensual sobre la acti-
vidad econémica, que es un sustituto imperfecto de la
serie del PIB. Para las tasas de interés, no se dispuso de

34Los datos econdémicos de la Republica Dominicana se recopi-
laron trimestralmente porque este pafs no mide mensualmente la
actividad econdémica.

35Si bien el Banco de Guatemala sostiene que en 2000 habia ini-
ciado la transicion gradual hacia la estrategia de fijacion de metas
explicitas de inflacién, nosotros optamos por dividir artificialmente
los dos periodos en relacion con una cuantiosa colocacién de deuda
soberana que tuvo lugar a fines de 2001, la que produjo un incre-
mento Unico de 50% de las reservas internacionales y, por lo tanto,
representd una ruptura estructural de la serie de datos.

una serie congruente del Banco Central de Nicaragua
y, por lo tanto, se utilizé la tasa de interés de los depo-
sitos con vencimiento a un mes de los bancos comer-
ciales como sustituto imperfecto. Teniendo en cuenta
estas advertencias, hay que proceder con cautela y no
ser demasiado categoricos al interpretar los resultados
empiricos de las funciones de reaccién de los bancos
centrales de América Central, en especial cuando se
trata de analizar la respuesta de los instrumentos de
politica ante el comportamiento del producto.

Estimaciones

Los resultados que se desprenden de este andlisis
cuantitativo arrojan cierta luz sobre la manera cémo
los bancos centrales en efecto implementan la politica.
En especial, muestran que, sea cual fuere el régimen
monetario, todos los bancos centrales responden ele-
vando las tasas de interés ante las presiones inflaciona-
rias, pero que la magnitud de la respuesta difiere entre
los paises, de tal forma que algunos bancos centrales
resultan ser, en consecuencia, mds eficientes que otros
en su esfuerzo por resistir las presiones inflacionarias.
Las estimaciones también recalcan que algunos bancos
centrales tratan de preservar de manera simultdnea la
estabilidad cambiaria, lo que puede crear conflictos en
las politicas. Revelan también las dificultades que se
presentan cuando se trata de determinar el objetivo del
tipo de cambio real. Por tltimo, sugieren que la mayo-
ria de los bancos centrales restringen la circulacion de
dinero como medio para atacar la inflaciodn, sin tener en
cuenta si fijan metas monetarias o cambiarias.

Funcién de reacciéon de las tasas de interés

Si se supone un horizonte prospectivo de cero meses,
los coeficientes asociados a la inflacién esperada son
positivos y significativos en todos los paises. Indican
que en respuesta a una variacién de 1% de la inflacion,
la tasa de interés se modifica en un rango que oscila de
0,6% a casi 2% seglin el pais (cuadro 6.4). El coeficiente
asociado a la inflacién es mucho mayor que 1 para
Costa Rica y, en especial, para Guatemala —en ambos
periodos— lo que indica que la tasa de interés real se
mueve en la misma direccidn que la tasa nominal. Esto
significa que la tasa de interés se ve temporalmente
afectada para influir en la demanda agregada y, por
consiguiente, en la inflacién (la funcién de la demanda
agregada tiene, entonces, una pendiente negativa con
respecto a la tasa de inflacién). Por otra parte, el valor
del coeficiente de inflacién en Nicaragua, Honduras y
la Reptiblica Dominicana hace pensar en una reaccién
acomodaticia parcial, dado que el aumento de las tasas
de interés nominales en respuesta a las presiones infla-
cionarias es insuficiente para evitar la caida de la tasa
de interés real. Este resultado podria explicarse por
el hecho de que los bancos centrales de ambos paises
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Cuadro 6.4. Funcion de reaccion de la tasa de interés de los bancos

centrales; 1996-2005

Instrumento
con desfase  Constante Inflacion  Producto  Tipo de cambio
Costa Rica 1,05% 0,16 1,25% -0,27 2,53%
—-90,03 2,17 -3,21 -1,07 -3,98
Guatemala-|! 0,94* 0,11 1,98% I,11* 0,66*
—155,98 -2,88 -5,32 -2,14 -5,68
Guatemala-22 0,96* -0,06 1,93* -0,21 0,48*
—476,23 -3,67 9,17 -0,69 —4,98
Honduras 0,93* -0,01 0,62* 0,62* 0,89*
72,89 0,46 -1,72 4,99 -3,38
Nicaragua3 0,96* -0,06 0,71* -0,02 0,73*
87,62 -1,83 2,18 0,17 -5,10
Republica Dominicana34 0,40 -0,07 0,70* 2,19* 0,03
-1,41 -0,77 —4,36 -2,05 -0,25

Nota: El estadistico t se presenta entre paréntesis. El asterisco indica que los coeficientes son estadisticamente

significativos a un nivel de 5%.

'Guatemala-| se basa en el periodo comprendido entre 1996 y 2005.

2Guatemala-2 corresponde al periodo comprendido entre fines de 2001 y 2005, cuando el Banco de Guatemala,
como parte de su estrategia de metas de inflacién explicitas, empez6 a formular e implementar la politica monetaria.

3Se emplean variables ficticias para neutralizar los efectos de los periodos de crisis bancarias.

“4Las estimaciones para la Republica Dominicana se basan en datos trimestrales.

pueden también recurrir a otros instrumentos de poli-
tica para hacer frente a las presiones inflacionarias.

Las estimaciones también muestran que los bancos
centrales, con excepcién de la Reptblica Dominicana,
reaccionan en forma positiva y significativa a las depre-
ciaciones del tipo de cambio. Esta relacién tiene por lo
menos dos interpretaciones posibles, segiin sea el régi-
men de politica monetaria en cada pais, que en ultima
instancia apuntan hacia el escenario del “temor a la flo-
tacion”. En un entorno de fijacién de objetivos de tipo
de cambio (Costa Rica, Honduras y Nicaragua), puede
ocurrir que los bancos centrales aumenten las tasas de
interés en respuesta a la depreciacion del tipo de cam-
bio a fin de preservar la condicién de paridad cubierta
de intereses. Otra razén para elevar las tasas de interés
—sobre todo en Costa Rica debido al alto valor del coefi-
ciente del tipo de cambio— es defender la trayectoria
del tipo de cambio previamente anunciada para impedir
perturbaciones importantes en el mercado de divisas,
que podrian incidir negativamente sobre los balances de
los participantes del mercado. De otra manera, cuando
se trata de objetivos monetarios y de metas de inflacién,
esta reaccion puede mostrar que los bancos centrales se
preocupan también por la estabilidad cambiaria.

El interés que muestran los bancos centrales por pre-
servar la estabilidad externa de sus monedas podria
justificarse desde muchos frentes posibles. Una explica-
cién serfa que los bancos centrales creen que el efecto

traspaso del tipo de cambio a los precios es significa-
tivo y, por consiguiente, necesitan imponer un tope a las
fluctuaciones de los tipos de cambio. Esta constituye
una explicacién factible en economias pequefias y muy
abiertas, como las de América Central, donde el de-
sempefio del tipo de cambio tiene un gran efecto sobre
la formacién de precios. Otra posible racionalizacién
serfa que los bancos centrales de las economias centro-
americanas asignan una ponderacién relativamente mas
alta al tipo de cambio para mantener la competitividad
comercial e incluso la estabilidad financiera. Respecto
a esta ultima opcién, Calvo y Reinhart (2002) sostienen
que “el temor a la flotacién” que existe en varios mer-
cados emergentes se explica por la alta prima de riesgo
que tienen que pagar debido a la baja credibilidad de sus
instituciones y sus politicas. La resistencia a dejar flotar
el tipo de cambio puede ser predominantemente alta en
paises con mercados poco profundos, los cuales tienden
a adoptar un comportamiento de rebafio. Asimismo,
las imperfecciones financieras como, por ejemplo, un
monto cuantioso de deuda externa o la deuda indexada
al tipo de cambio, como ocurre en Nicaragua y Costa
Rica, justifican que se eviten las fluctuaciones del tipo
de cambio. Eichengreen (2002) y Goldstein y Turner
(2004) dltimamente han puesto de relieve las conse-
cuencias negativas que tiene la depreciacion del tipo
de cambio en los paises con alto grado de dolarizacién.
Las depreciaciones cambiarias pronunciadas pueden
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provocar bancarrotas generalizadas, dado que el riesgo
de crédito en divisas tiene un efecto negativo sobre los
prestatarios sin cobertura de riesgos. Este impacto poco
convencional y contradictorio de la depreciacién del
tipo de cambio lleva a los bancos centrales a elevar las
tasas de interés para defenderse de fuertes shocks del
tipo de cambio.

A pesar de las advertencias asociadas a las medi-
ciones del producto en los paises centroamericanos,
cabe sefialar el aparente papel anticiclico que desempe-
flan algunos bancos centrales. En especial, Guatemala
durante la fase de fijacion de objetivos monetarios,
Honduras, y sobre todo la Reptiblica Dominicana, pare-
cen reducir las tasas de interés cuando se produce una
desaceleracion de la actividad econémica.

Ademads, algunos bancos centrales ajustan inversa-
mente las tasas de interés cuando hay variaciones de las
reservas internacionales. En particular, los bancos cen-
trales de Nicaragua, la Repuiblica Dominicana y, espe-
cialmente, Costa Rica parecen aumentar las tasas de
interés para salvaguardar la estabilidad de las reservas
internacionales. Este comportamiento se puede inter-
pretar como una medida que adoptan los bancos cen-
trales para apuntalar la estabilidad del tipo de cambio,
que en paises con alta movilidad de capitales guarda
una relacién crucial con la preservacién de un nivel
adecuado de reservas internacionales.

Funcién de reaccién del deslizamiento del tipo
de cambio

Si bien en general las estimaciones de esta funcién
de reaccion suelen arrojar coeficientes inestables y bas-
tante erraticos, seglin la combinacién de las variables
enddgenas, se pueden mencionar algunos resultados
interesantes de nuestros experimentos3°. Trabajamos
con un escenario de referencia con un horizonte pros-
pectivo de cero meses, salvo para el tipo de cambio real,
al que se le aplicé un rezago de un periodo?’. Los esti-
mados muestran que, entre los paises que fijan objetivos
explicitos de tipo de cambio, solo Costa Rica formula
su politica cambiaria con el propdsito de preservar la
competitividad de las actividades nacionales, dado que
el coeficiente asociado a la tasa de inflacién es posi-

36Inclusive a un nivel conceptual, el impacto de las variaciones de
la tasa de deslizamiento sobre la inflacién y la volatilidad del pro-
ducto no queda claro y depende de las caracteristicas de los canales
de transmisién monetaria. Si el efecto de la tasa de interés es mas
fuerte que el efecto del tipo de cambio, al menos en el corto plazo,
se podria hacer frente al shock de la demanda con un aumento en
la tasa de deslizamiento (que permita un aumento de las tasas de
interés). De lo contrario, seria necesaria una reduccion de la tasa
de deslizamiento.

37Se le ha aplicado un rezago al tipo de cambio real a fin de evitar
la colinealidad con el tipo de cambio nominal. Un rezago de un mes
refleja el retraso con que esta informacion llega a manos de los ban-
cos centrales de América Central.

tivo y estadisticamente significativo (cuadro 6.5). De
manera sorprendente, los resultados también muestran
que Guatemala presenta una politica cambiaria acomo-
daticia con respecto a la inflacién, que apunta hacia
un banco central que se preocupa por las actividades
transables —como se observé anteriormente— a pesar
de estar en el proceso de transicién hacia la adopcioén
de una estrategia de objetivos de inflacién. A este res-
pecto, una politica cambiaria acomodaticia en respuesta
a la inflacién podria crear dudas entre los participantes
del mercado acerca del verdadero objetivo principal
que persiguen los bancos centrales, pues resulta difi-
cil preservar simultdneamente el valor de la moneda
a nivel nacional y externo, sobre todo cuando hay una
tendencia a la apreciacién del tipo de cambio.

Los resultados también muestran que es dificil man-
tener un tipo de cambio real estable. Esto puede deberse
al uso de una regla retrospectiva al anunciar la trayec-
toria futura de la paridad con la moneda de referen-
cia en un entorno de inflacién inestable, que dificulta
ain mds fijar un determinado objetivo para el tipo de
cambio real. Sorprendentemente, con un manejo mas
flexible del tipo de cambio —pero con intervenciones
en el mercado cambiario— el Banco de Guatemala ha
preservado la paridad cambiaria real, lo cual es indicio
de su preocupacion por obtener un tipo de cambio que
se aprecie o deprecie en términos reales. La mayoria
de los bancos centrales de América Central no logran
mantener un nivel especifico del tipo de cambio, lo que
concuerda con la nocién convencional de que los tipos
de cambio reales son enddgenos en el corto plazo.

Funcién de reaccién de la base monetaria

Tanto para los paises que fijan objetivos explicitos
monetarios como para los que fijan objetivos de tipos
de cambio, los resultados que arroja la funcién de reac-
cién de la base monetaria son ambiguos. En el caso de
los primeros, solo el Banco de Guatemala ajusta la base
monetaria ante presiones inflacionarias, en tanto que el
coeficiente de inflacion de la Republica Dominicana pre-
senta el signo esperado pero no es estadisticamente signi-
ficativo. El valor de los coeficientes también sugiere que
el uso de la base monetaria para hacer frente a las pre-
siones inflacionarias disminuy6 en Guatemala durante la
transicion hacia la adopcién de objetivos de inflacién. En
cuanto a los paises que fijan objetivos de tipo de cambio,
no obstante las limitaciones que esta estrategia impone al
control de las variables monetarias, los bancos centrales
de Nicaragua y, en especial, de Honduras parecen tener
una marcada capacidad para restringir la base monetaria
en respuesta a la inflacién (cuadro 6.6).

Una posible explicacién de este resultado intrigante
seria que al tener menor validez el supuesto de la movi-
lidad perfecta del capital, en particular en Honduras,
pero también en Nicaragua, los bancos centrales tienen
algin margen de maniobra para ejercer cierto control
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Cuadro 6.5. Funcion de reaccion del deslizamiento del tipo de cambio;

1996-2005
Instrumento Tipo de cambio
con desfase  Constante Inflacién  Producto real (t-1)!
Costa Rica 0,94* 0,02* 0,39% 0,55% 0,06
-129,02 -1,41 -3,71 -8,66 -1,63
Guatemala- 12 0,65% 0,03 -0,18 0,92% —-0,69*
-9,18 -1,62 —0,74 -5,40 —9,08
Guatemala-23 0,51* —-0,03* I,16% - 1,21 -0,77%
—-11,60 3,65 —13,44 -10,52 -17,26
Honduras 1,04* 0,12 -0,78 0,25 0,16
—49,35 =112 -0,63 -1,47 -0,35
Nicaragua* 1,01%* 0,10 -0,15 0,2 -0,35
187,74 -1,24 -0,18 -0,47 -1,49
Republica Dominicana*> 0,69* 0,54 -2,82 —3,90* 2,33
2,76 -1,04 -1,07 0,90 -1,34

Nota: El estadistico t se presenta entre paréntesis. El asterisco indica que los coeficientes son estadisticamente

significativos a un nivel de 5%.

!Guatemala-| se basa en el periodo comprendido entre 1996 y 2005.

2Guatemala-2 corresponde al periodo comprendido entre fines de 2001 y 2005, cuando el Banco de Guatemala,
como parte de su estrategia de metas de inflacion explicitas, empezo a formular e implementar la politica monetaria.

3Una reduccién del tipo de cambio real implica una apreciacion, y viceversa.

4Se emplean variables ficticias para neutralizar los efectos de los periodos de crisis bancarias.

5Las estimaciones para la Republica Dominicana se basan en datos trimestrales.

monetario. Esta explicacién es principalmente perti-
nente para Honduras, porque la obligacién de cesién de
divisas al banco central inhibe la creacién de un mer-
cado de divisas38. Ademads, en ambos paises el mercado
monetario es poco profundo, lo que hace que el ajuste
de la tasa de interés sea lento. El uso de los agregados
monetarios para hacer frente a las presiones inflacio-
narias en Honduras y Nicaragua, pese a que son paises
que fijan objetivos explicitos de tipo de cambio, tam-
bién puede estar asociado a los programas del FMI que
se han aplicado en estos dos paises durante la mayor
parte del periodo de andlisis. Como se observd, los pro-
gramas estdndar del FMI exigen a los bancos centrales
que cumplan con los objetivos monetarios trimestrales
como criterios de desempefio.

Conclusiones

Casi todos los pafses de América Central lograron
reducir la inflacién a un solo digito. Esto no solo es
resultado de la caida de la inflacién en el resto del
mundo; las naciones centroamericanas también man-

38Por otra parte, en ambos paises, las entradas de capital tienen
menor capacidad de respuesta ante las variaciones de la tasa de inte-
rés, debido a que estos paises son importantes receptores netos de
divisas gracias a las remesas de los trabajadores y a la ayuda externa.

tuvieron politicas macroecondémicas bien concebidas
y adoptaron reformas estructurales durante mas de 10
afios. Ademads, la mayor autonomia concedida a los
bancos centrales para formular y ejecutar la politica
monetaria es un componente clave de esta estrategia
macroecondémica. Hoy en dia, los bancos centrales de
América Central, al igual que sus contrapartes en el
resto de la region, han dejado de ser bancos de desa-
rrollo. Estas instituciones centran sus politicas en
el combate a la inflacién, aunque en algunos paises
este enfoque a veces entra en conflicto con el objetivo
paralelo de preservar el valor externo de la moneda
nacional.

A pesar de los avances logrados por los bancos cen-
trales de América Central en cuanto a la reduccién de
la inflacién, no hay cabida para la complacencia. En la
mayoria de los paises la inflacién sigue siendo elevada
en términos regionales y mundiales. Mds atn, los bancos
centrales todavia se encuentran en el proceso de estable-
cer su propia reputacioén y credibilidad, lo cual no solo
les ayudara a reducir atin mas la inflacién y estabilizarla,
sino también a resistir mejor los acontecimientos ex6genos
como el reciente shock petrolero que provocé en algunos
paises un aumento de la inflacién a mas del 10%.

Si bien hoy en dia todos los bancos centrales de la
region gozan de una fortaleza institucional mas sélida,
todavia deberdn adoptarse otras medidas para sustentar



Conclusiones

Cuadro 6.6. Funcion de reaccion de la base monetaria de los bancos

centrales; 1996-2005

Instrumento
con desfase  Constante Inflacion  Producto  Tipo de cambio
Costa Rica 0,90%* —0,40%* 2,25 0,65 3,34%
—-52,84 -2,74 -1,61 -0,78 -1,83
Guatemala- ' 0,87* 0,10 —2,38% 7,95% -0,82*%
-22,24 -1,23 -2,73 -3,78 -2,22
Guatemala-22 0,57% 0,19% -0,79* —1,16* 0,51*
—-12,90 -16,19 —-6,02 -2,31 —4,98
Honduras 0,93* 0,67 - 6,99* —3,26* 5,39*
—43,85 -3,37 -2,75 -2,54 -2,84
Nicaragua3 0,54* 0,21% - 1,20% —0,41%* 1,26*
-10,74 -5,77 -2,94 -3,13 —4,88
Republica Dominicana34 0,38* 0,01 0,23 1,33 0,23
-0,98 -0,05 -0,40 0,64 -0,85

Nota: El estadistico t se presenta entre paréntesis. El asterisco indica que los coeficientes son estadisticamente

significativos a un nivel de 5%.

!Guatemala-| se basa en el periodo comprendido entre 1996 y 2005.

2Guatemala-2 corresponde al periodo comprendido entre fines de 2001 y 2005, cuando el Banco de Guatemala,
como parte de su estrategia de metas de inflacion explicitas, empezé a formular e implementar la politica monetaria.

3Se emplean variables ficticias para neutralizar los efectos de los periodos de crisis bancarias.

“4Las estimaciones para la Republica Dominicana se basan en datos trimestrales.

la credibilidad y lograr mejores resultados en relacién
con la inflacién. En particular, se necesita avanzar en
cuatro esferas principales: 1) aclarar el mandato de los
bancos centrales a fin de eliminar el conflicto de politicas
latente que surge cuando la politica monetaria trata simul-
taneamente de lograr la estabilidad interna y externa de
la moneda nacional; 2) fortalecer la autonomia politica
para desligar vinculos potenciales entre los horizontes
de la politica monetaria y los ciclos politicos; 3) otorgar
autonomia financiera para reforzar la autonomia opera-
cional vigente de jure de los bancos centrales, y 4) fijar
procedimientos mds rigurosos en materia de rendicién de
cuentas y transparencia para los bancos centrales a fin de
apuntalar la credibilidad de la politica monetaria.

Los bancos centrales de América Central han dado
importantes pasos hacia la modernizacién de las ope-
raciones monetarias, pero todavia podrian mejorar.
Si bien desde hace muchos afios los bancos centrales
establecieron instrumentos indirectos para conducir la
politica monetaria, las operaciones de mercado abierto
no permiten la formacién de precios, debido a que, por
lo general, los bancos centrales determinan las tasas de
interés de manera exdgena. Los mercados monetarios
siguen siendo poco profundos, en tanto que las curvas
de rendimiento son mds bien artificiales y comuni-
can informacién que no significa nada para los bancos
centrales y para los participantes en el mercado. Ade-
mas, en los ultimos afios, los bancos centrales no han
demostrado ser muy hébiles en el manejo del excedente
de liquidez —resultante de la abundante liquidez inter-

nacional— y, por consiguiente, las variaciones de las
tasas de interés a corto plazo de los bancos centrales no
trajeron aparejadas variaciones semejantes de las tasas
que aplica la banca comercial.

El examen de las funciones de reaccion de los ban-
cos centrales de América Central permite establecer una
vinculacién entre el marco institucional y la implementa-
cién de la politica monetaria. El andlisis cuantitativo que
se presenta en este capitulo permite verificar cudl es la
principal motivacién de la politica monetaria en los pai-
ses de la muestra. Este sugiere que los bancos centrales
formulan y ejecutan la politica monetaria de una manera
que no es plenamente coherente con la naturaleza del
régimen de politica adoptado. En especial, se confirma
que los bancos centrales, por lo general, actian elevando
las tasas de interés para contener las presiones inflacio-
narias sea cual fuere el régimen de politica monetaria
vigente. No obstante, reaccionan con diferente intensi-
dad y es por ello que algunos bancos centrales elevan las
tasas de interés en menor medida de lo necesario para
domar las presiones inflacionarias.

La segunda regularidad empirica es que algunos ban-
cos centrales también se preocupan por la estabilidad
del tipo de cambio, lo que puede disimular su verdadero
objetivo de politica en cuanto a la estabilidad de precios.
Estas entidades responden ajustando al alza las tasas de
interés, ya sea para evitar desviaciones del objetivo
asignado a la paridad del poder adquisitivo, o bien para
confrontar las presiones que se ejercen sobre el tipo
de cambio con el propdsito de atenuar los efectos que
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pudieran producirse al trasladar la depreciacién del tipo
de cambio a los precios, y debido al llamado “temor a
la flotacién”. Asimismo, estos bancos centrales parecen
oponer sistemdticamente resistencia a las apreciaciones
del tipo de cambio, lo que de otro modo sustentaria la
desinflacién. Por otra parte, la politica que siguen los
bancos centrales de Costa Rica y Guatemala acomoda
las tendencias inflacionarias a la evolucién del tipo de
cambio con el propdsito de preservar la competitividad
de las actividades transables.

Es probable que los posibles conflictos de politica que
caracterizan a los bancos centrales centroamericanos
socaven la confianza de los mercados en su compromiso
de mantener la estabilidad de precios. El hecho de que
los bancos centrales no sean capaces de poner en practica
una politica monetaria predecible y de que a veces pare-
cen indicar que persiguen objetivos de politica mutua-
mente excluyentes, puede contribuir a explicar por qué se
perpetia el sesgo inflacionario en América Central.

Si bien este capitulo ayuda a comprender mejor la
politica monetaria de América Central, hacen falta otros
estudios analiticos para mejorar su eficacia, sobre todo
en las siguientes dreas: 1) andlisis del funcionamiento de
los mecanismos de transmisioén de la politica monetaria
en la region; 2) identificacion del régimen cambiario mds
adecuado para los paises centroamericanos, teniendo en
cuenta su creciente apertura e integracién con la econo-
mia estadounidense, y 3) definicién del marco operacio-
nal mds adecuado para la politica monetaria.

Apéndice 6.1. Funcion de reaccion
de la politica

A continuacién se describe la funcién de reaccién
de la politica: supéngase que dentro de cada periodo
operativo el banco central ha fijado un objetivo de tasa
de interés i que se basa en la situacion de la economia.
Supéngase también que las autoridades monetarias se
preocupan por estabilizar la inflacién y el producto, de
modo que existe la posibilidad de que el banco central
ajuste la respuesta de politica a la inflacién y al pro-
ducto previstos. Especificamente:

i1 = i+ BEMAQ] =) + Y(EanlQ] -y, (D)

donde i corresponde a la tasa de interés de equilibrio a
largo plazo, ., es la tasa de inflacién entre los periodos
t, t+n, Y €8 €l producto real de los periodos ¢y t+m, y
7 e y* son los objetivos de la inflacién y el producto, res-
pectivamente. En especial, se define y* como el nivel del
equilibrio del producto que se presentaria si los salarios
y los precios fueran perfectamente flexibles. Ademads, £
es el operador de las expectativas y €, es la informacién
disponible para las autoridades responsables de formular
las politicas. La expresion podria incluir términos inde-
pendientes adicionales tales como el tipo de cambio y las
reservas internacionales.

A fin de captar las preocupaciones relativas a las
posibles modificaciones perjudiciales de la tasa de inte-
rés, se supone que la tasa de de interés se ajusta solo de
manera parcial a su nivel fijado como objetivo:

ir=(1=p)ii+ Pr1 + Vi, 2)
donde el pardmetro pe[0,1] capta el grado de atenua-
cion de las variaciones de la tasa de interés. Se supone
que el shock exdgeno aleatorio que afecta al tipo de
cambio, v, es i.i.d. Para definir una ecuacién estimable,
definimos o=i—Pr* y x,=y,-y*; luego, la ecuacién (2)
se puede escribir:

l? =0+ BE[TcHlet] - Tl:*) + YE[xt+l71|QI] . (3)

Entonces, si se combina la ecuacién (4) con el meca-
nismo de ajuste parcial (3) y se eliminan las variables
de prondstico no observadas, se tiene:

ir=1-p)o+ (1 = Py + (1 = P)YXrsm+Pir_i + €, (4)

donde el término de error es una combinacién lineal de
los errores de prondstico de la inflacién y el producto,
y la perturbacién exégena .

Sea u, un vector de variables (conjunto de instru-
mentos) dentro del conjunto de informacién de la que
disponen las autoridades responsables de formular la
politica (es decir, u; €€;) que son ortogonales a €,. Entre
los elementos posibles de u, se incluye cualquier variable
con rezago que ayude a pronosticar la inflacién y el pro-
ducto, asi como también cualquier variable contempora-
nea que no esté correlacionada con el shock que afecta
actualmente al tipo de cambio v,. Por lo tanto, dado que
E[e,lu,]= 0, se puede estimar la siguiente ecuacién uti-
lizando el método generalizado de momentos con una
matriz de ponderaciones optimas3?:

Eli;=(-p)a.— (1 = p)Prrs,— (1 - p)
VXt — Pirlu] =0 5)

Se estimd la ecuacidn (5) para el mismo periodo de
la muestra de 1999 a 2005 con la inflacién de indice de
precios al consumidor (IPC) afio a afio, descontando
la influencia del tiempo en la tendencia del producto
(utjlizando el filtro de Hodrick-Prescott), medido por
el Indice Mensual de Actividad Econdémica (el llamado
IMAE) y la tasa de interés nominal. Los elementos de
referencia u, son valores con rezago de la inflacién del
IPC, el producto y la tasa de interés. Para evaluar el
horizonte de la politica, se varian los horizontes pros-
pectivos (valores n 'y m en el caso de la inflacion y el
producto, respectivamente).

39El uso de la matriz de ponderaciones 6ptimas implica que las
estimaciones obtenidas con este método son aceptables respecto a
la heteroscedasticidad y la autocorrelacion de forma desconocida.
Cabe destacar que el método generalizado de momentos no requiere
informacion sobre la distribucién exacta del término de error, el cual
se supone que, por lo general, se basa en una distribucién normal.
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