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Prologo

América Central ha progresado mucho desde que superé la “década perdida” de
1980. Se logré restablecer firmemente la paz y la democracia; los gobiernos pusieron en
marcha importantes reformas econémicas y sociales y, en consecuencia, durante los
aflos noventa la regién experiment$ un crecimiento relativamente fuerte y una mayor
estabilidad macroecondmica.

No obstante, América Central todavia tiene ante si importantes retos econémicos,
sociales y politicos. La pobreza sigue siendo aguda en la mayoria de los paises, pues la
fragilidad institucional ha obstaculizado el crecimiento e impedido a los gobiernos cum-
plir las ambiciosas expectativas del proceso de paz; y la endeble situacion de los sectores
fiscal y financiero dejaron a las economias en una posicién muy vulnerable ante los
shocks y los desastres naturales, a los que la region suele estar especialmente expuesta.

Ante estos retos, en los dltimos afios se registré un impetu renovado de ajuste y
reforma en toda la region, que apunta a impulsar el crecimiento y reducir la pobreza
de manera perdurable. América Central también esta integrandose cada vez mas des-
de el punto de vista regional y mundial, y cada vez hay mayor consenso, tanto a nivel
local como internacional, sobre la cooperacion regional como elemento fundamental
para el éxito de los paises que tratan de competir en la economia mundial.

Este estudio analiza estos retos y el modo en que trata de enfrentarlos América
Central, con especial énfasis en aquellos temas y desafios vinculados a la creciente
integracion que experimenta actualmente la regién. Al centrarse en las consecuencias
de la intensificacion del comercio y la integracién financiera para la politica econé-
mica, el estudio pretende ayudar a las autoridades a sacar el maximo provecho del
importante potencial de América Central y a encauzar a la regién por una senda de
crecimiento rapido y sostenible. E1 FMI se mantiene dispuesto a seguir asistiendo a la
region en su iniciativa de afrontar estos desafios.

Rodrigo de Rato
Director Gerente
Fondo Monetario Internacional

Este estudio, coordinado por el personal del Departamento del Hemisferio Occi-
dental, gira en torno a cuestiones que surgen de la creciente integracién econémica de
América Central. Un tema fundamental es la necesidad de aumentar la cooperacion
regional en algunas areas a fin de aprovechar al maximo los beneficios que ofrece la
globalizacién en términos de crecimiento sostenido, reduccién de la pobreza y mayor
progreso social. En particular, el estudio presenta un marco para profundizar la coo-
peracién en materia de supervision y regulacién bancarias, politica y administracion
tributarias y estadisticas econdémicas. También sefiala que la integracién debe basarse
en soélidas politicas econémicas nacionales, en especial reformas fiscales para garan-
tizar niveles de deuda publica sostenibles y reformas estructurales para aumen-
tar la productividad y la competitividad. El estudio es especialmente oportuno por
cuanto el Tratado de Libre Comercio entre Republica Dominicana, Centroamérica y
los Estados Unidos (CAFTA-DR) conferird a la regiéon un impetu renovado para inte-
grarse econdmicamente y para competir satisfactoriamente en la economia mundial.

Anoop Singh
Director del Departamento del Hemisferio Occidental
Fondo Monetario Internacional






Prefacio

Este estudio de la serie Occasional Papers es el resultado del trabajo de un equipo
dirigido por Markus Rodlaeur y Alfred Schipke, del Departamento del Hemisferio
Occidental del FMI. Entre los autores se encuentran funcionarios de otros departa-
mentos del FMI y un economista de la region.

Los autores desean expresar su profundo agradecimiento por la valiosa orienta-
cién brindada por Olav Gronlie, quien, al frente de la Division de América Central,
desempeiié un papel fundamental en impulsar este proyecto como parte del creciente
hincapié que hace el FMI en los temas y la integracion regionales. Merecen un
reconocimiento especial las observaciones realizadas por Agustin Carstens. Asi-
mismo, los autores agradecen a Tamim Bayoumi, Michael Keen, Anoop Singh, Teresa
Ter-Minassian y Philip Young por sus comentarios y su asesoramiento.

Corresponde agradecer en especial a Susan McCuskey y Hildi Wicker Deady por
su arduo trabajo para garantizar la publicacién en tiempo y forma de este documento,
y a Mauricio Bourdin por su valiosa asistencia en la investigacion. Los autores desean
expresar su reconocimiento a las autoridades de los paises de América Central y de la
Republica Dominicana, al Consejo Monetario Centroamericano y a los participantes
en un taller interno del FMI sobre América Central por sus constructivos aportes y
sugerencias. Marina Primorac, del Departamento de Relaciones Externas, coordiné la
produccién de la publicacion.

Las opiniones vertidas en este documento son responsabilidad exclusiva de sus
autores y no reflejan necesariamente el punto de vista del Fondo Monetario Interna-
cional, de sus directores ejecutivos ni de las autoridades de los paises de América
Central y de la Republica Dominicana.
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| Introduccion y panorama general

Markus Rodlauer y Alfred Schipke

En los ultimos afios, América Central ha captado
un grado cada vez mayor de atencion por ser una
regiéon que estd procurando competir exitosamente
en la economia mundial. Transcurrida una década y
media desde que cesaron los conflictos civiles y los
graves desajustes econémicos en ciertas zonas de la
regién, se observan en América Central grandes pro-
gresos en muchos frentes: la paz y la democracia se
consolidaron, las economias se estabilizaron, se adop-
taron importantes reformas orientadas al mercado y
aumenté sensiblemente la apertura comercial y finan-
ciera. Como resultado, se reactivé el crecimiento y
mejoraron los indicadores sociales. Al mismo tiempo,
también es posible ver el vaso “medio vacio”: la po-
breza estd extendida en la mayoria de los paises; el
progreso econdémico y social permanece limitado por
la debilidad de las instituciones y los problemas poli-
ticos, y el marco institucional para la cooperacién e
integracion regional se encuentra ain en una etapa
incipiente. Preocupa el hecho de que esos problemas,
si no se los encara, puedan inhibir el crecimiento sos-
tenido y, como consecuencia, debilitar el acuerdo
interno sobre los marcos de politica orientados al mer-
cado y a la estabilidad que actualmente se estan imple-
mentando en toda la regién. La tarea fundamental que
tienen ante si las autoridades de América Central es,
por lo tanto, cémo consolidar y fortalecer el circulo
virtuoso de politicas acertadas e instituciones sdlidas,
un crecimiento firme en el que participe mas amplia-
mente toda la sociedad y un acuerdo interno sobre el
marco general de las politicas. La enérgica adhe-
sién de los paises de América Central y de la Repu-
blica Dominicana al Tratado de Libre Comercio entre
Reptblica Dominicana, Centroamérica y los Estados
Unidos (CAFTA-DR) es un claro testimonio de su
compromiso con una estrategia de integracion orien-
tada al mercado y de apertura externa para hacer
frente a esos desafios. En este trabajo se analizan los
avances logrados, los retos futuros y los esfuerzos de
la regién para superarlos.

Antecedentes

Aunque los paises de América Central son rela-
tivamente pequefios, juntos conforman un grupo

bastante grande y enfrentan muchos desafios que se
plantean desde el punto de vista de la politica. Con
alrededor de 40 millones de habitantes, América
Central representa aproximadamente el 7% de la po-
blacion de América Latina y el Caribe y alrededor
del 44% del producto totall. Ademas de una histo-
ria compartida y una lengua comun, las economias
de América Central se caracterizan por tener un mer-
cado interno de menor envergadura; una depen-
dencia significativa —aunque decreciente— de las
exportaciones tradicionales y estrechos lazos econ6-
micos con Estados Unidos. Asimismo, enfrentan el
importante reto que plantea la mayor competencia
mundial de algunos de sus productos de exportacion
clave —como la reciente eliminacién de las cuotas
en el comercio internacional de textiles— y estan
expuestos a perturbaciones tales como desastres natu-
rales y variaciones en los términos de intercambio.
Después de la “década perdida” de los afios
ochenta, el crecimiento econémico se reactivé en la
década de 1990 al mejorar las condiciones internas y
externas. El progreso econdémico se vio seriamente
restringido en los afios ochenta por condiciones
externas adversas y, en algunos paises, por conflictos
civiles y politicas econdmicas desacertadas. Una vez
resueltos los conflictos, en la década de 1990 la
regioén goz6 de los beneficios de la paz, y los respon-
sables de formular las politicas concentraron su
atencion en el crecimiento de la economia, la esta-
bilizacién macroeconémica y reformas estruc-
turales tales como las privatizaciones, la libera-
lizacién del comercio y la desregulacién del sector
financiero. Como resultado, la regién tuvo un creci-
miento anual de 4,5% durante los afos noventa

IEn este trabajo se define América Central en general como
la regién compuesta por Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras, Nicaragua y Panamd; en algunas secciones se incluye
también a la Republica Dominicana. Esta definiciéon mds amplia
refleja el hecho de que la Reptiblica Dominicana integra el Con-
sejo Monetario Centroamericano y el Consejo Centroamericano
de Superintendentes de Bancos, y también participa en el
CAFTA-DR. Si se incluye la Republica Dominicana, la poblacién
total de América Central representa alrededor del 9% de la
poblacién de América Latina y el Caribe y aporta alrededor del
6% del producto total de la region.



Grafico I.1. América Central: Crecimiento
del PIB real per capita
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Fuente: FM|, Perspectivas de la economia mundial.

(1,8% en términos per cdpita), gracias a una in-
versién extranjera mds abundante y una mayor
diversificaciéon de las exportaciones. Se lograron
ademds sustanciales progresos en el control de la in-
flacién, cuyo nivel ha disminuido a un solo digito.
Sin embargo, pese a la recuperacién del producto,
en muchos casos los beneficios del crecimiento no
alcanzaron a todos por igual, y las ganancias en
el ingreso per cdpita no fueron suficientes para
lograr un impacto significativo en la lucha contra la
pobreza (gréfico 1.1). Asimismo, en 2001 el ritmo de
crecimiento disminuyé en muchos paises, en parte
debido a un deterioro de las condiciones externas,
pero también a las dificultades de sostener el impulso
de las reformas. En algunos paises la fragilidad de
las instituciones y la incertidumbre politica siguen
socavando la confianza y el &mbito de la inversion.

Evolucion reciente

Entorno politico y social

Pese al gran mejoramiento logrado en la situacion
politica de América Central durante los afios noventa,
la formulacién de la politica econémica sigue estando
obstaculizada por deficiencias del proceso politico.
Sin duda, como ya se sefiald, las varias series
de elecciones pacificas que han tenido lugar en el
ultimo decenio indican que la democracia se ha
arraigado firmemente en la regién, respaldada por
una sociedad civil activa y una prensa libre. No obs-
tante, en muchos paises el panorama politico sigue
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Grafico 1.2. Pobreza en América Central
(Porcentaje)

80

Pobreza
Il Extrema pobreza

60

20

0
1997 1999 2000 2001' 2002
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Panorama social de América Latina, 2002-03.
" No hay datos disponibles para la Reptblica Dominicana.

estando sumamente fragmentado, y muchos gobier-
nos (como los de El Salvador, Guatemala, Honduras
y Nicaragua) deben coexistir con parlamentos en los
que los partidos de oposicién son mayoria. Por otro
lado, los ciclos electorales cortos también entorpe-
cen la aplicacién sostenida de los programas de re-
forma econdmica y, poco después de haber celebrado
diversos comicios electorales en los ultimos afios, la
mayoria de los paises de la region estan proximos a
ingresar en un nuevo ciclo de elecciones (presiden-
ciales, legislativas o municipales) en 2005-06. Por
otra parte, los grupos que representan ciertos inte-
reses creados y persiguen sus propios objetivos a
menudo ejercen una influencia desproporcionada, 1o
cual complica la implementacién de las politicas
macroecondmicas y estructurales. Al mismo tiempo,
sin embargo, parece haber en toda la regién una co-
rriente de respaldo a los principios globales basicos
de disciplina macroeconémica, baja inflacién, orien-
tacion al mercado y apertura al exterior, evidenciada,
por ejemplo, por el amplio apoyo otorgado en Hon-
duras al mantenimiento de los programas econémi-
cos respaldados por el servicio para el crecimiento y
la lucha contra la pobreza (SCLP), a pesar de la muy
dificil situacién politica y el reclamo de diversos
grupos de presion por una mayor participacién en el
presupuesto. Aun esta por verse si el proceso politico
puede generar en los préximos aflos una masa critica
de reformas, estabilidad y confianza de los inversio-
nistas, que a su vez impulsaran el crecimiento y pro-



greso social necesarios para mantener un amplio
respaldo interno a favor de este marco de politicas.

El reciente progreso econdémico no se ha visto
reflejado de igual manera en un mejoramiento de las
condiciones sociales, y gran parte de la region sigue
enfrentando los problemas de una pobreza muy ex-
tendida (excepto Costa Rica y Panamd). Cerca de la
mitad de la poblacién vive en condiciones de pobreza,
mientras que alrededor de 20% se encuentra en si-
tuacion de extrema pobreza (grafico 1.2). En parte,
la pobreza se vincula con una estructura de empleo
de bajos salarios en el sector informal y esta concen-
trada en las zonas rurales donde el acceso a los servi-
cios publicos sigue siendo limitado. Como ocurre en
otros puntos de América Latina, la distribucién del
ingreso en América Central es atin muy desigual.

En los dltimos afios, los distintos paises de la region
pusieron especial empefio en abordar los problemas
de corrupcién y de buen gobierno. Los nuevos gobier-
nos de Costa Rica, El Salvador, Guatemala y Nicara-
gua hicieron de la lucha contra la corrupcion el eje de
su plataforma politica, y las cuestiones relativas al
buen gobierno también ocupan un lugar prominente
en los programas de reforma de Honduras respalda-
dos por el FMI y otras instituciones financieras inter-
nacionales. Para lograr un progreso sostenible en
cuanto a afianzar la buena gestiéon de gobierno y redu-
cir la corrupcién, serd preciso seguir centrando los
esfuerzos en el fortalecimiento de instituciones tales
como un poder judicial independiente y fuerte, la
transparencia y la rendicién de cuentas en la gestion
de los recursos publicos y entes de supervision y regu-
lacién del sistema financiero confiables.

Evolucion econémica reciente

En 2003 y 2004, América Central emergié de un
periodo de crecimiento lento para enfrentar un pano-
rama a corto plazo mds favorable. La recuperacién de
2004 comenzd gracias a un aumento en las exporta-
ciones generado por el afianzamiento de las condicio-
nes externas de la demanda y por los precios de los
productos bdsicos, y luego se transmitié a la demanda
interna, a pesar del efecto adverso del shock de los
precios del petréleo. El crecimiento del PIB real
aumento de 2%4% en 2002 a 32% en 2004. Las pers-
pectivas a mediano plazo son favorables, dado que el
crecimiento regional proyectado para 2005 es de
34%, aunque el crecimiento a largo plazo enfrenta
numerosos desafios, como el incremento de la compe-
tencia de China, especialmente en los productos texti-
les, y el aumento de las tasas de interés mundiales.

Luego de un descenso de la inflacién en el curso de
2003, los recientes aumentos en el precio del petrdleo
y una demanda mads vigorosa hicieron que la inflacién
aumentara en toda la region durante 2004, alcanzando
un promedio de 82%. Suponiendo que se estabilicen

los precios del petréleo, se espera que el afio préximo
la inflacion retome una senda descendente, respaldada
por politicas fiscales y monetarias prudentes.

El sector externo continué mejorando. El prome-
dio del crecimiento de las exportaciones en 2004
super6 el 14%, gracias a una fuerte demanda de
Estados Unidos y a una recuperacién en los precios
de los productos bdasicos, en especial el del café. Si
bien el déficit de cuenta corriente permanecié ma-
yormente sin cambio (cercano al 6% del PIB en
2004), en parte como resultado de los mayores cos-
tos del petréleo, el abundante ingreso de capitales
elevo el nivel de las reservas internacionales.

Se avanzoé en la reduccién de los déficit fiscales.
Si bien la mayoria de los paises de América Central
experimentd un aumento en el coeficiente deuda/PIB
durante la década pasada, la mejora ciclica actual les
permitié fortalecer sus politicas y afianzar las cuentas
publicas: los déficit fiscales descendieron de un pro-
medio de aproximadamente 6% del PIB en 2002 a 3%
en 2004, gracias a una fuerte recaudacién de ingresos
que reflejaba tanto un aumento del crecimiento como
las reformas de la politica y la administracién tributa-
ria en proceso. Sin embargo, en varios paises (Costa
Rica, El Salvador y Nicaragua), la deuda publica
sigue siendo alta o mostré una tendencia ascendente.
En Guatemala, si bien la deuda publica y los déficit
fiscales permanecieron contenidos, los esfuerzos del
gobierno por fortalecer las iniciativas tributarias —y,
de ese modo, lograr el coeficiente impuestos/PIB de
12% contemplado en el Acuerdo de Paz— se vieron
obstaculizados por fallos judiciales y por la accién de
la oposicién en el congreso. El objetivo de 12% se
incluyé como un elemento clave en los Acuerdos de
Paz de 1996 con el fin de ofrecer mas recursos para
los programas sociales y el gasto social.

Integracion regional

En América Central, la integracién regional estd to-
mando impulso. Durante la dltima década se afianzaron
los vinculos entre las economias de América Central y, a
su vez, entre estas y su mayor socio comercial, Estados
Unidos. Aunque el comercio entre los paises de Amé-
rica Central creci6 con relativa lentitud, el comercio con
Estados Unidos se quintuplic6 en términos de ddlares
entre 1994 y 2003. Por otra parte, los vinculos intrarre-
gionales en el sector financiero se profundizaron nota-
blemente. América Central tiene un régimen de apertura
comercial con una estructura arancelaria determinada en
gran medida por el arancel externo comun (AEC) del
Mercado Comuin Centroamericano (MCCA)2. Si bien la

2Vedse el recuadro 1.1 en lo que respecta a las tasas del AEC.
Los esfuerzos por lograr la integraciéon econémica se remiten al
Tratado General de Integraciéon Econémica de 1961, que inici6 la
creacion del Mercado Comiin Centroamericano.

Evolucion reciente
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regién ya tiene un acceso preferencial al mercado esta-
dounidense en el contexto de la Iniciativa de la Cuenca
del Caribe (ICC)3, segtin lo dispuesto en el Tratado de
Libre Comercio entre Reptblica Dominicana, Centro-
américa y los Estados Unidos (CAFTA-DR), firmado
en 2004, este acceso pasard a ser permanente y se exten-
dera a otros sectores, continuando as{ la profundizacién
de la integracién comercial con Estados Unidos.

Sin embargo, la coordinacién de la politica econ6-
mica se encuentra todavia en una etapa incipiente.
Los paises de América Central contindan aplicando
politicas fiscales independientes y, si bien existe un
proceso de consulta regular entre los bancos centra-
les, las politicas monetaria y cambiaria evolucionan
mayormente en forma aislada unas de otras*. No
obstante, la regién tiene un conjunto de instituciones
regionales que participan cada vez mds en el inter-
cambio de informacidn, la armonizacion de las
reglamentaciones y la coordinacién de las politicas,
especialmente en dreas como la supervisién banca-
ria, la banca central y el comercio (recuadro 1.1).

turales, especialmente reformas institucionales
para fortalecer y reducir la vulnerabilidad de los
sistemas fiscales frente a las perturbaciones y pre-
siones politicas. Por lo tanto, deben continuar los
esfuerzos para fortalecer las iniciativas tributarias
de los paises, reducir la rigidez presupuestaria y
mejorar los presupuestos, de modo que reflejen
mas cabalmente las prioridades de infraestructura,
capital humano y asistencia a los pobres. Para
afianzar la disciplina fiscal, también podria ser
atil adaptar reformas de mayor alcance, como una
legislaciéon que mejore el proceso presupuestario
y/o que imponga limites sostenibles a la deuda.

* Nuevos flujos de crédito adecuados. Las reformas
bancarias realizadas en cada pais ya fortalecieron
los sistemas y los volvieron menos vulnerables a
las perturbaciones. Estas reformas deben conti-
nuar para garantizar flujos de crédito nuevos en un
contexto de sélidas normas prudenciales y de
supervision. Como parte de esta iniciativa, debe
acelerarse la coordinacién regional de los siste-
mas de regulacién y supervision para adecuarla
al ritmo cada vez mds veloz de la integracién
financiera entre los paises de América Central.

De cara al futuro

(Cudles son las prioridades de politica econémica
que debe fijar América Central para sostener un ciclo
virtuoso de crecimiento, politicas e instituciones s6-
lidas y respaldo interno? No hay un modelo tnico de
reforma aplicable a toda la region, ya que la eleccién
de la mejor alternativa depende de las circunstancias
especificas de cada pais. No obstante, la historia
comun, las caracteristicas similares y la creciente
integracion de los paises de América Central parecen
indicar algunas prioridades clave que deben abordarse
para lograr un crecimiento sostenible y estimular el
progreso social en la region:

Ambito de la inversién. En la regién existe plena
conciencia de la necesidad de mejorar el &mbito
de la inversion para atraer una mayor inversion
extranjera directa. Esto supone la labor que se ha
venido realizando para identificar los impedi-
mentos especificos de cada pais; por lo general,
se precisara continuar con las mejoras en la in-
fraestructura —incluso mediante la participacion
del sector privado—, fortalecer el Estado de De-
recho y reducir el costo de operar en la region.

Transparencia y buen gobierno. Los gobiernos

e Finalizacion e implementacion del CAFTA-DR.
La regién depositd, con toda razén, grandes ex-
pectativas en este importante acuerdo comercial.
Ahora, la tarea es concretarlo mediante su ratifica-
cién por los parlamentos de los paises miembros y
poner en practica toda la gama de reformas y con-
venios institucionales previstos en el acuerdo.

* Reformas fiscales. La reciente mejora en los
balances fiscales debe continuar para asegurar una
dindmica de la deuda que sea sostenible. La expe-
riencia demuestra que la consolidacién fiscal solo
durara si se basa en un programa integral para
elevar el crecimiento e instaurar reformas estruc-

de la regién reconocen que es necesario incen-
tivar la transparencia de la gestién publica y
luchar contra la corrupcién para mejorar el
ambito de la inversién y lograr respaldo interno
para sus politicas. Estos objetivos deben estar
siempre presentes en las reformas econémicas
que se ejecuten y los gobiernos deben aplicar sin
dilaciones una estrategia preventiva y castigar
todo acto ilicito donde sea que este ocurra.

Colaboracion regional. Para competir con éxito
en la economia mundial se requiere una mayor
colaboracion entre los paises de la region a fin de
maximizar los beneficios que ofrece la integra-
cién econdémica y minimizar sus riesgos, como
los que implican las transacciones financieras

3La Iniciativa de la Cuenca del Caribe vence en 2008.

4La orientacion de la politica monetaria de las economias
oficialmente dolarizadas (El Salvador y Panam4d) refleja, por
supuesto, la de Estados Unidos.

SEl Salvador fue el primer pais que ratificé el acuerdo, a fines
de 2004, seguido por Honduras y Guatemala.

transfronterizas. En particular, se precisa una
mayor coordinacién en materia de supervision y
regulacién bancaria, politica y administracién
tributarias, estadisticas econdmicas y grandes
proyectos de inversion publica.
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Recuadro I.l. Instituciones econémicas regionales

Consejo Monetario Centroamericano (CMCA): El
Consejo se cred en 1964 para coordinar el desarrollo de
una unién monetaria centroamericana. Se abandon6 la
idea de establecer una unién monetaria y en la actuali-
dad se hace hincapié en la coordinacion de politicas
y en la asistencia técnica en lo que atafie a politicas
monetarias y crediticias y asuntos relacionados con el
sector financiero. El Consejo se retne cada tres meses
y cuenta con cuatro comités: Politica Monetaria; Mer-
cado de Capitales y de Operaciones Financieras, y
Estudios Juridicos. Estd integrado por los presidentes
de los bancos centrales de Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Nicaragua, y el gobernador del
Banco Central de la Republica Dominicana (pais que
logré su incorporacién plena a partir de 2002). Panamé
participa en las reuniones como observador.

Consejo Centroamericano de Superintendentes de
Bancos, Seguros y Otras Instituciones Financieras
(CCSBSO): El objetivo principal del Consejo es promo-
ver la colaboracién y el intercambio de informacion
entre las superintendencias. Uno de sus principales pro-
yectos consiste en facilitar la supervision consolidada y
la normalizacién. Se cre6 en 1974 y esta conformado
por los superintendentes de Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Nicaragua, la Reptblica Domini-
cana y Panam4, y se retine dos o tres veces al afio.

Banco Centroamericano de Integracion Economica
(BCIE): El Banco respalda la integracién y el desarro-
1lo econémicos de la regién. Las operaciones de crédito
se destinan sobre todo a la infraestructura, la industria,
el sector agropecuario, el desarrollo social y el medio

ambiente. El Banco inicié sus operaciones en 1961 e
incorporé a miembros extrarregionales en 1992. El
capital del Banco estd suscrito por los miembros regio-
nales (Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y
Nicaragua) y miembros extrarregionales (Argentina,
China, Colombia, Espafia y México). En el marco de
un acuerdo especial, El Salvador (cuya economia estd
formalmente dolarizada) puede obtener financiamiento
para atender necesidades de liquidez.

Secretaria de Integracion Economica Centroamericana
(SIECA): El tratado general de integracién econémica,
firmado en 1959, preveia la creacién del Mercado
Comtn Centroamericano (MCCA), que entr$ en vigen-
cia en diciembre de 1960. Aunque al inicio el MCCA
sufrié varios contratiempos, desde 1985 ha avanzado sig-
nificativamente con la adopcién de 1) la nomenclatura
arancelaria de Bruselas (septiembre de 1985); 2) un régi-
men arancelario basado en el sistema armonizado inter-
nacional (enero de 1993)!; 3) libre comercio regional
(marzo de 1993), y 4) un arancel externo comiin (febrero
de 2001). E1 MCCA esta integrado por Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua (y Panama
en calidad de observador). El arancel externo comun
tiene cuatro tasas: cero (bienes de capital e intermedios,
e insumos no producidos en la regién); 5% (insumos
producidos en la region); 10% (bienes de capital e inter-
medios producidos en la regién), y 15% (bienes finales).

IEI arancel externo comin (AEC) cubre actualmente mas
de 90% del comercio de la region y tiene un arancel promedio
de 4,9%.

Panorama general

Las secciones siguientes reinen un conjunto de
andlisis recientes, realizados por el personal técnico
del FMI, que se concentra en seis grandes dreas:
las repercusiones del CAFTA-DR, la sostenibilidad
fiscal y otros temas de politica relacionados, los
regimenes cambiarios, los temas relativos al sector
financiero, las estadisticas macroecondémicas y la
economia politica de las reformas de América Cen-
tral. Al abordar estos temas, en este documento se
hace hincapié en una perspectiva regional y en la ne-
cesidad de que la creciente integracion econémica
tenga como contrapartida un mayor esfuerzo por
mejorar la coordinacién de politicas y el fortaleci-
miento de instituciones en la region.

* En la seccion II se analizan las repercusiones
macroeconomicas del CAFTA-DR, tanto en lo
que respecta al crecimiento como a la dindmica
de las fluctuaciones macroecondémicas. Si bien
América Central ya estd sumamente integrada
con Estados Unidos, segtn esta seccidn, es pro-
bable que el CAFTA-DR dé un nuevo impulso al

comercio, a la inversién extranjera directa y al
crecimiento de la region. Este impulso ayudara a
la regidn a encarar la creciente competencia que
enfrenta respecto de algunos de sus articulos de
exportaciéon clave, especialmente los textiles.
Ademds, se espera que el CAFTA-DR reduzca la
inestabilidad macroeconémica en la regién a me-
dida que sus economias se integren ain mas con
la de Estados Unidos. Sin embargo, para que se
materialicen los beneficios del CAFTA-DR en
cuanto al crecimiento y la estabilidad, el acuerdo
debe respaldarse con reformas que fortalezcan
las instituciones clave, como los entes regulado-
res, la resolucion de conflictos y los derechos de
propiedad, y la flexibilidad del mercado laboral.

En la resefia referida a las repercusiones fiscales
de la liberalizacion del comercio exterior en la
seccion III, se espera una pérdida (directa) de
ingresos aduaneros en el corto plazo debido a las
reducciones arancelarias, que oscilaria entre un
0,1% y 0,3% del PIB. No obstante, este impacto
deberia verse mitigado gradualmente por un efecto
positivo (indirecto) en los ingresos, provocado por
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el aumento en el crecimiento y en los voliimenes de
importacién. Con respecto al futuro, en la seccién
se destaca que la creciente integracién comercial de
la regién aumenta la necesidad de una mayor coo-
peracién en materia de politica y administracion
tributarias, especialmente para evitar una “carrera
destructiva” entre los paises que compiten por la
inversién extranjera directa utilizando incentivos
tributarios adicionales.

En la seccion 1V, acerca de la sostenibilidad fiscal,
se utiliza un enfoque de “valor en riesgo” (VaR)
para complementar las evaluaciones tradicionales
de sostenibilidad. El andlisis subraya la necesidad
de un ajuste fiscal en la mayoria de los paises de
América Central —excepto Guatemala— a fin de
lograr una dindmica sostenible de la deuda. Ade-
mas, en esta seccion se demuestra la utilidad de la
perspectiva del “valor en riesgo” para disefiar
estrategias nacionales de gestién de la deuda.

La seccién V aborda las repercusiones de los sis-
temas cambiarios y el proceso en marcha de inte-
gracion regional —y c6mo estos se ven afectados
por el CAFTA-DR— sobre el régimen cambiario
que los paises pueden considerar a largo plazo (se
sefiala que, a corto plazo, otras consideraciones
importantes pueden condicionar la eleccién del
régimen). El andlisis empirico sugiere que América
Central estd menos preparada para adoptar
una moneda comun (ya sea una moneda inde-
pendiente de América Central o el délar de
EE.UU.) de lo que estaba Europa occidental en
la década de 1970, incluso si se toman en cuenta
los efectos de integracion que se prevé tenga el
CAFTA-DR. El andlisis muestra que entre 1993 y
2003 los paises de América Central se volvieron
relativamente mas aptos para la dolarizacién
como resultado del aumento en la sincronizacién
del ciclo econdmico, de la reduccién en los dife-
renciales de la inflacién y del aumento en el flujo
de comercio con Estados Unidos. De modo simi-
lar, en esta seccién se afirma que probablemente
la dolarizacion traeria a la regién mayores benefi-
cios relativos que una moneda comun de flotacién
independiente, aunque, una vez mas, ninguna de
estas opciones resulta aconsejable para el futuro
cercano. En el caso de los paises que ya han adop-
tado oficialmente la dolarizacidén, serd prioritario
aplicar politicas que garanticen la sostenibili-
dad del régimen; entre ellas, medidas fiscales y
salariales prudentes y reformas estructurales que
estimulen la competitividad y el crecimiento.

En la seccién VI, acerca de la integracion re-
gional y los sistemas financieros, se senala el
importante progreso alcanzado en los ultimos
anos en cuanto al fortalecimiento de los sistemas
financieros. Sin embargo, también se sefialan las

debilidades que atin se observan, como el acceso
limitado al crédito, el alto grado de dolarizacién
informal, los problemas de cartera, las brechas en
la supervision y la reglamentacién, y los merca-
dos de capital ain no desarrollados. Al refe-
rirse a la creciente integracion financiera regional
y a las actividades transfronterizas, la seccién su-
braya la necesidad de estrechar la coordinacién
regional en materia de reglamentacién y supervi-
sién financiera; especialmente, destaca la impor-
tancia de aplicar una supervisién consolidada
efectiva tanto a nivel nacional como regional.

En la seccién VII, en la que se analizan las esta-
disticas macroeconomicas desde una perspectiva
regional, se establece la necesidad de realizar
mejoras y de alcanzar una mayor convergencia de
los sistemas estadisticos de América Central, para
facilitar y mejorar el andlisis econdmico y el disefio
de las politicas, y para permitir una integracién eco-
némica mas profunda y una mayor coordinacién
de las politicas. En esta seccion se concluye que la
regién cuenta con una sé6lida base de estadisticas
econdmicas, y que la mayoria de los paises ya se
han adherido —o se preparan para adherirse—
a las Normas Especiales para la Divulgacién de
Datos (NEDD) o al Sistema General de Divulga-
cion de Datos (SGDD) del FMI. Las iniciativas
para profundizar la posibilidad de comparacién de
los datos y la convergencia metodolégica deben
basarse en un nivel avanzado y estar guiadas por
los paises que ya se han acogido a las NEDD.

Por ultimo, en la seccién VIII se analiza la
economia politica de las reformas en América
Central. Se resumen los principales avances
logrados en la regién durante la dltima década y
media en la construccién de democracias esta-
bles, la ejecuciéon de importantes reformas eco-
némicas y sociales y el afianzamiento de una
vision que englobe las metas de crecimiento eco-
némico, estabilidad y reduccién de la pobreza.
También se ponen de relieve los obstaculos que
adin existen en la regién para crear el marco
institucional necesario para formular politicas
econdOmicas y reformas estructurales eficientes y
duraderas. La seccidn finaliza sefialando los ries-
gos y las limitaciones que impone la debilidad
institucional actual respecto de la aplicacién de
programas ambiciosos de reforma econémica, y
destaca asimismo la necesidad imperiosa de
comprometer ampliamente el proceso politico en
los esfuerzos por construir un acuerdo interno
que apoye las reformas. También se destacan los
importantes beneficios que la politica y las refor-
mas econémicas pueden aportar a la promocién
de los objetivos y principios que caracterizan un
sistema politico exitoso.



1 Las consecuencias macroeconomicas

del CAFTA-DR

M. Ayhan Kose, Alessandro Rebucci y Alfred Schipke

n mayo de 2004, cinco paises de América

Central (Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras y Nicaragua) y Estados Unidos firmaron el
Tratado de Libre Comercio de Centroamérica-Estados
Unidos (CAFTA). La Reptiblica Dominicana (DR)
se sumo a las negociaciones a comienzos de 2004 y
firm¢ el acuerdo (CAFTA-DR) en agosto de 2004. El
acuerdo entrara en vigencia una vez que lo ratifiquen
sus respectivos 6rganos legislativos!.

Las negociaciones del CAFTA-DR impulsaron
la cooperacién regional porque América Central
negocié como regién, y la mayoria de los temas se
trataron dentro de un mismo marco. Sin embargo, los
cronogramas de acceso al mercado se negociaron
bilateralmente entre Estados Unidos y cada uno de
los paises de América Central. En muchos aspectos,
el acuerdo estd basado en otros acuerdos bilaterales
de libre comercio que Estados Unidos firmo reciente-
mente, como los de Chile y Singapur?. Si bien los
paises de América Central ya mantienen relaciones
de comercio e inversién sélidas con Estados Unidos y
gozan de un acceso preferencial debido a la Iniciativa
de la Cuenca del Caribe (ICC), el CAFTA-DR es mu-
cho mas amplio y cambia la forma de las relaciones
comerciales, que pasan del acuerdo preferencial uni-
lateral definido por la ICC a un acuerdo bilateral de
cardcter permanente3. Los principales beneficios que
esperan obtener del acuerdo los paises de América

IEn junio de 2005, los congresos de El Salvador, Guatemala
y Honduras habian ratificado el acuerdo. En 1998, la Repu-
blica Dominicana firmé un acuerdo de libre comercio con
América Central que entré en vigencia con El Salvador,
Guatemala y Honduras en 2001, y con Costa Rica en 2002.

2Ademas del de Israel (1985), el TLCAN (1994) y el de Jorda-
nia (2001), Estados Unidos tiene en vigor acuerdos de libre
comercio celebrados con Chile y Singapur (ambos de 2003) y con
Australia (2005). Estados Unidos también firmé acuerdos de libre
comercio con Bahrein y Marruecos y comenzé negociaciones con
muchos otros paises, como Colombia, Ecuador, los Emiratos
Arabes Unidos, Omdn, Panamad, Perd, Tailandia y las cinco
naciones de la Unién Aduanera del Africa Meridional.

3La ICC actualmente proporciona a 24 paises beneficiarios
acceso al mercado de Estados Unidos libre de aranceles para
la mayoria de los productos. Se originé en 1983 con la Ley de
Recuperacion Econémica de la Cuenca del Caribe (CBERA) y
fue expandida en 2000 mediante la Ley de Asociacién Comercial
entre la Cuenca del Caribe y Estados Unidos (CBTPA).

Central son un mejor acceso a su principal mercado de
exportacién, una mayor inversién extranjera directa
y un fortalecimiento institucional en diversas areas
relacionadas con el comercio y la inversion.

El principal objetivo del CAFTA-DR es eliminar
todos los aranceles y reducir sustancialmente las
barreras no arancelarias entre Estados Unidos y los
paises de América Central*. El CAFTA-DR también
contiene una disposicién encaminada a estimular los
flujos de comercio entre los paises de América Cen-
tral. Durante los dltimos 10 afos, los paises de la
region han bajado significativamente los aranceles
del comercio intrarregional, y el arancel externo
comun (AEC) del Mercado Comtn Centroameri-
cano es en general bajo y cubre cerca del 95% de las
importaciones de la regién (cuadro 2.1)5. Ademas,
estos paises tomaron diversas medidas para reducir
la dispersion de aranceles. Inmediatamente después
de la entrada en vigencia del CAFTA-DR, se redu-
cirdn los aranceles de todas las exportaciones no
agricolas y no textiles de América Central a Estados
Unidos y los aranceles de cerca del 80% de las
exportaciones no agricolas y no textiles de Estados
Unidos a América Central. Los aranceles sobre otros
productos se irdn eliminando en forma gradual a
lo largo de un periodo de 5 a 20 afios. Si bien una
proporcién significativa de las exportaciones de los
paises de América Central ya contaba con acceso
libre de aranceles al mercado de Estados Unidos
en virtud del ICC, el CAFTA-DR reducira ain
mds diversas restricciones y eliminard los costos de
cumplimiento necesarios para gozar de acceso prefe-
rencial (Griswold e Ikenson, 2004).

4Se estimé que cerca del 80% de los productos de América
Central entran a Estados Unidos sin pagar impuestos, en parte
por los programas de preferencia unilaterales, incluidas la ICC y
el Sistema Generalizado de Preferencias (SGP) (véase USTR,
2005a). En Hornbeck (2004) se presenta un andlisis detallado
acerca de las disposiciones del CAFTA-DR. En Salazar-Xirinachs
y Granados (2004) se examinan los objetivos politicos y econo-
micos de los paises de América Central en el CAFTA. El texto
completo del acuerdo figura en: http://www.causa.sieca.org.gt/.

SEn la secci6n III se analizan en detalle las politicas tributarias
y arancelarias de los paises de América Central.
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Cuadro 2.1. América Central: Aranceles; 1980-99

(Porcentaje)
Aranceles promedio Dispersion de aranceles

Década de 1980 Década de 1990 1999 Década de 1980 Década de 1990 1999
Costa Rica 24,7 11,4 33 13,0 7,1 7.8
El Salvador 20,3 11,3 57 10,8 6,4 34
Guatemala 33,2 12,6 7,6 17,4 7.4 4.4
Honduras 41,9 9.4 81 21,8 6,3 7.8
Nicaragua 37,5 9,9 10,9 19,6 6,5 7,3
Republica Dominicana 88,0 18,1 14,5 . 9,8 79

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo.

En el caso de los productos agricolas y textiles, el
CAFTA-DR proporciona un mejor acceso al mercado,
pero su alcance es mds limitado de lo que se esperaba
inicialmente. El acuerdo prevé periodos de transicion
de hasta 20 afios para varios productos agricolas, y
mantiene los aranceles de importacién sobre articulos
sensibles como el azicar y el maiz, mientras que in-
crementa las cuotas de importacién correspondientes.
Se sigue protegiendo un amplio espectro de productos
agricolas, como la carne, la mantequilla, el queso, la
leche y los manies, mediante cuotas de tasas arancela-
rias bastante prohibitivas. Si bien varios de los paises
de América Central son grandes productores de azu-
car, el CAFTA-DR no abre los mercados de Estados
Unidos a la importacién de azicar proveniente de
estos paises. El acuerdo aumenta levemente sus cuo-
tas de importacion de azicar, pero el arancel sobre el
azicar sigue siendo muy alto, lo cual probablemente
impida cualquier aumento de consideracién en las
exportaciones de azicar de la regién®.

En el caso de los productos textiles —en compara-
cién con la situacion actual, en que América Central
disfruta de preferencias gracias al ICC—, los cam-
bios principales estardn relacionados con el caracter
de esas preferencias, que ahora serd permanente, y
una atenuacién de las reglas de origen. El CAFTA-DR
también permite una cobertura mas amplia de algu-
nos tejidos de Canadd y México y prevé los casos
de escasez de otros, lo cual permitiria recurrir a
otros paises para el abastecimiento. Sin embargo, las
disposiciones relacionadas con las reglas de ori-
gen establecen que, para acceder a los mercados de

SEn Jurenas (2003) y USTR (2005b) pueden encontrarse detalles
acerca de las disposiciones del CAFTA-DR respecto del azicar y
sus repercusiones para los flujos de comercio entre los paises miem-
bros. Elliott (2005) analiza el modo en que las politicas agricolas de
Estados Unidos, incluidas las que protegen la industria azucarera,
afectan a los acuerdos de libre comercio como el CAFTA-DR.

Estados Unidos libres de impuestos, los productos
textiles y las prendas de vestir que se exporten deben
estar fabricados con componentes locales”.

El CAFTA-DR incluye diversas disposiciones
acerca de flujos de inversién y servicios financieros,
adquisicion publica y proteccién de derechos de pro-
piedad intelectual. Estipula que deben respetarse es-
trictamente las normas sobre derechos de propiedad
intelectual, inversion, adquisicién publica y politicas
de competencia. Ademas, facilita el acceso a varios
mercados mas, incluido el de los servicios. Las dis-
posiciones laborales son un poco mads estrictas que
las contenidas en los acuerdos anteriores, ya que
permiten examinar la calidad de la legislacion
en lugar de limitarse a asegurar su aplicacion$. Las
disposiciones del CAFTA-DR para la resolucién
de controversias tienen como modelo el TLCAN, es
decir, promueven la resolucién cooperativa pero
también prevén la resolucién por paneles tanto a ni-
vel del gobierno como del Estado inversor. El acuerdo
crearia un comité permanente de fortalecimiento de
capacidades comerciales para ayudar a los paises
de América Central en sus negociaciones®.

7Griswold e Ikenson (2004) opinan que estos requisitos de
reglas de origen son restrictivos, pues el tamafio de la industria
textil en la region es muy pequeiio; es decir que los paises de
América Central deben depender de los componentes textiles
de Estados Unidos para poder ganar acceso libre de impuestos
para sus exportaciones.

8En Elliott (2004) se presenta un detalle de las disposiciones
del mercado laboral del CAFTA-DR y de sus posibles consecuen-
cias para las normas laborales de la regién. En USTR (2005c)
se sefiala que las disposiciones laborales son similares a las de
otros acuerdos que firmé Estados Unidos, como los acuerdos con
Jordania y Marruecos.

9Estados Unidos y los demas miembros del CAFTA-DR también
firmaron acuerdos complementarios, incluido un acuerdo de coo-
peracion ambiental, para poner en practica las disposiciones del
CAFTA-DR relacionadas con el medio ambiente y coordinar las ini-
ciativas de fortalecimiento de la cooperacion ambiental en la region.



Consecuencias para los flujos de comercio e inversion

Si bien las disposiciones del CAFTA-DR atentdan las
restricciones sobre los flujos de inversion, no contienen
protecciones para la balanza de pagos respecto de las
transferencias relacionadas con un gran espectro de in-
versiones financieras y directas. En particular, el acuerdo
(al igual que los acuerdos de libre comercio celebrados
con Singapur y Chile) contiene una prohibicién general
del uso de controles de capital sobre las transacciones en
él contempladas y limita in extremis el uso de controles
de capital al omitir una excepcion para protecciones de
la balanza de pagos. Aunque estas restricciones podrian
proteger a los inversores de Estados Unidos de los costos
potenciales relacionados con los controles de capital que
de otro modo podrian ser impuestos por los paises de
América Central durante periodos de crisis financieras,
es posible que sean prematuras dado el limitado desa-
rrollo alcanzado hasta el momento por los sistemas
financieros de los paises de la regién. Puntualmente,
podrian limitar la cantidad de politicas disponibles du-
rante periodos de crisis, en los que los controles podrian
ser utiles si se los aplica a corto plazo y se los combina
con otras medidas adecuadas de ajuste y reformal0.

Es probable que el CAFTA-DR tenga importantes
consecuencias macroeconémicas para América Central.
Lo que resta de esta seccion estard dedicado a examinar
algunos temas macroeconémicos clave relacionados
con el acuerdo. A continuacién nos concentraremos en
el efecto del CAFTA-DR sobre los flujos de comercio y
la inversion extranjera directa (IED). La seccién luego
aborda el interrogante de si es probable que el acuerdo
impulse el crecimiento econémico de la regién. Final-
mente, se analiza como una mayor apertura del comer-
cio y una mayor integracién econémica con Estados
Unidos afectardn a los ciclos econdémicos de los paises.

Consecuencias para los flujos
de comercio e inversion

Si bien los acuerdos preferenciales de comercio
similares son relativamente recientes, por lo que no

10Hubo un debate intenso acerca de los costos y beneficios relativos
de los controles de capital. Birdsall (2003) examina las consecuencias
de limitar el uso de los controles de capital en relacién con el Acuerdo
de Libre Comercio entre Estados Unidos y Chile. Birdsall llega a la
conclusion de que esto puede verse como un precedente negativo para
futuros acuerdos preferenciales de comercio, ya que el alcance de inter-
vencion de mercado durante periodos de crisis es limitado, incluso en
mercados financieramente desarrollados. Forbes (2004) considera que
el costo de bloquear la integracién del mercado de capitales es mucho
mds alto de lo que generalmente se cree, ya que tales controles harfan
muy dificil que las empresas pequeflas obtengan financiamiento para
sus inversiones productivas. En Rogoff (2002) se presenta un resumen
de diversas visiones acerca de los costos y los beneficios de los con-
troles de capital. En el caso del CAFTA-DR, se necesita investigar mas
para entender las consecuencias de las disposiciones sobre transferen-
cias y controles de capital, incluida una evaluacion de la idoneidad de
las excepciones prudenciales contenidas en el capitulo del acuerdo que
se refiere a los servicios financieros (véase la seccion VI).

se cuenta con demasiada evidencia empirica, la expe-
riencia de México con el Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (TLCAN) permite sacar algu-
nas conclusiones acerca de cémo el CAFTA-DR
podria afectar a América Central. El TLCAN, firmado
por Estados Unidos, Canadd y México hace una
década, fue el primer acuerdo comercial importante
que incluy6 un pais en desarrollo y economias muy
desarrolladas!!. El CAFTA-DR y el TLCAN tienen al-
gunas caracteristicas comunes, ya que ambos acuerdos
prevén reducciones de los aranceles de gran alcance,
cubren una amplia variedad de sectores e incluyen
disposiciones para la resolucién de controversias.

Desde luego, cabe hacer algunas advertencias antes
de analizar el efecto que podria tener el CAFTA-DR a
la luz de la experiencia de México con el TLCAN.
Por ejemplo, es dificil aislar los efectos del TLCAN
en México, debido a los demads shocks externos y de
politica que tuvieron lugar durante la dltima década.
También hay que tener en cuenta que, a diferencia de
los paises de América Central, México limita con
Estados Unidos, tiene una economia mds grande y
diversa, y un mayor PIB per cédpita que todos los pai-
ses de América Central, a excepcion de Costa Rica
(cuadro 2.2). Mas atin, ha habido diferencias entre la
evolucién de las relaciones comerciales de Estados
Unidos con México y con los paises de América Cen-
tral. Por ejemplo, a partir de 1983 estos ultimos han
desarrollado fuertes relaciones comerciales con Esta-
dos Unidos, mediante su acceso preferencial al mer-
cado de Estados Unidos en virtud de la ICC!2. Antes
del TLCAN, cerca del 50% de las exportaciones de
Meéxico a Estados Unidos estaban libres de impuestos,
mientras que en 2003 esto ocurria con el 80% de las
exportaciones de América Central.

No obstante, la experiencia de México con el
TLCAN orienta en cierto modo el anélisis de las con-
secuencias posibles del CAFTA-DR, debido a las
caracteristicas comunes ya mencionadas. Las siguien-
tes subsecciones analizan la evolucién de los datos
comerciales, financieros y macroeconémicos de los
miembros del CAFTA-DR y México durante el pe-
riodo 1980-2003. Este periodo puede dividirse en tres
segmentos: 1980-93 representa el periodo previo al
TLCAN; 1994-2003 es el periodo correspondiente a
la vigencia del TLCAN, y 1996-2003 es el periodo
posterior a la crisis del peso mexicano. Esta delimita-
cidn es ttil porque permite aislar el efecto de la crisis

11Kose, Meredith y Towe (2005) presentan un andlisis del
efecto del TLCAN sobre la economia mexicana.

12También podria decirse que las consecuencias macroecono-
micas del CAFTA-DR serdn menos extensivas que las del
TLCAN, ya que durante los tltimos 10 afios los paises de América
Central reaccionaron frente al TLCAN y efectuaron reformas
institucionales y econdmicas para poder competir con México en
el mercado de Estados Unidos.
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Cuadro 2.2. América Central y México: Indicadores econémicos seleccionados; 2004

Republica
Costa Rica Dominicana El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua México
PIB (en miles de millones de délares de EE.UU.) 18,4 18,4 15,8 26,1 74 4,6 676,5
Crecimiento del PIB (porcentaje)’ 4,2 2,0 1,5 2,7 4,6 52 4,4
PIB per céapita (PPA) 9.886,6 6.761,0 4.378,9 4.008,7 26822 2677,  9.666,3
Inflacién (porcentaje) 13,1 28,9 55 9,2 9,3 52 28,9
Saldo en cuenta corriente
(porcentaje del PIB) —4.8 58 —4.4 —4,3 =52 -18,3 -1,3
Posicién en el indice de desarrollo
humano (IDH)?2 45,0 98,0 103,0 121,0 115,0 118,0 53,0

Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y Naciones Unidas, Informe sobre Desarrollo Humano (2004).

IPromedio de crecimiento porcentual anual.

2El IDH es una medida compuesta (educacion, ingresos y esperanza de vida) del alcance promedio del desarrollo humano. Lo mejor es tener una
clasificacion mas baja: por ejemplo, Estados Unidos (7), Italia (21) y Corea del Sur (30). El informe de 2004 refleja los datos del afio 2002.

del peso mexicano al analizar la experiencia previa y
posterior a la entrada en vigor del TLCAN.

Dinamica de los flujos comerciales

Estados Unidos ya es el principal socio comercial
de América Central. Sin embargo, si se cuenta la
Unién Europea como un solo mercado, el CAFTA-DR
no fue mas que el decimotercer mercado de exporta-
ciones mas grande de Estados Unidos en 2003. Por
otro lado, dentro de América Latina, América Central
es el segundo socio comercial de Estados Unidos
después de México, segtin mediciones en ddlares del
comercio de Estados Unidos en 2003. Las importa-
ciones provenientes de los paises de América Central
representaron menos del 1,4% de las importaciones
totales de Estados Unidos en 2003. Por lo tanto,
aunque el efecto del CAFTA-DR sobre América Cen-
tral podria ser sustancial, lo mds probable es que su
efecto general sobre la economia de Estados Unidos
sea limitado!3.

Historicamente, América Central ha sido una
regién muy abierta, incluso mas que México. Mads
aun, algunos de los paises de América Central expe-
rimentaron un crecimiento abrupto en materia de
comercio internacional durante los tltimos 10 afios
(gréfico 2.1). Por ejemplo, la participacién promedio
del comercio (exportaciones e importaciones de
mercancias) en el PIB superé el 75% en América
Central entre 1994 y 2003, contra un 55% en México.
Si bien América Central estuvo bastante abierta entre

13En Hornbeck (2004) puede encontrarse un andlisis exhaus-
tivo de las repercusiones del acuerdo en la economia estado-
unidense. La Comisién Internacional de Comercio de Estados
Unidos (USITC, 2004; USTR, 2005a) estima que el efecto del
acuerdo sobre el PIB estadounidense sera menor al 0,01%.

1980 y 2003, con un coeficiente de apertura de apro-
ximadamente el 60%, se registraron variaciones
entre los distintos paises. Por ejemplo, desde 1980
hasta 2003, el coeficiente de apertura promedio fue
inferior al 50% en El Salvador y Guatemala, pero
superior al 75% en Honduras y Nicaragua.

Desde el lanzamiento del TLCAN, el comercio
de México con Estados Unidos ha aumentado en
forma sustancial, por ejemplo, entre 1993 y 2003 se
duplicé en términos de ddlares, mientras que la par-
ticipacion del comercio en el PIB de México pasé
de ser inferior al 40% en el periodo 1980-93 al
58% durante el periodo de vigencia del TLCAN
(gréafico 2.2)14. Una vez que comenzé a regir el
TLCAN, las exportaciones a Estados Unidos y las
importaciones provenientes de este pais crecieron
como porcentaje del PIB del 7% hasta cerca del 23%
(21% en el caso de las exportaciones) durante el
periodo 1980-93 (gréficos 2.3y 2.4).

14Tras un buen desempeiio a finales de los afios noventa, el
comercio de México con Estados Unidos comenz6 a caer durante
el periodo 2000-03 (grafico 2.2). Ello parece reflejar una combina-
cion de factores ciclicos y estructurales. El ritmo de crecimiento de
la economia de Estados Unidos ha sido menor en los tltimos afios
que en la segunda mitad de la década de 1990, especialmente en el
sector industrial, que es el destino de la mayoria de las exportacio-
nes mexicanas. Ademds, México enfrenté una competencia cada
vez mayor por parte de otras economias de mercados emergentes.
En particular, China ha ampliado rdpidamente su participacion en
el mercado de Estados Unidos, y la produccién de algunos de los
segmentos de menor valor agregado del sector de exportaciones de
Meéxico, como el de los textiles, se ha trasladado hacia otras partes
de la region, incluida América Central. Es posible que la aprecia-
cion real del peso en la segunda mitad de los afios noventa también
haya afectado la competitividad de México, aunque se espera que
este efecto se revierta dado el subsiguiente ajuste a la baja.
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Grafico 2.1. Apertura comercial
(Exportaciones mds importaciones; porcentaje del PIB)
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Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial.

Grafico 2.2. Comercio con Estados Unidos
(Exportaciones mds importaciones; nimeros indice; 1980 = 100)
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Fuente: FMI, Direction of Trade Statistics.

Varios estudios concluyen que el TLCAN con- datos comerciales agregados (CBO, 2003), algunos
tribuy6 al enorme crecimiento del comercio entre de estos estudios utilizan modelos de gravedad
México y Estados Unidos. Para analizar el efecto (Krueger, 1999, 2000), mientras que otros utili-
del TLCAN sobre la dindmica del comercio con zan ecuaciones de demanda de importaciones y
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Grafico 2.3. Exportaciones a Estados Unidos
(Participacion del PIB; porcentaje)
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Fuente: FMI, Direction of Trade Statistics.
Grafico 2.4. Importaciones de Estados Unidos
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: FMI, Direction of Trade Statistics.
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Cuadro 2.3. Crecimiento de las exportaciones e importaciones

(Promedio; porcentaje)

Mercados Promedio del

México emergentes CAFTA-DR Costa Rica

Republica

El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Dominicana

Exportaciones

1980-2003 9,35 7,72 3,90 9,33
1980-93 7,56 7,98 1,77 11,20
1994-2003 11,67 7,38 6,67 7,83
19962003 8,58 6,13 572 792
Importaciones
1980-2003 8,10 6,31 4,08 8,29
1980-93 6,42 6,75 2,41 12,04
1994-2003 10,28 5,75 6,24 5,28
1996-2003 12,07 3,06 5,03 5,59

4,55 342 1,09 4,69 393
0,18 322 -022 -0,01 3,69
10,72 361 2,80 10,80 424
10,48 2,52 2,60 7,07 3,73
6,18 6,89 1,60 3,25 2,83
4,34 7,23 0,34 -1,39 1,55
8,58 6,55 3,25 9,29 4,49
6,19 6,62 3,56 3,52 471

Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y calculos del personal técnico del FMI.

exportaciones!s. Estos estudios llegan a la con-
clusiéon de que el efecto del TLCAN sobre los
vinculos comerciales fue sustancial. Otros estudios,
que utilizaron datos sectoriales, descubrieron un
impacto del TLCAN sobre los flujos comerciales
(Romalis, 2002) mas significativo que el que encon-
traron aquellos que utilizaron datos comerciales
agregados!o.

Los vinculos comerciales entre Estados Unidos y
América Central han crecido rdpidamente durante la
ultima década. Si se los considera como grupo, el
comercio de los paises de América Central con Esta-
dos Unidos crecid cinco veces, medido en ddlares en
el periodo 1994-2003. Sin embargo, el alcance de
esos vinculos varié sustancialmente entre los paises
en cuestion. Entre 1994 y 2003, Honduras coloc6é mas
del 55% de sus exportaciones totales en Estados Uni-
dos; la cifra correspondiente para Costa Rica fue del
27%. La Republica Dominicana tuvo la mayor parti-
cipacion en las exportaciones de la regién a Estados
Unidos, con mas del 25% del valor en ddlares de las

I5Krueger (1999, 2000) senala que el TLCAN no produjo
desviacion del comercio, porque las categorias en las que las
exportaciones de México a Estados Unidos registraron los mayo-
res aumentos entre 1990 y 1996 coincidieron con aquellas en las
que aumentaron mas rapido en el resto del mundo.

160tros estudios utilizan modelos de equilibrio general para anali-
zar el del TLCAN sobre la dindmica del comercio y el crecimiento
econdmico. Los estudios que emplean modelos estdticos de equili-
brio general calculable (EGC) estiman que el efecto a largo plazo del
TLCAN sobre las exportaciones de México a Estados Unidos se ubica
entre el 3% y el 16% (CBO, 2003). Segtn las versiones dindmicas de
estos modelos, el efecto del TLCAN sobre los flujos de comercio es
atn mayor. Por ejemplo, utilizando un modelo dindmico de EGC,
Kouparitsas (1997) concluye que el aumento en los flujos de comer-
cio de México debido al TLCAN es de alrededor del 20%.

exportaciones en 2003. La participacion de Nicaragua
fue la menor, con menos del 5%. Las importaciones
de la regién provenientes de Estados Unidos también
crecieron sustancialmente durante el mismo periodo
y, en promedio, representaron mas del 20% del PIB
de los paises de América Central entre 1994 y 2003.

El posible efecto del CAFTA-DR sobre
los flujos de comercio

Aunque tanto México como los paises de América
Central aumentaron sus vinculos comerciales con
Estados Unidos en forma sustancial durante el periodo
de vigencia del TLCAN, el comercio de México con
Estados Unidos crecié mucho mds rdpido que el de
los paises de América Central. Por ejemplo, la parti-
cipacién de Estados Unidos en las exportaciones de
México crecié de un promedio anual de 66% en el
periodo 1980-93 a un 86% entre 1994 y 2003. El
aumento de la participacion en las exportaciones de
los paises de América Central fue de menos de 4
puntos porcentuales durante el mismo periodo. Mas
aun, la tasa de crecimiento promedio de la totalidad
de las exportaciones de México desde la creacién
del TLCAN fue aproximadamente dos veces ma-
yor que la de las exportaciones de América Central
(cuadro 2.3). La tasa de crecimiento de las exporta-
ciones de México también superé ampliamente la
tasa de crecimiento promedio de las exportaciones
de numerosas economias de mercados emergentes
durante el mismo periodo!”’.

7Los paises de mercados emergentes incluidos en la muestra
comenzaron a poner en practica programas de liberalizacion
comercial y financiera aproximadamente al mismo tiempo que
Meéxico durante los afios ochenta.
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Cuadro 2.4. Ocho principales productos de importacion a Estados Unidos provenientes

de América Central; 2003
(Millones de ddlares de EE.UU.)

Republica

Producto y nimero HTS Total Costa Rica Honduras Guatemala El Salvador Nicaragua Dominicana
Total de importaciones

de Estados Unidos 16.862 3.362 3312 2.945 2.019 769 4.455
Ropa de punto (61) 5.595 309 1.887 1.076 1.318 147 858
Ropa tejida (62) 3.629 282 680 686 403 337 1.241
Fruta y nueces comestibles (08) 1.022 519 150 337 | 15
Maquinaria eléctrica (85) 1.364 814 98 2 34 39 377
Equipo o6ptico/médico (90) 939 480 0 9 0 0 450
Especies, café, té (09) 453 126 26 216 45 40 ..
Pescado y mariscos (03) 303 69 124 21 19 70
Combustibles minerales, aceite (27) 187 4 0 177 6 0
Otros 3.370 759 347 421 193 121 1.529
Ocho principales importaciones

como porcentaje del total 83 71 90 83 89 8l 82

Fuentes: Departamento de Comercio de Estados Unidos, Némina Arancelaria Armonizada (HTS) y Hornbeck (2004).

La investigacion reciente indica que los flujos
de comercio entre Estados Unidos y los paises de
América Central no se vieron afectados de manera
significativa por el TLCAN. Debido a que Estados
Unidos fue el mayor socio comercial tanto de México
como de los paises de América Central, la situacién
preferencial de México en virtud del TLCAN podria
haber cambiado la dindmica de los flujos de comer-
cio entre los paises de América Central y Estados
Unidos. Sin embargo, segin demuestran Lederman,
Perry y Suescun (2002), la magnitud de la desvia-
cién del comercio de los paises de América Central
hacia México fue minima luego de la instauracion
del TLCAN. Los autores consideran que los paises
de América Central hicieron un uso eficaz de su
acceso preferencial al mercado de Estados Unidos
en conformidad con la ICC. También concluyen que
los requisitos de reglas de origen del TLCAN limita-
ron el acceso preferencial de México respecto de
algunos productos de exportacion sensibles de Amé-
rica Central, como los productos textiles y las pren-
das de vestir. Mds atun, los programas de liberaliza-
cién puestos en practica por los paises de esta region
durante los afios noventa fueron fundamentales para
impulsar las exportaciones a Estados Unidos!3.

18En Lederman, Maloney y Serven (2003) también se presenta
evidencia empirica que demuestra que el TLCAN no afectd
de manera negativa a los flujos de comercio entre los paises de
América Central y Estados Unidos.

La experiencia de México con el TLCAN sugiere
que los flujos de comercio entre los paises de Amé-
rica Central y Estados Unidos podrian aumentar
rapidamente una vez que se ponga en marcha el
CAFTA-DR!. Hilaire y Yang (2003), utilizando un
modelo estdtico de equilibrio general calculable
EGC de varios paises, concluyen que las exportacio-
nes de América Central a Estados Unidos podrian
aumentar en un 28% tras la puesta en practica del
CAFTA-DR. Esta conclusién se condice con la
experiencia de México respecto del TLCAN, pues
las exportaciones de México a Estados Unidos tam-
bién aumentaron mas de un 50%, en dodlares, en
menos de dos afios una vez puesto en marcha el
TLCAN. También llegan a la conclusién de que
el aumento de las exportaciones del CAFTA-DR a
Estados Unidos se debe principalmente a los textiles,
las prendas de vestir y los cultivos procesados20.

19Estas estimaciones no tienen en cuenta el posible impacto del
vencimiento, el 1 de enero de 2005, de las cuotas de comercio
mundiales de productos textiles y prendas de vestir. Véase tam-
bién la nota 26 de pie de pagina.

20Con un modelo EGC, USITC (2004) estima que las importa-
ciones de Estados Unidos provenientes de la regién aumentaran
un 12,5% tras la puesta en marcha del CAFTA-DR. En Brown,
Kiyota y Stern (2005) también se emplea un modelo EGC para
analizar las consecuencias del CAFTA-DR. Concluyen que la
produccién en las industrias de productos textiles, prendas de
vestir y productos de cuero y calzado aumentara sustancialmente
en América Central después del acuerdo, dada su ventaja compa-
rativa en estos sectores.
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El CAFTA-DR también podria generar un aumento
en los flujos de comercio mediante su impacto en
la productividad y los patrones de especializacion.
Como el acuerdo incluye diversas disposiciones
acerca de los flujos de inversion, los servicios finan-
cieros y la propiedad intelectual, estos aumentos
podrian ser sustanciales. Kehoe (2003) opina que los
modelos estaticos EGC subestimaron gravemente
el impacto del TLCAN sobre el volumen de comer-
cio regional, debido a que no lograron reflejar gran
parte del aumento en los flujos de comercio secto-
riales. Otro problema potencial que presentan estos
modelos es que no captan los efectos de los cam-
bios de productividad relacionados con los acuerdos
comerciales y no permiten cambios endégenos
en los patrones de especializacion. Por lo tanto, es
posible que los modelos estaticos EGC, como los
utilizados en Hilaire y Yang (2003), muestren que
los mayores aumentos en el comercio ocurren en
sectores que ya tienen vinculos comerciales intensi-
vos, aunque de hecho puede que ocurra lo contrario,
como en el caso del TLCANZ2!, En general, estos
resultados implican que el efecto positivo del
CAFTA-DR en los flujos de comercio entre América
Central y Estados Unidos podria ser mayor de lo que
indican los modelos estaticos EGC.

El posible efecto del CAFTA-DR sobre
la composicion del comercio

Las principales exportaciones de los paises de
América Central a Estados Unidos incluyen produc-
tos agricolas (banana y café), prendas de vestir y
magquinaria eléctrica. La participacion de la banana y
el café en las exportaciones totales decayé durante
la dltima década y en 2003 se mantuvo aproxima-
damente en el 6% y el 3%, respectivamente. Sin
embargo, las prendas de vestir siguieron siendo el
principal producto de exportacién de todos los
paises a excepcion de Costa Rica (cuadro 2.4). El
Salvador, Honduras y la Repuiblica Dominicana
representaron casi el 75% de las exportaciones tota-
les de prendas de vestir a Estados Unidos provenien-
tes de América Central. El acceso preferencial al
mercado previsto por el programa de la ICC tuvo
un papel importante en el rdpido crecimiento de las
exportaciones de prendas de vestir.

Aproximadamente el 60% de las exportaciones
totales de maquinaria eléctrica de los paises de Amé-
rica Central a Estados Unidos provino de Costa
Rica, que logré atraer importantes flujos de inver-
si6n extranjera directa (IED) para construir plantas

21En Kehoe y Ruhl (2003) se demuestra que la participacién en
el comercio de los productos menos comercializados del TLCAN
se vio casi triplicada una vez puesto en marcha.

para la produccién de componentes de computado-
ras en los dltimos tres afios. Los principales produc-
tos de importacién de los paises de América Central
provenientes de Estados Unidos incluyeron maqui-
naria eléctrica, prendas de vestir y telas (cuadro 2.5).
La base de las exportaciones de México se des-
plazé hacia los productos manufacturados tras el
lanzamiento del TLCAN. Si bien la participacion de
las manufacturas en el total de las exportaciones
venia aumentando desde por lo menos 1980, el ritmo
de diversificacion se aceleré una vez puesto en mar-
cha el TLCAN (cuadro 2.6). Como consecuencia, las
bases de las exportaciones y las importaciones de
México estdn entre las mds diversificadas de las
economias de mercados emergentes. Tras el lanza-
miento del TLCAN, ha aumentado la especiali-
zacion vertical y los paises miembros estdn cada vez
mas especializados en etapas especificas del proceso
de produccién. El mejor ejemplo de este cambio es
el comercio de las maquiladoras a lo largo de la
frontera septentrional de México, donde las empre-
sas importan insumos de Estados Unidos, los proce-
san y exportan el producto nuevamente hacia este
pais. Las empresas maquiladoras suelen especiali-
zarse en la fabricacion de articulos electrénicos,
repuestos para autos y prendas de vestir. El creci-
miento de la industria de las maquiladoras se acelerd
durante los afios noventa: la tasa de crecimiento
anual promedio del valor agregado real producido
por el sector de las maquiladoras alcanzé casi el
10% en el periodo 1990-2002, mas del triple de la
tasa de crecimiento promedio del PIB real durante
el mismo periodo (Hanson, 2002). El comercio
intraindustrial entre México y Estados Unidos tam-
bién aument6 significativamente: la participacién
del comercio intraindustrial en el sector manufactu-
rero de México aument6 del 62,5% en el periodo
1988-91 al 73,4% en el periodo 1996-2000 (OCDE,
2002). Ademads, el TLCAN impulsé el comercio
entre empresas, lo que generé un aumento en la
variedad de productos comercializados entre México
y Estados Unidos (Hillberry y McDaniel, 2002).
Durante el periodo 1994-2001, los paises de
América Central diversificaron sustancialmente sus
bases de comercio. Por ejemplo, la participacién de
los productos manufacturados en las exportaciones
se incrementd de menos del 25% en el periodo
1980-93 a aproximadamente el 34% a lo largo del
periodo 1994-2001. Costa Rica, El Salvador, Hon-
duras y Nicaragua aumentaron significativamente
sus exportaciones de productos manufacturados. Sin
embargo, los productos agricolas y alimentarios ain
representaron casi el 60% de las exportaciones
totales durante el periodo 1994-2001. Mas atn, el
alcance de la diversificacién fue mucho menor
en América Central que en México. Durante el
periodo 1994-2001, la participacién promedio de las
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Cuadro 2.5. Ocho principales productos de exportaciéon de Estados Unidos

a América Central; 2003
(Millones de dodlares de EE.UU.)

Republica

Producto y nimero HTS Total Costa Rica Honduras Guatemala El Salvador Nicaragua Dominicana
Total de exportaciones

de Estados Unidos 15.074 3414 2.845 2274 1.824 503 4214
Magquinaria eléctrica (85) 2.091 1.237 84 177 11 51 431
Ropa de punto (61) I.166 103 423 36 252 8 344
Maquinaria (84) 1.206 307 224 220 195 48 212
Tela tejida o de crochet (60) 664 34 340 16 266 8
Plasticos (39) 817 256 8l 147 79 I 243
Hilaza de algodén (52) 818 13 307 165 74 I 248
Ropa tejida (62) 736 141 254 37 33 36 235
Cereales (10) 447 109 77 107 104 50
Otros 7.129 1.214 1.055 1.369 710 280 2.501
Ocho principales exportaciones

como porcentaje del total 54 64 63 40 6l 44 54

Fuentes: Departamento de Comercio de Estados Unidos, Némina Arancelaria Armonizada (HTS) y Hornbeck (2004).

Cuadro 2.6. Diversificacion de las exportaciones

(Promedio; porcentaje del total)

Mercados

Promedio del

Republica

México emergentes CAFTA-DR Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Dominicana

Industria manufacturera

19802001 53,3
1980-93 37,1
19942001 81,6
Agricultura y alimentos
19802001 10,1
1980-93 11,9
19942001 7,0
Combustibles y minerales
19802001 36,5
1980-93 50,9
19942001 11,2

449
38,9
55,5

32,5
357
26,8

20,2
22,6
15,8

28,0
24,2
34,4

66,8
724
557

2,7
2,7
2,6

32,9
254
46,1

62,7
69,3
51,0

[SL B0 NIe

37,9 27,7 14,1 11,8 43,3
33,5 25,1 8,6 9,2 43,6
45,4 32,2 23,8 16,2 42,6
57,3 68,8 82,1 86,1 44,0
62,3 71,9 86,9 88,6 554
48,5 63,5 73,6 81,9 15,6
47 3,5 37 1,8 0,7
4,1 3,0 4,4 2,0 0,9
57 43 2,4 1,6 0,2

Fuentes: World Development Indicators y célculos del personal técnico del FMI.

exportaciones de productos manufacturados en las
economias de América Central fue menor a la mitad

de la de México.

La experiencia de México con el TLCAN indica
que el CAFTA-DR podria acelerar atin mas la di-
versificacién de la base de comercio de América
Central. Hubo un gran cambio en el caricter de los
productos exportados de México a Estados Unidos,

pues estos dos paises desarrollaron vinculos comer-
ciales mds fuertes durante las dltimas dos décadas.
Como ya se sefiald, el TLCAN fue fundamental
para el rdpido crecimiento del comercio vertical
e intraindustrial entre México y Estados Unidos
en los ultimos 10 afios. Comparado con el caso
de México, el nivel de comercio intraindustrial en-
tre Estados Unidos y los paises de América Central
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Cuadro 2.7. Flujos brutos de inversion extranjera directa

Promedio del Republica
México CAFTA-DR Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Dominicana
(Fraccién del PIB, porcentaje)

Flujos brutos de IED
1980-2003 1,9 2,2 2,5 1 1,2 1,6 82 2,4
198093 1,3 1,2 2,0 0,7 1,2 0,8 0,0 1,3
1994-2003 2,9 3,5 32 2,0 11 2,7 82 4,0

(Fraccion de la inversion fija, porcentaje)

Flujos brutos de IED
1980-2003 10,1 9.2 12,9 6,8 8,0 72 9,7 10,7
1980-93 6,8 58 10,0 57 85 4,6 0,0 58
1994-2003 14,8 14,0 17,0 83 72 10,8 23,2 17,5

Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y célculos del personal técnico del FMI.

—excepto Costa Rica— fue mucho menor. Sin
embargo, América Central comenzé recientemente a
expandir el alcance del comercio vertical e intra-
industrial. Por ejemplo, la mayor parte de sus impor-
taciones de maquinaria eléctrica y prendas de vestir
fue utilizada como insumo intermedio en la produc-
cién de otros bienes, que luego fueron reexportados a
Estados Unidos?2.

Flujos de inversion extranjera directa

En el periodo 1994-2003, los paises de América
Central lograron aumentar de manera significativa
los flujos de IED. En Costa Rica, Nicaragua y la
Republica Dominicana, los flujos brutos de IED en
relacion con el PIB fueron mayores que los de México
durante el mismo periodo, aunque el monto en ddla-
res de esos flujos fue mucho menor que el que reci-
bié México, dado el mayor tamafio de la economia
de México (cuadro 2.7). Sin embargo, estos flujos
fueron significativos en relacién con la inversion
interna total, pues representaron en promedio cerca
del 14% de la inversion interna. Estados Unidos es la
mayor fuente de flujos de IED hacia cada economia

22E] comercio intraindustrial entre los paises de América Cen-
tral es mayor que el que existe entre estos y Estados Unidos.
Sin embargo, en los ultimos afios se produjo un cambio, ya que
aumenté de manera sustancial el comercio intraindustrial rela-
cionado especialmente con las prendas de vestir y los compo-
nentes electrénicos. Por ejemplo, las exportaciones de prendas
de vestir desde la region hacia Estados Unidos han aumentado
en forma acelerada durante los dltimos 10 afios. Costa Rica logré
aumentar sus exportaciones de componentes electronicos y
expandir el alcance del comercio intraindustrial gracias a la
inversion de Estados Unidos en la produccién de componentes
electrénicos y equipo médico (Taccone y Nogueira, 2004).

de América Central. Cerca de un tercio de los flujos
de IED de Estados Unidos se dirigi6 a Costa Rica
entre 1999 y 2002, mientras que la Reptiblica Domi-
nicana recibié cerca de un cuarto (cuadro 2.8).

Los flujos de IED entre México y sus socios se for-
talecieron después del TLCAN. El tratado contenia
diversas disposiciones que mejoraron la posicién
relativa de los inversores de los paises socios en
Meéxico y expandieron los sectores en los que podian
operar. Estos cambios permitieron impulsar los flujos
de IED a México, de US$12.000 millones durante el
periodo 1991-93 a cerca de US$54.000 millones en
el periodo 2000-02. La participacién de los flujos de
IED en la formacién bruta de capital fijo (inversion)
también aumento, del 6% en 1993 al 11% en 2002,
principalmente debido a los flujos provenientes de
los socios de México en el TLCAN.

Es probable que el CAFTA-DR potencie los flu-
jos de IED a América Central, como ocurrié con
el TLCAN en el caso de México. Investigaciones
recientes sugieren que la adhesién al TLCAN afectd
significativamente el volumen de los flujos de IED
hacia México. Por ejemplo, en Cuevas, Messmacher
y Werner (2002a) y en Waldkirch (2003) se muestra
que el TLCAN generd un aumento significativo de
los flujos de IED hacia México. Este ultimo estudio
indica que la repercusiéon del TLCAN en los flujos
de IED a México fue resultado de la mayor especia-
lizacion vertical y del efecto del acuerdo sobre el
compromiso de México para con los programas de
liberalizacién y reformas. Al igual que el TLCAN, el
CAFTA-DR podria funcionar como un mecanismo
de compromiso y promover los flujos de IED vy, al
mismo tiempo, inducir un cambio en la naturaleza de
los flujos de comercio, en favor del comercio verti-
cal. El CAFTA-DR también podria ayudar a atraer
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Cuadro 2.8. Flujos de inversion extranjera directa desde Estados Unidos

(Millones de dodlares de EE.UU.)

1999 2000 2001 2002
México 37.151 39.352 56.554 58.074
Costa Rica 1.493 1.716 1.677 1.602
El Salvador 621 540 361 580
Guatemala 478 835 389 391
Honduras 347 399 242 184
Nicaragua 119 140 157 242
Republica Dominicana 968 1.143 1.233 1.123
Total de los paises del CAFTA-DR 4.026 4.773 4.059 4.122

Fuente: Departamento de Comercio de Estados Unidos; Oficina de Analisis Econdémico.
Nota: Los datos reflejan el saldo de la I[ED sobre la base de costos histéricos (Hornbeck, 2004).

corporaciones multinacionales extranjeras hacia los
paises de América Central, lo cual qued6é demos-
trado en la experiencia de México con el TLCAN
(véase Blomstrom y Kokko, 1997)23.

No obstante, el CAFTA-DR también podria alentar
un disefio de politicas suboptimas que busque atraer
flujos de IED. Cada pais de América Central podria
verse tentado de ofrecer incentivos tributarios para
atraer flujos de IED, lo cual generaria una carrera
destructiva. Para limitar este riesgo, debe garanti-
zarse la coordinacion de politicas (véase la seccion
III sobre la tributacién y las consecuencias fiscales
del CAFTA-DR).

Consecuencias para el crecimiento
economico y el bienestar

(Como afectard el CAFTA-DR a las posibilidades
de crecimiento a largo plazo de América Central? El
efecto tedrico de los acuerdos regionales de comer-
cio sobre el crecimiento econdmico y el bienestar
es algo ambiguo, pues depende de diversos factores,
incluidos los cambios en el volumen y los términos de
intercambio una vez implementados tales acuerdos?4.

23Cuevas, Messmacher y Werner (2002a) utilizaron regresiones
de panel y determinaron que la participacién de México en el
TLCAN generé un aumento de cerca del 70% en los flujos de
IED. Waldkirch (2003) llega a la conclusién de que el aumento
del volumen de los flujos de IED motivado por el TLCAN fue
del 40%. Blomstrom y Kokko (1997) concluyen que gracias al
TLCAN las multinacionales extranjeras aumentaron su inversién
en México y se relajaron diversas barreras al flujo de IED desde
mediados de los afios ochenta.

24En Baldwin y Venables (1995) se presenta una resefia de estu-
dios tedricos acerca de las repercusiones de los acuerdos
regionales de comercio para el crecimiento y el bienestar.

Sin embargo, diversos modelos tedricos destacan la
importancia de la apertura comercial en la promo-
ci6n del crecimiento econdémico. Algunos de estos
modelos se concentran en ganancias estaticas, inclui-
das aquellas derivadas de la mayor especializacion.
Otros consideran que los efectos de propagacién de
conocimientos y aprendizaje relacionados con el co-
mercio internacional son un motor del crecimiento
(Grossman y Helpman, 1991).

Varios estudios empiricos demuestran que la aper-
tura comercial tiene un efecto directo y positivo sobre
el crecimiento econémico (Sachs y Warner, 1995;
Frankel y Romer, 1999; y Dollar y Kraay, 2004). Otros
estudios ponen el acento en el efecto positivo de los
mayores vinculos comerciales sobre la productividad
(USITC, 2004) y el crecimiento de la inversion (Levine
y Renelt, 1992; y Baldwin y Seghezza, 1996). Sin
embargo, Rodrik y Rodriguez (2000) presentan un ana-
lisis critico de algunos de estos estudios empiricos?.

25Berg y Krueger (2003), Baldwin (2003) y Winters (2004) son
reseflas completas de la literatura acerca del crecimiento y el
comercio. Winters (pdg. F4) sefiala que si bien hay serios retos
metodoldgicos y desacuerdos acerca de la solidez de la evidencia,
la conclusién mds verosimil es que, en general, la liberalizacién
genera un aumento temporal (aunque posiblemente a largo plazo)
en el crecimiento. Harrison y Tang (2004) opinan que si bien la
integracion comercial puede fortalecer una estrategia de creci-
miento eficaz, no puede garantizar su eficacia. Se necesitan ade-
mads otros elementos, como una gestion macroeconémica sélida,
la creacién de infraestructura e instituciones relacionadas con el
comercio, inversiones en capital humano e infraestructura a lo
largo de toda la economia, y la creacion de instituciones fuertes.
En Brown, Kiyota y Stern (2005) se utilizé un modelo EGC
distinto, con el cual se estimé6 que el PIB de los paises de América
Central podria aumentar un 4,4% con la puesta en marcha del
CAFTA-DR.
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Existen diversos canales, directos e indirectos, a
través de los cuales mayores flujos financieros pue-
den motivar el crecimiento en los paises en desarro-
llo. Los canales directos incluyen el incremento
del ahorro interno, la reduccién del costo del capital
mediante una mejor asignacion global del riesgo, el
desarrollo del sector financiero interno (Levine,
1996) y la transferencia de conocimientos tecno-
l6gicos, mientras que los indirectos estan relaciona-
dos con la promocién de la especializacién y los
incentivos para lograr mejores politicas econémicas
(Gourinchas y Jeanne, 2004).

Sin embargo, la investigacién empirica reciente no
logra establecer un vinculo claro entre la integracion
financiera y el crecimiento econdémico. En Prasad y
otros (2003) se analizan varios estudios empiricos
y se concluye que la mayoria atribuye a la integracion
financiera un efecto nulo o bien diverso sobre el cre-
cimiento econémico. Por ejemplo, Edison y otros
(2002) emplean un modelo de regresién que busca la
posible causalidad inversa, es decir, la posibilidad de
que la relacién observada entre la integracién finan-
ciera y el crecimiento se deba a que las economias
con rapido crecimiento tiendan a liberalizar sus cuen-
tas de capital. Llegan a la conclusiéon de que no
hay ningtin efecto significativo o contundente de la
integracion financiera sobre el crecimiento econ6-
mico. Sin embargo, otros estudios (Borenzstein, De
Gregorio y Lee, 1998) concluyen que los flujos de
IED (mas que otros movimientos de capital) tienden a
estar relacionados de manera positiva con el creci-
miento de la inversién y de la produccion.

El desempeio del crecimiento de México mejord
tras la creaciéon del TLCAN. Comparada con las
economias de muchos otros paises de economias
emergentes, la economia de México tuvo un buen
desempefio desde la puesta en practica del TLCAN
y, especialmente, con posterioridad a la crisis de
1995 (gréfico 2.5). Mas atn, la tasa de crecimiento
promedio de la inversién fue particularmente lla-
mativa, ya que aumenté casi ocho veces durante el
periodo 1996-2003 (cuadro 2.9).

Como se mencion6 en la seccion I, la tasa de
crecimiento promedio de los paises de América
Central aument6 notablemente durante el periodo
1994-2003. En particular, la tasa de crecimiento
promedio del PIB se increment6 a mds del doble
durante este periodo; todos los paises, excepto
Honduras, registraron aumentos significativos en sus
tasas de crecimiento (grafico 2.5). La tasa de creci-
miento promedio de la inversién también se incre-
mento6 en los paises de la region, pero su aumento no
fue tan importante como el de México. Aunque EIl
Salvador y Nicaragua pudieron alcanzar tasas de
crecimiento de la inversion mucho mas altas, Costa
Rica y Honduras experimentaron una importante
caida a lo largo del periodo 1994-2003.

La experiencia de México con el TLCAN indica
que el CAFTA-DR podria cambiar la dindmica del
crecimiento econémico en los paises de América
Central. Los efectos de las exportaciones y la inver-
sién sobre el crecimiento en México se modificaron
a partir del TLCAN: su aporte al aumento del PIB
aumenté mas del doble con posterioridad a la puesta
en marcha del acuerdo (cuadro 2.10). Por ejemplo,
el aporte de la inversién, que estuvo cerca de 0,4
puntos porcentuales (y 1,1 en el caso de las exporta-
ciones) antes del TLCAN, ascendi6é a 1,4 puntos
porcentuales (y 2,6 en el caso de las exportaciones)
en el periodo 1996-2003. Hubo un cambio similar
en el papel de la inversién y las exportaciones en
América Central durante el periodo 1994-2003, aun-
que su contribucion al crecimiento continda siendo
menor que en el caso de México.

El CAFTA-DR podria beneficiar el crecimiento de
diversas maneras en los paises de América Central,
como ocurrié con el TLCAN en México. Hilaire y
Yang (2003) utilizan un modelo EGC para examinar
los beneficios respecto del crecimiento que podria
generar el CAFTA-DR y concluyen que el PIB de los
paises de América Central podria aumentar hasta en
un 1,5% gracias al acuerdo?®. Esta conclusion se con-
dice con las estimaciones de diversos estudios que
utilizaron modelos similares para analizar el efecto
del TLCAN sobre la economia mexicana?’. Hilaire y
Yang (2003) también llegan a la conclusién de que
si el acuerdo no incluye la liberalizacién del sector
agricola, el efecto de crecimiento asociado con el
CAFTA-DR se reduce al 1,1% del PIB de los paises
de América Central.

26Para sus simulaciones, Hilaire y Yang utilizaron el modelo
del Proyecto de Andlisis del Comercio Mundial (GTAP), que
presume que el acuerdo serd firmado por Estados Unidos y
cinco paises de América Central, a saber Costa Rica, El Salva-
dor, Guatemala, Honduras y Nicaragua. Sus conclusiones indi-
can que el efecto del CAFTA-DR respecto del bienestar también
es positivo en Estados Unidos, aunque mucho menor que el efecto
positivo que se registra en los paises de América Central. El
acuerdo también aumenta el bienestar mundial, en el sentido de
que las ganancias generadas por las mayores ventas de productos
textiles, prendas de vestir y cultivos procesados compensan las
pérdidas potenciales causadas por la desviacién del comercio.
Hilaire y Yang también realizaron algunas simulaciones alterna-
tivas, que utilizaban, ademas del CAFTA-DR, la eliminacién
internacional de cuotas respecto de los productos textiles y las
prendas de vestir. Esta alternativa reduce el crecimiento de las
exportaciones de los paises de América Central a Estados Uni-
dos, pero aun asi el CAFTA-DR genera un aumento del 1,1% en
el PIB regional.

27Baldwin y Venables (1995) presentan un resumen de los
estudios que utilizaron modelos ECG para evaluar el efecto del
TLCAN. Algunos estudios empiricos recientes establecen una
asociacion positiva entre el desempefio de México respecto del
crecimiento y el hecho de que ese pais forme parte del TLCAN
(Arora y Vamvakidis, 2005; CBO, 2003).
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Grafico 2.5. México y América Central: Tasas de crecimiento
y volatilidad de los agregados macroeconémicos

(Promedio; porcentaje)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

El efecto del CAFTA-DR sobre el crecimiento
econdémico podria ser mayor al que estiman los
modelos estaticos EGC. Como ya se sefiald, estos
modelos no logran explicar diversos efectos dina-
micos relacionados con la acumulacién de capital,
cambios en los patrones de especializacion y mayo-
res efectos de propagaciéon sobre la productivi-
dad. Si bien los modelos estdticos estiman que el
efecto del TLCAN sobre el crecimiento alcanza

el 2%, en los modelos dindmicos supera el 3%?28. El
CAFTA-DR contiene detalladas disposiciones acerca
de los flujos de servicios e inversion. Sin embargo,

28Kouparitsas (1997) analiza un modelo de equilibrio gene-
ral dindmico que refleja el impacto del TLCAN sobre los
flujos de inversion en la regién. Llega a la conclusion de que el
acuerdo aumenta el nivel de estado estacionario del PIB en un
3,3%, el consumo en un 2,5% y la inversion en mds de un 5%.



Consecuencias para el crecimiento econémico y el bienestar

Cuadro 2.9. Dinamica del crecimiento econémico

(Promedio; porcentaje)

Mercados Promedio del

Republica

México emergentes CAFTA-DR Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Dominicana
PIB
19802003 2,45 3,45 2,66 3,84 1,72 2,47 2,87 1,16 391
1980-93 2,24 3,67 1,75 3,47 0,50 1,66 3,05 -0,96 2,80
19942003 2,73 3,17 3,84 4,31 3,30 3,54 2,65 391 5,36
1996-2003 3,63 2,45 3,79 4,31 2,65 3,30 2,96 3,93 5,57
Consumo
19802003 2,60 3,40 2,92 4,23 2,88 3,22 3,76 1,74 3,49
1980-93 2,42 3,57 2,25 5,27 2,22 2,71 4,74 0,09 1,90
1994-2003 2,84 3,18 3,80 3,40 3,73 3,73 2,48 3,88 5,57
1996-2003 4,17 2,35 3,20 2,98 2,60 3,40 2,43 2,39 537
Inversion
19802003 2,52 3,27 4,57 6,78 3,95 537 4,02 4,26 561
1980-93 1,46 4,28 4,10 9,11 3,75 5,40 6,37 0,21 5,62
1994-2003 391 1,94 5,18 491 421 5,34 0,95 10,07 5,60
1996-2003 7,46 0,11 519 5,54 1,85 591 3,00 6,77 8,06
Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial,y calculos del personal técnico del FMI.
Cuadro 2.10. Contribuciones al crecimiento del PIB
(Promedio; porcentaje)
Promedio del Republica
México CAFTA-DR Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Dominicana
Inversion
19802003 0,39 0,75 1,23 0,61 0,71 0,70 0,76 1,01
1980-93 0,16 0,58 1,68 0,55 0,67 1,12 -0,40 0,92
1994-2003 0,69 0,98 0,87 0,70 0,74 0,14 2,28 1,12
19962003 1,37 1,03 0,97 0,25 0,83 0,69 1,79 1,64
Consumo
19802003 1,74 2,21 2,90 2,55 2,73 2,60 1,08 2,69
1980-93 1,63 1,56 3,49 2,02 2,26 3,33 -0,77 1,42
1994-2003 1,87 3,06 2,42 3,24 3,19 1,64 3,49 4,35
19962003 2,78 2,56 2,11 2,25 2,92 1,63 2,25 4,17
Exportaciones
1980-2003 1,87 1,15 3,41 0,82 0,59 0,37 1,59 1,35
1980-93 1,09 0,39 3,73 —0,45 0,53 0,27 0,22 0,83
1994-2003 2,88 2,15 3,16 2,47 0,65 1,20 3,38 2,02
19962003 2,63 1,94 3,29 2,51 0,45 1,01 2,64 1,76

Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y célculos del personal técnico del FMI.

los modelos estaticos, incluido el que utilizaron
Hilaire y Yang (2003), no incorporan los efectos de
esas disposiciones, que podrian generar cambios
potencialmente grandes en los flujos de servicios
e inversion?.

29Lo que es mas importante, el CAFTA-DR podria afectar
al crecimiento econémico mediante su efecto sobre la prima
de riesgo-pais de las economias de América Central. Esto ocurrié

Mais aun, la experiencia de México con el TLCAN
indica que el CAFTA-DR podria tener un efecto
positivo sobre el crecimiento de la productividad y la
calidad institucional en América Central. Investiga-
ciones recientes muestran que el TLCAN contribuyé

con México tras la puesta en marcha del TLCAN, como observan
Manchester y McKibbin (1995).
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a la productividad total de los factores en México y
aceler¢ la convergencia econémica en la regién. Por
ejemplo, Lopez-Cérdova (2002), utilizando datos
obtenidos a nivel de las fébricas, concluye que
el TLCAN aument6 la productividad total de los
factores aproximadamente en un 10% durante el
periodo de la muestra, en parte como consecuencia
de los flujos de capital extranjero. Easterly, Fiess y
Lederman (2003) comprueban que la velocidad de
convergencia de la productividad entre los paises
miembros del TLCAN aument6 a partir de su puesta
en marcha. Lépez-Cérdova (2001) afirma que la
aprobacion del TLCAN generé ciertos cambios ins-
titucionales, como la renovacién de las instituciones
a cargo de las politicas de competencia, la protec-
cién de la propiedad intelectual y las normas.

El aumento del comercio y la integracion financiera
asociado con el CAFTA-DR podria reducir los efectos
adversos de la inestabilidad (volatilidad) macroeco-
némica sobre el crecimiento econdémico. Existe una
relacién negativa entre volatilidad y crecimiento eco-
némico, cada vez mds presente en los andlisis (Ramey
y Ramey, 1995). Ello implica que las politicas y los
shocks exégenos que influyen sobre la volatili-
dad también pueden ejercer influencia sobre el creci-
miento. De este modo, incluso si la volatilidad se con-
sidera intrinsecamente un tema secundario, su relacion
con el crecimiento indica que podria tener efectos
primordiales sobre el bienestar. Las fluctuaciones
macroeconémicas altamente volatiles han sido un gran
obstaculo para el crecimiento sostenido en América
Central. En Kose, Prasad y Terrones (2005a, 2005b) se
evidencia cdmo el aumento del comercio y la integra-
cién financiera disminuye el impacto negativo de la
volatilidad sobre el crecimiento. Especificamente, en
regresiones del crecimiento contra la volatilidad y
otras variables de control, los autores llegan a la con-
clusion de que los coeficientes estimados sobre las in-
teracciones entre la volatilidad y la integracién finan-
ciera son significativamente positivos. En otras
palabras, los paises que estdn mds abiertos al comercio
aparentemente enfrentan una mejor relacién entre
crecimiento y volatilidad. También obtuvieron un
resultado similar, aunque levemente menos significa-
tivo, entre la integracion financiera y la volatilidad30.

30Kose, Prasad y Terrones (2005a) presentan evidencia de que
durante los afios noventa, si bien los mercados emergentes tenfan
en promedio un nivel de volatilidad de produccién similar al de
otras economias en vias de desarrollo, su crecimiento era mucho
mayor. Sus resultados indican que el mayor nivel de apertura
comercial de los mercados emergentes representa cerca de la
mitad de la diferencia (de alrededor del 2%) observada entre las
tasas de crecimiento promedio de los mercados emergentes y las
de otras economias en vias de desarrollo. En otras palabras, a
pesar de experimentar un nivel similar de volatilidad, los merca-
dos emergentes lograron tener mayores tasas de crecimiento a
causa del mayor nivel de apertura comercial.

La necesidad de avanzar con el CAFTA-DR se torna
mads urgente a medida que aumenta la competencia pro-
veniente de Asia, en especial China. Las simulaciones
basadas en el Proyecto de Andlisis del Comercio Mun-
dial (GTAP) indican que el impacto inicial sobre las
exportaciones y el PIB podrian ser de consideracion3!.
Si bien el impacto negativo podria ser mas moderado,
teniendo en cuenta la proximidad con Estados Unidos y
los vinculos cada vez mds intensos de la cadena de
abastecimiento, es probable que surjan presiones. La
reciente decision de Estados Unidos de imponer restric-
ciones a algunas categorias de productos textiles pro-
venientes de China le dara cierto respiro a América
Central a corto plazo, con lo cual la regién estard en
condiciones de poner en practica el CAFTA-DR.

La cuestion de hasta qué punto el CAFTA-DR
generard un fuerte crecimiento y mejorard el potencial
de crecimiento a largo plazo de la regién dependera
completamente de las politicas que lo respalden. Como
muestra la experiencia de México con el TLCAN, los
paises de América Central deben emprender diversas
reformas estructurales para sostener los beneficios
potenciales del CAFTA-DR. Si bien el TLCAN tuvo
un efecto significativo y favorable sobre las expor-
taciones y los flujos de inversion extranjera directa, el
desempefio de México en términos de crecimiento
podria haber sido mejor si las reformas estructura-
les hubieran sido mas contundentes. La leccién mas
importante que se puede extraer de la experiencia
de México es que un acuerdo de comercio como el
CAFTA-DR deberia utilizarse para acelerar las refor-
mas estructurales necesarias, y no para posponerlas.

En particular, los paises de América Central necesi-
tan emplear politicas para mejorar la calidad de las
instituciones, los entes reguladores, el Estado de
Derecho, los derechos de propiedad, la flexibilidad de
los mercados laborales y la infraestructura del capital
humano. Gruben (2005) opina que si bien los paises
de la regién lograron liberalizar sus regimenes comer-
ciales durante los ultimos 10 afios, se han retrasado en
la realizacién de las reformas estructurales necesarias
para mejorar diversas politicas internas, incluidas las
relacionadas con los sistemas financieros, los merca-
dos laborales, la proteccién de los derechos de propie-
dad, la transparencia, los marcos reglamentarios y la
importancia del sector informal32. EI CAFTA-DR

31E] efecto estdtico inicial sobre el PIB podria rondar el 0,7%
en el caso de Guatemala y el 4,7% en el caso de Honduras.

32Gruben (2005) compara el grado de apertura comercial utili-
zando un indice de orientacién al mercado que mide el grado de
apertura del mercado seglin ocho categorias de politica interna no
relacionadas con el comercio: politica fiscal y equilibrio fiscal, inter-
vencién del gobierno en la economia, politica monetaria (con sus
repercusiones inflacionarias), politica bancaria, flexibilidad de los
salarios y precios, proteccion de los derechos de propiedad, transpa-
rencia y simplicidad de la reglamentacion, e importancia relativa del
sector informal respecto del sector formal que paga impuestos.



puede producir beneficios mucho mayores para los
paises de la regidn si el acuerdo se utiliza con efecti-
vidad como punto de partida para implementar
las reformas de politicas necesarias (véase Salazar-
Xirinachs y Granados, 2004).

Existe cierta inquietud acerca de los efectos po-
tenciales del CAFTA-DR sobre los equilibrios fisca-
les de la regidn, lo cual representa una preocupacion
inmediata para las economias de América Central.
Dado que un porcentaje significativo de las importa-
ciones de las economias de esta regién proviene de
Estados Unidos, el CAFTA-DR podria generar una
caida en los ingresos aduaneros y un deterioro de la
situacioén fiscal de estos paises. Estos temas se ana-
lizan en detalle en la seccién III. Otra inquietud
estd relacionada con el efecto potencial del acuerdo
sobre la pobreza, que se examina a continuacion.

{Puede ayudar el CAFTA-DR a reducir
la pobreza en la region?

Los acuerdos de libre comercio, como el CAFTA-DR,
pueden tener consecuencias distributivas que involu-
cren a grupos de distintos niveles de ingreso. En parti-
cular, algunos analistas opinan que los acuerdos de
libre comercio pueden tener un efecto adverso sobre
los segmentos mas pobres de la poblacién, porque
tales acuerdos pueden reducir sus oportunidades de
empleo y su salario (véase Aisbett, 2005). Mds audn,
creen que estos acuerdos podrian disminuir el gasto
publico destinado a los pobres por sus efectos poten-
cialmente negativos sobre los ingresos fiscales. A conti-
nuacién se resumen los principales aspectos del posible
efecto del CAFTA-DR sobre la pobreza en la regién, a
la luz de los tdltimos estudios empiricos y tedricos.

Liberalizacién y pobreza: ;Cuanto sabemos?

En teoria, existen varios canales a través de los
cuales el aumento de los flujos comerciales y finan-
cieros podria ayudar a reducir la pobreza. Como
ya se sefial6 en esta seccidn, algunos de esos canales
estdn relacionados con los efectos positivos del au-
mento de los flujos comerciales y financieros sobre
el crecimiento. Por ejemplo, el aumento del ahorro
interno, la reduccién en el costo del capital, el au-
mento de la productividad mediante la transferencia
del conocimiento tecnolégico y el estimulo del desa-
rrollo del sector financiero interno podrian generar
beneficios directos para el crecimiento que, a su vez,
ayudarian a reducir la pobreza (véanse Agenor,
2003; Easterly, 2005; y Goldberg y Pavcnik, 2005).
La liberalizacién del comercio también podria tradu-
cirse en una reduccién de los precios de los bie-
nes que consumen los hogares pobres. Ademds, el
aumento de los flujos comerciales y financieros

podria ayudar a reducir la volatilidad macroecon6-
mica, lo que también tendria un efecto positivo para
los pobres (Aizenman y Pinto, 2005).

Esta conclusiéon se ve respaldada por algunos
estudios empiricos recientes33. Por ejemplo, la inves-
tigacion realizada por Dollar y Kraay (2002, 2003)
indica que existe una relacién positiva entre el
aumento de los flujos de comercio y el mayor creci-
miento econémico3*. Kraay (2004) presenta pruebas
convincentes que demuestran la importancia del cre-
cimiento econdémico en la reduccién de la pobreza:
su andlisis muestra que la mayor parte de la varia-
cién en los cambios en la pobreza durante los afios
ochenta y noventa se puede explicar por el cre-
cimiento del ingreso promedio en los paises en
desarrollo35. Agénor (2002) concluye que hay una

33Como resulta complejo medir la pobreza y aislar el efecto
que tienen sobre esta los flujos comerciales y financieros, separan-
dolos de otros factores, los estudios recientes no llegan a una con-
clusién univoca sobre el tema. Mientras que Easterly (2005)
muestra que ni los flujos financieros ni los comerciales influyen de
manera significativa sobre la pobreza, Harrison (2005, pag. 15)
advierte que definitivamente no hay evidencia en los datos agrega-
dos que indique que las reformas comerciales son malas para los
pobres. Winters, McCulloch y McKay (2004, pdg. 105) también
argumentan que la evidencia empirica a menudo sugiere que la
liberalizacién del comercio ayuda a reducir la pobreza a largo
plazo, y sefialan que no respaldan la teoria segin la cual la liberali-
zacion del comercio generalmente tiene un efecto adverso.

34Aunque se debatié mucho acerca del efecto potencialmente
adverso que el aumento de los flujos comerciales y financieros
asociados con la globalizacién tiene sobre la desigualdad del
ingreso, no hay evidencia empirica clara que indique que la globa-
lizacién haya impulsado un aumento pronunciado en la desigual-
dad a nivel mundial. Varios estudios recientes se concentran en el
impacto de la globalizacién sobre la desigualdad del ingreso en
varios paises. Estos estudios atin no presentan una respuesta con-
cluyente. Por ejemplo, es posible que la globalizacion acentie la
desigualdad, ya considerable, del ingreso nacional y, en particular,
lleve al estancamiento de los ingresos y los niveles de vida de
los paises que no participan en el proceso de globalizacién. En
consonancia con esta postura, Quah (1997) comprobd que existe
evidencia, en datos de comparacion entre paises, del efecto de pola-
rizacion entre regiones de altos y bajos niveles de ingresos (“twin
peaks”), donde los ingresos per cdpita convergen dentro de cada
uno de los dos grupos de paises (economias avanzadas y econo-
mias que se globalizan), mientras que los ingresos promedio conti-
nuan divergiendo entre esos dos grupos de economias. En otras
palabras, los paises avanzados y los que se globalizan convergen
en términos de ingresos per capita, al igual que los que no se glo-
balizan. Sin embargo, estos dos grupos se alejan entre si en térmi-
nos del ingreso promedio. Sala-i-Martin (2002), por el contrario,
opina que un andlisis mds cuidadoso, que utilice individuos en
lugar de paises como unidades de andlisis, muestra que la desi-
gualdad global ha bajado durante la reciente ola de globalizacién.

35Algunos investigadores opinan que hay graves problemas de
datos y mediciones en relacion con las series de datos de pobreza,
y sugieren criterios alternativos para analizar las repercusiones de
la liberalizacién del comercio. Por ejemplo, Wei y Wu (2002)
concluyen que la reduccién de aranceles puede llevar a un aumento
significativo de la esperanza de vida y a una reduccién de la
mortalidad infantil.

{Puede ayudar el CAFTA-DR a reducir la pobreza en la regiéon?
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relaciéon no lineal entre la pobreza y el aumento
de los flujos comerciales y financieros. Sus resul-
tados empiricos indican que, si bien estos flujos
pueden reducir la pobreza en paises con un mayor
grado de integraciéon con la economia mundial,
pueden tener un efecto adverso sobre los niveles de
ingreso de los pobres en los paises con un menor
grado de integracién3®.

La experiencia de México durante los afios noventa
también indica que el aumento de flujos comerciales
y financieros puede beneficiar a los pobres. Por
ejemplo, si bien Hanson (2005) muestra que la po-
breza aumentd en México durante los aflos noventa,
en parte por la crisis del peso de 1995, el ingreso en
los estados que estaban mads abiertos a los flujos
comerciales y financieros se incrementd en rela-
cién con el de los estados menos abiertos. Ademas,
el aumento de la pobreza en los estados mds expues-
tos a los flujos comerciales y financieros fue solo
marginal, a diferencia del aumento registrado en los
estados cuya integracién con la economia mun-
dial es limitada, donde fue mucho mas alto. Otros
estudios sobre paises, incluidos los de China, India y
Polonia, también indican que la liberalizacion del
comercio puede tener efectos positivos sobre la
pobreza (Harrison, 2005).

Algunos estudios enfatizan la importancia de las
politicas complementarias para aumentar los benefi-
cios que la integraciéon comercial y financiera brinda
a los pobres. En particular, las politicas que promue-
ven la movilidad laboral, mejoran el acceso al cré-
dito y al conocimiento tecnolégico y establecen
redes de proteccién social parecen acentuar los
beneficios que conlleva el aumento de la integra-
cién para los pobres. La liberalizacién del comercio
puede generar contraccién en algunas industrias an-
tes protegidas. Aquellas politicas que permitan que
los trabajadores abandonen esos sectores para pasar
a los que estdan en expansioén pueden ayudar a dismi-
nuir los efectos adversos a corto plazo de la liberali-
zacién del comercio sobre los pobres y, al mismo
tiempo, contribuir a reducir la pobreza a largo plazo.

La pobreza en América Central y el CAFTA-DR

Como se sefialé en la seccion I, la pobreza es
un problema critico en algunos paises de América

36Para medir la integracién econémica, Agénor (2002) utiliza un
promedio ponderado de indicadores de apertura comercial y finan-
ciera. El cardcter no lineal surge del hecho de que el efecto de la
integracion financiera y comercial sobre la calidad de las institucio-
nes es importante solo una vez que se alcanza cierto nivel de
comercio. La integracién financiera y las instituciones (incluida
una red de seguridad social eficiente) cumplen un papel fundamen-
tal para que los efectos beneficiosos de la globalizacion lleguen a
los pobres, al mismo tiempo que se los protege de sus costos.

Central (excepto Costa Rica). La tasa de pobreza
esta cerca del 80% en Honduras y del 50% en El
Salvador, Guatemala y Nicaragua. La alta dependen-
cia respecto de la agricultura acentda el problema de
la pobreza en algunos paises de América Central.
Por ejemplo, la produccién agricola representa apro-
ximadamente el 25% del PIB en Guatemala y mas
del 30% en Nicaragua.

Algunos analistas opinan que el CAFTA-DR
podria tener un efecto negativo sobre los pobres de la
region. Advierten que, al eliminar los aranceles de los
bienes agricolas, el acuerdo abre los pequefios mer-
cados de las economias de América Central a las ex-
portaciones relativamente mds baratas provenientes
de Estados Unidos (véase Oxfam, 2004). Sugieren
que pueden surgir graves problemas de desajustes, ya
que los trabajadores del sector agricola, en especial
los agricultores de subsistencia, podrian quedarse sin
trabajo. También indican que esto podria acentuar
aun mas el problema de pobreza en la regidn, lo cual
tendria consecuencias en la dindmica de la distribu-
cién del ingreso.

Para atenuar la carga sobre los segmentos mas vul-
nerables de la poblacion, el acuerdo del CAFTA-DR
incluye una reduccién dilatada de los aranceles y
cronogramas de salvaguardias para todos los paises
con productos agricolas sensibles3”. Por ejemplo, los
aranceles y las cuotas sobre varias importaciones
agricolas provenientes de Estados Unidos, como la
carne de cerdo y de vaca, los productos avicolas, el
arroz y el maiz amarillo, se reducirdn gradualmente
a lo largo de un periodo de 15 afios. El arroz y los
productos lacteos tienen periodos de transicién mas
largos (de 18 a 20 afios). Finalmente, todo el comer-
cio agricola terminard libre de impuestos, excepto
el aziicar que importa Estados Unidos, la papa y la
cebolla que importa Costa Rica y el maiz blanco que
importan los demds paises de América Central38.

Mais atn, el CAFTA-DR podria resultar benefi-
cioso para los pobres de la region al mejorar las
expectativas de crecimiento y contribuir a la estabili-

37Se eliminarian inmediatamente los aranceles sobre mas de la
mitad de las exportaciones agricolas de Estados Unidos, pero
el resto se reducird gradualmente a lo largo de periodos de hasta
20 aiios. En el caso de algunos productos agricolas, las modifica-
ciones de los cronogramas arancelarios solo entraran en vigor
entre 7 y 12 afios mds tarde.

38Mason (2005) pasa revista a los efectos que tuvo la elimi-
nacién de los aranceles de productos agricolas sensibles para
los pobres de El Salvador, Guatemala y Nicaragua, utilizando un
enfoque del tipo consumidor neto-productor neto, que permite
aislar los efectos de primer orden sobre el bienestar que trae apa-
rejados ese cambio de politica. Sus resultados indican que la
reduccion de las barreras puede generar aumentos en el bienestar
para una mayoria significativa de hogares en estos paises debido a
la reduccion de los precios. Los productores de los productos
agricolas sensibles, en cambio, pueden ver resentido su bienestar.
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dad macroeconémica. Parece haber una correlacién
muy fuerte entre el crecimiento econdmico soste-
nido y la reduccién de la pobreza, y el CAFTA-DR
tiene el potencial para incrementar el crecimiento
en la region. Ademds, como veremos a continua-
cién, el CAFTA-DR podria reducir la volatilidad
macroeconémica, que tiene un efecto significativa-
mente negativo y causal sobre la pobreza (Laursen y
Mabhajan, 2005).

Es necesario establecer politicas suplementarias a
fin de maximizar los beneficios del CAFTA-DR para
los pobres. En particular, se requieren politicas que
fortalezcan las redes de proteccién social y permi-
tan que los hogares mdas pobres estén en mejo-
res condiciones para aprovechar los beneficios del
CAFTA-DR. Como su dependencia respecto de la
agricultura varia, los paises de América Central
podrian utilizar politicas especificas para facilitarles
a los trabajadores el proceso de transicion entre el
sector agricola y las industrias manufactureras y de
servicios orientadas a la exportacién. Ademads de
suministrar la infraestructura que la movilidad labo-
ral entre sectores requiere, también se puede facilitar
esta transicién mejorando el acceso al crédito.

El posible efecto del CAFTA-DR
en la volatilidad macroeconémica
y el movimiento conjunto de los
ciclos econémicos

El aumento de los flujos comerciales y financieros
entre los paises de América Central y Estados Uni-
dos a raiz del CAFTA-DR podria afectar a la vola-
tilidad macroeconémica y el movimiento conjunto
de los ciclos econémicos en la regién. Si bien las
economias de América Central han logrado recupe-
rar la estabilidad macroeconémica durante la dltima
década, siguen enfrentado importantes shocks. En
este contexto, las proximas secciones analizan c6mo
podria cambiar el caracter de las fluctuaciones de los
ciclos econdémicos en la regién una vez puesto en
marcha el CAFTA-DR.

Volatilidad macroeconémica

El impacto tedrico del aumento de los flujos
comerciales y financieros sobre la volatilidad del
producto depende de varios factores, como el carac-
ter de los flujos financieros, los patrones de especia-
lizacién y la fuente de los shocks. Por ejemplo, una
mayor volatilidad del producto podria estar causada
por un aumento de la apertura comercial, si se lo
asocia con una mayor especializacion interindustrial
entre paises, y si los shocks especificos de cada
industria son importantes en la determinacién de los
ciclos econdomicos. No obstante, si el aumento del

comercio se asocia con un aumento de la especia-
lizacién intraindustrial en los distintos paises (lo que
aumenta el volumen del comercio de insumos inter-
medios), la volatilidad del producto podria dismi-
nuir. Ademas, de acuerdo con la teoria econdémica, el
mayor acceso a los mercados financieros internacio-
nales deberia atenuar la volatilidad del consumo y, al
mismo tiempo, generar un aumento en la volatilidad
de la inversién (Kose, Prasad y Terrones, 2003a).

Los ultimos estudios empiricos no logran esta-
blecer una relacién clara entre la volatilidad macro-
econémica y el fortalecimiento de los vinculos
econdémicos. Si bien algunos de estos estudios no
encuentran ninguna relacién significativa entre
un mayor grado de interdependencia econémica y la
volatilidad macroeconémica interna (Buch, Dopke y
Pierdzioch, 2005), otros concluyen que un aumento
del grado de apertura comercial genera una mayor
volatilidad del producto, especialmente en paises en
desarrollo (Easterly, Islam y Stiglitz, 2001). Kose,
Prasad y Terrones (2003a) muestran que, si bien la
apertura comercial aumenta la volatilidad del pro-
ducto, el ingreso y el consumo en las economias de
mercados emergentes, la apertura reduce la volatili-
dad relativa del consumo como proporcién del pro-
ducto, lo que significa que mejoran las posibilidades
de distribuir el riesgo de consumo. También sefialan
que el aumento de la integracion financiera esta rela-
cionado con el aumento de la volatilidad relativa del
consumo, pero solo hasta determinado umbral.

En México, la volatilidad macroecondmica dis-
minuy6 con posterioridad a la puesta en marcha
del TLCAN. Ello puede verse en la disminucién uni-
forme de la varianza de varios agregados macroeco-
némicos entre el periodo previo al TLCAN (1980-93)
y el periodo posterior a la crisis (1996-2003) (grafico
2.5)3%. Especificamente, en el segundo periodo la
volatilidad del producto disminuyé un 20% y la vola-
tilidad de la inversién cay6 mds de un 40%. En con-
sonancia con las predicciones tedricas, el aumento
de los vinculos comerciales y financieros también
generd una reduccion de la volatilidad del consumo
en México. Ademas, el consumo se tornd levemente
menos volatil que la produccién durante el periodo
1996-2003. Ello, junto con el aumento de las correla-
ciones de consumo entre paises (que se examina
a continuacién), indica que México mejord su capa-
cidad para distribuir el riesgo macroeconémico con
Estados Unidos gracias al aumento de los vinculos
comerciales y financieros.

39EI cuadro 2.A1 del apéndice II presenta en detalle la volatili-
dad de los agregados macroeconémicos. La volatilidad se mide
como la desviacién estdndar de la tasa de crecimiento anual.
Como solo se cuenta con una cantidad reducida de series de datos
anuales, no se presentan los errores estandar relacionados con las
estadisticas de volatilidad.
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La disminucién de la volatilidad de la economia
de México durante los dltimos 10 afios puede ser el
resultado de varios factores, incluido, en particular,
el TLCAN y los cambios de politica que llevé a cabo
México. Sin embargo, la disminucién de la volatili-
dad puede obedecer al efecto del TLCAN sobre el
comercio intraindustrial y vertical, y no a la mayor
estabilidad de las politicas macroeconémicas inter-
nas, causada por la implementacién de politicas fis-
cales y monetarias correctas durante el periodo
1996-2001 (Cuevas, Messmacher y Werner, 2002a).
Esta idea se ve respaldada tanto por la teoria antes
analizada como por la evidencia disponible acerca
de la mayor importancia de los shocks regionales y
externos en lo que atafie a impulsar los ciclos econé-
micos mexicanos (Kose, Meredith y Towe, 2005).

En los paises de América Central, la volatilidad de
las variables macroeconémicas disminuyé durante
los dltimos 10 afios (gréfico 2.5), lo cual refleja en
parte el éxito de aplicar politicas macroecondmicas
correctas. Concretamente, se registré una dismi-
nucién significativa en la volatilidad de las fluc-
tuaciones del producto en El Salvador, Guatemala y
Nicaragua. Tanto la volatilidad del consumo como la
de la inversién disminuyeron en América Central
durante el periodo 1996-2003. Si bien la volatili-
dad del consumo en Nicaragua y la Republica Domi-
nicana bajé del 18% a menos del 7%, seguia siendo
alta en relacién con la del resto de América Central.
En todos los paises —excepto Costa Rica— se redujo
la magnitud de las fluctuaciones del ciclo econémico
de las exportaciones e importaciones.

Durante el periodo 1994-2003, la volatilidad del
producto en América Central fue menor que la de
México. Sin embargo, en esos paises el consumo y
la inversién mostraron una mayor volatilidad que en
México en ese mismo periodo. Ademds, durante el
periodo 1996-2003, en América Central las fluctua-
ciones del consumo fueron mds volétiles que las del
producto, mientras que en México la volatilidad del
consumo estuvo ligeramente por debajo de la volati-
lidad del producto.

La experiencia con el TLCAN indica que el
CAFTA-DR podria ayudar a reducir la volatilidad
del producto en América Central. EI CAFTA-DR
podria reducir atin mds la volatilidad acelerando la
diversificacion de la base de exportaciones y promo-
viendo los vinculos de comercio intraindustrial y
vertical con Estados Unidos. Una vez puesto en mar-
cha el CAFTA-DR, los shocks que se originen en
Estados Unidos podrian desempefiar un papel mas
importante en América Central, como se indica méas
adelante. Sin embargo, teniendo en cuenta la estabi-
lidad de la economia de Estados Unidos, se espera
que estos shocks sean relativamente menos volatiles
que los especificos de América Central, lo que, en
lineas generales, generaria un entorno macroecono-

mico mas estable. Mdas adn, el CAFTA-DR podria
tener un efecto positivo sobre la calidad de las insti-
tuciones y la prima de riesgo-pais, factores que a su
vez pueden reducir atin mas la volatilidad.

Analogamente, el CAFTA-DR podria tener un
papel fundamental en la reduccion de la volatilidad
del consumo y de la inversién en América Central.
El TLCAN parece haber ayudado a México a lograr
dindmicas de consumo e inversion relativamente
mds estables al actuar sobre los flujos de IED. De
manera similar, el CAFTA-DR también podria resul-
tar fundamental para aumentar el volumen de los
flujos de IED a la regién, ya que seria una sefal de
compromiso a largo plazo con la implementacién
de politicas que promuevan el comercio y, de ese
modo, contribuiria a reducir la amplitud de las fluc-
tuaciones de la inversion. Asimismo, el CAFTA-DR
podria expandir el alcance de las oportunidades para
la distribucién internacional del riesgo, lo cual a su
vez puede disminuir la variacién de las fluctuaciones
del consumo.

El CAFTA-DR podria mejorar el bienestar de
América Central contribuyendo a desarrollar el con-
junto de instrumentos financieros disponibles para
compartir riesgos a escala internacional. Estos
instrumentos permitirian que las empresas y los resi-
dentes nacionales utilicen mercados financieros
internacionales para reducir altibajos del consumo,
lo que generaria beneficios significativos en térmi-
nos del bienestar. Segtin estudios recientes, los bene-
ficios de la distribucién internacional del riesgo
tienden a ser importantes cuando el crecimiento del
consumo en el pafs es voldtil, se correlaciona posi-
tivamente con el crecimiento del producto interno y
no estd altamente correlacionado con el consumo
mundial.

Algunas de las economias de América Central
enfrentan fluctuaciones de consumo altamente vola-
tiles, lo que significa que podrian ser importantes los
beneficios que resultarian del CAFTA-DR vy las
reducciones subsiguientes de la volatilidad del con-
sumo. Aunque estos beneficios tendrian, en prome-
dio, el mismo efecto que un aumento permanente
de aproximadamente 5% en el consumo per cdpita,
difieren significativamente entre las distintas eco-
nomias de América Central (cuadro 2.11)40. Los
aumentos de bienestar suelen ser inversamente pro-

40Para evaluar la magnitud de los posibles aumentos del bienes-
tar producto de la distribucion internacional del riesgo, se utiliza
un modelo simple de equilibrio general. El método es similar al
que se utiliza en Van Wincoop (1999). Basicamente, el modelo
compara dos escenarios. El primero no presenta riesgos compar-
tidos ademas de los implicitos por la conducta de consumo obser-
vada; en el segundo, se comparten los riesgos de manera perfecta,
de modo tal que cada pais consume una fraccién constante del
consumo total mundial (véase Prasad y otros, 2003).
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porcionales a la volatilidad del consumo. Para ilus-
trar esto, tomemos el caso de Nicaragua, la econo-
mia més volatil de la regidn, que podria beneficiarse
en casi un 15%, mientras que el beneficio para la
economia menos volatil, Guatemala, es de menos
del V2%*1.

Fuentes de los ciclos econémicos
en América Central

De acuerdo con el alto grado de apertura al comer-
cio internacional que presentan los paises de la
regién, tanto los shocks externos como los regiona-
les cumplen papeles importantes en América Cen-
tral, aunque hay diferencias claras en el papel que
desempefian en cada pafs. Por ejemplo, en por lo
menos tres paises, los shocks externos representan
un mayor porcentaje de la volatilidad del PIB que
en México, y revisten especial importancia en Costa
Rica y Honduras. En Nicaragua y la Republica
Dominicana, los shocks internos son, por lo menos,
igual de importantes que los regionales. Por otro lado,
estos ultimos son los mds importantes en El Salva-
dor y Guatemala. En las préximas subsecciones se
analizan estos temas en detalle, teniendo en cuenta la
funcién que cumplen los shocks externos, los regio-
nales y los internos en relacién con las fluctuaciones
macroecondémicas en América Central y México.

Importancia de los shocks externos

Para evaluar la importancia relativa de los shocks
externos e internos a fin de explicar la variacién
de los ciclos econémicos en América Central, se
aplican modelos de vectores autorregresivos (VAR)
para cada pais. Para captar la influencia de los
shocks externos se incluyen las siguientes variables:
el crecimiento del PIB real estadounidense, una
medicion de la tasa de interés real ex post de Estados
Unidos (la tasa de la Reserva Federal de Estados
Unidos menos la inflacién anual del indice de
precios al consumidor [IPC]) y el coeficiente entre los
precios del petréleo y los de los productos no rela-
cionados con el petréleo (una variable representativa
de los términos de intercambio de estas economias).

4'Hubo un aumento sustancial en el volumen de los flujos de
remesas a la region provenientes de personas nacidas en América
Central que se encuentran en Estados Unidos (véanse Taccone y
Nogueira, 2004, y FMI, 2005). Aunque El Salvador y la Republica
Dominicana recibieron, en promedio, el mayor nivel de remesas
durante el periodo 1990-2003, el crecimiento de las remesas fue
bastante significativo en otros paises, especialmente en Honduras
y Nicaragua. Estos flujos pueden ser fundamentales para que
los paises de América Central mitiguen las repercusiones de diver-
sos shocks y, de ese modo, se reduzca la volatilidad del consumo
(Rapoport y Docquier, 2005, y FMI, 2005).

Cuadro 2.11. Ganancias potenciales en
el bienestar por la distribucién

internacional del riesgo
(Porcentaje del consumo)

Ganancias
Costa Rica 1,30
El Salvador 3,74
Guatemala 0,39
Honduras 1,21
Nicaragua 14,95
Republica Dominicana 6,38
CAFTA-DR (promedio) 4,66
CAFTA-DR (mediana) 2,52

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Las variables internas son la tasa de inflacidn, el
coeficiente entre la balanza comercial y el PIB y la
tasa de crecimiento del PIB real42.

Estos modelos VAR permiten evaluar la importan-
cia relativa de los shocks externos e internos para la
variabilidad del crecimiento. Se supone que son seis
los shocks que impulsan la dindmica de los ciclos
econémicos de estas economias: tres externos y tres
internos. La estrategia de identificacién que se usa
en los modelos VAR separa la influencia de los
shocks externos de la de los internos*3.

Los shocks externos desempefian una funcién
importante en América Central, pero hay diferencias
entre los distintos pafses. Si bien, en promedio, los
shocks externos representan aproximadamente la
misma proporcion de la variabilidad del crecimiento
que en México (cerca del 30%), en Costa Rica, Gua-
temala y Honduras los shocks externos explican
una proporcién mucho mayor de la variabilidad del

42Estos modelos VAR incluyen seis variables ademds de una
constante y una tendencia lineal. La frecuencia de los datos es
anual y el periodo correspondiente a la muestra es 1996-2003.
Para todos los modelos VAR, los periodos de rezago son dos. La
metodologia de estimacién estd basada en Rebucci (1998). Como
la muestra contiene solo unos pocos paises con una cantidad limi-
tada de series de datos, no es posible llevar adelante un ejercicio
riguroso utilizando un modelo VAR.

43M4ds concretamente, el supuesto de una economia pequeiia y
abierta justifica recurrir a la descomposicién de Cholesky de la
forma reducida de la matriz de varianzas y covarianzas para faci-
litar la separacion del impacto de los shocks externos del de los
internos. Esta descomposicion también permite descomponer la
variabilidad del crecimiento en estos dos bloques de shocks sin
identificar cada uno por separado y sin imponer restricciones a su
dindmica a largo plazo.
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Cuadro 2.12. Descomposicion de
la proyeccion de la varianza del
crecimiento del PIB

Shocks Shocks

externos internos
Costa Rica 0,67 0,33
031 0,20
El Salvador 0,23 0,77
0,23 034
Guatemala 0,55 0,45
035 0,28
Honduras 0,42 0,58
0,24 0,27
Nicaragua 0,18 0,82
0,23 035
Republica Dominicana 0,10 0,90
0,15 033
Promedio del CAFTA-DR 0,36 0,64
Desviacién estandar 0,24 0,32
Error estandar promedio 0,25 0,29
México 0,33 0,67
0,22 0,26

Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Los datos cubren el periodo 1964-2003. Los errores
estandar estan en bastardilla.

crecimiento que en México (cuadro 2.12). Al mismo
tiempo, en El Salvador, Nicaragua y la Republica
Dominicana, los shocks internos representan una pro-
porcién mucho mayor que en México. En los paises
donde los shocks externos tienen mayor importancia,
la respuesta a un shock de oferta de Estados Unidos
es mas profunda y duradera. En estos paises, el cre-
cimiento del PIB se ve afectado significativamente
durante varios afios (grafico 2.6)#4. Por el contrario,
en aquellos paises donde los shocks mas importantes
son los internos, un shock de oferta de Estados Uni-
dos tiene un efecto de muy corta duracién. La gran
importancia de los shocks externos para algunos
paises de América Central se condice con el grado
relativamente alto de apertura de estas economias®.

4En estas respuestas de impulso, un shock de oferta positivo se
encuentra representado por una reduccion de desviacion estandar
de un punto en la tasa de interés real de Estados Unidos.

45Estos resultados también estdn en consonancia con los
expuestos en Lederman, Perry y Suesctin (2002) y en Hoffmaister
y Hall (1999), asi como con las predicciones de modelos dindmi-
cos de economias pequefias y abiertas, incluidas las que brindan
Mendoza (1995) y Kose (2002).

En cambio, en El Salvador, Nicaragua y la Republica
Dominicana, la proporcién relativamente elevada de
la varianza del crecimiento explicada por los shocks
internos, a pesar del importante grado de apertura,
podria deberse, por un lado, a la inestabilidad politica
y, por otro, a los efectos negativos de los shocks de
politica que generan esta inestabilidad.

Importancia de los shocks regionales

Para evaluar la importancia relativa de los shocks
regionales se utiliza un modelo VAR de varios pai-
ses. Estos modelos incluyen Estados Unidos y México,
y las seis economias de América Central men-
cionadas anteriormente (Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Nicaragua y la Republica
Dominicana). Al incluir a Estados Unidos y México,
es posible tener en cuenta los shocks externos. El
VAR utiliza las series de crecimiento del PIB real
de cada pais para mantener los grados de libertad,
una constante y una tendencia lineal. Permite evaluar
la importancia relativa de los shocks norteameri-
canos, regionales e internos para la variabilidad
del crecimiento?0.

Los shocks regionales representan, en promedio,
una proporcién relativamente grande de la variabili-
dad del crecimiento en América Central, pero nueva-
mente existen grandes diferencias entre los distintos
paises. Los shocks regionales explican, en promedio,
cerca del 50% de la variabilidad del crecimiento
(cuadro 2.13). La proporcién atribuible a los shocks
regionales es significativamente mds grande en el
caso de Guatemala y El Salvador, mientras que en
el caso de Honduras es la mas pequena.

Movimiento conjunto de los ciclos econémicos
con Estados Unidos

(Qué influencia puede ejercer el CAFTA-DR
sobre el movimiento conjunto de los ciclos econémi-
cos de América Central y de Estados Unidos? En
teoria, el aumento de los vinculos comerciales tiene
efectos ambiguos sobre el movimiento conjunto
de los ciclos econémicos. El fortalecimiento de los

46Como ocurre con los modelos especificos de cada pafs, el
supuesto de una economia pequefia y abierta motiva el uso de la
descomposicion de Cholesky de la forma reducida de los residuos
para identificar los diferentes bloques de shocks. La descomposi-
cién de Cholesky de un modelo de bloques recursivos no varia
con el orden de las variables dentro de cada bloque. De ese modo,
al ubicar las series de crecimiento del PIB de México y Estados
Unidos en el primer bloque y las de cada pais de América Central
en el dltimo, es posible evaluar la importancia relativa del bloque
de paises de América Central restante con respecto a la variabili-
dad del crecimiento del pais ubicado en tltimo lugar en el mode-
lo. Asi, mediante esta estrategia de identificacion también se aisla
la importancia relativa del shock interno.
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Grafico 2.6. Respuestas de impulso del PIB

(Desviacion respecto del estado estacionario en respuesta a un shock de oferta en Estados Unidos equivalente a un

incremento de una desviacion estandar)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

vinculos comerciales puede generar ciclos econémi-
cos mds correlacionados, ya que genera efectos
de propagacion, tanto del lado de la oferta como del
lado de la demanda, entre los paises. Mds aun, si se
acompafia a los vinculos comerciales mas sélidos
con una mayor especializacion intraindustrial en los
distintos paises, y si los shocks especificos de la
industria son importantes para impulsar los ciclos
econdémicos, puede esperarse que aumente el mo-
vimiento conjunto de los ciclos econémicos. Sin
embargo, el grado de movimiento conjunto puede
disminuir si el aumento del comercio es producto de
un crecimiento del comercio interindustrial y si los
shocks especificos de la industria son importantes
para impulsar los ciclos econémicos.

El aumento de los flujos financieros también tiene
un efecto tedrico ambiguo sobre las correlaciones de
los ciclos econémicos. Por ejemplo, el fortaleci-
miento de los vinculos financieros podria implicar

un mayor grado de sincronizacién entre las fluctua-
ciones del producto, ya que generaria importantes
efectos del lado de la demanda. No obstante, los
vinculos financieros pueden estimular la especializa-
cién de la produccidn a través de una reasignacién
del capital realizada de acuerdo con las ventajas com-
parativas de los paises. Este tipo de especializacion,
que puede generar una mayor exposicion a shocks
especificos de la industria o del pais, puede implicar
una disminucién en el grado de correlacién entre los
productos de los paises y, al mismo tiempo, impulsar
una mayor correlaciéon del consumo entre los paises
(Kalemli-Ozcan, Sgrensen y Yosha, 2003).

Sin embargo, varios estudios empiricos recientes
sugieren que tanto los vinculos comerciales como
los financieros generan una mayor sincronizacién de
los ciclos econémicos. Por ejemplo, utilizando los
resultados de regresiones de panel entre varios pai-
ses y entre varias regiones, Frankel y Rose (1998),
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Cuadro 2.13. Descomposicion de la proyeccion de la varianza
del crecimiento del PIB (shocks regionales)

Shocks del TLCAN

Shocks regionales Shocks internos

Costa Rica 0,26
0,20
El Salvador 0,26
021
Guatemala 0,21
0,19
Honduras 0,34
0,24
Nicaragua 0,16
0,18
Republica Dominicana 0,12
0,17
Promedio del CAFTA-DR 0,22
Desviaciéon estandar 0,11
Error estindar promedio 0,20

0,58 0,16
0,26 0,10
0,63 0,11
0,31 0,08
0,70 0,09
0,33 0,07
0,25 0,24
0,23 0,14
0,44 0,40
0,26 0,19
0,45 0,43
0,28 0,02
0,51 0,24
0,24 0,16
0,28 0,10

Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y célculos del personal técnico del FMI.
Notas: Los datos cubren el periodo 1964-2003. Los errores estandar estin en bastardilla. Los shocks del

TLCAN incluyen los de Estados Unidos y México.

Clark y van Wincoop (2001), Calder6én, Chong y
Stein (2002), y Kose y Yi (2005) demuestran que los
pares de paises que mas comercian entre si presentan
un mayor grado de movimiento conjunto en sus
ciclos econémicos. Calderén (2003) sefiala que el
impacto de la intensidad comercial sobre la correla-
cién entre los ciclos econémicos de dos paises es
mayor si ambos paises celebraron un acuerdo de
libre comercio. Kose, Prasad y Terrones (2003b) se-
flalan que los ciclos econémicos de los paises que
estdn mas abiertos a los flujos financieros presentan
una mayor correlacién con el agregado del G-7.
Imbs (2004) también concluye que la integracion
financiera tiene un efecto positivo sobre el grado de
movimiento conjunto de las fluctuaciones del pro-
ducto y del consumo en los ciclos econémicos.

Se ha relacionado al TLCAN con el aumento en el
movimiento conjunto de los ciclos econémicos de
México y Estados Unidos#’. Ello puede verse en el

47El movimiento conjunto se mide como la correlacién entre
varios paises respecto de las tasas anuales de crecimiento de los
principales agregados macroecondémicos (produccién, consumo,
inversion, exportaciones e importaciones). Como solo se cuenta
con una cantidad reducida de series de datos anuales, no se mues-
tran los errores estdndar relacionados con las correlaciones. En el
cuadro 2.A2 del apéndice II se presentan estadisticas detalladas del
movimiento conjunto. En el apéndice I se describe el modelo y en
el gréfico 2.A1 se presenta su estructura.

notable aumento de las correlaciones de los principa-
les agregados macroeconémicos entre los dos paises,
incluidos el consumo, la produccién y la inversién
(gréfico 2.7). En particular, la correlacién de la pro-
duccién entre México y Estados Unidos pas6 de ser
casi inexistente en el periodo anterior al TLCAN a
alcanzar casi el 0,75 durante el periodo posterior a
la crisis. Se registré un significativo aumento en la
correlacién del consumo, lo cual indica que México
pudo diversificar su riesgo de consumo mds eficaz-
mente con posterioridad al TLCAN. Las correlacio-
nes de exportaciones e importaciones entre los dos
paises también aumentaron significativamente tras la
puesta en marcha del TLCAN, posiblemente a raiz
del aumento del comercio intraindustrial en la region.

En promedio, el grado de movimiento conjunto
de las fluctuaciones ciclicas de América Central y
Estados Unidos se elevé durante los dltimos 10 afios
(grafico 2.8). Si bien las correlaciones del producto de
Estados Unidos con el de la Reptblica Dominicana y
Guatemala aumentaron significativamente durante el
periodo 1994-2003, se registré una baja considerable
en las correlaciones de El Salvador y Honduras con
Estados Unidos. La correlacién del producto entre
Estados Unidos y Costa Rica se mantuvo bastante
estable a lo largo de los afios. La correlacién del con-
sumo con el de Estados Unidos aument6 en todos
los paises de América Central, excepto Costa Rica,
durante el periodo 1996-2003. Si bien las exportacio-
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Grafico 2.7. Movimiento conjunto de las variables econémicas

en México y en Estados Unidos
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y calculos del personal técnico del FMI.

nes de Honduras se vieron menos correlacionadas
con las exportaciones de Estados Unidos, los demas
paises de América Central mostraron un mayor movi-
miento conjunto de las exportaciones con las de Esta-
dos Unidos durante el mismo periodo.

El efecto positivo del TLCAN sobre la sincroniza-
cién de los ciclos econémicos de México y Estados
Unidos indica que el CAFTA-DR podria tener un
efecto similar sobre los ciclos econdmicos de los pai-
ses de América Central. Como ya se sefial6 en esta
seccion, el CAFTA-DR podria generar un importante
aumento de los vinculos comerciales y financieros
entre América Central y Estados Unidos. Los mayo-
res flujos financieros y comerciales podrian traer
aparejado un mayor grado de interdependencia en-
tre los ciclos econémicos debido al fortalecimiento
de los canales de oferta y demanda. Mads atn, el
CAFTA-DR podria amplificar la propagacién de los
shocks de cada sector mediante su efecto sobre la
naturaleza de los flujos comerciales.

El CAFTA-DR podria generar un aumento de la
importancia que revisten los shocks externos para
impulsar los ciclos econémicos en América Central. El
fortalecimiento de los vinculos comerciales producto
del TLCAN motivé un cambio similar en los ciclos
econdémicos de México, como se muestra en Kose,
Meredith y Towe (2005). Utilizando un modelo de
factores dindmicos, descubrieron que, con el tiempo,

los factores regionales relacionados con el ciclo eco-
némico de Estados Unidos aumentaron su importancia
respecto de las fluctuaciones macroeconémicas de
Meéxico. Puntualmente, la proporcién de la volatilidad
del producto representada por los factores regionales
norteamericanos crecié desde menos del 1% en el
periodo 1980-93 a mas del 19% durante la vigencia
del TLCAN, mientras que la varianza de la inversion
explicada por el factor regional crecié casi 10 veces.
La mayor importancia de los factores regionales en el
caso de los ciclos econémicos de México se debi6 al
fortalecimiento de los canales de transmision relacio-
nados con el efecto del TLCAN sobre los flujos comer-
ciales regionales. Los resultados de los modelos VAR
mencionados en la seccién anterior también indican
que el ciclo econémico de Estados Unidos podria vol-
verse aiin mas importante para algunos paises de Amé-
rica Central una vez puesto en marcha el CAFTA-DR.
Sin embargo, el efecto general puede variar signifi-
cativamente entre paises, ya que también depende
de otros cambios en los regimenes de politica y en las
instituciones como consecuencia del CAFTA-DR.

{Cbémo podria afectar el CAFTA-DR a la
transmisién de los ciclos econémicos?

Para estudiar los canales a través de los cuales el
CAFTA-DR podria afectar a la transmisién de ciclos
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Grafico 2.8. Movimiento conjunto de las variables econémicas en los
paises del CAFTA-DR y en Estados Unidos (correlacion promedio)
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y calculos del personal técnico del FMI.

econdmicos de Estados Unidos a América Central, se
utiliza un modelo estocdstico de equilibrio general
dindmico (DSGE) de varios paises. La eleccion de este
modelo resulta l6gica, pues refleja los canales de pro-
pagacion del lado de la oferta y del lado de la demanda,
que son fundamentales para la transmisiéon de los
ciclos econémicos. El modelo, disefiado por Kose y Yi
(2005), amplia el modelo de mercado completo de li-
bre comercio de dos paises creado por Backus, Kehoe
y Kydland (1994) mediante la inclusion de tres paises,
fricciones comerciales (aranceles y costos de transporte)
y autarquia financiera internacional, o autosuficiencia
econdmica, y autarquia financiera internacional“s.

La economia modelo incluye un sector productor
de bienes intermedios que son objeto de intercambio
y un sector productor de bienes finales que no lo son.
Las empresas perfectamente competitivas en el sector
de bienes intermedios producen bienes que se comer-
cializan de acuerdo con una funcién de produccion de
tipo Cobb-Douglas. Cuando los bienes intermedios se
exportan a otros paises, se incurre en costos de trans-
porte, que son tomados como una variable representa-
tiva de los aranceles y otras barreras no arancelarias,
junto con los costos de transporte reales. Se supone

48En el apéndice I se describe el modelo en forma detallada.

que cada pais estd completamente especializado en la
produccién de un bien intermedio. La produccién
de bienes intermedios de cada pais se utiliza como
insumo en la produccién de bienes finales. Luego, los
productores de bienes finales combinan bienes inter-
medios nacionales y extranjeros. Estos supuestos im-
plican que las importaciones provenientes de Estados
Unidos se utilizan como insumos intermedios en la
produccién de bienes finales de consumo y de inver-
sién en América Central. En cada pais, los hogares
obtienen una utilidad del consumo y el ocio.

El modelo se calibra para reflejar algunas caracte-
risticas estructurales bésicas de los paises que integran
el CAFTA-DR. Como el objetivo es analizar la inter-
dependencia de los ciclos econémicos de América
Central y Estados Unidos, se supone que los tres
paises del modelo son: una economia representativa de
América Central, Estados Unidos y el resto del mundo,
(este ultimo representado por un agregado de los
miembros de la Unién Europea). Los niveles de estado
estacionario de los flujos comerciales entre los tres
paises del modelo se computan utilizando el promedio
de los flujos comerciales de los tltimos cinco afios. Se
supone que la economia representativa de América
Central es un 2% de la economia mundial, y que cada
una de las otras dos economias representa el 49% de la
economia mundial. La elasticidad de sustitucion entre
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Grafico 2.9. Respuestas de impulso
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

bienes nacionales y extranjeros se fija en 1,05. El
efecto del CAFTA-DR se simula cambiando el nivel
de los costos de transporte (fricciones comerciales)
entre la economia representativa de América Central y
Estados Unidos. El modelo se resuelve mediante el
enfoque estandar de linealizacion utilizado en los ana-
lisis de los ciclos econémicos internacionales.

Los resultados indican que el CAFTA-DR podria
magnificar el efecto de los shocks que se originen en
Estados Unidos sobre las economias de América

Central. Para analizar cémo responden a tales shocks
los agregados macroeconémicos de una economia
representativa de América Central, el modelo com-
puta las respuestas de impulso de las variables del
pais de América Central frente a un shock transitorio
de productividad (oferta) ocurrido en Estados Uni-
dos. Los resultados indican que las respuestas del
producto, el consumo y la inversién del pais de Amé-
rica Central ante un shock externo aumentan tras la
implementacién del CAFTA-DR (gréfico 2.9).
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Ademas, las simulaciones de periodos previos y
posteriores al CAFTA-DR ilustran el aumento sustan-
cial de las exportaciones de los paises de América
Central a Estados Unidos, que se debe a la baja de los
aranceles y otras fricciones comerciales a raiz del
acuerdo. En otras palabras, la reduccién de las barre-
ras comerciales en el modelo genera una mayor in-
tensidad de flujos comerciales entre la economia de
América Central y Estados Unidos, lo que a su vez
genera un mayor nivel de interdependencia entre sus
ciclos econémicos. Un aumento en la sincronizacién
de los ciclos econémicos de las economias de Amé-
rica Central y Estados Unidos implica que la region
estd expuesta a shocks mas comunes a los paises, lo
cual a su vez facilita la coordinacién de politicas ma-
croecondmicas entre los paises de América Central.

Conclusiones

En esta seccién se analizaron las consecuencias
macroecondémicas del CAFTA-DR para los paises de
América Central a la luz de la experiencia de México
con el TLCAN. Por supuesto, hay dificultades inhe-
rentes relacionadas con este andlisis. En primer
lugar, resulta complejo aislar los efectos del TLCAN
en México, dada la importancia de los demas shocks
externos y de politica que se registraron durante la
dltima década. En segundo lugar, México difiere de
los paises de América Central en muchos aspectos:
comparte una frontera con Estados Unidos, tiene una
economia mucho mds grande y diversificada, y su
PIB per cédpita es mucho mas alto que el de los pai-
ses de América Central, a excepcion de Costa Rica.
Por lo tanto, el andlisis de esta seccién y sus resulta-
dos son meramente preliminares.

No obstante, la experiencia de México con el
TLCAN brinda ciertos datos reveladores para evaluar
los efectos potenciales del CAFTA-DR. Este acuerdo
y el TLCAN tienen varias caracteristicas en comun, ya
que ambos implican amplias reducciones de aranceles,
cubren un gran espectro de sectores e incluyen diver-
sas disposiciones para la resolucién de controversias.
Al igual que en el caso de México antes del TLCAN,
América Central ya presenta un alto grado de integra-
cién con Estados Unidos, pues sus vinculos comercia-
les crecieron rdpidamente durante la dltima década.

Ademas de generar un impulso para el crecimiento,
el CAFTA-DR podria representar un punto de in-
flexién en la integracién de la regién con la economia
mundial. Se estima que el PIB de la regién podria
crecer en un 1,5% a raiz del acuerdo. Sin embargo,
el efecto total del acuerdo sobre el crecimiento eco-
némico podria ser mucho mayor debido a los efectos
dindmicos relacionados con la acumulacién de capi-
tal, los cambios en los patrones de especializacion,
el crecimiento del comercio relacionado con los

servicios y los mayores efectos de propagacién de
la productividad. La experiencia de México con el
TLCAN indica que el CAFTA-DR podria acelerar
significativamente el ritmo de integracién de la
regién con la economia mundial. Como América
Central enfrenta una competencia extranjera cada
vez mayor, y los sectores textiles estan experimen-
tando una eliminacién gradual de los aranceles por
el Acuerdo sobre los Textiles y el Vestido, es funda-
mental que el CAFTA-DR se lleve a cabo de manera
satisfactoria para garantizarle a su mayor socio
comercial un mejor acceso al mercado.

El papel del CAFTA-DR también podria ser cen-
tral para reducir la volatilidad macroeconémica de la
regién. Tanto la experiencia de México como las ten-
dencias de especializacion actuales en las economias
de América Central indican que, una vez puesto
en marcha el CAFTA-DR, los shocks que se produz-
can en Estados Unidos podrian tener una influencia
mayor en impulsar las fluctuaciones macroeconémi-
cas en la regién. Como estos shocks suelen ser menos
volatiles que los especificos de la regién, se espera
que el CAFTA-DR favorezca el desarrollo de un
entorno macroeconémico mas estable. Si bien, en
promedio, el nivel de movimiento conjunto entre los
ciclos econémicos de Estados Unidos y América
Central aument6 en forma sustancial durante los tlti-
mos 10 afios, es probable que el CAFTA-DR genere
una interdependencia ain mayor de los ciclos, pro-
ducto del aumento de los flujos financieros y comer-
ciales. Asimismo, el aumento de la importancia de
los shocks originados en Estados Unidos implica que
los paises de América Central enfrentaran mayor can-
tidad de shocks comunes a todos, lo que alentaria la
coordinacién regional de politicas macroeconémicas.

Sin embargo, para que los beneficios del CAFTA-DR
relacionados con el crecimiento y la estabilidad
se materialicen por completo, el acuerdo debe com-
plementarse con reformas estructurales. El espectro
de reformas necesarias para garantizar los beneficios
relacionados con el CAFTA-DR es amplio. Puntual-
mente, la mayoria de los paises de América Central
deben fortalecer sus instituciones (incluidos los entes
reguladores), el Estado de Derecho, los derechos
de propiedad, la flexibilidad del mercado laboral y el
capital humano. La reforma institucional podria
aumentar la credibilidad del entorno reglamentario y
mejorar las instituciones relacionadas con el comercio
en la region. Si bien el CAFTA-DR prevé un fuerte
compromiso por parte de Estados Unidos respecto
del asesoramiento técnico necesario para poner en
préactica el acuerdo, especialmente en las dreas de
regulacién y supervision del sistema financiero y las
normas técnicas y sanitarias, las propias economias de
América Central deben implementar las reformas
necesarias para sostener los beneficios generados por
el acuerdo.



Apéndice I. El modelo

En este apéndice se explican de manera sucinta
las caracteristicas principales del modelo econé-
mico utilizado en esta seccidon. El modelo expande
el marco de referencia basico de Backus, Kehoe y
Kydland (1994), con dos paises, libre comercio
y mercado completo, agregandole un pais, incluidos
los costos de transporte y teniendo en cuenta la
autarquia financiera internacional (inexistencia de
mercado internacional de activos). En primer lugar,
se describen las preferencias y la tecnologia. Luego
se explican las caracteristicas de los mercados de
activos. Todas las variables indican cantidades per
cdpita por pais.

Preferencias

En cada uno de los tres paises, los agentes repre-
sentativos obtienen una utilidad del consumo y el
ocio. Los agentes hacen una eleccién respecto del
consumo y el ocio a fin de maximizar la siguiente
funcion de utilidad:
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i=1,2,3 (1)

donde c;; es el consumo y n;, es la cantidad de tra-
bajofrecida en el pais i durante el periodo 7, . es la
participacién del consumo en la utilidad intratem-
poral, y y es la elasticidad de sustitucion intertempo-
ral. Cada agente tiene una dotacién fija de tiempo
normalizada en 1.

Tecnologia

Hay dos sectores en cada pais: un sector pro-
ductor de bienes intermedios que son objeto de
intercambio y un sector productor de bienes finales
que no lo son. Cada pais se especializa completa-
mente en la produccién de un bien intermedio. Se
eliminaron aquellos subindices de tiempo que no
eran necesarios.

Sector de bienes intermedios

Empresas perfectamente competitivas en el sector
de bienes intermedios producen bienes de acuerdo con
una funcién de produccion de tipo Cobb-Douglas:

vi=zkint™® 0<6<1;i=1,2,3 2)

donde y; denota la produccién (per cépita) de bienes
intermedios en el pais i; z; es el shock de productivi-
dad; k; es el insumo de capital, y 6 indica la partici-
paciodn del capital en la produccion. Las empresas de

este sector contratan capital y mano de obra a efec-
tos de maximizar sus ganancias, periodo a periodo:

max p;y; — riki — win; 3)
ini

sujetoa k;, n; = 0;i=1,2,3

donde w;(r;) es el salario (la tasa de alquiler) y p; es
el precio que se registra a la salida de la fébrica o
precio f.o.b. (libre a bordo) de los bienes intermedios
producidos en el pais i.

La condicién de equilibrio de mercado en cada
periodo para las empresas productoras de bienes
intermedios en el pais i es

3
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donde m; es la cantidad de hogares en el pais i y
determina el tamafio del pais, e y;; indica la cantidad
de bienes intermedios producidos en el pais i y des-
pachados a cada agente en el pais j.

La cantidad total de hogares en el mundo se
normaliza en 1:

3
3 m=1 )

Costos de transporte

Cuando los bienes intermedios se exportan a otro
pais, se incurre en costos de transporte. Estos pueden
tomarse como una variable representativa de los
aranceles y otras barreras no arancelarias, asi como
también costos de transporte reales. De acuerdo con
Backus, Kehoe y Kydland (1992) y Ravn y Mazzenga
(1999), estos costos se expresan como costos cuadra-
ticos de tipo “iceberg”. Esta formulacion de los costos
de transporte generaliza la especificacion estandar li-
neal tipo “iceberg” de Samuelson y tiene en cuenta
que los costos de transporte crecen conforme aumenta
la cantidad de bienes comerciados. Concretamente, si
el pais i exporta y; unidades al pafs j, g;;(y;)> unidades
se pierden en el camino, donde g;; es el pardmetro de
costos de transporte de las exportaciones del pais i al
pais j. Es decir, el pafs j solo importa unidades

(1 = gy = my ©)

y &ijyij puede tomarse como el costo de transporte de
tipo “iceberg”, que es la fracciéon de los bienes
exportados que se pierden en el camino. En las simu-
laciones, los costos de transporte se valorizan en los
valores del estado estacionario de y;.

Sector de bienes finales

La produccién de bienes intermedios de cada pais
se utiliza como insumo en la produccién de los bie-
nes finales. Las empresas de bienes finales en cada

Apéndice |
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pais producen sus bienes combinando bienes inter-
medios nacionales y extranjeros mediante un agrega-
dor de Armington. Este agregador es muy utilizado
en los modelos de comercio internacional ya que
permite una sustitucion imperfecta entre bienes pro-
ducidos en distintos paises. Mds especificamente, la
produccioén de bienes finales en el pais j esta dada por

3 1/1-a
Fij, ¥, ¥3) = [Efl(’)ij[(l —giyi)vill “"] (8)

3 N LY
—a
= [Efl‘”ijmu ] , ®
Wy W, 0320, =20; j=1,2,3

donde w;; indica la ponderacién de Armington apli-
cada a los bienes intermedios producidos por el pais
1 e importados por el pais j (m;;). Se da por sentado
que g>= 0y que g;;= gj;. En otras palabras, no hay
costos asociados con el comercio interno en el pafs,
es decir, myy = y2, y los costos de transporte entre
dos paises no dependen del origen de los bienes. La
elasticidad de sustitucién entre los insumos es 1/a.
Las empresas productoras de bienes finales en cada
pafs j maximizan sus ganancias, periodo a periodo:

3 1/(1-a0)
1—
max qf[12=1wUmij 0‘] —p1jmy—paima—p3imsj, (10)

nmy;,Mmy;,ms;

donde g; es el precio de los bienes finales producidos
por el pais j, y p;; es el precio c.i.f. (costo, seguro
y flete) del bien del pais i importado por el pais j.
Notese que pj;=p;.

Como en Ravn y Mazzenga (1999), se utilizan las
condiciones de primer orden de (10) para calcular
el precio de un bien importado i en relacién con el
precio del bien propio de j:

Pij _ @i ( Yii )a. (11)

Pj Wj\ 1M

Ravn y Mazzenga también muestran que, como
OF/9dyjj= (OF/0m;;)(1-2g;y;), se sigue que:

pi= (1= 2gyy;pi- (12)
Si se comparan (7) y (12), puede verse que el pre-
cio c.i.f. multiplicado por las importaciones supera
el precio f.0.b. multiplicado por las exportaciones:
piimij — pyij = Pi1=8iyi))yi—Piyij
= yii(1 = gyij)-pi) > 0. (13)

Dicho de otro modo, si se considera que los cos-
tos de transporte surgen de los servicios de transporte

prestados para enviar bienes de un pais a otro, y los
costos cuadraticos se incrementan debido a que la
“tecnologia” de transporte presenta rendimientos de-
crecientes a escala, resulta que, en un entorno de com-
petencia perfecta, existen ganancias positivas. Es decir,
las empresas que prestan los servicios de transporte
pagan al pais exportador el precio f.o.b. del producto y
luego reciben el precio c.i.f. de la empresa de bienes
finales ubicada en el pais importador. Se supone que
solo una empresa de transportes representativa elige y;;
para maximizar el miembro izquierdo de la ecuacién
13. Los hogares del pais importador son propietarios de
estas empresas; por ende, las ganancias de las empresas
se distribuyen como dividendos entre los hogares.
El capital se acumula de la manera habitual:

ki1 = (1 =k +x;, j=1,2,3 (14)

donde x;; es la inversién y d es la tasa de deprecia-
cién. Los bienes finales se utilizan para el consumo
y la inversion dentro de cada pais:

Cit + Xjo = FQije, Yoj> y3j)- J=1,2,3 (15)

Mercados de activos

Se supone que la forma de la estructura de los
mercados de activos es la de la autarquia financiera
internacional, segin la cual no hay comercio de
activos; asi, el comercio se mantiene equilibrado
periodo a periodo. Debe verificarse la siguiente res-
triccidn presupuestaria en cada periodo:

qiCit + Xig) — Fickir — Wishyy — Ry = 0,

Vt=0,... »;i= 1,23 (16)
donde R;; es la ganancia que las empresas de trans-
porte distribuyen como dividendos entre los hogares.
En el caso de mercados completos, hay una sola
restriccidn presupuestaria, para toda la vida:

Ey = [E(/) %(riszkist + Wighliss + Rig) =
E(’) %qm (Cist + xisl)]’ 17)

donde el subindice s indica el estado natural.

Solucion

Como no existen soluciones analiticas, el modelo
se resuelve siguiendo el enfoque de linealizacién
estandar utilizado en los anélisis de los ciclos econé-
micos internacionales. En condiciones de autarquia
financiera, se resuelven los problemas de optimiza-
cién de los dos tipos de empresa, y también los de
los hogares, junto con las condiciones de equilibrio.
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Apéndice Il. Volatilidad y movimiento conjunto de los agregados macroeconémicos

Cuadro 2.Al. Volatilidad de los agregados macroeconémicos

(Porcentaje)
Promedio del Republica
México CAFTA-DR Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Dominicana
PIB
1980-2003 3,6 33 37 33 2,3 2,5 4,1 3,7
1980-93 3,5 3,6 44 37 2,7 2,6 43 4,0
1994-2003 3,9 2,1 2,7 1,6 1 2,5 1,6 2,9
1996-2003 2,7 2,1 3,1 1,0 1 2,3 1,8 33
Consumo
1980-2003 4,1 6,2 32 6,6 1,6 5,1 14,3 6,2
198093 3,6 77 43 8,5 1,8 6,5 18,3 6,6
1994-2003 4.8 34 1,9 2,7 1,2 2,3 6,8 51
1996-2003 2,4 3,0 1,7 1,5 1 2,6 54 58
Inversién
1980-2003 13,2 13,0 10,6 8,6 10,6 14,1 19,5 14,6
1980-93 12,9 14,6 1,9 9.4 12,2 16,7 20,4 16,9
1994-2003 14,1 11,1 9,7 8,1 9,5 9,6 17,7 11,8
1996-2003 9,2 11,0 10,9 7,1 10,3 9,0 16,9 12,0
Exportaciones
1980-2003 8,2 10,5 8,6 13,1 6,5 10,7 14,9 9,3
1980-93 6,3 10,8 6,0 15,2 78 9,5 15,7 10,7
1994-2003 10,0 9,0 10,3 6,3 54 12,4 1,8 78
1996-2003 8,0 75 11,5 7,1 49 59 7,0 88
Importaciones
1980-2003 18,1 1,5 9,3 12,5 11,4 89 16,6 10,4
1980-93 21,5 12,7 9,5 14,9 13,7 1,5 14,8 1,7
1994-2003 13,3 9,3 85 85 9,2 32 17,7 87
1996-2003 10,8 84 9,6 72 10,4 2,5 1,1 9,8

Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y calculos del personal técnico del FMI.
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Grafico 2.Al. Estructura de produccion
del modelo CAFTA-DR
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Cuadro 2.A2. Movimiento conjunto de los agregados macroeconémicos
con los agregados de Estados Unidos

Promedio del

Republica

México CAFTA-DR Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Dominicana
PIB
1980-2003 0,2 0,3 0,6 0,5 0,2 0,2 0,0 0,2
1980-93 -0,1 0,3 0,6 0,5 0,1 0,4 -0,2 0,1
1994-2003 0,7 0,4 0,6 0,3 0,6 0,2 0,6 0,5
1996-2003 08 0,5 0,6 0,7 0,7 0,0 0,7 0,6
Consumo
1980-2003 -0,1 -0,1 0,2 0,1 -0,3 0,6 -0,1 0,2
198093 0,5 0,1 0,5 0,1 —0,6 0,7 0,1 0,
1994-2003 0,6 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,2 0,3
19962003 0,6 0,3 0,2 0,7 0,4 0,0 0,2 0,3
Inversién
1980-2003 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0 0,3 0,3 0,3
1980-93 0,0 0,2 0,7 0,1 0,2 0,2 0,0 0,2
1994-2003 0,4 0,4 0,1 0,1 0,3 0,6 0,6 0,5
1996-2003 08 0,4 0,1 0,0 0,3 0,7 0,7 0,6
Exportaciones
1980-2003 0, 0,3 0,3 0,1 0,4 0,4 0,2 0,5
198093 —0,6 0,2 0,2 0,0 0,0 0,7 0, 0,4
1994-2003 08 0,5 0,2 0,6 0,9 0,1 0,5 0,7
19962003 0,8 0,5 0,3 0,6 0,9 0,0 0,5 0,8
Importaciones
1980-2003 0,2 0,3 0,3 0,3 0,1 0,4 0,3 0,4
1980-93 0,0 0,3 08 0,2 0,0 0,5 0,1 0,1
1994-2003 0,7 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2 0,4 0,8
1996-2003 0,9 0,4 0,4 0,4 0,4 0,0 0,4 0,9

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
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Il Liberalizacion comercial y
coordinacion tributaria

Chiara Bronchi y Dale Chua

e espera que los acuerdos de libre comercio entre

los paises de América Central, la Republica
Dominicana y Estados Unidos (CAFTA-DR) afecten
significativamente muchas dreas de las economias
de la region, entre ellas, las finanzas puablicas!. Dada
la importancia de Estados Unidos como socio
comercial de gran envergadura y la dependencia
histérica con respecto a los impuestos aduaneros
como fuente de ingresos publicos, es probable que el
CAFTA-DR tenga un impacto significativo, aunque
dispar, en los presupuestos de América Central.

En esta seccién se consideran las consecuencias
sobre los ingresos publicos del CAFTA-DR en cada
uno de los paises de América Central2. Luego se
presentan estimaciones basadas en datos aduane-
ros sumamente desagregados y en el calendario de
liberalizacién comercial de cada uno de los paises.
El impacto fiscal del CAFTA-DR se analiz6 recien-
temente en Barreix, Villela y Roca (2004) y en
Paunovic y Martinez (2003), aunque con un menor
grado de desagregacion de datos aduaneros3. Por otra
parte, el cronograma de liberalizacion comercial
(acordado en 2004) no se conocia en el momento en
que concluyeron estos estudios. A partir de datos
aduaneros de 2002, Barreix, Villela y Roca estimaron
una pérdida total de ingresos publicos que variaba del
1,6% del PIB en Nicaragua al 7,5% en Honduras.
Paunovic y Martinez supusieron distintos calendarios
de liberalizacién y hallaron que en el primer afio del
CAFTA-DR las pérdidas de ingresos publicos varia-
ron entre el 0,1% y el 0,3% del PIB en Costa Rica y
entre el 0,23% y el 0,69% del PIB en Honduras.

IPara un estudio amplio de las consecuencias econémicas del
CAFTA-DR, véase la seccion II. El comercio dentro de América
Central ya se encuentra liberalizado en su mayor parte. Los docu-
mentos principales sobre la integracion de América Central, entre
ellos el Protocolo al Tratado General de Integracion Econémica
Centroamericana (Protocolo de Guatemala) del 29 de octubre
de 1993, pueden consultarse en el sitio www.sgsica.org de la
Secretaria General del Sistema de Integracion Centroamericana.

2Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua.

3Barreix, Villela y Roca (2004) estiman las consecuencias de
las iniciativas de liberalizacién comercial sobre los ingresos tribu-
tarios de toda América, incluyendo los paises de América Central.

En esta seccién se consideran también posibles
medidas fiscales compensatorias y se sintetizan las
implicancias para la politica tributaria y su coordi-
nacion en la regién. La primera subseccion provee
antecedentes mediante un resumen de los sistemas
tributarios vigentes en la regién y delinea modifica-
ciones recientes. La subseccion siguiente presenta
estimaciones del costo del CAFTA-DR en términos
de ingresos publicos a corto plazo para cada uno de
los paises de América Central. Estas estimaciones
ponen de manifiesto que el efecto es significativo,
aunque su alcance y oportunidad difieren de pais en
pais, segtn su grado de dependencia respecto de la
recaudacidn arancelaria, su estructura de comercio
(en especial la importancia del comercio con Estados
Unidos) y los calendarios respectivos de la transicién
hacia el nuevo régimen. Esta subseccién también
examina los posibles efectos sobre los ingresos publi-
cos a largo plazo derivados del crecimiento inducido
por el CAFTA-DR. La subseccién siguiente analiza
las medidas fiscales compensatorias, y la subseccion
anterior a la conclusién plantea el aumento de la
necesidad de coordinacién tributaria entre los paises
de América Central como resultado del CAFTA-DR.

Estructura y tendencias de los ingresos
tributarios en América Central

Evolucion reciente del sistema tributario

El coeficiente impositivo —ingresos tributarios
como porcentaje del PIB— aumenté en casi todos
los paises de América Central durante los afos no-
venta (grafico 3.1). Para la regién en su conjunto,
la media sin ponderar aument6 del 11,1% al 13,1%
entre 1990-94 y 1999-2003. Estos aumentos en los
ingresos tributarios se debieron principalmente
a mayores ingresos por impuestos a las ventas
(impuesto al valor agregado —IVA—) e impuestos
al consumo de determinados productos (grafico 3.2).

Aunque la misma tendencia se verifica en la
mayoria de los paises, los coeficientes impositi-
vos varian significativamente de pais en pais: desde
alrededor del 9% en Panama al 16% en Honduras.
Esta variacion se debe a diferencias en las tasas, la
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Grafico 3.1. Ingresos tributarios; 1990-2003!
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Fuentes: Documentos de los paises y célculos del personal técnico del FMI.

'No se incluyen las contribuciones sociales.

’La segunda columna se refiere al periodo 1997-99.

’La primera columna se refiere al afio 1994.
*La primera columna se refiere al afio 1992-94.

cobertura impositiva y la eficacia de la administra-
cién tributaria. En algunos casos, la medicién de
los coeficientes se distorsiona debido a la subestima-
cién del PIB4. Sin embargo, los coeficientes indican
distintos grados de esfuerzo tributario en la region.
Todos los paises de América Central cuentan con
sistemas tributarios relativamente modernos que de-
penden de distintas fuentes de ingresos?, entre ellas,
un IVA bien implementado y de base imponible bas-
tante amplia®, impuestos al consumo sobre una canti-
dad restringida de bienes, impuestos a los ingresos
personales y corporativos y aranceles a la importa-
cién coherentes. Los impuestos internos sobre bienes
y servicios son la fuente mds importante y genera-
lizada de ingresos tributarios de toda la regién. Los
impuestos a los ingresos, beneficios y ganancias
de capital son la segunda fuente mas importante de

“En Nicaragua, por ejemplo, el coeficiente impositivo dis-
minuyé en afios recientes sobre todo como resultado de una
importante revision al alza que se hizo en el PIB en el afio 2000.

SVéase Stotsky y WoldeMariam (2002) para una descripcién y
evaluacion reciente de los sistemas tributarios de los paises de
América Central.

6Nicaragua fue el primero en implementar el IVA en la region
en 1975 y Costa Rica el dltimo, en 1992.

ingresos tributarios y la tercera en importancia son
los impuestos al comercio internacional (cuadro 3.1).

La region se volvié menos dependiente de los im-
puestos al comercio exterior en la dltima década a
medida que los paises eliminaron los impuestos al
comercio intrarregional y se disminuy6 gradualmente
el arancel externo comin (AEC) del Mercado Co-
min Centroamericano. Se eliminaron los derechos a
la exportacion (salvo en Costa Rica, donde las auto-
ridades van reduciendo paulatinamente un arancel
general a las exportaciones del 1% y un impuesto
especifico a la exportacién de bananas), y la partici-
pacién de los derechos a la importacién en el total de
los ingresos tributarios disminuy6 en promedio del
23% al inicio de los afios noventa al 14% diez afios
mds tarde. No ocurri6 asi en el caso de Nicaragua,
donde los impuestos al comercio exterior aumenta-
ron durante el mismo periodo y ahora representan
casi el 30% del total de los ingresos tributarios.

En lineas generales, los paises de América Central
lograron aumentar los ingresos tributarios internos
para reemplazar los ingresos aduaneros eliminados
por la liberalizacién comercial (grafico 3.3). Aunque
en los afios noventa los impuestos indirectos (IVA e
impuestos especificos sobre el consumo) aumenta-
ron mds rapidamente que los impuestos directos
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Grafico 3.2. América Central: Composicion de los ingresos tributarios;

1990-2003
(Porcentaje del PIB)

I impuesto total ' M Impuesto sobre
la renta

IVA e impuestos especificos [N Comercio internacional
sobre el consumo

1990-94

1995-99 2000-03

Fuentes: Documentos de los paises y célculos del personal técnico del FMI.

'No se incluyen las contribuciones sociales.

(en particular entre 1995 y 1999), esta tendencia
se revirti6 en los primeros afios del siglo XXI y los
impuestos directos pasaron a crecer mds que los
indirectos.

Politica arancelaria

Los paises de América Central experimentaron un
largo proceso de integracion comercial que derivé en
la adopcién de una nomenclatura arancelaria comin
en 1993 y un arancel externo comtn en 1997. Aun-
que la marcha de la liberalizacién comercial y de la
implementacién de los aranceles comunes ha sido
dispar en los diferentes paises, hubo una notable
reestructuracion arancelaria, lo cual redundé en una
sustancial disminucién del arancel recaudado pro-
medio. El cuadro 3.2 muestra que las tasas arancela-
rias percibidas’ disminuyeron en todos los paises
de la regién desde finales de los afios ochenta. En
Costa Rica, la media de la tasa arancelaria percibida

"Definidas como el cociente entre el ingreso por aranceles
aduaneros de importacién y el valor de las importaciones.

disminuy6 del 11,2% entre 1985 y 1989 al 2,1% en
2003. Actualmente, en todos los paises de la region,
las tasas arancelarias recaudadas oscilan entre el
2,0% y el 5,5%, lo cual es bastante bajo en términos
internacionales.

La estructura arancelaria refleja la participacién de
los paises de América Central en el Mercado
Comiin Centroamericano (MCCA)3. Los aranceles
de nacién mas favorecida (NMF) se definen en el Sis-
tema Arancelario Centroamericano (SAC) mediante
6.256 posiciones arancelarias de ocho digitos®. Casi
el 92% de estas nomenclaturas se armonizé entre
los miembros del MCCA, estableciendo un arancel
externo comun para estos articulos. Las nomencla-
turas no armonizadas comprenden principalmente
rubros sensibles como productos agricolas, textiles,

8El MCCA comprende Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras y Nicaragua.

9La cantidad de posiciones arancelarias varia dentro de la
regién porque algunas nomenclaturas tienen subcédigos especifi-
cos por pais. Por ejemplo, en Honduras existen 6.310 posiciones
arancelarias incluyendo subcodigos.
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Grafico 3.3. Composicion de los ingresos tributarios; 1990-2003
(Porcentaje de la recaudacién impositiva)
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Fuentes: FMI, Estadisticas de las finanzas publicas (EFP), e International Finance Statistics (IFS).

Cuadro 3.2. Promedio de tasas de recaudacion de derechos de importacion
(Porcentaje del total de las importaciones)

Promedio
1995 1996 1997 1998 1999 2000 1985-89  1990-95 1996-2000

Costa Rica 7,2 4,1 4,2 32 2,3 2,1 11,2 9,5 32
El Salvador 6,4 54 4,1 3,9 3,8 3,0 55 6,4 4,0
Guatemala 9,1 8,5 7,0 6,2 58 49 9,2 8,6 6,5
Honduras 10,0 7,6 7,4 6,4 55 54 18,8 13,0 6,5
Nicaragua 47 3,8 4| 59 2,9 3,1 n.d. 11,1 4,0
Panamd 2,7 2,8 2,9 3,2 3,6 2,9 4,1 2,8 3,1
Republica Dominicana 12,5 11,9 12,9 12,1 13,1 14,2 16,0 17,6 12,8

Promedio no ponderado 75 6,3 6,1 58 53 5,1 10,8 9,9 57

Fuente: FMI, Estadisticas de las finanzas plblicas.
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Cuadro 3.3. Ingresos aduaneros de importaciones provenientes de Estados Unidos; 2003

Importaciones

Ingresos totales
de importaciones

Ingresos provenientes
de derechos aduaneros

Derechos Impuestos especificos  provenientes de sobre importaciones
aduaneros IVA sobre el consumo Estados Unidos de Estados Unidos
(Porcentaje de los
(Porcentaje del PIB) ingresos fiscales)

Costa Rica 0,30 0,03 0,00 0,33 2,44
El Salvador 0,29 0,03 0,00 0,32 2,71
Guatemala 0,44 0,05 0,00 0,50 7,77
Honduras 0,57 0,03 0,01 0,61 521
Nicaragua 0,30 0,04 0,01 0,35 1,78
Promedio no ponderado 0,38 0,04 0,00 0,42 3,98

Fuentes: Aduanas nacionales y célculos del personal técnico del FMI.

derivados del petréleo, productos elaborados de
metal y especialidades farmacéuticas.

El arancel externo comtn se compone de cuatro
tasas bdsicas: 0% para bienes de capital y materias
primas que no compiten con las producidas en Amé-
rica Central, 5% para materias primas que compiten
con las producidas en la regién, 10% para bienes
intermedios que no compiten con los producidos en
América Central y 15% para bienes de consumo
final y otros bienes. Para alcanzar una plena liberali-
zacién del comercio intrarregional de bienes solo
falta eliminar 26 posiciones arancelarias (cabe desta-
car que se refieren a bienes considerados sensibles).

Derechos aduaneros e ingresos tributarios
provenientes del comercio con Estados Unidos

Los ingresos tributarios derivados de las importa-
ciones de origen estadounidense atn son significati-
vos, pero varian entre los paises de América Central.
En 2003, los ingresos arancelarios por estas importa-
ciones, junto con el IVA y los impuestos especificos
sobre el consumo, representaban en promedio el 0,4%
del PIB de la regién, lo cual equivale a cerca del
4% del total de los ingresos tributarios. Nuevamente,
existen diferencias bien marcadas entre los paises
(cuadro 3.3). Los ingresos tributarios por las importa-
ciones provenientes de Estados Unidos varian entre
algo menos del 2% de los ingresos tributarios totales
de Nicaragua y casi el 8% de los de Guatemala.

Estimacion de la pérdida de ingresos
tributarios causada por el CAFTA-DR

Aunque el CAFTA-DR se negoci6 colectivamente,
por lo cual todas las partes quedaron sujetas al

“mismo conjunto de obligaciones y compromisos”,
cada uno de los paises de América Central negoci6
su propio cronograma de acceso al mercado bila-
teralmente con Estados Unidos. El anexo 3.3 de cada
acuerdo CAFTA-DR define el cronograma de reduc-
cién arancelaria por posicién arancelaria. Todo
producto comercializado internacionalmente se cla-
sifica en una de ocho categorias (de la A a la H), que
definen el periodo de eliminacién de los derechos
aduaneros y el cronograma de reduccion arancelaria.
Muchos bienes quedardn inmediatamente libres
de gravdmenes (cronograma A) y los aranceles de
los demas se reducirdn progresivamente para llegar a
la liberalizacién comercial en 5, 10, 15 o 20 afios
a partir de la entrada en vigencia del acuerdo. Los
periodos de reduccién arancelaria difieren entre dis-
tintos grupos de productos y aun dentro de un mismo
grupo de productos; por ejemplo, en Honduras los
cronogramas de las distintas presas de pollo difieren
entre si.

El acuerdo del CAFTA-DR es asimétrico. Por par-
te de Estados Unidos, la liberalizacion es inmediata:
desde el primer dia, el 100% de los productos no
agricolas y no textiles ingresardn al mercado esta-
dounidense libres de gravdmenes. En cuanto a los
paises de América Central, cada uno tiene su propia
asignacién de productos a las ocho categorias y, por
ende, un perfil temporal de reduccién arancelaria
diferente. Todos los aranceles de alrededor del 80%
de las exportaciones no agricolas y no textiles se
eliminardn en un término de diez afios a partir de la
entrada en vigencia del CAFTA-DR (lo cual com-
prende los cronogramas A, B y C). Los aranceles
de muchas categorias de productos bajardn a cero
durante el primer afio del tratado, incluyendo los
productos con tecnologia informatica, algunos equi-
pos agricolas y para la construccion, los productos
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de papel, los quimicos y los equipos médicos y cien-
tificos indicados en el cronograma A. Los aranceles
de otros bienes se reducirdn de manera lineal a lo
largo de un periodo de cinco a diez afios y otros
gozardn de mayores periodos de gracia (de hasta
20 afios); algunos quedardn libres de gravamenes
mediante un esquema no lineal.

La entrada en vigor del CAFTA-DR, y la liberali-
zacién comercial en general, afectaran a los ingresos
publicos de manera directa e indirecta:

* E] efecto directo sobre los ingresos publicos (o
“estatico”) es aquel que surge de considerar los
volimenes de importacion y de precios (antes
de gravamenes) sin modificaciones. Esto com-
prende no solamente la repercusién sobre los in-
gresos por tasas arancelarias propiamente dichos
sino también sobre los ingresos por gravdmenes
aplicados sobre valores de importaciéon que
incluyen aranceles (como ocurre normalmente y
se recomienda para el IVA y los impuestos espe-
cificos ad valérem)!0. Estos efectos —asi como
los indirectos analizados a continuacién—
dependen, en principio, de la naturaleza de la
competencia en el mercado en cuestion; excepto
cuando se especifica més adelante, se supone
que la conducta competitiva y los rendimientos a
escala permanecen constantes, de manera que
los precios sin aranceles se mantienen inaltera-
dos con la vigencia del CAFTA-DR!!.

Los efectos indirectos surgen por variaciones de
los volimenes de importacion, de los precios sin
aranceles inducidos por la reforma o de ambos.
Existen muchos efectos potenciales de este tipo.
Es de esperar que las reducciones arancelarias
—manteniendo todo lo demds constante— esti-
mulen la demanda de importaciones, posible-
mente al punto de que los ingresos publicos de
hecho aumenten (aunque ello parece improbable
dado el nivel inicial relativamente bajo de los
aranceles en América Central)!2. La liberaliza-
cién comercial podria estimular el crecimiento
econémico (uno de los objetivos bdsicos del

10Cabe sefialar que también pueden afectarse directamente los
ingresos derivados de muchos otros impuestos; por ejemplo, el
ingreso imponible corporativo aumentarda como resultado de la
reduccién de los costos de importacion. Estos efectos no se tienen
en cuenta en los calculos expuestos aqui.

L os paises de América Central son economias pequefas que
no pueden afectar a los precios internacionales.

12Ebrill, Stotsky y Gropp (1999), por ejemplo, concluyen que
la tasa arancelaria percibida, maximizadora de ingresos, seria del
orden del 20%. Aunque pueda cuestionarse la validez de este con-
cepto con relacion a un arancel en particular (por cuanto distintas
estructuras arancelarias pueden arrojar la misma recaudacién),
cabe destacar que las tasas promedio de los aranceles percibidos
en América Central se hallan muy por debajo de este nivel.

CAFTA-DR), lo cual, a su vez, podria fortalecer
las finanzas publicas y los ingresos tributarios en
particular; pero esto comenzaria a advertirse solo
con el tiempo, y seria prudente no contar con
este efecto para recuperar pérdidas de ingresos
(véase la seccion II sobre las implicancias del
CAFTA-DR con respecto al crecimiento).

Un efecto indirecto potencial del CAFTA-DR es
la posibilidad de desviacién del comercio, con
importaciones procedentes de Estados Unidos que
reemplacen a las provenientes de terceros paises
sujetas al AEC. A pesar de la preocupacion desde la
perspectiva del bienestar —en la medida en que las
importaciones de terceros paises sean mas econémi-
cas que las procedentes de Estados Unidos, las
de terceros paises son preferibles desde el punto de
vista social—, la problemdtica examinada en esta
seccién es la nueva fuente de disminucién de ingre-
sos arancelarios generada por la desviacién del
comercio. Es dificil determinar a priori la forma o el
alcance probable de tal desviacién. Existen varias
posibilidades. Por ejemplo, las importaciones de
Estados Unidos sencillamente pueden no resultar
sustitutivas de las procedentes de terceros paises,
aunque pertenezcan a la misma posicion arancelaria,
con lo cual no habria desviacién del comercio. O
bien, cuando la sustitucion es perfecta pero no asi la
competencia, los exportadores de terceros paises
pueden intentar conservar su posiciéon de mercado
bajando los precios prearancelarios lo suficiente para
dejar los posarancelarios al mismo nivel que los
precios de los productos importados desde Estados
Unidos, ahora libres de gravamen. En ese caso, se
espera que las participaciones de importaciones de
terceros paises y Estados Unidos se mantengan fijas
(la modificacién del volumen general reflejaria la
elasticidad-precio de la demanda de importaciones)
y que los ingresos arancelarios por importaciones
de terceros paises disminuyan en la medida en que
provengan de una tasa estable de NMF que se cobre
sobre un menor precio no inclusivo del arancel.

Cuantificacién del impacto

El andlisis cuantitativo que se expone a continuacién
aborda distintos escenarios y aspectos de las conse-
cuencias sobre los ingresos publicos del CAFTA-DR!3.

¢ El efecto directo inmediato durante el primer
afio de aplicacién (tomando en cuenta las dife-
rencias en los cronogramas de liberalizacién de
los paises de América Central), a partir del
supuesto de que no varian el volumen ni la com-
posicién de las importaciones.

13Los datos y la metodologia utilizados se describen en el apéndice.
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Cuadro 3.4. Cronograma A: Importaciones; 2003!

Importaciones totales Importaciones segtn Importaciones seglin
provenientes de Estados Unidos cronograma A cronograma A
(Porcentaje de (Porcentaje de (Porcentaje de importaciones

importaciones totales) importaciones totales) provenientes de Estados Unidos)
(A) (B) (B/A)
Costa Rica 20,8 20,7 99,5
El Salvador 31,3 12,2 38,9
Guatemala 34,8 57 16,4
Honduras
Nicaragua 26,4 4,4 16,7
Promedio no ponderado 28,3 10,7 429

Fuentes: Aduanas nacionales y célculos del personal técnico del FMI.
IEl cronograma A comprende las importaciones de Estados Unidos que se liberalizaran en el primer afio del CAFTA-DR.

Cuadro 3.5. Impacto del CAFTA-DR en los ingresos durante el primer afio!

Pérdida de
impuestos
Pérdida  Pérdida de impuestos especificos sobre Pérdida de ingresos durante el primer afio
dearanceles  sobre las rentas el consumo  (porcentaje  (Porcentaje de los (Porcentaje de la pérdida
(Porcentaje del PIB) del PIB) ingresos tributarios)  total de ingresos)
Costa Rica 0,29 0,03 0,00 0,32 2,37 96,97
El Salvador 0,08 0,0l 0,00 0,09 0.76 28,13
Guatemala 0,15 0,01 0,00 0,16 1,99 32,00
Honduras 0,21 0,01 0,00 0,22 1,35 25,88
Nicaragua 0,04 0,00 0,00 0,05 0,23 12,71
Promedio no
ponderado 0,15 0,01 0,00 0,17 1,34 39,14
Fuentes: Aduanas nacionales y célculos del personal técnico del FMI.
'Afio base: 2003.

* Los efectos inmediatos, aunque previendo la Cerca de dos quintas partes de las importaciones
posibilidad de impactos a través de importacio- de Estados Unidos quedardn inmediatamente libres
nes de terceros paises considerando distintos su- de gravamenes para la region en su conjunto, aunque
puestos: 1) que los terceros paises reduzcan los la concentracién de pérdidas al comienzo varia mu-
precios sin aranceles para contrarrestar las re- cho entre paises. De todas las importaciones desde
ducciones arancelarias de importaciones proce- Estados Unidos actualmente sujetas a gravdmenes,
dentes de Estados Unidos, 2) que la desviacién el 43% dejard de estar sujeto a tasas arancelarias
del comercio sea del 20% (y las importaciones durante el.pr1m§:r aﬁo del tratgdo. Sin .embargo, el
no procedentes de Estados Unidos disminuyan grado de liberalizacién de las importaciones prove-
una quinta parte) y 3) que la desviacién sea del nientes de Estados Unidos varfa considerablemente
100% (como escenario ilustrativo). de pais en pafs (cuadro 3.4). Costa Rica liberalizard

casi todas sus importaciones desde Estados Unidos,

* El efecto a largo plazo, cuando se produce una con lo cual sufrird inmediatamente el 97% de la
desviacién del comercio del 35% y si la importa- pérdida de ingresos publicos a largo plazo causada
cion de bienes de Estados Unidos esta libre por el CAFTA-DR, a saber, alrededor del 2,4% del
de aranceles. total de sus ingresos tributarios (cuadro 3.5). Por el
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Cuadro 3.6. Honduras y Nicaragua: Efecto del CAFTA-DR en los ingresos

durante el primer afio

0% de desviacion  20% de desviacion
del comercio!

100% de desviacion

del comercio del comercio

(Porcentaje del PIB)

Honduras 0,25 0,30 0,50
Nicaragua 0,06 0,08 0,20

(Porcentaje del total de los ingresos tributarios)
Honduras 1,53 1,84 3,07
Nicaragua 0,28 0,42 0,99

Fuentes: Aduanas nacionales y célculos del personal técnico del FMI.
'Los proveedores fuera de Estados Unidos reducen los precios antes de aranceles de los bienes que compiten

con las importaciones de Estados Unidos.

contrario, Nicaragua liberaliza el 17% de las impor-
taciones de Estados Unidos en el primer afio y la
concentraciéon de pérdidas inicial constituye apenas
un 13% de la pérdida a largo plazo.

En el primer afio del CAFTA-DR, los ingresos
publicos disminuirdn en promedio un 0,2% del PIB
o un 2% del total de los ingresos tributarios. Este
efecto refleja una pérdida directa de derechos adua-
neros (0,15% del PIB) e impuestos indirectos inter-
nos (0,02% del PIB); el efecto sobre la recauda-
cién por impuestos especificos sobre el consumo es
minimo. Nuevamente, la magnitud de la pérdida de
ingresos varia entre los paises. Costa Rica tiene el
mayor grado de concentracién de pérdidas al inicio,
aunque las importaciones desde Estados Unidos
representan una participacién relativamente baja en
el total de sus importaciones. Honduras tiene la
segunda pérdida mdas grande en el primer afio; sus
ingresos tributarios disminuyen cerca del 0,2% del
PIB, lo cual representa un tercio de toda la pérdida
de ingresos a largo plazo. Nicaragua tiene el menor
grado de concentracién de pérdidas al inicio (13%)
y, por ende, la menor pérdida de ingresos (0,05% del
PIB) en el primer afio.

Estas cifras pueden considerarse como limites
inferiores de la probable pérdida de ingresos, por
cuanto no contemplan ninguna desviacién del
comercio!4. Para ilustrar las posibles consecuencias
de la desviacién se realizaron estimaciones para
Honduras y Nicaragua, los unicos paises de América
Central con respecto a los cuales se dispone de la
informacién necesaria por posicién arancelaria de

14Por otra parte, sobrestiman la pérdida de ingresos durante el
periodo de transicion en la medida en que los aranceles reducidos
(pero no con tasa cero) traigan aparejada una mayor importacion
desde Estados Unidos.

importaciones no procedentes de Estados Unidos.
En el cuadro 3.6 se resumen los resultados calcu-
lados a partir de las tres alternativas posibles presen-
tadas anteriormente. El caso base supone que no hay
desviacién del comercio pero que los proveedores
fuera de la zona del CAFTA-DR disminuyen el
precio de los bienes que compiten con las importa-
ciones de Estados Unidos para contrarrestar su des-
ventaja arancelaria. El caso intermedio supone una
desviacién del comercio del 20% en el primer afio
del acuerdo comercial y del 35% a largo plazo, y el
caso extremo supone un 100% de desviacién para
los productos importados desde Estados Unidos
antes del tratado (es decir que las importaciones que
no provienen de Estados Unidos bajan a cero)!>.

En el caso analizado en que terceros paises redu-
cen precios con fines compensatorios, las pérdi-
das de ingresos publicos de Honduras y Nicaragua
resultan algo mayores que cuando solo se producen
efectos directos. La pérdida de Honduras se estima
en un 0,25% del PIB en el primer afio del tratado, en
comparacién con una pérdida directa del 0,22%
(0,06% del PIB frente a un 0,04% en Nicaragua). El
impacto en Honduras refleja el efecto causado por la
reduccioén en el precio c.i.f. de los bienes que compi-
ten con importaciones de Estados Unidos (0,03% del
PIB), la pérdida directa de recaudacion por derechos

I5Los casos de desviacién del comercio se presentan a titulo de
ejemplo. El proceso de desviacién del comercio probablemente
exceda el primer afio del tratado. Krueger (1999, 2000) advirtié
que, en el caso de México, el TLCAN no desvi6 el comercio,
pues las categorias en las cuales las exportaciones mexicanas a
Estados Unidos registraban el mayor aumento en el periodo
1990-96 se superponian con aquellas en las cuales las exporta-
ciones aumentaban mds rapidamente hacia el resto del mundo,
lo cual sugiere que las consecuencias del TLCAN sobre México
implicaron otra dindmica comercial.
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Cuadro 3.7. Resumen de pérdidas de ingresos debidas al CAFTA-DR

(Porcentaje del PIB)

Primer afio Largo plazo
Solo 0% de 20% 100% Total de Solo 35% 100%
efectos de desviacion de desviacion de desviacién ingresos efectos de desviacion de desviacion
asiaticos del comercio! del comercio del comercio tributarios asiiticos del comercio del comercio
Costa Rica 0,32 0,33
El Salvador 0,09 0,32
Guatemala 0,16 0,50
Honduras 0,22 0,27 0,31 0,49 16,3 061 1,01 1,45
Nicaragua 0,05 0,06 0,08 0,20 19,9 0,35 0,51 0,88
Promedio no
ponderado 0,17 0,16 0,20 0,34 0,42 0,76 1,17

Fuentes: Aduanas nacionales y célculos del personal técnico del FMI.

ILos proveedores fuera de Estados Unidos reducen los precios antes de aranceles de los bienes que compiten con las importaciones de Estados Unidos.

aduaneros, como antes (0,22% del PIB) y el efecto
indirecto sobre el impuesto a las ventas (0,01% del
PIB). La repercusiéon sobre la recaudacién por
impuestos especificos sobre el consumo es minima.
El efecto es mucho menor en Nicaragua, donde la
pérdida por los derechos aduaneros es del 0,05%,
la pérdida por los impuestos especificos sobre el
consumo Yy sobre las ventas es insignificante y aque-
Ila por la reduccién en el precio c.i.f. de los bienes
que compiten con las importaciones provenientes de
Estados Unidos es del 0,01% del PIB.

La pérdida de ingresos podria duplicarse en
Honduras y triplicarse en Nicaragua si hubiera una
desviacién total del comercio. Con un 20% de des-
viacion, la pérdida de recaudacién en el primer ano
alcanzaria el 0,3% del PIB en Honduras y cerca del
0,08% del PIB en Nicaragua. Con un 100% de des-
viacion, la pérdida de Honduras seria del 0,5% del
PIB y para Nicaragua se aproximaria al 0,2%
del PIB. La magnitud de la pérdida de recaudacion a
largo plazo es muy sensible a la magnitud de la des-
viacién del comercio. Sin desviacién, la pérdida
total a largo plazo alcanzaria el 0,4% del PIB de la
region en su conjunto (cuadro 3.7). Para Honduras,
la pérdida representaria el 0,6% del PIB, pero
aumentaria al 1,45% del PIB si el comercio de
todos los bienes se desviara un 100%. Aunque para
Nicaragua la pérdida sin desviacion del comercio
ascenderia al 0,35% del PIB, llegaria al 0,9% si
hubiera un 100% de desviacion.

Se espera que el CAFTA-DR fortalezca el creci-
miento, con lo cual compensaria parcialmente las
pérdidas de ingresos directos por las reducciones
de las tasas arancelarias. La magnitud del aumento

de ingresos indirectos dependera del efecto del
CAFTA-DR sobre el crecimiento, asi como de la
capacidad de respuesta del ingreso tributario a la
variacion del PIB. No obstante, el efecto del creci-
miento indirecto por el CAFTA-DR sobre los ingre-
sos es mas bien reducido, segin el crecimiento
del PIB inducido por el CAFTA-DR estimado por
Hilaire-Yang (2003) y las estimaciones de las elasti-
cidades de los ingresos respecto del PIB de los pai-
ses de América Central (recuadro 3.1). El resultado
sobre el crecimiento seria mayor si se tomaran en
cuenta los efectos del crecimiento dindmico no con-
siderados por Hilaire-Yang (véase la seccion II).

Medidas con respecto al efecto del
CAFTA-DR sobre los ingresos publicos

El analisis de la subseccion precedente lleva a
concluir que los paises necesitardn adoptar medidas
tributarias para mantener constantes los coeficientes
que relacionan los ingresos publicos y el PIB. Para
la region en su conjunto, se requieren medidas tribu-
tarias del orden del 0,17% al 0,20% del PIB para
mantener constante el coeficiente de ingresos en el
primer afio del tratado. A largo plazo, la necesidad
de compensar las pérdidas de ingresos puede alcan-
zar en total entre el 0,4% y el 1,2% del PIB. Estos
recursos pueden obtenerse ampliando la base impo-
nible (sobre el consumo y los ingresos) y fortale-
ciendo la administracién tributaria.

La experiencia en otras partes del mundo y los
principios econdmicos sugieren que los impuestos
indirectos tienen un papel clave para contrarrestar
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Recuadro 3.1. Efectos sobre los ingresos tributarios por el
mayor crecimiento derivado del CAFTA-DR

Es posible que la mejora del desempefio del creci-
miento que se espera genere el CAFTA-DR aumente
los ingresos tributarios, compensando hasta cierto pun-
to las pérdidas directas de estos ingresos. A medida que
aumentan los ingresos privados, suben también las
recaudaciones del impuesto sobre la renta, el IVA, los
impuestos especificos sobre el consumo y otros im-
puestos (incluidos los aranceles que no se eliminen).
Incluso aunque no haya cambios en la estructura del
sistema tributario, se espera que los ingresos tributarios
aumenten por la ampliacién de las bases imponibles.

La magnitud de esta recuperacién de la recaudacion
indirecta depende de 1) el grado en que el CAFTA-DR
impulse un crecimiento mds rdpido y 2) la respuesta
de los ingresos tributarios a cualquier aumento en el
nivel del ingreso. Hay bastante incertidumbre acerca
de ambas magnitudes.

e Sobre la primera, Hilaire y Yang (2003) estiman que
el CAFTA-DR aumentaria el PIB agregado de la re-
gién de América Central en 1,5% a largo plazo. El
cardcter leve de este aumento puede ser consecuen-
cia del alto nivel de integraciéon comercial que ya
existe entre los paises de América Central y Estados
Unidos, o es posible que algunos vinculos dindmicos
entre el CAFTA-DR y el crecimiento no estén refle-
jados de manera adecuada (otros estudios indican
que la liberalizacién del comercio puede tener efec-
tos mds importantes sobre el crecimiento —véase,
por ejemplo, Wacziarg y Welch, 2003—, aunque no
estan directamente relacionados con el CAFTA-DR).

* Sobre la segunda, pueden utilizarse regresiones de
series temporales para estimar la elasticidad de los
ingresos tributarios respecto del PIB para cada
pais. Utilizando datos correspondientes al periodo
1990-2003, esta elasticidad promedia el 0,14%!. Es-
tas estimaciones deben interpretarse con cautela. En
rigor, no distinguen entre aumentos en los ingresos
tributarios producto de reformas politicas y los efec-

IEspecificamente, las elasticidades estimadas (todas signi-
ficativamente distintas de cero a un nivel de error del 1%) son:
Costa Rica, 0,13%; El Salvador, 0,14%; Guatemala, 0,11%:;
Honduras, 0,17% y Nicaragua, 0,23%.

tos automaticos de los mayores niveles de ingreso,
pero si indican érdenes de magnitud probables.

Estas estimaciones aproximadas implican que el au-
mento indirecto en los ingresos tributarios producto del
mejor desempefio del PIB no compensard completa-
mente la pérdida de recaudacién directa. Si se combina
la estimacién de Hilaire y Yang de un aumento de 1,5%
en el PIB con las elasticidades de ingresos tributarios
estimadas, se obtiene que los ingresos tributarios au-
mentaran en un promedio no ponderado de 0,22% para
la totalidad de la region, que va desde 0,17% en Guate-
mala a 0,34% en Nicaragua. Esto se compara con la
pérdida directa de recaudacioén (3,1%) del escenario es-
tatico a largo plazo. Asi, los efectos indirectos del cre-
cimiento podrian compensar cerca del 7% de las pérdi-
das directas de ingresos tributarios a largo plazo.

El alcance de la recuperacion indirecta de los ingre-
sos tributarios dependera del tamaifio del aumento en el
desempeiio del crecimiento, acerca del cual no se tiene
mucha certeza. Una manera de evaluar el efecto que
podria tener un mejor crecimiento sobre los ingresos
tributarios consiste en preguntarse cuinto tiene que au-
mentar el crecimiento a causa del CAFTA-DR para que
el aumento de los ingresos tributarios correspondiente
(de acuerdo con la respuesta del ingreso estimada ante-
riormente) compense la pérdida directa de ingresos
tributarios estimada en el texto. Para los paises de Amé-
rica Central tomados como grupo, el PIB no ponderado
tendria que aumentar en un promedio de 21,9% para
compensar la pérdida directa de recaudacion a largo
plazo?. Ello se corresponde con un aumento de las tasas
anuales de crecimiento, a lo largo de un periodo de 10
afios (que aproximadamente coincide con la ultima
etapa del CAFTA-DR), de dos puntos porcentuales,
cifra que parece demasiado alta y refuerza la idea de
que se necesita alguna respuesta politica positiva para
lograr una recuperacién de los ingresos tributarios que
se pierden con el CAFTA-DR.

2El aumento del crecimiento necesario se calcula como
(pérdida directa de ingresos, expresada como porcentaje del
PIB) / [(elasticidad de ingresos estimada)x(ingresos tributa-
rios, expresados como porcentaje del PIB)].

disminuciones de ingresos por liberalizacién del
comercio. Una estrategia simple para abordar la
reduccién arancelaria de un bien de consumo final,
por ejemplo, consiste en imponer un aumento equi-
valente en el impuesto al consumo interno. En una
economia pequefla abierta —aquella que no ejerce
efecto sobre los precios internacionales de los pro-
ductos basicos— los precios al consumidor no
varian. También mantiene las ganancias de eficien-
cia de la reduccién arancelaria dado que la variaciéon

del impuesto al consumo no contrarresta el efecto
de la reforma en cuanto a acercar los precios para
los productores internos a los precios internaciona-
les. Los ingresos tributarios totales del gobierno,
sin embargo, aumentan porque ahora se recaudan
sobre todos los bienes que se consumen: tanto sobre
los bienes producidos internamente como los
importados. Ese aumento de los ingresos publicos
podria utilizarse, a su vez, para aligerar el costo de
transicion de los sectores expuestos a perder por la
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liberalizacién comercial —por ejemplo, otorgando-
les subsidios especificos transitorios— o bien para
reducir los impuestos sobre el consumo y dar a
los consumidores un beneficio directo a raiz de la
reforma. Aunque con varias reservas!®, este argu-
mento sugiere una estrategia simple y coherente
para asegurar ganancias de eficiencia de la liberali-
zacién comercial sin comprometer la recaudacion vy,
ademas, sin afectar significativamente la distribu-
cién de la carga impositiva.

A menos que se amplie la base imponible del IVA,
los paises de América Central tendran que aumentar
la tasa legal del IVA al menos 1 punto porcentual
para compensar la pérdida de ingresos debida al
CAFTA-DRY!. Por lo general, conviene tomar medi-
das que amplien la base imponible en lugar de
aumentar las tasas, porque ayudan a mejorar la
estructura del IVA y facilitan su administracion:
habria menos excepciones a la regla y menores posi-
bilidades de evasién y practicas abusivas. Aunque es
probable que los aumentos de tasas redunden en ma-
yores ingresos, también pueden provocar efectos no
deseados en el cumplimiento por parte de los contri-
buyentes. A titulo de ejemplo, el grafico 3.4 muestra
cudnto deberia aumentar la tasa legal del IVAI8 en
cada pais —dada la base imponible actual— para
contrarrestar la pérdida directa de ingresos por el
CAFTA-DR. En el primer afio de liberalizacién,
el ajuste de la tasa del IVA requerido se acerca al
1% en Costa Rica y es muy pequefio en el resto de
los paises. Sin embargo, el aumento de la tasa ne-
cesario para compensar la aplicacion plena del
CAFTA-DR alcanza casi 2 puntos porcentuales en
Nicaragua y mds de 1 punto porcentual en Guatema-
la y Honduras. Estas estimaciones indican que, man-
teniendo todo lo demads constante, la tasa estandar
de IVA requerida para compensar las pérdidas aran-
celarias supera el 13% en Guatemala y el 15% en

16Véase Keen y Ligthart (2004). Cabe hacer una advertencia
al respecto. Estrictamente, el argumento requiere que, a efectos
de mantener fijos todos los precios al consumidor, la estructura de
tasas del nuevo impuesto al consumo interno refleje plenamente
la estructura arancelaria que se reemplaza. Como la mayoria de
los paises aplica tasas arancelarias multiples, la estrategia
de reforma requiere que también haya tasas multiples de im-
puestos al consumo interno. Sin embargo, estas tasas multiples a
su vez generan problemas. No obstante, el argumento mantiene la
validez de que es probable que sea mayor la ganancia de bienestar
si se combina un desplazamiento que se aleja de los impuestos al
comercio con un movimiento de aproximacion hacia un sistema
mads uniforme de impuestos al consumo.

17Una parte de este ajuste también podria provenir de aumentar
el impuesto sobre el consumo de aquellos bienes cuyos aranceles
a la importacion proveniente de Estados Unidos se redujeron.

I8E] aumento de la tasa legal del IVA requerido para contrarres-
tar la pérdida de recaudacion se calcula de la siguiente manera:
[recaudacion por IVA y pérdida arancelaria como porcentaje del
PIB]/[(recaudacién por IVA como porcentaje del PIB) menos
(tasa legal del IVA)].

Nicaragua, mientras que en el resto de los paises se
acerca al 14%1°.

Aunque la estructura del IVA en la regién es bas-
tante razonable, con bases bastante amplias y tasas
bajas, atin puede mejorarse su disefio y administra-
cién a fin de aumentar la recaudacién y el cumpli-
miento. La productividad de los ingresos por IVA20,
una medida aproximada de eficiencia que ofrece la
posibilidad de estandarizar la medicién en diferentes
paises, es bastante baja. El cuadro 3.8 muestra que no
mejoré en los dltimos 14 afios y que en algunos pai-
ses, como Honduras y Nicaragua, de hecho empeord.
Una productividad baja y decreciente a menudo refle-
ja erosion de la base a través de modificaciones legis-
lativas o menor cumplimiento fiscal. Ciertamente, la
base del IVA en estos paises se ve menoscabada por
la excesiva cantidad de rubros exentos o con tasa
cero. Por ejemplo, en Costa Rica, la base del IVA
excluye numerosos servicios y no contempla un cré-
dito fiscal del 100% del IVA abonado por la compra
de insumos: la devolucioén tiene lugar solo cuando los
insumos se utilizan efectivamente en el proceso de
produccion. Pareceria propicio disminuir las exencio-
nes como parte de una estrategia para fortalecer
el esfuerzo recaudador de América Central, inclu-
yendo un plan para compensar las consecuencias del
CAFTA-DR. Ademas, la tasa de evasion del IVA
se considera alta en muchas economias de América
Central. Estimaciones recientes sefialan hasta un 40%
de evasion, lo cual sugiere que la recaudacion del IVA
podria aumentar sustancialmente si se mejoraran cier-
tas practicas administrativas como las auditorias
(Stotsky y WoldeMariam, 2002).

Mejorar el cumplimiento del IVA requerira también
mejorar las técnicas y la gestién de la administracion
tributaria, mediante un respaldo politico fuerte para
las actividades necesarias de auditoria y puesta en
vigor. Las administraciones tributarias de la regién
suelen tener un control de gestiéon deficiente con
respecto a los contribuyentes en general y los contri-
buyentes del IVA en particular. Los umbrales de ins-
cripcién en el IVA son bajos, lo cual implica que hay
muchos mas contribuyentes inscriptos en el IVA de lo
que la administracién puede controlar eficazmente. El
cumplimiento es bajo —aun con requisitos bdsicos
para la presentacion de declaraciones de ingresos y de

19Esto es necesario para compensar la pérdida de recaudacion
en un escenario estdtico a largo plazo (cuadro 3.7). En este caso
se supone que los agentes econémicos no cambian su compor-
tamiento ante el aumento de la tasa del IVA.

20Definido como el cociente entre los ingresos por IVA y el
producto de la tasa estdndar del IVA y del consumo final: en
el caso de un IVA uniforme que grave todos los consumos y de
pleno cumplimiento, el cociente seria igual a uno. Véase Ebrill y
otros (2001) para un andlisis del concepto de productividad del
IVA y sus limitaciones.
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Grifico 3.4. Estimacion de la tasa de IVA minima necesaria para
compensar la pérdida de aranceles; 2003'!

[ Tasa legal vigente

I Tasa para el primer afio

I Tasa para la liberalizacién total

[« S A .

El Salvador

Costa Rica

Guatemala

Honduras Nicaragua

Fuentes: Documentos de los paises y estimaciones del personal técnico del FMI.

'Se supone que no hay desviacién del comercio.

pagos (también sucede esto en el caso de los grandes
contribuyentes)— y los sistemas de acreditacién y
devolucién del IVA son débiles. También es débil la
efectividad de la auditoria del IVA; la informacion
disponible no se utiliza de manera efectiva para detec-
tar contribuyentes morosos y, cuando se utiliza, las
medidas de seguimiento para hacer cumplir el pago
del IVA no declarado no son rigurosas.

Cuadro 3.8. Tasas de productividad del IVA!

El impuesto sobre la renta también puede desem-
peiar un papel importante en la recuperacién de la
recaudacion; en particular, deberia ampliarse la base
del impuesto sobre la renta de las sociedades y volverse
a evaluar los incentivos tributarios. Existen indi-
cios de que otros paises lograron reemplazar la pér-
dida de ingresos por la reforma arancelaria en parte
aumentando el impuesto sobre la renta de personas

1994 1997 2001 2003

Costa Rica 0,75 0,53 0,69 0,71
El Salvador 0,51 0,43 0,48 0,54
Guatemala 0,39 0,43 0,53 0,42
Honduras 0,55 0,65 0,58 0,53
Nicaragua 0,45 0,45 0,47 0,19
Panamd 0,50 0,43 0,36 0,41
Republica Dominicana 0,51 0,43 0,41 0,38
Promedio no ponderado 0,52 0,48 0,50 0,45

Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial; documentos de los paises; Oficina Internacional de Documentacion Fiscal (IBFD), Taxation in Latin
America, Taxation and Investment in the Caribbean; PricewaterhouseCoopers, Corporate Taxes 2003—04, Worldwide Summaries y estimaciones del personal

técnico del FML.

IProductividad de los ingresos = Ingresos totales por IVA como porcentaje del consumo interno final dividido por la tasa normal del IVA.



LIBERALIZACION COMERCIALY COORDINACION TRIBUTARIA

fisicas?!. En América Central también es posible mejo-
rar los ingresos publicos a través del impuesto sobre la
renta de las sociedades. Todos estos paises otorgan regi-
menes impositivos especiales a exportadores y a empre-
sas no residentes. Los regimenes especiales, como las
zonas de libre comercio y los acuerdos de zonas de pro-
cesamiento industrial, disminuyen la base del impuesto
sobre la renta de las sociedades excluyendo al sector de
procesamiento extraterritorial de todos los gravdmenes
excepto las cargas sociales. Estos regimenes incentivan
el arbitraje impositivo transfiriendo ganancias desde las
empresas gravadas hacia las exentas. Por cierto, la utili-
zacién de precios de transferencia y acuerdos financie-
ros permite a otras empresas radicadas en el pais trans-
ferir ganancias imponibles a empresas procesadoras
extraterritoriales vinculadas a efectos de reducir su carga
tributaria?2. Poco a poco deberian eliminarse los incenti-
vos tributarios, pues constituyen un mecanismo inefi-
ciente para atraer nuevas inversiones, trasladan la carga
tributaria a otras bases, crean oportunidades de elusion,
distorsionan decisiones econdmicas, discriminan a cier-
tos tipos de inversiones y complican la administracion
tributaria. Algunos incentivos tributarios también violan
disposiciones de la Organizacién Mundial del Comercio
(OMCO)2. Una mejor manera de incentivar la inversién
es mediante la concesién de amplias deducciones por
amortizaciones y previsiones anticipadas de pérdidas.
Si se utilizan incentivos tributarios, deberian circunscri-
birse a ciertos sectores o regiones en desventaja. En
todos los casos, los incentivos tributarios deberian estar
sujetos a un andlisis de costo tributario a efectos de que
su costo resulte transparente.

El CAFTA-DR y temas de
coordinacion tributaria

El CAFTA-DR fortalece el argumento a favor de la
coordinacidn tributaria dentro de la regién. La defensa
de esta posicion desde el punto de vista teérico —no
para alcanzar necesariamente la armonizacién plena,
en el sentido de uniformidad absoluta del sistema tri-

21Véase FMI (2005), acerca de maneras de resolver las conse-
cuencias de la reforma arancelaria.

22En la region, el sector de procesamiento extraterritorial crecid
durante los ultimos diez afios debido a diversos factores, entre
ellos la existencia de regimenes fiscales preferenciales y acceso
preferencial al mercado estadounidense en virtud de arreglos
como el acuerdo de textiles y vestido suscrito bajo el acuerdo de
la Cuenca del Caribe. Existe evidencia en un pais de la region
de que el cociente entre ganancias y ventas de las empresas que
operan sujetas a acuerdos especiales casi duplica el de aquellas no
sujetas a estos regimenes.

23La existencia de regimenes tributarios de exportaciones laxos
atenta contra los principios de la OMC. El Acuerdo sobre Subven-
ciones y Medidas Compensatorias (ASMC) prohibe las subvenciones
que exijan a los beneficiarios cumplir objetivos de exportacién;
ademds, la jurisprudencia del ASMC defini6 las exenciones impositi-

butario— se apoya en la movilidad de la base imponi-
ble entre paises (ya sea de capital, bienes, servicios o
mano de obra). Sin coordinacién tributaria, los paises
de América Central se ven motivados a bajar las tasas
para atraer la base imponible mévil. Esta competencia
nociva lleva a imponer tasas efectivas demasiado
bajas24. El comercio libre en gran medida generalizado
en estos paises ya implica una significativa movilidad
de la base entre estos (luego volveremos sobre este tema)
y un acuerdo de libre comercio con Estados Unidos la
intensificarfa principalmente de dos maneras:

» Las empresas (incluyendo las radicadas en Esta-
dos Unidos y terceros paises) que desean vender a
Estados Unidos encontraran en América Central
una ubicacién mads atractiva una vez que se elimi-
nen los aranceles de Estados Unidos. Todos los
paises de América Central tendran, entonces, un
incentivo para competir entre si para ofrecer me-
jores condiciones para atraer a dichas empresas.

e Las empresas de Estados Unidos que desean
vender a América Central ya no tendran ningtn in-
centivo para radicarse en la regién a efectos de elu-
dir las barreras arancelarias, con lo cual cada pais
de América Central también tendrd un incentivo
para ofrecer mejores condiciones que sus vecinos
de la regién para retener o atraer a las empresas.

En particular, puede requerirse coordinacion para evi-
tar o limitar mayores reducciones de la recaudacién
de los impuestos sobre las sociedades. Los paises de
América Central ya ofrecen concesiones muy grandes a
través de exoneraciones temporarias de impuestos y
zonas de libre comercio y —siguiendo la tendencia in-
ternacional— las tasas legales de los impuestos sobre las
sociedades de la region cayeron significativamente. Puede
esperarse que estas presiones continden independiente-
mente del CAFTA-DR pero, por las razones menciona-
das anteriormente, es probable que este las intensifique.

La coordinacion de los impuestos sobre las socieda-
des podria adoptar distintas formas. La mds extrema
serfa adoptar un impuesto Unico sobre las sociedades
que rija para toda América Central, asignando la recau-
dacién entre todos los paises a través de una férmula de
participacién en los ingresos. Un grado inferior de
coordinacién, pero ain de bastante alcance, seria
un sistema de asignacién por férmulas (conforme al
esquema de los impuestos sobre la renta de las socieda-

vas como subvenciones. Sin embargo, los paises menos desarrollados
—en particular aquellos con un ingreso anual per capita por debajo
de US$1.000 medido conforme a cierta metodologia— estén facul-
tados para mantener esos sistemas de subvenciones. Segin la
legislacion de la OMC, tales facultades deberian ser transitorias.
24Hay quienes argumentan que la competencia tributaria
deberia propiciarse, por cuanto impone restricciones a gobiernos
malgastadores, pero en los paises de América Central se considera
prioritario fortalecer la movilizacién de los ingresos publicos.



des a nivel de los estados en Canada y Estados Unidos)
por el cual los paises acuerdan una base comun pero
fijan distintas tasas, y los beneficios imponibles se
asignan entre todos en funcién de una férmula?s.
O puede haber un acuerdo sobre una tasa minima del
impuesto sobre la renta de las sociedades (como el pro-
puesto por el Comité Ruding para la Unién Europea a
comienzos de los afios noventa; véase Ruding, 1990),
aunque ello puede no ser suficiente si no hay acuerdo
también sobre la base imponible. O bien puede impo-
nerse un cddigo de conducta para eliminar practicas
perjudiciales en la tributacién de las sociedades.

Un cédigo de conducta no vinculante, una forma
bastante laxa de coordinacién de los impuestos sobre
las sociedades, resultarfa util como primer paso. En
1997, la Unién Europea adopté un cédigo de con-
ducta sobre la fiscalidad de las empresas que en gran
medida dio muy buenos resultados2. Apuntaba espe-
cificamente a medidas que afectan indebidamente la
ubicacion de actividades empresariales dentro de la
Unién Europea por dirigirse a no residentes, otorgédn-
doles un tratamiento tributario mas favorable que el
que suele darse a residentes del Estado miembro en
cuestion. También ayudé a los paises que integran la
UE a identificar muchas disposiciones nacionales
que violaban reglamentaciones sobre ayuda estatal en
la Uni6én Europea. Aunque los paises de América
Central no tienen este tipo de contrapartida, la expe-
riencia europea sugiere que seria recomendable adop-
tar una estrategia para alcanzar la coordinacién de los
impuestos sobre las sociedades en las primeras etapas
del proceso de integracion y no dejarla para el final.

También puede ser de interés coordinar los impues-
tos sobre la renta de capital, aumentar el intercambio
de informacién o ambos a fin de prevenir la elusién o
evasion tributaria de residentes de un pais de América
Central que remiten sus ahorros a otro pais de la
regiéon. Sin embargo, esto puede tener un alcance
limitado en el caso de América Central, debido a que
existe la opcion de ahorrar en terceros paises que no
pertenecen a la region?7.

25Actualmente la Unién Europea estd considerando poner en
practica un esquema de este tipo. Véase, por ejemplo, Sorensen
(2004).

26E] c6digo de conducta sobre la fiscalidad de las empresas y
ayuda del Estado fue creado por el Consejo ECOFIN que tuvo
lugar en Bruselas el 1 de diciembre de 1997. Si bien no es vincu-
lante, tiene sin duda fuerza politica. Al adoptar este codigo, los
Estados miembros se disponen a desactivar medidas tributarias
que constituyen una competencia tributaria nociva y a abstenerse
de implementar este tipo de medidas en el futuro.

27Para garantizar que se graven los intereses devengados por ciu-
dadanos de la Unién Europea en terceros paises, la directiva en mate-
ria de fiscalidad del ahorro recién adoptada por la UE asegura la im-
posicién mediante el intercambio de informacion con terceros paises
o contratando como agentes de recaudacion de los Estados miem-
bros de la Unién a otros paises (que pertenezcan a ella o no). Suiza,
por ejemplo, retiene solo el 35% de los ingresos tributarios que
recauda y actiia como agente de recaudacion de la Unién Europea.

El CAFTA-DR y temas de coordinacion tributaria

El impuesto especifico sobre el consumo es otro
candidato importante para la coordinacién. En este
caso, el problema es que las compras transfronteri-
zas y el contrabando, debido a las diferentes tasas
entre paises, llevardn a los gobiernos a reaccionar y
reducir estas tasas mas alla de lo necesario. Incluso
puede surgir un problema sin que se observen actos
de contrabando reales: los paises pueden fijar tasas
impositivas demasiado bajas de manera defensiva
y espontdnea. El cuadro 3.9 muestra que las tasas
impositivas sobre el consumo difieren significativa-
mente entre los paises de América Central y que sus
niveles son bastante bajos en términos regionales, lo
cual sugiere que por cierto es posible defender el
esfuerzo por lograr la armonizacién.

El acuerdo acerca de tasas minimas de los impues-
tos sobre el consumo es la manera natural de encarar
este problema. Esta fue la estrategia de la Unién
Europea. Individualmente, los paises estan autoriza-
dos a fijar tasas de impuestos especificos sobre el
consumo para financiar necesidades presupuestarias
inmediatas o responder ante caidas de los ingresos
producto de la liberalizacién comercial.

También merece apoyo la recomendacién de coor-
dinar tasas y bases imponibles del IVA. Las tasas y
exenciones diferentes pueden causar problemas.
Cuando la diferencia entre las tasas fijadas por los pai-
ses para cierto producto es muy significativa en rela-
cioén al costo de transportarlo, las transacciones trans-
fronterizas y el contrabando pueden constituir un
problema. Estas actividades erosionan en forma di-
recta la recaudacién y ademads pueden redundar en
una competencia tributaria nociva en la medida en que
los paises busquen proteger sus bases imponi-
bles fijando tasas impositivas mds bajas. Como ya se
sefial6, a menudo esta cuestién surge con los impues-
tos especificos sobre el consumo, pero las grandes
diferencias entre las tasas del IVA de un pais a otro
pueden conducir a compras transfronterizas significa-
tivas, como ocurre en la frontera entre Dinamarca y
Alemania, donde el diferencial de tasas es considera-
ble (25% y 16%, respectivamente). Las diferencias
respecto de los rubros exentos de IVA también distor-
sionan el comercio por cuanto los efectos del IVA se
asemejan a los de una subvencién a la importacién?8.

28Supongamos, a titulo de ejemplo, que un pais de América
Central (A) exime del IVA a un bien utilizado como insumo inter-
medio, mientras que otro (B) lo sujeta completamente al grava-
men. Los exportadores de B tendrdn efectivamente una ventaja
competitiva en el mercado interno de A, pues la cadena ininte-
rrumpida del IVA significa que la ausencia de gravamen sobre las
exportaciones elimina todo el IVA sobre insumos a lo largo de la
cadena productiva, mientras que los productores de A implicita-
mente soportan la carga de no recuperar el impuesto pagado sobre
las compras por sus proveedores exentos. Para superar este pro-
blema potencial de los paises de América Central se necesitaria
realizar un estudio comparativo sistematico de exenciones como
primer paso para armonizar la base del IVA.
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El CAFTA-DR y temas de coordinacion tributaria

Recuadro 3.2. Estado actual de la administracion aduanera en América Central

Los siguientes son los indicadores seleccionados de
administracion aduanera en América Central:

* Con respecto a la armonizacién de la documen-
tacion aduanera, desde 1994 se utiliza un formu-
lario comun para el trdnsito aduanero. Ademads,
cuatro pafses cuentan con un sistema comun de
tecnologia basado en Internet.

¢ Existe un sistema de control comun para el transito
interregional y un sistema de transito comun.

* Se han establecido algunos puestos fronterizos
comunes, pero solo entre algunos paises!.

IEn una verdadera union aduanera, el objetivo final seria
eliminar los puestos aduaneros entre los paises miembros
y establecer puestos y controles modernos en los puntos de
acceso a la region: puertos, aeropuertos internacionales y
fronteras. No obstante, durante la transicién puede resultar
util mantener los puestos para continuar cobrando derechos e
impuestos indirectos sobre las importaciones.

* Si bien existe un sistema estdndar comun para la
valoracion de bienes (acuerdo de la OMC), cada
pafs interpreta el acuerdo de manera distinta. A la
fecha, ningin servicio de aduana de la regién
respeta el acuerdo totalmente. Sin embargo, un grupo
de funcionarios aduaneros regionales estd prepa-
rando una reglamentacién comuin para establecer
un sistema estandar de valoracion de bienes.

No se han estandarizado los términos y condiciones
para los procedimientos de suspension y devolu-
cién del pago de derechos. Se asigné a un grupo
de funcionarios aduaneros regionales la tarea de
disefiar esos procedimientos comunes.

Por lo menos desde principios de los afios noventa,
funciona un mecanismo de cooperacién coordinada
e intercambio de informacidn entre los servicios de
aduana. Sin embargo, el sistema no se utiliza como
se preveia, en parte debido a la falta de capacitaciéon
del personal.

* Atn no se han puesto en préctica los programas de
aduanas en comun y de capacitacion del personal.

Acordar una tasa impositiva minima estdndar seria
deseable en una coordinacion del IVA. Las tasas impo-
sitivas estdndar de los paises de América Central se
ubican en un pequeifio intervalo (de entre el 12% y el
14%), salvo Panama (5%). En términos generales, para
la mayoria de los paises esta estrecha banda deberia
limitar —pero no eliminar— las compras transfronteri-
zas y el contrabando de bienes ficilmente transporta-
bles de alto valor. Acordar una tasa impositiva estdndar
minima del IVA, una estrategia adoptada en la UE, pro-
tegeria las tasas de las presiones a la baja generadas por
las compras transfronterizas y el contrabando, dando al
mismo tiempo a cada pais la flexibilidad de fijarla en
funcién de sus necesidades presupuestarias. Para que
resulte razonable, la adopcién de una tasa minima
deberia combinarse con un acuerdo sobre el conjunto
de productos gravados por esta.

El argumento a favor de la coordinacién de grava-
menes sobre el ingreso de los trabajadores es débil,
porque el trabajo tiende a ser menos movil que los
bienes y el capital. Se necesitan disposiciones espe-
ciales para trabajadores fronterizos, que viven en
un pais de América Central y trabajan en otro. Se
requiere analizar las diferencias en el tratamiento tri-
butario de los trabajadores mejor remunerados, que
pueden ser mds moviles en esta regioén, pero no hay
indicios de que este tema surja como un motivo
de preocupacion.

Respecto de la administracién tributaria, se requie-
ren esfuerzos de coordinacién para continuar moder-
nizando la administracion tributaria en los paises de

América Central. La atencién deberia centrarse en
1) el intercambio de informacién sobre impuestos
entre paises, especialmente con relacién a los impues-
tos indirectos (lo cual requerird adoptar un sistema
normalizado de identificacién numérica de los contri-
buyentes de todos los paises y mantener actualizado
el registro de contribuyentes) y 2) el otorgamiento de
facultades para auditar conjuntamente a fin de detec-
tar y procesar eficientemente el fraude fiscal.

Se ha comenzado a consolidar una unién adua-
nera, pero el progreso es lento. Aunque ahora se
advierte uniformidad en ciertas partes de la adminis-
tracién aduanera (por ejemplo, ya hay documentos
aduaneros y procedimientos de mercaderia en tran-
sito armonizados) y algunos paises incluso comen-
zaron a establecer puestos aduaneros fronterizos
comunes a fin de facilitar el control fronterizo?°, en
otras areas ain queda mucho por hacer para alcanzar
procedimientos administrativos aduaneros comunes
(recuadro 3.2). También hay grandes diferencias en
las normas sanitarias y de cuidado de la salud, asi
como en las politicas migratorias, con relacién a las
importaciones. Algunos paises deberan mejorar sus
normas en estas dreas antes de que todos los paises
de América Central acepten asociarse a la unién.

29Como consecuencia de estas iniciativas, por ejemplo, entre
Nicaragua y Honduras los controles fronterizos de aduana ahora
llevan de 17 minutos a 20 minutos, mientras que anteriormente
demoraban un dia.
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Conclusiones

Los desafios en materia de recaudacién tributaria del
CAFTA-DR son significativos para todos los paises
de América Central, aunque varian notablemente en
cuanto a oportunidad y alcance. A titulo de ejemplo,
Nicaragua parece estar en condiciones de enfrentar es-
tas presiones: menos del 2% de sus ingresos publicos
provienen de importaciones de Estados Unidos, y las
consiguientes reducciones arancelarias ocurren mas tarde
en el proceso de integracién. Aun para Nicaragua, sin
embargo, la desviacién del comercio podria acarrear
pérdidas de hasta 0,2% del PIB, o 1% de los ingre-
sos tributarios, durante el primer afio de vigencia del
acuerdo. Costa Rica parece enfrentar el mayor reto, con
una pérdida estimada de cerca del 2,4% de los ingresos
tributarios en el primer afio incluso sin desviacion.

Superar las pérdidas de recaudacién por el CAFTA-DR
requerird fortalecer los sistemas tributarios internos,
en especial el IVA. Aumentar la imposicion indirecta
es una manera natural de recuperar las pérdidas de
ingresos aduaneros, porque mantiene fija la distribu-
cién preexistente de la carga tributaria. Ampliar la
base imponible del IVA mediante cambios de politi-
cas y una mejor administracion tributaria limitaria la
magnitud del aumento de tasa impositiva requerido.

El CAFTA-DR también aumentara los beneficios
de una mayor cooperacion tributaria entre los pai-
ses de América Central. Ello no significa necesaria-
mente una plena armonizacién, sino formas mas
laxas de coordinacién tales como un cédigo de
conducta sobre la fiscalidad de las empresas y un
sistema arancelario externo comun. La experiencia
de la Unién Europea y otras regiones sugiere que
es sensato abordar estas cuestiones en las primeras
etapas del proceso de integracion.

Apéndice. Datos y metodologia para
calcular las pérdidas de ingresos publicos

Datos

Las Direcciones Generales de Aduana de Costa
Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua
brindaron la mayor parte de los datos requeridos para
calcular el costo fiscal de la reduccion arancelaria.
Tales datos incluyen las cifras por posicién arancela-
ria de importaciones (a valores c.i.f.)30, tasas arance-
larias, impuestos a las ventas y especificos sobre el
consumo y derechos aduaneros recaudados, por tipo
de impuesto, en 2003.

30Clasificadas de acuerdo con el cédigo aduanero de América
Central (ocho digitos) y el subcédigo de detalle (dos digitos, prin-
cipalmente para fines tributarios).

Para Costa Rica, El Salvador y Guatemala, la base
de datos solo cubre informacién de importaciones
provenientes de Estados Unidos. Las bases de datos
de Honduras y Nicaragua identifican importaciones
registradas en aduana como provenientes de Estados
Unidos, los demds paises de América Central y el
resto del mundo en conjunto.

El cronograma de reduccién arancelaria de Costa
Rica, El Salvador, Guatemala y Nicaragua se basa en
el anexo 3.3 del CAFTA-DR, que puede consultarse
por Internet en www.ustr.gov/Trade_Agreements/.

Para Honduras, el cronograma de reduccién
arancelaria provino del Ministerio de Industria y
Comercio. Los datos incluyen el cronograma de
reduccién arancelaria y las tasas arancelarias por
posicién arancelaria y subcodigo de detalle.

Metodologia para estimar el impacto directo
sobre los ingresos tributarios

La estimacién del costo fiscal directo comprende
la evaluacién del efecto de la exencién arancela-
ria respecto de la recaudacién de impuestos sobre
el comercio exterior, asi como de su efecto sobre
la recaudacién de impuestos indirectos (impuestos a
las ventas y especificos sobre el consumo). No se
tienen en cuenta los cambios de comportamiento
por parte de los agentes econémicos pero se ana-
lizan dos escenarios respecto de las posibles con-
secuencias de la desviacién del comercio para
Honduras y Nicaragua.

El caso mds simple trata sobre los ingresos tribu-
tarios provenientes de los aranceles sobre el comer-
cio exterior. La base para estimar la repercusién es
la recaudacion total de ingresos por derechos adua-
neros en 2003, agrupada en funcién del cronograma
de eliminacién arancelaria.

La base para estimar la repercusion sobre la recau-
dacién de los impuestos especificos sobre el con-
sumo son los ingresos por derechos aduaneros
multiplicada por la tasa efectiva del impuesto espe-
cifico sobre el consumo. Este célculo se realiza
para cada una de las posiciones arancelarias de
importaciones que generan ingresos aduaneros3!.

En el caso del impuesto a las ventas, la base para
estimar la repercusion sobre la recaudacion
son los ingresos por derechos aduaneros multiplica-
dos por la tasa efectiva del impuesto a las ventas.
Este célculo se realiza para cada posiciéon aran-
celaria de importaciones generadora de ingresos

31La tasa efectiva del impuesto especifico sobre el consumo
se calcula como el cociente entre los ingresos del impuesto sobre
el consumo y la suma del valor de las importaciones mads
los aranceles.



aduaneros32. Para cada uno de los tres impuestos
se realiza una estimacion del impacto agregado
total basado en las tasas arancelarias de importa-
cion correspondientes a cada cronograma de re-
duccién arancelaria. El costo fiscal se estima como
directamente proporcional a la reduccién aran-
celaria. Consecuentemente, suponemos que las
tasas de exencién no varian por la reduccién
arancelaria.

Metodologia para estimar pérdidas
por desviaciéon del comercio

Se consider6 un caso base en el cual la proporcién
de las importaciones de Estados Unidos se mantenia
fija. Sin embargo, a fin de que los productos de los
paises puedan competir con los de Estados Unidos,
el precio de las importaciones desde terceros paises
debe disminuir. Se supone que la reduccién de
precios de los bienes de terceros paises que compi-
ten con los de Estados Unidos es directamente pro-
porcional al cociente entre la pérdida de ingresos,
ya descrita, y el valor de las importaciones mas
los ingresos generados por los impuestos antes sefa-
lados. En otras palabras, la reduccién de precios es
equivalente a la reduccién en el costo de gravar bie-
nes importados desde Estados Unidos.

Para este caso, la pérdida se estima sobre la base
de los derechos aduaneros recaudados a raiz de
la importacién de los bienes en cuestion desde el
resto del mundo33, agrupados segin el cronograma
de reduccién arancelaria. El costo fiscal se calcula
como directamente proporcional a la reduccién del
derecho de importacién.

Para analizar las consecuencias de la posible des-
viacién del comercio proveniente de otros paises, se
consider6 el caso extremo de que todas las importa-
ciones pertinentes provinieran de Estados Unidos.
La metodologia utilizada para estimar el costo
comprende la evaluacién del efecto sobre los tres
impuestos y es similar a la metodologia descrita para
estimar el impacto estatico directo.

La desviacién absoluta del comercio es verdadera-
mente un caso extremo: se menciona en este estudio
solamente con fines ilustrativos. Aqui se consideran
dos casos intermedios, con 20% y 35% de desvia-
cién respectivamente.

32 a tasa efectiva del impuesto a las ventas también vale para el im-
puesto especifico sobre el consumo y, por lo tanto, se define como el
cociente entre los ingresos recaudados por el impuesto a las ventas y
la suma del valor de las importaciones mas el derecho a la importa-
cién recaudado mds el impuesto especifico al consumo recaudado.

3Consideramos solo el efecto sobre las posiciones arancelarias de
productos que se exportan actualmente desde Estados Unidos.

Metodologia para estimar la elasticidad de
los ingresos respecto al PIB

La elasticidad de los ingresos respecto del PIB
para cada pais de América Central se estima utili-
zando un modelo logaritmico lineal sin un término
constante: log (ingresos)= b log (PIB) + error. Tanto
los ingresos tributarios como el PIB se expresan
en moneda local. El coeficiente estimado b refleja
la elasticidad de los ingresos tributarios. Se utilizaron
datos de series de tiempo anuales entre 1990 y 2003.
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IV  Sostenibilidad fiscal desde el punto de
vista del ‘“‘valor en riesgo”

Ricardo Adrogué

n varios paises de América Central, los proble-

mas recurrentes relacionados con la deuda y el
alto nivel de deuda publica llevaron a la palestra
el tema de la sostenibilidad fiscal. Si bien en los ulti-
mos afos el coeficiente deuda publica/PIB comenzd
a disminuir, atn supera el 50% en la mayoria de los
paises de la region; esto convierte a la deuda en una
fuente de vulnerabilidad que merece una minuciosa
atencion. Durante las ultimas tres décadas, la region
experimentd varias renegociaciones parciales de la
deuda y los altos niveles de endeudamiento han
impedido la aplicaciéon de politicas efectivas en
respuesta a shocks adversos (Offerdal, 2004).

No existen estudios a nivel regional sobre la sosteni-
bilidad de la deuda en América Central. Hasta ahora,
las evaluaciones de sostenibilidad han sido realizadas
pais por pais y han tenido como objetivo asegurar el
logro de la viabilidad fiscal para el pais en cuestion.
En consecuencia, los resultados de las evaluaciones de
sostenibilidad disponibles no son del todo apropiados
para realizar comparaciones interregionales.

A pesar de que en los dltimos afios se ha logrado
un avance significativo, la metodologia de las eva-
luaciones de sostenibilidad fiscal y de la deuda atin
se encuentra en las primeras etapas de su desarrollo!.
En general, las proyecciones de la dindmica de la
deuda, que son intrinsecamente inciertas y suma
mente variables, son efectuadas en forma esta-
ble y deterministica y solo se explora un nimero
limitado de resultados posibles. Tal como lo expresé
el FMI, las evaluaciones de la sostenibilidad
son probabilisticas, ya que normalmente pueden
contemplarse situaciones en las que la deuda de un
pais sea sostenible, y otras en las que no lo sea. Pero
el marco propuesto no proporciona explicitamente
estas probabilidades; mas bien, traza las implicacio-
nes de escenarios alternativos y deja que el usuario

IEsto se refiere a las evaluaciones de sostenibilidad fiscal que
consideran el futuro, en contraposicion a las pruebas empiricas de
sostenibilidad realizadas por Corsetti y Roubini (1991), Hakkio y
Rush (1991), Hamilton y Flavin (1986), Kremers (1989), Roberts
(1991), Trehan y Walsh (1988), Wilcox (1989) y otros, quienes
se concentran en las experiencias histéricas de los paises de
la OCDE.

determine las probabilidades que pueden derivarse
de los mismos.

A fin de evaluar el grado de vulnerabilidad que
plantean los actuales niveles de deuda en América
Central, este estudio resume recientes evaluaciones
de sostenibilidad y propone un marco probabilistico
complementario para evaluar la sostenibilidad. Se
avanza un paso mads alld del marco tradicional de
sostenibilidad de la deuda mediante el cdlculo expli-
cito de las probabilidades de escenarios alternativos
utilizando un conjunto comun de supuestos?. La
metodologia del “valor en riesgo” (VaR) se utiliza
para calcular la distribucién de probabilidad del
coeficiente deuda/PIB de varios paises de América
Central, que sirve de variable representativa del
grado de vulnerabilidad fiscal. Esta metodologia
del “valor en riesgo” estd en consonancia con el
método de simulacion estocdstico sugerido por el
FMI (2003). Sin embargo, el enfoque no carece de
desventajas, ya que se basa exclusivamente en datos
histéricos. Esta salvedad se hace especialmente
notable cuando se produce un cambio de régimen,
como la dolarizacién oficial de El Salvador en 2001.
A la vez, debido a las limitaciones de los datos y los
posibles problemas de endogeneidad, los resultados
son tentativos. Por estas razones, el enfoque del
VaR complementa al enfoque tradicional de sosteni-
bilidad de la deuda, pero no lo reemplaza. Con todo,
el marco del VaR permite hacer una comparacién
mas explicita de las vulnerabilidades en los distintos
paises y los clasifica segiin un indice comun de
vulnerabilidad. Ofrece informacién adicional en
comparacion con las evaluaciones de sostenibilidad
tradicionales, al calcular probabilisticamente la con-
tribucién relativa de los distintos factores de riesgo
a la vulnerabilidad total del pais3.

2Como se verd, la ampliacion del marco de referencia actual
tiene un costo, es decir, las probabilidades se calculan utilizando
unicamente informacion histdrica. Sin embargo, cabe destacar que
esta no es una limitacion de la técnica del “valor en riesgo” (VaR),
sino mads bien el deseo de realizar comparaciones entre paises con
la mayor objetividad posible.

3Si bien el andlisis tradicional de sostenibilidad de la deuda
comprende pruebas de resistencia, no calcula en forma explicita
sus correspondientes probabilidades.
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Los aspectos analiticos y el enfoque
tradicional de la sostenibilidad

El FMI define la sostenibilidad de la deuda como
“una situacion en la que se espera que un prestatario
pueda continuar atendiendo el servicio de sus deudas
sin tener que recurrir en el futuro a una correccién
desproporcionada en sus ingresos y gastos™. La eva-
luacién de la sostenibilidad, segin se destaca en
la definicidn, es intrinsecamente probabilistica y se
basa en la expectativa y en el juicio sobre lo que
constituye una correccion futura desproporcionada.
Por lo tanto, todo analisis de sostenibilidad solo
es objetivo hasta cierto grado. Si bien la experiencia
demuestra que suele ser mds facil determinar ajustes
desproporcionados ex post que ex ante, los actuales
analisis de sostenibilidad se pueden mejorar en
lo que concierne al aspecto de la definicién que se
refiere a las expectativas.

El riesgo de que se produzca la cesacién de pagos
se ve representado por la distribucién de probabili-
dad del coeficiente deuda/PIB. A pesar de ser un
indicador de solvencia poco eficaz, el coeficiente
deuda/PIB es la medida que se utiliza normalmente
para evaluar la sostenibilidad y es el punto en torno
al cual giran las evaluaciones de sostenibilidad tra-
dicionales>. Por ende, para poder comparar los anéli-
sis, sera necesario utilizar el mismo indicador en
el presente estudio.

El enfoque tradicional para evaluar la sostenibili-
dad fiscal se basa en los siguientes pasos:

* A fin de establecer un escenario de referencia
para “la politica vigente”, se realizan proyeccio-
nes basadas en el prondstico de variables clave de
los sectores real, externo, monetario y fiscal, bajo
la suposicion de una continuidad de politica®. Si
bien en general se utilizan las tendencias histori-
cas como base para las proyecciones, estas no se
siguen automdticamente sino que se aplica el

4FMI (2002), pag. 4, parr. 7 de la version en inglés.

SEntre los estudios publicados se encontré solo una débil rela-
cién entre el coeficiente deuda/PIB y los casos de cesacion de
pagos, lo cual convierte a este coeficiente en un indicador de
solvencia insuficiente. Véase Pattillo, Poirson y Ricci (2002) y
Reinhart, Rogoff y Savastano (2003).

6La definicion del concepto de “continuidad de politica” presenta
leves variaciones segtin los distintos escenarios; por eso, tal vez
este concepto no sea comparable en todos sus aspectos. Con fre-
cuencia el personal técnico del FMI también proyecta un escenario
“débil” o “deprimido” que supone un esfuerzo de politica mds
débil que el del escenario de referencia para la politica actual, a fin
de ilustrar los riesgos de una desviacion de la politica. Las varia-
bles que se proyectan con mds frecuencia son el crecimiento del
producto, la inflacién, las tasas de interés, los ingresos fiscales, los
gastos no correspondientes a intereses y el pago de intereses. En
los informes del personal técnico de los respectivos paises se
encuentra el detalle de las proyecciones para estas variables.

buen criterio para evaluar el curso mas probable
que tomaran los sucesos.

* Estas proyecciones de escenario de referencia
para la “politica vigente” sirven para predecir el
rumbo del coeficiente deuda del sector ptiblico/PIB.
En general, un coeficiente de deuda considerado
demasiado alto o vulnerable impulsa la creacion de
un escenario de ajuste alternativo, es decir, un esce-
nario de “politica activa™. En este caso, el ajuste
del saldo fiscal primario es la herramienta de poli-
tica que se emplea para alcanzar el coeficiente de
deuda propuesto como objetivo.

¢ Por altimo, se analiza la robustez de los resultados
suponiendo trayectos alternativos para las varia-
bles macroeconémicas utilizadas en el ejercicio.

El cuadro 4.1 resume los resultados de las evalua-
ciones de sostenibilidad mas recientes efectuadas
para los paises de la region3:

* En todos los paises, el escenario de referencia
para la “politica vigente” supuso una mejora en
el saldo fiscal primario. El mayor esfuerzo fiscal
proyectado se da en la Repuiblica Dominicana
(3,8% del PIB), seguido por Honduras (3% del
PIB), Nicaragua (2,8% del PIB), El Salvador
(1,7% del PIB), Guatemala (1,1% del PIB), Costa
Rica (1% del PIB) y Panama (0,4% del PIB).

* Como resultado del esfuerzo fiscal, se proyecta
que los coeficientes de deuda caerdn en todos
los paises, excepto en uno (El Salvador)®. Sin
embargo, no todos los esfuerzos fiscales generan
las mismas reducciones en el coeficiente de
deuda!®- En la Reptblica Dominicana se pronos-
tica que una mejora de 1 punto porcentual del
PIB en el saldo primario reducird en 2% puntos
porcentuales el coeficiente deuda/PIB, mientras
que en Guatemala la reduccién serd de mas de
5 puntos porcentuales.

e Las evaluaciones de sostenibilidad estdndares
revelan que un shock como el generado por la de-
preciacién de la moneda representa el mayor
riesgo. El riesgo de la depreciacion de la moneda

7En general, se supone que el entorno macroeconémico depende
de si la dinamica de la deuda se considera sostenible o no, lo cual
fortalece los beneficios vinculados con el ajuste fiscal propuesto
del escenario alternativo.

8En la columna 2 figura el coeficiente deuda publica 2003/PIB
correspondiente a cada pais.

9Sin embargo, cabe destacar que segin las proyecciones,
el coeficiente de deuda de El Salvador, si bien estd en alza, se
mantendrd por debajo del 50% hasta el afio 2008.

10La dindmica de la deuda también se ve afectada por el trayecto
proyectado para la tasa de interés real, la tasa de crecimiento, el
tipo de cambio y el tamafo del coeficiente de deuda mismo, todos
los cuales difieren de un pais a otro.
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Cuadro 4.1. Resultados del analisis tradicional de sostenibilidad de la deuda

Saldo primario Saldo primario Deuda/PIB
Deuda/PIB (t) histérico promedio proyectado (t+5) Pruebas de resistencia!
Costa Rica
Escenario de referencia/
“politica vigente? 54,5 0,4 1,4 50,2 Depreciacion
Pasivo 0,0 62,0 Crecimiento
Activo 2,3 433 Pérdidas contingentes
Tasa de interés
Saldo primario
El Salvador
Escenario de referencia/
“politica vigente” 46,1 -2,0 -0,3 47,2 Depreciacion
Reforzada 0,5 43,7 Pérdidas contingentes
Crecimiento
Tasa de interés
Saldo primario
Guatemala
Escenario de referencia/
“politica vigente” 20,1 -0,7 0,4 14,3 Pérdidas contingentes
Depreciacién
Saldo primario
Crecimiento
Tasa de interés
Honduras3.4
Escenario de referencia/
“politica vigente” 64,1 =3,1 0,1 52,2 Depreciacion
Saldo primario
Crecimiento del PIB
Nicaragua
Escenario de referencia/
“politica vigente” 160,0 -1 1,7 149,1 Depreciacion
Privatizacién
Saldo primario
Crecimiento
Panama
Escenario de referencia/
“politica vigente”s 63,3 1,7 2,1 55,6 Depreciacion
Escenario pesimista 0,6 67,2 Crecimiento
Pérdidas contingentes
Tasa de interés
Saldo primario
Republica Dominicana
Escenario de referencia/
“politica vigente? 54,3 -1,6 2,2 44,8 Depreciacién
Pasivo 0,8 61,4 Saldo primario

Pérdidas contingentes
Crecimiento
Tasa de interés

Fuentes: Informes del personal técnico del FMI y evaluaciones de sostenibilidad de la deuda.
IEstan ordenados de mayor a menor segun el coeficiente de endeudamiento a fines de 2008.
2Supone que se implementaron algunas medidas de mejoramiento fiscal.

3Basado en una depreciacién del tipo de cambio real del 15%.
4Se informo acerca del coeficiente de endeudamiento publico externo en lugar del coeficiente de endeudamiento publico total.
SEn el informe del personal técnico del FMI se describe como un escenario activo.

(30% de caida permanente del valor de la moneda
nacional por Unica vez) ocupaba el primer lugar
en seis de los siete paises de la region (el segundo
lugar en el séptimo pais, es decir, en Guatemala).

No obstante, el enfoque tradicional que se emplea

para evaluar la sostenibilidad fiscal en América Cen-
tral impone la necesidad de tomar ciertas precauciones
cuando se lo aplica para comparar distintos paises:
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* El uso del saldo fiscal primario como indicador
resumido de la sostenibilidad de la deuda otorga
una consistencia espuria a todos los ejercicios de
sostenibilidad de la deuda. Como se dijo anterior-
mente, los supuestos macroecondémicos basicos
varian segtn los distintos paises de América Cen-
tral, lo cual hace que el saldo fiscal primario que
se calcula para un pais no pueda compararse con
el que se calcula para otro. Por ende, es posible
que los resultados de sostenibilidad de la deuda
obtenidos a partir de calculos de sostenibilidad in-
dependientes no sean estrictamente comparables.

Las pruebas de resistencia que se llevan a cabo
en el enfoque tradicional son en cierta medida
arbitrarias. Se emplean varias métricas para defi-
nir los shocks en las pruebas de resistencia, lo
que plantea un desafio al momento de establecer
comparaciones entre paises y entre shocks!!. ;Se
puede comparar una depreciacion real del 30%
con un shock de dos desviaciones estdndar en
las tasas de interés? ;Es comparable la combina-
cién de dos o tres tipos de shocks que impliquen
una desviacion estandar de los parametros en
cuestién con shocks que obedecen a otros para-
metros y que se miden como dos desviaciones
estandares? (Es igual la probabilidad de que se
produzca una depreciaciéon de la moneda del
30% en Guatemala que en Costa Rica? Un
aumento de 10 puntos porcentuales en el coefi-
ciente deuda/PIB, ;es una buena descripcién de
la expectativa de liquidacion de los pasivos con-
tingentes en todos los paises? Estas limitaciones
plantean dudas sobre la informacién que propor-
ciona la clasificacién de riesgo resultante de las
pruebas de resistencia.

Mientras que el saldo fiscal primario ha sido la
herramienta mas confiable al abordar los temas
de la dindmica de la deuda, se han ignorado otras
herramientas de politica en las evaluaciones estan-
dares de sostenibilidad de la deuda. En particular,
el enfoque tradicional no se presta facilmente
al andlisis de las ventajas y desventajas de los
cambios en la estructura de la deuda piblica!2.

Las recomendaciones de politica que se pueden
extraer del enfoque tradicional se limitan al
saldo primario. Asi, existen paises que no tienen

ITAlgunas pruebas de resistencia se definen en términos de
desviaciones estdndares (lo cual permite la comparacion entre pai-
ses y entre riesgos), mientras que otras, no.

12Tal como se explica més adelante, las proyecciones del ser-
vicio de la deuda en el enfoque tradicional en general (aunque
no siempre) se basan en informacién histérica vinculada al servi-
cio de la deuda por tipo de deuda. Sin embargo, el servicio de la
deuda depende de la estructura de esta, que evoluciona con
el tiempo y podria llegar a ser muy distinta de la composicién
histérica de la deuda.
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problemas evidentes en su dindmica de la deuda
y a los cuales, por esta razén, no les resulta muy
util la evaluacion tradicional de sostenibilidad de
la deuda. A fin de complementar el andlisis tra-
dicional y abordar las observaciones que men-
cionamos antes, el siguiente enfoque utiliza el
“valor en riesgo” para evaluar la sostenibilidad
fiscal en América Central.

Como modelar el coeficiente deuda/PIB
mediante la técnica del “‘valor en riesgo”!3

En sus origenes, la metodologia del “valor en riesgo”
se desarroll6 con el propésito de calcular el riesgo de
mercado de una cartera financiera, es decir, la distribu-
cion de probabilidad de los rendimientos de una deter-
minada cartera a raiz de las variaciones de los precios
de mercado. Posteriormente, Barnhill y Kopits (2003)
hicieron extensivo el uso del “valor en riesgo’ al anali-
sis de las cuentas fiscales de los paises soberanos. Su
aplicacion especifica del “valor en riesgo” supone que
el balance general de un gobierno esta disponible. El
objetivo del enfoque que se desarrolla en esta seccion
es calcular la distribucién de probabilidad del coefi-
ciente deuda del sector publico/PIB a una fecha futura,
utilizando el “valor en riesgo”. La ventaja de este en-
foque, a diferencia de aquél propuesto por Barnhill y
Kopits, radica en la posibilidad de establecer una com-
paracién directa con los andlisis actuales de sostenibi-
lidad. No obstante, a diferencia del enfoque utilizado
por Barnhill y Kopits, este ejercicio no brinda en
forma explicita informacién sobre la probabilidad de
que se produzca una cesacion de pagos!4.

El enfoque tradicional proyecta el trayecto futuro
del coeficiente deuda/PIB sobre la base de pronds-
ticos macroeconémicos subjetivos de las variables
principales!5. Por otra parte, la técnica que aqui
se propone estd arraigada estrictamente en datos
histéricos y no permite juicio alguno al proyectar re-
sultados futuros. Al mismo tiempo, la informacién
histérica se utiliza con mayor efectividad que en el

13Debido a la carencia de informacidn, solo se tuvieron en
cuenta las correlaciones contemporaneas entre los factores
de riesgo.

l4Contrariamente a lo que realizan Barnhill y Kopits (2003),
este informe utiliza el “valor en riesgo” para calcular la distribu-
cién de probabilidad del coeficiente de la deuda en lugar de la
distribucion de probabilidad de la cartera fiscal (balance general).
La cantidad de supuestos involucrados en la formulacién de un
balance “sintético” a partir de flujos futuros esperados es conside-
rablemente mayor que la que se propone en este informe.

I5El uso de la subjetividad en la proyeccién de los trayectos
de los totales macroeconémicos clave no debe considerarse infe-
rior al método histérico aqui propuesto. Por el contrario, en la
medida en que las proyecciones subjetivas representen evalua-
ciones mejores al utilizar todos los datos disponibles, podrian
considerarse superiores.
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enfoque tradicional, porque la matriz de correlacién
de los factores de riesgo se incluye en el cédlculo del
trayecto futuro del coeficiente deuda/PIB. La desvia-
cién del enfoque tradicional como resultado de la
aplicacion del “valor en riesgo” se puede resumir de
la siguiente manera:

e El conjunto de riesgos primarios. Si bien los ries-
gos primarios son practicamente los mismos que
los que se tienen en cuenta en el enfoque tradicio-
nal (crecimiento del PIB, inflacién, gasto fiscal
primario, tasa de interés interna a corto plazo, tipo
de cambio, tasa de interés externa a mediano plazo
y diferencial de riesgo soberano), las proyecciones
futuras para estas variables derivan estrictamente
de su desempeifio histérico; por ende, se pueden
comparar los resultados de distintos paises.

La distribucion de probabilidad y la matriz de
correlacion de los factores de riesgo. Como todo
enfoque deterministico, el enfoque tradicional
ignora las probabilidades. Dentro de este marco se
incluyen explicitamente las distribuciones de pro-
babilidades y la interrelacion entre los factores de
riesgo!6. La formulacién explicita de las distribu-
ciones de probabilidades y la interrelacion entre
los factores de riesgo reduce la arbitrariedad de
las clasificaciones que se obtienen a través de las
pruebas de resistencia convencionales.

e El tratamiento de los derechos contingentes. El en-
foque tradicional exige que el usuario identifique
el volumen y el momento en que se va a generar un
pasivo futuro implicito o contingente. Con miras a
lograr uniformidad de tratamiento y al tiempo que
reconoce las diferencias intrinsecas entre los dis-
tintos paises, el enfoque aqui propuesto utiliza un
hecho estilizado que se informa en los textos que
tratan sobre las crisis: el hecho de que, normal-
mente, las crisis vinculadas con el tipo de cambio
estan relacionadas con crisis del sector financiero;
estas ultimas constituyen la fuente mas comun de
pasivos contingentes en el sector publico!”.

16Para el crecimiento del PIB, la inflacién y el gasto fiscal pri-
mario real se suponen distribuciones de probabilidad normales,
con una media y una varianza estimada a partir de los datos de los
dltimos 10 afios; para las tasas de interés y sus diferenciales se
supone una distribucién logaritmica normal, y para la distribucion
de probabilidades del tipo de cambio real se utiliza como variable
representativa una tabla de frecuencias que se calcula a partir de
los datos sobre el tipo de cambio real de los dltimos 50 afios.
Ademéds, se evalda la interrelacion entre los factores de riesgo a
partir de la matriz de correlacién de los riesgos.

17Tal como se demuestra en Kaminsky y Reinhart (1996), las
crisis de balanza de pagos, la mayoria de las cuales implican una
fuerte depreciacién de la moneda nacional, tienden a superponerse
con crisis bancarias, que constituyen un tipo comun de pasivos con-
tingentes. En este ejercicio no se tienen en cuenta los pasivos
contingentes vinculados con planes de jubilacién no financiados.

* La composicion de la deuda. En lugar de utili-
zar la serie de pagos de interés para proyectar
futuros pagos de interés, que constituye el
mecanismo predeterminado utilizado en el enfo-
que tradicional que depende de la trayectoria
historica de la estructura de la deuda, este enfo-
que emplea la verdadera composicién de la
deuda al momento actual, en combinacién con
la simulacién alternativa de tasas de interés
(interna y externa mas el diferencial) para gene-
rar un prondstico de futuros pagos de interés!s.
La masa de la deuda publica se clasifica en dos
categorias principales: deuda denominada en
moneda extranjera (que se supone integramente
denominada en délares de EE.UU.) y deuda
denominada en moneda nacional. Cada una se
subdivide en deuda a corto plazo (cuyo plazo de
vencimiento es inferior a un afio) y deuda a me-
diano y largo plazo. La masa de la deuda interna
indexada por inflacién completa la descripcion
estilizada de la composicién de la deuda, que
supuestamente se mantiene constante durante
todo el ejercicio de simulacién. Esta formula-
cion permite un estudio mas completo de las
consecuencias de otras estructuras alternativas
de la deuda.

En todos los andlisis del “valor en riesgo”, el coe-
ficiente deuda/PIB se calcula bajo la suposicion de
que no habrd modificacién alguna de “cartera” como
reaccion ante la efectivizacién de los riesgos. Esto
representa el escenario pasivo, es decir, se supone
que no se producirdn ajustes de politica. Ademas,
también se supone que la matriz de correlacién de
los riesgos serd constante!®,

Sobre la base de los supuestos que acabamos
de mencionar, se simulan trayectos alternativos para
la deuda y se calcula la distribucién de probabili-
dad del coeficiente de deuda a partir de 10.000
simulaciones. En consecuencia, se pueden calcular
distintas medidas de vulnerabilidad a partir de las
distribuciones computadas:

* El “valor en riesgo” del coeficiente deuda/PIB
correspondiente a un intervalo de confianza
comun a varios paises.

I8A pesar de esto, los usuarios con los conocimientos apropia-
dos pueden hacer los ajustes necesarios al marco de referencia
tradicional a fin de generar un trayecto mads realista para los pagos
del servicio de la deuda.

19En condiciones ideales, el ejercicio utilizaria matrices de
correlacion contingentes, dado que las correlaciones entre las
variables macroeconémicas tienden a variar entre los periodos
sin crisis y aquellos con crisis (véase Forbes y Rigobon, 2000).
Debido a la falta de datos, el ejercicio supone que las matrices de
correlacion del riesgo son constantes.
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Cuadro 4.2. Principales medidas de vulnerabilidad

Deuda/PIB E(D)! VaR2 > 60%3
Costa Rica 54,5 65,5 94,1 60,1
El Salvador 46,1 64,1 94,8 54,3
Guatemala 20,1 36,7 50,6 0,5
Panama 63,3 70,4 95,2 76,2
Reptblica Dominicana 54,3 64,5 81,5 66,9

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

ICoeficiente deuda/PIB previsto para fines de 2008.

2Coceficiente deuda/PIB de cuatro afios medido con un nivel de confianza del 5%.
3Probabilidad, en porcentaje, de que el coeficiente deuda/PIB haya superado el 60% para 2008.

Grafico 4.1. Distribucion del coeficiente deuda publica/PIB en 2008

Guatemala

Republica
Dominicana
<

Costa Rica

Panama

10 20 30 40 50

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

* La probabilidad de que se exceda un determi-
nado coeficiente deuda/PIB20,

* La disminucion o el aumento esperado del coe-
ficiente deuda/PIB en relacién con los niveles
actuales.

* La contribucioén relativa de los riesgos a la dina-
mica de la deuda correspondiente a cada pais?!.

20Reinhart, Rogoff y Savastano (2003) estimaron niveles
umbrales para el coeficiente deuda externa/PIB. No obstante, no
existen estudios similares sobre valores umbrales para el coefi-
ciente deuda publica/PIB.

21Si bien no se trata de una prueba de resistencia de los resulta-
dos per se, constituye una mejor aproximacién a la exposicion
relativa al riesgo de los distintos paises que las pruebas de
resistencia tradicionales.

e Ademas, la simulacion de una estructura de
deuda alternativa ejemplifica una posible am-
pliaciéon del marco de referencia actual para
el andlisis de opciones de politica.

El siguiente cuadro resume las primeras tres medi-
das de vulnerabilidad. La comparacién entre las co-
lumnas dos y tres del cuadro 4.2 resalta una importante
vulnerabilidad de los paises de América Central, a
saber, el aumento esperado del coeficiente deuda/PIB
bajo las tendencias actuales. El aumento esperado del
coeficiente de deuda difiere entre los demds paises. El
coeficiente de deuda de El Salvador es el que mas se
deteriora, seguido por los de Guatemala, la Republica
Dominicana y Costa Rica. La necesidad de implemen-
tar una politica para evitar el aumento de los coeficien-
tes de deuda concuerda con las recomendaciones que
propone el enfoque tradicional (grafico 4.1).
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Cuadro 4.3. Cambio proyectado en el

saldo primario
(Porcentaje del PIB)

Cambio
Republica Dominicana 3,8
Honduras 3,0
Nicaragua 2,8
El Salvador 1,7
Guatemala 1,1
Costa Rica 1,0
Panama 0,4

Fuentes: Informes del personal técnico del FMI y evaluaciones de
sostenibilidad de la deuda.

Si se toman Unicamente los datos histéricos, los
resultados se sesgan negativamente en contra de
los reformadores mds activos. Los efectos de las
reformas recientes, si bien pueden haber tenido
importancia para la sostenibilidad de la deuda, no
se incorporaron en las medidas de vulnerabilidad
calculadas anteriormente. Este sesgo parece cobrar
especial relevancia en El Salvador, que en los ulti-
mos afios se ha mostrado como uno de los reforma-
dores mas activos?2.

Sin embargo, la necesidad de implementar una
politica debe estar relacionada con el perfil de riesgo
de la deuda. Cuanto peor sea el perfil de riesgo,
mayor serd la necesidad de actuar con urgencia. El
“valor en riesgo” (columna tres del cuadro 4.2) mide
explicitamente dicho riesgo, calculando el coeficiente
deuda/PIB mads alto para el afio 2008 con un nivel
de confianza del 95%. Sobre la base de esta medi-
cién, Panama es el pais que necesita actuar con
mayor urgencia. Su “valor en riesgo” (95,2) es el
mds alto de los cinco paises de América Central que
se consideraron. Es decir, existe un 95% de probabi-
lidades de que el coeficiente deuda/PIB de Panama
no supere el 95,2% para el afio 2008. Los demas pai-
ses no se quedan muy atrds. El “valor en riesgo”
de EI Salvador es 94,8% del PIB; el de Costa Rica
es 94,1%, y el de la Republica Dominicana ocupa
el cuarto lugar, con 81,5%. El tnico pais que pre-

22En el caso particular de El Salvador, los resultados reflejan
una trayectoria de tipos de cambio muy volétiles (la variable uti-
1iz6 un periodo de tiempo de 50 afios) y el costo fiscal de la
reconstruccién durante los dltimos afios de la década de 1990
(para esta variable se utiliz6 un periodo de tiempo de 10 afios). Se
ignoran los efectos de la ambiciosa reforma fiscal aprobada hace
apenas unos meses.

senta un ‘““valor en riesgo” razonablemente bajo es
Guatemala, con poco mds de 50%?23.

El uso de la variacién proyectada del saldo fiscal
primario que propone el enfoque tradicional como
indicador de la necesidad urgente de realizar un
ajuste lleva a conclusiones diferentes de las que
acabamos de mencionar. El cuadro 4.3 clasifica a los
siete paises que figuran en el cuadro 4.1 segun el
esfuerzo fiscal proyectado, el cual para el escenario
de referencia de la politica actual, es la diferencia
entre las columnas cuatro y tres del cuadro 4.1. La
Republica Dominicana figura en primer lugar, con
un esfuerzo fiscal del 3,8% del PIB, seguido por
Honduras, Nicaragua, El Salvador, Guatemala,
Costa Rica y Panama?*. La disparidad de objetivos y
supuestos en las evaluaciones tradicionales de soste-
nibilidad de la deuda dificulta la interpretacién de
los ajustes del saldo primario proyectado entre los
distintos paises.

Otra manera de examinar los resultados es consi-
derar la probabilidad de que se exceda un deter-
minado umbral de deuda (una tercera medida
alternativa de la vulnerabilidad). Si bien los textos
econdémicos no ofrecen pruebas contundentes sobre
cudl seria dicho umbral para la deuda publica total,
la mayoria parece convenir en que existe una rela-
cidén positiva y no lineal entre los niveles de deuda y
el costo del endeudamiento. El trabajo que realiza-
ron Pattillo, Poirson y Ricci (2002), por un lado, y
Reinhart, Rogoff y Savastano (2003), por el otro,
sugiere que existe un nivel para el coeficiente deuda
externa/PIB que, una vez que se excede, hace prohi-
bitivo el costo del endeudamiento. Su conclusién es
que los coeficientes de deuda externa del orden del
30% al 40% se relacionan histéricamente con un
empeoramiento de las condiciones de crecimiento
(Pattillo) y con la cesaciéon de pagos (Reinhart). El
60% del PIB supuesto en el cuadro 4.2 parece ser
un umbral razonable para el coeficiente de deuda
del sector publico de los paises de América Central:
es superior a la mayoria de los niveles actuales y
bastante poco comun entre los paises de economias
emergentes. La probabilidad de que se exceda este
nivel para el afio 2008 es mayor en Panama (76%),
seguido por la Republica Dominicana (67%), Costa
Rica (60%) y El Salvador (54%). En el otro extremo
del espectro, Guatemala es el Gnico pais con menos
del 50% de probabilidades de exceder el 60% del
PIB para el afio 2008.

23Estos “valores en riesgo” son el resultado de la interaccién de
los siete factores de riesgo mencionados antes. Para el andlisis de la
importancia relativa de los distintos riesgos, véase el cuadro 4.4.

24Resulta ser que el orden que se indica en el parrafo anterior, con
la aplicacion del “valor en riesgo”, es casi el orden contrario al que
figura en el cuadro 4.1.



Como modelar el coeficiente deuda/PIB mediante la técnica de

Iu

valor en riesgo”’

Cuadro 4.4. Contribucion relativa por factor de riesgo

(Porcentaje)
Republica
Costa Rica  El Salvador Guatemala Panama Dominicana
Crecimiento 16 | 15 10
Gasto primario real 39 52 63 54
Tipo de cambio real 32 32 0 15

Fuente: Basado en datos simulados segtn las estructuras de deuda actuales.

El hecho de superar el umbral del 60% del coefi-
ciente deuda/PIB no necesariamente se vincula a una
inminente crisis financiera. Por ejemplo, la deuda
publica de Panama ha representado el 60% del PIB
desde el afio 2000; sin embargo, el pais no atravesd
ninguna crisis financiera a pesar de los conflictos
regionales e internacionales de los ultimos cuatro
afos. Su diferencial soberano se mantuvo estable
durante ese periodo y no mostré ninguna clara rela-
cidén positiva con su creciente coeficiente deuda/PIB.
A pesar de la experiencia panameiia, es probable que
los coeficientes de deuda superiores al 60% del PIB
se vinculen con aumentos de la vulnerabilidad.

El cuadro 4.425 presenta los principales determi-
nantes responsables del incremento esperado en los
coeficientes de deuda que se indican en el pdrrafo
anterior. Por ejemplo, cabe esperar que un creci-
miento del PIB explique el 10% de la dindmica de la
deuda para la Republica Dominicana y el 16% para
Costa Rica, mientras que el tipo de cambio real
explica el 32% de la variacion del coeficiente de
la deuda para Costa Rica y solo el 15% para la Repu-
blica Dominicana. El hecho de que los nimeros que
figuran en el cuadro 4.4 sean positivos no implica
que todas las variables contribuyan positivamente
al coeficiente de deuda. El crecimiento del PIB y la
inflacién tienden a reducirlo. Por ende, el cuadro 4.4
solo sefiala la contribucién relativa esperada de cada
variable —tanto positiva como negativa— a la varia-
cién del coeficiente deuda/PIB.

25El cuadro indica el R2 parcial de la regresion de la variacién
del coeficiente deuda/PIB entre 2003 y 2008 con respecto a
los siete factores de riesgo utilizados en la simulacién. En el
cuadro 4.4 solo figuran los factores de riesgo que presentaron
contribuciones siempre superiores al 5%. El aporte de la tasa de
interés y el de la inflacién a la expectativa de variacién del coefi-
ciente de deuda es bastante bajo, tanto en este andlisis como en
el enfoque tradicional; por ende, no se incluyeron a los fines de
esta presentacion.

Si bien no sorprende que el gasto primario sea
el elemento que mas contribuye al aumento de la
deuda, existen notables diferencias entre las contri-
buciones relativas de los factores de riesgo de
un pais a otro. Cabe destacar que el incremento espe-
rado de la deuda del sector publico correspondiente
a El Salvador estd mas relacionado con el tipo de
cambio real que con el gasto primario?. La contri-
bucién del gasto primario real al incremento de la
deuda varia en los cuatro paises restantes. En Costa
Rica, se espera que el gasto primario explique casi
el 40% del incremento de la deuda, mientras que en
Panamé es responsable de casi dos tercios del
aumento del coeficiente de deuda. Esta variacién
refleja el hecho de que en algunos paises la deuda
desarrollé una dindmica propia, dado que méas del
50% del aumento esperado del coeficiente de deuda
se debe a variables que no estdn directamente con-
troladas por las autoridades. Esto se contrapone a los
resultados de las pruebas de resistencia del andlisis
de sostenibilidad estdndar, en los que la deprecia-
cién de la moneda parece ser el factor de riesgo mas
grande para la dindmica de la deuda de los paises de
América Central, entre los cuales Guatemala consti-
tuye una destacada excepcion (cuadro 4.1)27.

El segundo riesgo mas grande para la dindmica de
la deuda conforme a este marco de referencia es la
depreciacion real del tipo de cambio.

26Esta evidente anomalia se puede entender si se observa
la trayectoria mds bien volatil del tipo de cambio real de El
Salvador. Si el tipo de cambio real de este pafs se estabiliza como
consecuencia de la dolarizacion oficial (2001), disminuira la con-
tribucion relativa de esta variable al crecimiento de la deuda.

27E] andlisis tradicional de la sostenibilidad de la deuda llega a
la conclusién de que la depreciacion y las pérdidas contingentes
son las dos principales fuentes de riesgo para la dindmica de la
deuda de El Salvador. Ambos riesgos se combinan en esta seccién
bajo la categoria de riesgo de tipo de cambio real que, como se
indica en el cuadro 4.4, constituye el elemento que mas contribuye
al aumento esperado del coeficiente de deuda correspondiente a
El Salvador.
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Cuadro 4.5. Efecto del aumento de la dependencia de la deuda

denominada en moneda nacional
(Porcentaje del PIB)

Deuda/PIB (2008)

VaR (al 5%)

Original Nueva Original Nueva
Costa Rica 65,5 63,0 94,1 88,5
Guatemala 36,7 32,5 50,6 43,7
Republica Dominicana 64,5 72,2 81,5 88,5

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Para Costa Rica, Guatemala y la Reptblica Domi-
nicana, este es el segundo riesgo mds grande, aunque
la contribucién relativa a la dindmica de la deuda es
dos veces mayor para los primeros dos (32%) que
para el dltimo (15%). La subseccion siguiente llega a
la conclusién preliminar de que si se alterara la com-
posicion de la deuda del sector publico a favor de la
deuda denominada en moneda nacional, se reduciria
la vulnerabilidad de Costa Rica y de Guatemala,
pero aumentaria la de la Repuiblica Dominicana.

El crecimiento es un factor fundamental que
afecta a la dindmica de la deuda para Costa Rica,
Panama y la Republica Dominicana, paises en los
que contribuye con un 16%, 15% y 10%, respectiva-
mente. En cuanto a los otros dos paises, el impacto
del crecimiento es insignificante, lo cual refleja
una correlacion relativamente mayor entre el creci-
miento del PIB y los demds factores de riesgo en
estos paises.

Evaluacion de las opciones de politica

El marco de referencia del “valor en riesgo” tam-
bién se puede utilizar para realizar un andlisis estili-
zado de distintas opciones de politica. En el andlisis
siguiente se presenta como ejemplo una variacién en
la composicién de la deuda: el pasivo en moneda
extranjera tiende a dominar las estructuras de deuda
de los mercados emergentes, lo cual limita ain mas
la capacidad de estos paises para formular poli-
ticas econdmicas?8. A partir del marco de referencia
que se desarrolla en este informe, se evaldan los
beneficios potenciales de una estructura de deuda
alternativa compuesta de una fraccién mayor de

28Véase Hausmann y Panizza (2003) para un andlisis en profun-
didad sobre el tema.

deuda denominada en moneda nacional, para las
tres economias de América Central no oficialmente
dolarizadas. La simulaciéon de una estructura de
deuda alternativa revela una curva de indiferencia
tridimensional entre la denominacién monetaria, la
tasa de interés real y los vencimientos. Asi, la simu-
lacién de estructuras alternativas de deuda mantiene
fijos los perfiles de los plazos de vencimientos y
de las tasas de interés de la porcion de la deuda
denominada en cada una de las monedas y solo
cambia la proporcién de la deuda denominada en
moneda nacional en relacion con la deuda externa. En
consecuencia, la estructura de deuda alternativa
simulada en cada uno de los tres paises tiene un ven-
cimiento promedio mads corto y tasas de interés rea-
les mas altas (y, en general, mas volatiles). En los
tres casos, se supone que la deuda denominada en
moneda extranjera disminuye del 60% en Costa
Rica, 73% en la Republica Dominicana y 76% en
Guatemala hasta llegar al 30% del total de la deuda?®.

Tal como se indica en el cuadro 4.5, una mayor
dependencia de la deuda denominada en moneda
nacional parece constituir un complemento viable
del ajuste fiscal para Costa Rica y Guatemala30.
La reduccién de la composicién de la deuda deno-
minada en moneda extranjera al 30% del total de la

29Cabe destacar que un aumento en la participacion de la deuda
denominada en moneda nacional podria afectar en forma negativa
a los incentivos de repago, en especial en un contexto de tipos de
cambio flexibles, ya que la inflacién se convierte en un modo
efectivo de reducir el valor real de dicha deuda. Ademas, una ma-
yor participacién de la deuda denominada en moneda nacional
podria llegar a incrementar los pasivos contingentes del sector
publico si los agentes privados dolarizaran sus carteras ain mas
como consecuencia de las acciones del gobierno.

30Para el cdlculo del “valor en riesgo” se utiliza el periodo
1991-2003. En cambio, en el caso de la Repiblica Dominicana,
se utilizé el periodo sin crisis 1993-2001, lo que implica una
menor volatilidad del tipo de cambio.



deuda disminuye en mas de 4 puntos el coeficiente
deuda/PIB para el afio 2008 en Guatemala, y en 22
puntos en el caso de Costa Rica. El perfil de riesgo
también mejoraria en ambos casos. En cambio, la
estructura actual de la deuda de la Repitiblica Domi-
nicana parece convenirle mas a este pais que otra con
mayor dependencia de la deuda interna. Un aumento
de la proporcién de la deuda denominada en moneda
nacional al 70% del total de la deuda implicaria un
incremento de 8 puntos en el coeficiente deuda/PIB
para el afio 2008 y un empeoramiento del perfil de
riesgo, que pasaria de 81,5% a 88,5%.

Conclusiones

El andlisis que se presenta en esta secciéon com-
plementa las evaluaciones de sostenibilidad tradi-
cionales al brindar una distribucién de probabilidad
para el coeficiente deuda/PIB mediante técnicas de
“valor en riesgo”. El marco de referencia propuesto
confirma el principal hallazgo del enfoque tra-
dicional, a saber, que es necesario implementar
politicas en todos los paises de América Central,
excepto en Guatemala, para que el coeficiente deuda
publica/PIB sea sostenible.

No obstante, el enfoque tradicional brinda una
descripcion algo diferente de los perfiles de riesgo
de las deudas, y las pruebas de resistencia conven-
cionales no parecen captar adecuadamente la sensi-
bilidad de los coeficientes de deuda ante los distintos
riesgos. Estas dos desventajas se pueden abordar
mediante la técnica del “valor en riesgo” descrita en
esta seccion. Este andlisis revela que los factores que
contribuyen al riesgo varian de un paifs a otro. Si
bien en casi todos los paises el gasto publico es
un factor clave, algunos paises son especialmente
vulnerables a las variaciones del tipo de cambio real,
mientras que otros dependen crucialmente del
desempeiio del crecimiento. Por lo tanto, a pesar de
que existen muchos puntos en comtn, es posible
que cada pais tenga que aplicar un tipo de politica
distinto, con un énfasis también diferente.

Apéndice. Metodologia del
‘“valor en riesgo”

En sus origenes, la metodologia del ‘“valor en
riesgo” se desarrollé con el propésito de calcular el
riesgo de mercado de una cartera financiera, es decir,
la distribucién de probabilidad de los rendimientos
de una determinada cartera con motivo de las varia-
ciones de los precios de mercado. Se creé con el fin
de ofrecer una estimacién numérica de la pérdida
potencial en el valor de la cartera durante un periodo
determinado. Hace poco se extendié su uso para eva-

luar las caracteristicas de riesgo de las instituciones
financieras de todo el mundo y para medir y admi-
nistrar el riesgo crediticio, el riesgo de liquidez, el
riesgo operativo y el andlisis de los desastres natura-
les, entre otras cosas. También se utiliza como fuente
de informacién y como herramienta para la gestién
del riesgo, especialmente en instituciones financieras
y entes reguladores, pero también cada vez mas en
empresas de naturaleza no financiera. En principio,
el “valor en riesgo” se puede aplicar al andlisis de
todo tipo de riesgo o combinacién de riesgos y a
cualquier tipo de institucién. Esta metodologia per-
mite estimar la peor pérdida posible en un periodo
dado, con un nivel de confianza determinado3!.

Tal como se la desarrollé en un principio, la téc-
nica calcula la pérdida potencial a partir de la varianza
del rendimiento de la cartera, sobre la base de ciertos
supuestos en cuanto a la distribucién de probabilidad
de los rendimientos y un determinado nivel de con-
fianza. En su forma original, la técnica consiste en
la estimacién de la distribucién de los valores de
cartera, basada en la composicién de la cartera y en
un conjunto de riesgos de mercado.

La metodologia del “valor en riesgo” no ofrece
demasiada estructura en cuanto a la manera de
calcular la relacion entre la efectivizacion real de un
resultado y el conjunto de factores de riesgo bdsicos;
brinda la forma de calcular la funcién de distribu-
cién de probabilidad del resultado final. Para imple-
mentar esta técnica, deben identificarse los factores
de riesgo basicos, al igual que las interrelacio-
nes (matriz de covarianza) entre dichos factores de
riesgo. Esto se realiza mediante la descomposicién
de los activos y los pasivos de una determinada car-
tera en un conjunto de titulos primitivos, cada uno
expuesto a un pequefio nimero de factores de riesgo.
La funcién que describe la relacién entre los titulos
primitivos y los factores de riesgo basicos se conoce
como mapeo en la jerga del “valor en riesgo”. Hay
muchas formas de realizar este mapeo.

La distribucién probabilistica de los resultados
se puede calcular en forma analitica o mediante si-
mulacién, utilizando como insumos la matriz
de mapeo, la distribucién de probabilidad de los
riesgos bdsicos y la matriz de covarianza de los ries-
gos. Luego, el “valor en riesgo” se calcula a partir
de la distribucién de probabilidad para un determi-
nado nivel de confianza.

La formulacién mas general del “valor en riesgo”
(VaR) supone rendimientos normalmente distribuidos
y utiliza la siguiente expresion para calcular el “valor
en riesgo” para un determinado nivel de confianza:

VaR = acpW, (1)

31Definicién de Jorion (2001), pag. 22.
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donde W es el valor inicial de la cartera, o es el
desvio normal estandarizado correspondiente a un
determinado nivel de confianza y op es la desviacion
estdndar de los rendimientos de cartera, que se
calcula de la siguiente manera:

oF =w3w, (2)

donde w es el vector de las ponderaciones para
los distintos titulos que componen la cartera y X es
la matriz de varianzas y covarianzas de los rendi-
mientos. Este enfoque, también conocido como
enfoque delta-normal, tiene grandes desventajas
cuando se lo aplica a las cuentas fiscales: supone
una distribucién normal de los resultados fiscales
y requiere la descomposicion de los activos y los
pasivos en un conjunto de titulos primitivos, es
decir, titulos individualmente expuestos a un solo
factor de riesgo.

Contrariamente a lo que sucede en el enfoque
delta-normal, los métodos de simulacion, conoci-
dos también como métodos de valoracién total, se
adaptan mejor al andlisis de los riesgos fiscales.
Estos métodos son menos restrictivos en lo que
respecta a las funciones de probabilidad bdsicas y
permiten el célculo directo de los valores de cartera
a partir de entornos econdmico-financieros simu-
lados. Conforme a los métodos de valoracion total,
las valuaciones de cartera que se obtienen a partir
de un gran nimero de simulaciones se clasifican
de peor a mejor, y el “valor en riesgo” es la enésima
observacion de los resultados clasificados, donde n
es el nivel de confianza definido en porcentaje
multiplicado por el nimero de simulaciones que se
realizaron32,
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V Laintegracion regional y
los regimenes cambiarios

Jun 1l Kim y Laura Papi

1 Tratado de Libre Comercio entre Republica

Dominicana, Centroamérica y los Estados Uni-
dos (CAFTA-DR) y la integracién creciente entre
paises de América Central brindan una oportuni-
dad para reflexionar acerca de las opciones a largo
plazo relacionadas con los regimenes cambiarios en
América Centrall. Si bien las condiciones macroeco-
némicas de los paises de América Central presentan
similitudes y mejoraron considerablemente en los
dltimos afios, sus regimenes cambiarios cubren todo
el espectro: existen regimenes de flotacién cambiaria
en Guatemala y la Reptblica Dominicana, regime-
nes de paridad movil en Costa Rica, Honduras y
Nicaragua y dolarizacién plena en El Salvador y
Panama. Se espera que en el futuro el CAFTA-DR,
en conjuncién con otros mecanismos de integra-
cién regional como la unién aduanera, fomente
los flujos comerciales y financieros entre los paises
signatarios y con Estados Unidos y que, también,
aumente la sincronizacién de los ciclos econémicos?.
Estos acontecimientos afectardn a ciertos facto-
res importantes que inciden en la seleccién de los
regimenes cambiarios.

En esta seccion se examinan las opciones a largo
plazo para los regimenes cambiarios que tienen a su
alcance los paises de América Central. No se abor-
dan cuestiones propias del corto plazo que afectan a
la seleccion de regimenes cambiarios en el futuro
préximo, sino que se busca evaluar las opciones de
regimenes cambiarios a largo plazo, es decir, para un
periodo igual o superior a una década. El anélisis
emplea una metodologia uniforme para todos los
paises y ofrece una 6ptica regional. Adopta una pers-
pectiva a largo plazo utilizando un enfoque extraido
de la bibliografia sobre zonas monetarias éptimas a
efectos de evaluar el grado de aptitud de estos pai-
ses para la adopcidén de distintos regimenes cambia-
rios. A titulo comparativo, el grado de aptitud de los

ILos paises considerados en este estudio son Costa Rica,
El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panamd y la
Reptblica Dominicana. De aqui en adelante nos referiremos a
ellos como “los paises de América Central”.

2Véase la seccion II acerca de las consecuencias macro-
econdémicas del CAFTA-DR.

paises de América Central para adoptar una moneda
comun (ya sea vinculada al délar de EE.UU. o una
dolarizacién plena) se compara con el de los pai-
ses de Europa que participan en la Unién Monetaria
Europea (UME)3.

Las principales conclusiones son que, aun teniendo
en cuenta el efecto esperado de una mayor integracion
con Estados Unidos a causa del CAFTA-DR, América
Central seguirfa siendo menos apta para adoptar
una moneda comtin (de flotacién independiente o bien
fijada al ddlar u oficialmente dolarizada) que los pai-
ses de Europa occidental en la década de 1970. Si bien
el aumento de la sincronizacién de los ciclos econémi-
cos, la reduccidén de los diferenciales de inflacién y la
intensificacién de los flujos comerciales con Estados
Unidos han conferido a la regién, en términos relati-
vos, una mayor aptitud para la dolarizacién o para fijar
su tipo de cambio al délar durante la década que con-
cluy6 en 2003, atin queda por recorrer un largo camino
antes de que la adopcién de una moneda comun resul-
te una opcidn realista para América Central. A fin de
que los responsables de tomar las decisiones de politi-
cas puedan a largo plazo elegir entre todo el espectro
de regimenes cambiarios posibles, es importante man-
tener marcos macroecondmicos sélidos y continuar
avanzando con las reformas estructurales y el fortale-
cimiento de las instituciones, en especial en el sector
financiero. En el caso de los paises que ya se hallan
oficialmente dolarizados, el acento deberia ponerse en
politicas que garanticen la sostenibilidad de estos regi-
menes, por ejemplo mediante marcos macroecondmi-
cos so6lidos, una adecuada politica salarial y reformas
estructurales para mantener la competitividad.

Cuestiones acerca de los regimenes
cambiarios en los paises en desarrollo

A pesar del intenso debate de las dltimas décadas,
ain no hay consenso respecto del mejor régimen

3Esta comparacion deberia interpretarse con reservas, debido
a que uno de los principales ingredientes del éxito de la Unién
Monetaria Europea fue la gran voluntad politica hacia una mayor
integracion, la cual puede estar ausente en América Central.
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cambiario. Aunque los regimenes de paridad fija
(o tipos de cambio fijos) y ciertos regimenes inter-
medios, como las paridades moéviles y las bandas
moviles, se prefirieron en los aflos ochenta y princi-
pios de los noventa por sus cualidades antiinflacio-
narias, perdieron credibilidad tras las crisis de los
mercados emergentes de la década de 1990. Esto
llevé a que surgiera una “vision bipolar” que pro-
pugna paridades rigidas o bien regimenes de flota-
cion libre por cuanto considera que los regimenes
intermedios son dificiles de sostener. Este enfo-
que se basa en parte en el concepto de la “trinidad
imposible” (Fischer, 2001; FMI, 2003; y Obstfeld y
Rogoff, 1995). Por su parte, esta visién bipolar tam-
bién fue cuestionada a raiz del colapso del régimen
de convertibilidad en Argentina. Ademads, hay quie-
nes argumentan que la trinidad imposible no impide
que un pais elija una solucién intermedia entre la
flotacién y la unién monetaria (Frankel, 1999,
2004). Acerca de este tema, Reinhart y Reinhart
(2003), entre otros, sefialaron que los regimenes
intermedios no han caido en desuso porque muchos
paises en desarrollo padecen de “temor a la flota-
cién” (Calvo y Reinhart, 2002).

Los estudios empiricos que comparan el desem-
peflo macroeconémico de distintos regimenes cam-
biarios y su vulnerabilidad ante la crisis tampoco
logran alcanzar un consenso. Por ejemplo, mientras
Ghosh, Gulde y Wolf (2003) observan que los paises
con regimenes cambiarios fijos tienen menos infla-
cién y un crecimiento no inferior a los paises con
regimenes de flotacién, Levy-Yeyati y Sturzenegger
(2001) argumentan que esta menor inflacion se logra
a expensas del crecimiento.

La clasificacion de los regimenes cambiarios tam-
bién es objeto de debate. Aunque ahora suele reco-
nocerse que las clasificaciones de facto son mejores
que las de jure, existen metodologias mutuamente
excluyentes para clasificar regimenes cambiarios de
facto. Desde 1999 el FMI, en su Annual Report on
Exchange Arrangements and Exchange Restrictions
(Informe anual sobre regimenes de cambio y restric-
ciones cambiarias), utiliza una clasificacion de facto
basada en informacién cuantitativa y cualitativa que
también comprende intenciones de politica manifies-
tas (véase FMI, 2003). Se pueden encontrar otras
clasificaciones de facto en Reinhart y Rogoff (2004)
y en Levy-Yeyati y Sturzenegger (2005). Las dife-
rencias metodologicas utlizadas para clasificar los
regimenes dan cuenta, probablemente, de los dife-
rentes resultados que arrojan los estudios empiricos.

Rogoff y otros (2004) no se muestran a favor de
un régimen cambiario tnico que sirva para todos los
paises, sino que agrupan a los paises segtin su grado
de integracién con los mercados financieros mun-
diales. Segtn estos autores, el grado de integracién
con los mercados de capitales es el factor clave para

fundamentar la recomendacién de regimenes cam-
biarios. Concluyen que los beneficios de los regime-
nes cambiarios flexibles aumentan a medida que
crece la integraciéon con los mercados de capitales
mundiales y se desarrollan sistemas financieros
sélidos. En los paises en desarrollo, sin embargo, se
encontré que los tipos de cambio fijos generan una
menor inflacién sin costo visible en términos de
crecimiento, lo cual sugiere que existe un efecto
de credibilidad. En los mercados emergentes, los
regimenes cambiarios fijos o de flexibilidad restrin-
gida atraviesan crisis mas a menudo pero no mues-
tran un mejor desempeflo en materia de inflacién
ni de crecimiento.

Los autores que sostienen que no hay un dnico
régimen cambiario adecuado para todos los paises
ni para todas las circunstancias se concentran en la
aptitud relativa de los paises para la adopcion de dis-
tintos regimenes (Frankel, 1999). Los criterios utili-
zados para elegir el régimen cambiario provienen
de modelos tedéricos que comparan regimenes cam-
biarios fijos con regimenes flotantes y de la biblio-
graffa sobre zonas monetarias 6ptimas (por ejemplo,
Mundell, 1961, y Alesina y Barro, 2002).

La aptitud relativa de cada pais para determinado
régimen cambiario se relaciona con variables ma-
croecondmicas y estructurales, como el comercio
internacional y la sincronizacién de los ciclos econé-
micos. Es mds probable que se beneficien con un
régimen cambiario fijo, y hasta de una unién mone-
taria, los paises que comercian mads entre si, que son
mas pequefios, que sufren el mismo tipo de shocks,
que presentan ciclos econémicos y precios que se
correlacionan estrechamente y que cuentan con ma-
yor movilidad de factores y flexibilidad fiscal. Ello
se debe a que la principal ventaja de los regimenes
cambiarios fijos y las uniones monetarias es la pro-
mocién de los flujos comerciales y financieros,
mientras que sus desventajas estdan relacionadas con
la incapacidad para utilizar el tipo de cambio como
herramienta para contrarrestar los shocks. Otro
beneficio que acarrea la paridad fija es la posible
“importacion” de credibilidad politica (Alesina y
Barro, 2002). Asi, los paises que carecen de disci-
plina en materia de politica econémica (manifestada,
por ejemplo, en la elevada inflacién) podrian resultar
mads beneficiados por vincular su tipo de cambio o
asociarse a una unién monetaria en la cual el pais
que sirve de ancla posea una trayectoria de baja
inflacién y estabilidad. Esto redundaria en menores
primas de riesgo y tasas de interés, aunque en detri-
mento del sefioreaje?.

4El sefioreaje sigue teniendo lugar si se adopta un tipo de cam-
bio fijo o la convertibilidad, pero no si se elige la dolarizacion.



Ademas, de acuerdo con algunos estudios, las unio-
nes monetarias aumentan el comercio mas que los
regimenes cambiarios fijos (Frankel y Rose, 2002;
Rose, 2000; y Tenreyro y Barro, 2003). Alesina, Barro
y Tenreyro (2002) advierten que las uniones moneta-
rias también aumentan el movimiento conjunto de los
precios. De ser asi, las uniones monetarias crearian
circulos virtuosos, por cuanto participar de una unién
monetaria aumenta efectivamente la aptitud de
los paises participantes para integrar dicha union. Sin
embargo, no hay pruebas contundentes de que las
uniones monetarias promuevan la especializacion del
comercio y aumenten el movimiento conjunto de
los productos.

Ademads de estos factores a largo plazo, también
hay consideraciones a corto plazo y operativas que
afectan la factibilidad de adoptar ciertos regimenes
cambiarios. Un bajo nivel de reservas, la poca tole-
rancia a las tasas de interés altas, la dominancia
fiscal o la debilidad del sistema bancario podrian
provocar que un régimen cambiario fijo resulte alta-
mente vulnerable. En términos generales, las situa-
ciones de crisis convierten al régimen flotante en la
Unica opcidn viable. Por otra parte, un sistema finan-
ciero subdesarrollado, la dificultad para adoptar un
ancla nominal alternativa o grandes descalces de
monedas incitan a “temer la flotacién” y a que no
sea recomendable pasar a un régimen cambiario fle-
xible a corto plazo, porque no se dan las condiciones
para desarrollar un mercado cambiario razonable-
mente complejo y competitivo o porque se compro-
mete la estabilidad macroeconémica. Los objetivos
macroecondémicos a corto plazo también pueden
convalidar la adopcién de un régimen que sea ina-
decuado desde la perspectiva a largo plazo; por
ejemplo, los paises mas aptos para un régimen de
flotacién han adoptado estabilizaciones de base
cambiaria para reducir la alta inflacién. Si se adopta
un régimen cambiario en funcién de consideraciones
cortoplacistas, surge la cuestiéon acerca de cémo
abandonarlo para instrumentar una seleccién mas
adecuada a largo plazo.

Por dltimo, algunos economistas restan importan-
cia a la seleccion del régimen cambiario éptimo y
se concentran en las instituciones y politicas funda-
mentales que se requieren para asegurar un desem-
pefio macroecondmico satisfactorio. Calvo y Mishkin
(2003) cuestionan la aplicabilidad de la teoria estan-
dar de regimenes cambiarios a los mercados emer-
gentes. Subrayan que ciertas caracteristicas de estos
mercados, como una laxa disciplina fiscal y moneta-
ria, la alta sustitucién de monedas y la vulnerabilidad
ante interrupciones subitas de los flujos de capital,
vuelven problematica la aplicacion de la teoria estan-
dar a las economias emergentes. También cuestionan
la capacidad de los regimenes cambiarios para gene-
rar caracteristicas institucionales deseables y por ello

concluyen que desarrollar instituciones sélidas es mas
importante que elegir un régimen cambiario para
garantizar un buen desempefio macroeconémico.

La bibliografia sobre regimenes cambiarios en
América Central refleja la polémica existente sobre
el tema. Aunque Corbo (2002) y Dornbusch (2001)
estan a favor de la dolarizacidn, otros autores enfa-
tizan sus riesgos (incluyendo los costos politicos)
y los costosos requisitos de dicha estrategia
(Collins, 1996; Palerm, 2002, y Rodlauer, 2004).
Garcia-Loépez, Larrain y Tavares (2001) se mani-
fiestan a favor de una unién monetaria entre los pai-
ses de América Central, pero no de la dolarizacién
plena. Rennhack, Offerdal y Mercer-Blackman
(2004) concluyen que un régimen flexible guardaria
mayor coherencia con las caracteristicas estructu-
rales de Honduras, Nicaragua y Costa Rica; sin
embargo, por lo general encuentran que la apti-
tud relativa para vincular el tipo de cambio a una
moneda o canasta de monedas se corresponde con
los regimenes actuales de los paises de América
Central. Finalmente, Papaioannou (2003) demuestra
que, si bien las caracteristicas estructurales de estos
paises pueden explicar en parte su seleccion de régi-
men, resultan mas decisivas ciertas condiciones
institucionales y politicas.

Los regimenes cambiarios actuales

La clasificacién de los regimenes cambiarios de
los paises de América Central depende de la medida
utilizada. La clasificacién del FMI sugiere una varie-
dad de regimenesS que varian desde la dolarizacion
en El Salvador y Panam4 a los regimenes flotantes
de Guatemala y la Reptblica Dominicana. Costa Rica
y Nicaragua tienen una paridad mévil y Honduras
una banda moévil (cuadro 5.1). En afios recientes,
las modificaciones mas importantes fueron la dola-
rizaciéon de El Salvador en 2001 y el traspaso de
Guatemala de una flotacién regulada a un régimen
de flotacién independiente en 2003; el régimen cam-
biario de la Reptblica Dominicana pasé de una
flotacién regulada a una flotacién libre en enero de
2004 (véase el recuadro 5.1 sobre la historia de los
regimenes cambiarios en América Central).

SEl FMI utiliza una clasificacion de facto para combinar infor-
macion cualitativa y cuantitativa, incluyendo la politica cambiaria
manifiesta (FMI, Annual Report on Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions, correspondiente a distintos afios). Aunque
el FMI cambi6 de una clasificaciéon de jure a una de facto en
1999, los datos de afios anteriores se obtuvieron de Bubula
y Otker-Robe (2002), quienes construyeron las series retrospecti-
vas utilizando la misma metodologia de facto que se usé6 a partir
de 1999.

Los regimenes cambiarios actuales
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Cuadro 5.1. Regimenes cambiarios

(Al final del afio)

1990

1995

2000 2001 2002 2003

Costa Rica

El Salvador
Guatemala

Honduras

Nicaragua

Panama

Republica Dominicana
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Fuentes: Bubula y Otker Robe ( 2002) y FMI, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions.
Nota: | = inexistencia de moneda legal independiente; 2 = caja de conversién; 3 = paridad convencional
fija; 4 = paridad dentro de bandas horizontales; 5 = paridad movil; 6 = banda mévil; 7 = flotaciéon regulada;

8 = flotacion independiente.

ILa Republica Dominicana fue clasificada de flotacion libre a partir del 31 de enero de 2004.

La clasificacién natural de Reinhart y Rogoff
(2004)¢ genera un resultado menos dispar. Segun la
misma, Guatemala y la Republica Dominicana tam-
bién tenian una banda moévil de facto y una paridad
movil de facto, respectivamente, en 2001, el dltimo
afo del cual se dispone de estos datos (cuadro 5.2),
oponiéndose a la clasificaciéon del FMI que clasifica
los regimenes de ambos paises como de flotacién
regulada en ese afio. Al actualizar la clasificacién de
Reinhart y Rogoff para los paises bajo consideracion
en 2002 y 2003, se pone de manifiesto que la Repu-
blica Dominicana tendria que haber pasado a la cate-
goria de caida libre en 2003 después de atravesar una
profunda crisis cambiaria con una inflacién anual
por encima del 40%. Otra diferencia importante
entre la clasificacién del FMI y la natural se refiere a
Guatemala, cuyo régimen segun la categorizacién
del FMI es de flotacién libre pero segin Reinhart
y Rogoff se ubica en la categoria llamada paridad
mévil de facto”.

6Reinhart y Rogoff (2004) utilizan una clasificacién de facto
pura basada principalmente en datos de series de tiempo sobre la
variabilidad del tipo de cambio. Utilizan datos del tipo de cambio
del mercado paralelo cuando existe una discrepancia con respecto
al tipo de cambio oficial. Una nueva categoria identificada por
este estudio es la de caida libre, caracterizada por una inflacién
anual superior al 40% o, en los seis meses posteriores a una crisis
cambiaria, por el traspaso de un régimen de tipo de cambio fijo a
uno flotante (las crisis se identifican como tal conforme se supera
un determinado umbral de depreciacién).

7El FMI clasifica el régimen de Honduras como de banda
movil, mientras que Reinhart y Rogoff lo consideran como pari-
dad cambiaria mévil de facto.

Opciones a largo plazo de regimenes
cambiarios para América Central

Con una mayor integracién, instituciones mads
fuertes y marcos macroecondémicos sé6lidos y susten-
tables, los paises de América Central estardn en
condiciones de revaluar sus opciones de regimenes
cambiarios a largo plazo. Si bien, como ya se mencio-
no, las consideraciones operativas, las restricciones
institucionales o los objetivos a corto plazo podrian
obligar a adoptar otro régimen cambiario a corto
plazo, es qtil saber qué régimen a largo plazo resulta-
ria mds apropiado para considerar los planes futuros.

Existen varias opciones a largo plazo para los
regimenes cambiarios de América Central. Ademas
del statu quo, estas opciones comprenden: una
mayor flexibilidad, quizd con metas de inflacién;
una zona monetaria comun entre los paises de Amé-
rica Central, ya sea vinculada con el délar de
EE.UU. o de flotacién libre respecto de este y, por
ultimo, la dolarizacién plena.

Mayor flexibilidad

La adaptacién a los shocks seria uno de los princi-
pales beneficios de la mayor flexibilidad cambiaria
para América Centrald. La flexibilidad cambiaria
permite contrarrestar los efectos de los shocks sobre
la cuenta corriente (por ejemplo los shocks en los

8Broda (2001) encuentra apoyo empirico para sostener el argu-
mento de que los tipos de cambio flexibles protegen mejor a las
economias de los shocks en los términos de intercambio. Para un
andlisis exhaustivo de las cuestiones operativas que implica pasar
de un régimen cambiario fijo a uno flotante, véase FMI (2004).
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Recuadro 5.1. Historia de los regimenes cambiarios en América Central

Los regimenes cambiarios de todos los paises de
América Central estaban vinculados al d6lar antes de los
afos ochenta, cuando la mayoria de los paises abandoné
las paridades por diversas razones, entre ellas, shocks
externos, conflictos civiles e inconsistencia de las politi-
cas internas. La unica excepcion fue Panama, oficial-
mente dolarizada desde 1904.

Todos los paises, salvo El Salvador y Panama, adop-
taron luego regimenes cambiarios de “caida libre” de
acuerdo con Reinhart y Rogoff (2004). Sobre la base de
esta clasificacion, Costa Rica abandon¢ el tipo de cambio
fijo en 1981, El Salvador en 1983, Guatemala en 1984,
Honduras en 1990 y Nicaragua en 1979. La Repiblica
Dominicana tuvo una banda mévil de facto muy estrecha
hasta 1982. Varios paises adoptaron luego distintos regime-
nes, que por momentos incluso implicaron multiples practi-
cas cambiarias, antes de adoptar sus regimenes actuales.

Una vez concluida la etapa del tipo de cambio
de caida libre, Costa Rica adopté una regla de tipo
de cambio real basado en el diferencial de inflacién con
Estados Unidos. En 1996 esta regla se modificé para
tomar en cuenta la meta de inflacién en vez de la infla-
cién efectiva. Hoy la tasa de ajuste del colén se modi-
fica sobre la base del diferencial de inflacién entre
Costa Rica y sus principales socios comerciales.

En 1992 la Republica Dominicana adopt6 un régi-
men cambiario de flotacion regulada, tras un periodo
de caida libre, pero después adopté una banda mévil de
facto que perduré hasta 2003. En este momento, una
grave crisis cambiaria llevé al pafs nuevamente a un
régimen de caida libre segun la clasificacion natural,
que ain hoy se mantendria en vigencia dada la alta tasa
de inflacion. Segun la clasificacién del FMI, entre 1991
y 2003 la Reptblica Dominicana tuvo un régimen de

flotacién regulada, antes de pasar a un régimen de
flotacién independiente en enero de 2004.

Tras abandonar la paridad en 1983, El Salvador adoptd
un régimen de flotacién regulada hasta 1990 y luego
adopt6 una paridad de facto. No obstante, cuando a prin-
cipios de los afios noventa finalizaron los conflictos
civiles, el tipo de cambio sufrié presiones que tendian a
apreciarlo, las que fueron contrarrestadas mediante ope-
raciones de esterilizacion. En 2001 se dolarizo.

Guatemala oscil6 entre la caida libre y la flotacién
regulada después de abandonar la banda mévil (1984).
En 1991, el sistema convergié a una paridad mévil de
facto, que sigue vigente segun la clasificacion natural.
Sin embargo, segtn la clasificaciéon del FMI, Guate-
mala tuvo una flotacién regulada en la década de 1990
y comienzos de la de 2000, hasta que en 2003 pasé al
régimen de flotacién independiente.

Transcurrido un breve periodo de caida libre, Hondu-
ras adopté una banda mdvil de facto entre 1991 y 1998
antes de adoptar una paridad mdévil de facto segin la
clasificacion natural. Sin embargo, segun la clasifica-
cion del FMI, Honduras adopté la flotacién entre 1992
y 1994, luego pasé a una paridad mdvil y finalmente
a una banda movil en 1996. La tasa de ajuste se deter-
mina por el diferencial de inflacién proyectado res-
pecto de sus principales socios comerciales y el tipo
de cambio de estos con relacion al délar de EE.UU. La
banda se ampli6 del 1% al 7% en 1998, pero dentro de
la banda misma el movimiento ha sido limitado.

Nicaragua atravesé un largo periodo de caida libre
como consecuencia de la hiperinflaciéon. En 1991 se
fij6 el tipo de cambio y desde 1993 se establecié una
paridad moévil. La tasa de depreciacion ahora es prea-
nunciada por el banco central.

términos de intercambio) asi como también reducir
la vulnerabilidad ante los cambios de direccién del
flujo de capitales. La mejora de la competitividad a
corto plazo podria constituir otro argumento a favor
de los regimenes flexibles, pero este objetivo tam-
bién se logra devaluando una tnica vez cuando esto
es factible. Tras una devaluacién por etapas se hace
mds dificil sostener un régimen cambiario de pari-
dad o fijo cuanto mayor es la integracién del pais
con los mercados de capitales internacionales,
porque las expectativas de que quizd se produzcan
nuevas devaluaciones por lo general aumentan el
riesgo de grandes salidas de capital.

Un régimen cambiario flexible deberia aumen-
tar la independencia de la politica monetaria, que
probablemente sea mayor cuanto menos integrado se
encuentre el pais con los mercados de capitales
internacionales; ademads, es probable que la indepen-
dencia monetaria se fortalezca a medida que se
consolide la credibilidad politica.

La mayor flexibilidad cambiaria requiere un ancla
nominal alternativa. Hay que elegir entre fijar metas
monetarias o de inflacién. Recientemente varios
mercados emergentes optaron por esto tltimo cuando
se incremento su flexibilidad cambiaria, dada la fre-
cuente inestabilidad de sus agregados monetarios.
Como adoptar metas de inflacién en sentido estricto
requiere cierto tiempo?, inmediatamente después de
abandonar un tipo de cambio fijo estos paises adop-
taron metas monetarias como régimen provisoriol?.

Area cambiaria de flotacion libre

Un 4rea cambiaria de flotacidn libre respecto del
dolar tendria la capacidad para aprovechar la fluc-
tuacién del tipo de cambio para adaptarse a los

9Véanse, por ejemplo, Truman (2003) y Schaechter, Stone y
Zelmer (2000).
10Este parrafo se basa en FMI (2004).
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Cuadro 5.2. Regimenes cambiarios, clasificacion natural

(Al final del afio)

1990 1995 2000 2001 2002! 2003!
Costa Rica 10 8 8 8 8 8
El Salvador 4 4 4 2 | |
Guatemala 14 7 7 7 7 7
Honduras 14 10 7 7 7 7
Nicaragua 14 7 7 7 7 7
Panama | | | | | |
Republica Dominicana 14 8 8 8 8 14

Fuentes: Reinhart y Rogoff (2004) y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: | = inexistencia de moneda legal independiente; 2 = paridad preanunciada o caja de conversion; 3 = banda
horizontal preanunciada < 2%; 4 = paridad de facto; 5 = paridad mévil preanunciada; 6 = banda mévil preanunciada
<2%;7 = paridad movil de facto; 8 = banda movil de facto < 2%; 9 = banda mévil preanunciada < 2%; 10 = banda
movil de facto < 5%; | | = banda mévil < 2%; 12 = flotacién regulada; |3 = flotacion libre; 14 = caida libre.

ILa clasificacién de 2002 y 2003 ha sido actualizada por el personal técnico del FMI usando la metodologia de

Reinhart y Rogoff (2003).

shocks reales que afectan a América Central, pero
careceria de los beneficios de credibilidad que sur-
gen de un anclaje a Estados Unidos. La decisién de
flotar libremente resultaria mas apropiada cuanto
mayor sea la correlacion del producto de los paises
de América Central y menor la correlacién del
producto de la regién con el de Estados Unidos. Es
probable que los beneficios de credibilidad de una
zona monetaria de América Central sean limitados,
pues ninguna economia de esta regioén es suficiente-
mente dominante para actuar como pais anclall,
Ademads, la credibilidad de una moneda comun para
Ameérica Central que flote de manera independiente
respecto del délar dependeria de las pautas fijadas
por los paises de la regién, como sus cualidades
antiinflacionarias, la disciplina fiscal y su trayectoria
en cuanto a mantener esas pautas.

Zona monetaria comun vinculada
al délar de EE.UU.

Los costos y beneficios de una moneda comun
de América Central vinculada al délar de EE.UU.
serian la contracara de una moneda comun que flote
libremente respecto del délar. Una moneda de Amé-
rica Central vinculada al délar importaria el bene-
ficio de la credibilidad monetaria, lo cual implicaria
menos inflacién y tasas de interés mas bajas, y redu-
cirfa los costos de transaccion pero a expensas de
resignar un instrumento para enfrentar shocks exter-

1 Alesina, Barro y Tenreyro (2002) sefialan que los paises que
sirven de ancla tienden a ser mds grandes que sus clientes.

nos que afectan a América Central de manera dife-
rente que a Estados Unidos. Ademds, establecer un
tipo de cambio anclado al délar requeriria una politica
fiscal fuerte, que renuncie al financiamiento mone-
tario del déficit fiscal y mantenga una disciplina
fiscal para desalentar las expectativas de devaluacio-
nes futuras. También se limita la funcién del banco
central, en particular adoptando un régimen de
convertibilidad (o, desde luego, un régimen de dola-
rizacion plena), con lo cual se requiere un sistema
bancario saludable y mecanismos alternativos para
resolver los problemas de liquidez bancaria. Con un
régimen de tipo de cambio fijo, las politicas orientadas
a aumentar la flexibilidad de los mercados de factores,
en particular el mercado laboral, son una alternativa
importante para contrarrestar los shocks reales.

Los regimenes cambiarios de paridad fija (o de
tipo cambiario fijo) pueden adoptar formas interme-
dias, a saber, paridades mdviles o bandas méviles.
Ademads de las consideraciones generales acerca de
regimenes de paridades ya resefiadas, la ventaja de la
paridad moévil es que impide grandes defasajes de
competitividad porque el tipo de cambio nominal
se ajusta segun los diferenciales de inflacién!2. Sin
embargo, ello puede derivar en el costo de reducir
las propiedades antiinflacionarias del régimen de
tipo de cambio fijo. Una banda (o banda moévil) tiene
las ventajas de otorgar a la politica monetaria cierta
flexibilidad cambiaria y algin grado de indepen-

12Cada pais establece la tasa de ajuste cambiario de manera
diferente. Algunos la preanuncian y la determinan para el futuro
con la inflacién proyectada, mientras que otros ajustan segin
diferenciales de inflacion.
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dencia; esta fue la opcién elegida por algunos paises
que abandonaron regimenes vinculados con otras
monedas. No obstante, las autoridades se enfrentan
con conflictos entre las metas cambiarias y las infla-
cionarias en los extremos de la banda.

Dolarizacién plena

La dolarizacién plenal3 tiene costos y beneficios
similares a la vinculacién de una moneda comtn de
América Central con el délar de EE.UU., pero seria
percibida como un compromiso de cardcter mas irre-
vocable. Podrian obtenerse mas beneficios de la
dolarizacién debido a un mayor comercio con Esta-
dos Unidos, aunque al respecto no hay evidencia
claral4, La falta de sefioreaje representaria el princi-
pal costo de dolarizar por oposicién a constituir una
unién monetaria regional vinculada al délar!s.

La seleccién de regimenes cambiarios para los
paises de América Central puede ser una cuestioén
interdependiente. Las fluctuaciones cambiarias de
un pais tienen consecuencias sobre los demas paises
de la regidn, tanto por su efecto sobre el comercio
bilateral (y por ende sobre el producto y la inflacién)
como porque algunos compiten entre si en el resto
del mundo. Por ejemplo, es probable que los cos-
tos de la dolarizacién disminuyan si aumenta la
cantidad de paises ya dolarizados.

En la préxima subseccion se analizan las diversas
opciones, primero considerando los factores indi-
viduales para la seleccién del régimen cambiario
y luego combindndolos en un indice como indicador
resumido.

La seleccion entre las opciones
a largo plazo: Factores clave

En este apartado se evalda la aptitud relativa de los
paises de América Central con respecto a los distin-
tos regimenes cambiarios. Se adopta una perspectiva
a largo plazo, aplicando una metodologia uniforme

13De aqui en adelante, el término “dolarizacién” significa
“dolarizacién plena”, salvo aclaracién en contrario.

14Los estudios empiricos al respecto (por ejemplo Rose, 2000)
se centran en las repercusiones de las uniones monetarias, y
argumentan que estas promueven el comercio ain mds que los
regimenes de tipo de cambio fijo. Sin embargo, cabe tener en
cuenta que estos estudios se refieren principalmente a economias
desarrolladas y que en los dltimos afios en la Zona Monetaria
del Caribe Oriental la convergencia y el comercio no aumenta-
ron de manera homogénea ni entre los paises miembros ni con
Estados Unidos.

I5SLa dolarizacién también podria reducir la necesidad de
operar en el mercado abierto para esterilizar el ingreso de flujos
extranjeros.

para todos los paises y una base de datos comun. Se
examinan los cambios recientes y los cambios
probables de determinados factores clave que condi-
cionan la seleccién de un régimen cambiario. Tam-
bién se compara América Central con los paises
de Europa que integran la UME a fin de evaluar la
aptitud absoluta de la regién para la dolarizacién.

Estos factores, examinados a continuacién, surgen
principalmente de los estudios sobre zonas moneta-
rias 6ptimas y el debate relativo a la conveniencia de
adoptar regimenes de tipo de cambio fijo o flotante.
Entre esos factores se incluyen el comercio interna-
cional y otros flujos transfronterizos, el tamafo de
la economia, la sincronizacion de los ciclos econo-
micos, los shocks en los términos de intercambio,
el grado de dolarizacién informal, la inflacién, la
movilidad de los factores, la flexibilidad fiscal y el
sefioreaje. A continuaciéon examinaremos cada una
de estas variables.

El grado de apertura de la economia

El efecto de la magnitud del comercio bilateral
sobre la conveniencia de conformar una unién
monetaria es ambiguo!®. Por una parte, cuantos mas
paises comercien entre si, mayores serdn los benefi-
cios de una unién monetaria, porque se reducirdn
mas los costos de transaccion. De manera similar,
cuanto mds profunda sea la interaccién financiera
entre paises, mayores seran los beneficios de una
unién monetaria. Por otra parte, en economias mas
abiertas, los shocks externos ejercen un mayor
efecto sobre el producto y el consumo, por lo cual el
tipo de cambio es mdas eficaz como herramienta
de ajuste (véase, por ejemplo, Ricci, 1997). Asi, el
efecto del comercio sobre la conveniencia de formar
una unién monetaria es ambiguo!7. Cudl efecto pre-
valecerd dependera en parte del grado en el que las
fluctuaciones cambiarias nominales redunden en
variaciones reales del tipo de cambio. Si los precios

160tras transacciones de cuenta corriente, por ejemplo las
remesas, también resultan pertinentes para este analisis. Sin em-
bargo, no se dispone de datos coherentes acerca de la composi-
cion geogriéfica de estos flujos, por lo que el andlisis se concentra
en los flujos comerciales, y se supone de manera implicita que la
composicién geografica de otras transacciones de cuenta co-
rriente refleja, en términos generales, la de los flujos comerciales.

I7E] canal comercial reviste menos importancia para el caso de
paises grandes. Por ejemplo, México, Canadd y el Reino Unido
suscribieron acuerdos de libre comercio pero optaron por no fijar
sus tipos de cambio. Los costos de transaccion parecen ser relati-
vamente bajos en estos paises debido a sus mercados financieros
relativamente bien desarrollados, donde el riesgo cambiario
puede cubrirse con mayor facilidad. Por cierto, Frankel y Rose
(2002) presentan evidencia del gran efecto positivo de una unién
monetaria sobre el comercio bilateral, pero advierten que este
resultado puede no ser aplicable a paises grandes.
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y salarios se ajustan rapidamente al tipo de cambio,
este no resultard una herramienta de ajuste eficaz
y es posible que predomine el primer efecto (la
reduccién de los costos de transaccion). Por lo gene-
ral, la bibliografia sobre zonas monetarias Optimas
enfatiza este primer efecto.

Estados Unidos es el principal socio comercial de
los paises de América Central y el comercio con ese
pais es mds importante que el comercio intrarregio-
nal. En promedio, Estados Unidos recibi6 el 60% de
las exportaciones de América Central y provino
de Estados Unidos el 42% de las importaciones
hacia esta regiéon durante los ultimos cinco afios
(cuadro 5.3)!8. Por otra parte, otros paises de América
Central recibieron en promedio un 17% de las expor-
taciones y representaron un 11% de las importaciones
en el mismo periodo. Ademads, el grado en el que estos
paises comercian con el resto de la regién es dispar,
desde menos del 5% en el caso de la Reptiblica Domi-
nicana hasta cerca del 30% en el de Nicaragua!®. En la
mayoria de los casos, la participacién del comercio
con Estados Unidos aumento en la dltima década vy,
como se muestra en la seccion 11, se prevé que esta ten-
dencia se intensifique como resultado del CAFTA-DR20.
El comercio entre los siete paises de América Central
no registré una tendencia claramente alcista.

En promedio, los paises de América Central estan
tan abiertos como lo estaban las economias de
Europa en la década de 1980, aunque comercian me-
nos entre si. No obstante, si se agrega el porcentaje
del comercio con Estados Unidos al comercio entre
los paises de América Central, estos comercian mas
entre si que los paises de la comunidad de Europa
durante los afos setenta y ochenta.

Estados Unidos es el principal acreedor de la
mayoria de los paises de América Central. A partir
de datos del Banco de Pagos Internacionales (BPI)
se midi6 el alcance de las transacciones financieras

18Véase la seccion II para un andlisis detallado de los flu-
jos comerciales de los paises de América Central. Estos datos
comerciales presentan distintos problemas, por ejemplo la dis-
continuidad. No obstante, se consideran robustos los resultados
cualitativos generales que indican que Estados Unidos es no solo
el principal socio comercial sino que supera significativamente el
comercio con el resto de América Central.

19Aunque el comercio entre los paises de América Central no
es homogéneamente elevado, los paises que exportan productos
similares compiten en el mercado estadounidense. Datos de
COMTRADE confirman que Estados Unidos es el principal mer-
cado para las exportaciones procedentes de América Central,
en especial para los productos tradicionales.

20La composicién geogréfica del comercio de América Central
se ve afectada por otros acuerdos de libre comercio y también por
acontecimientos en el comercio internacional, como la irrupcién
de la competencia de otros mercados emergentes y economias en
desarrollo. Si estos factores cambiaran significativamente la com-
posicién geografica del comercio regional, se alterarian las con-
clusiones de este estudio con respecto a los regimenes cambiarios.

de los paises de América Central entre si y con Esta-
dos Unidos (cuadro 5.4)21. Estos datos indican que, a
excepcion de Nicaragua y la Repuiblica Dominicana,
Estados Unidos es el acreedor mds grande de Amé-
rica Central?2- Los bancos de Europa, considerados
como grupo, también estdn muy expuestos y, en
algunos casos, ain mas que los bancos de Estados
Unidos. En los paises de América Central —salvo
Nicaragua y Costa Rica—, los bancos de Estados
Unidos, de Europa y de Japon representan mas de las
dos terceras partes de los bancos declarantes del
BPI, con lo cual queda sin explicar solo una partici-
pacién residual relativamente pequeia. La participa-
cién de las transacciones financieras entre los paises
de América Central no es muy elevada.

El tamano de la economia

Cuanto mds pequefia es la economia, mayores son
los beneficios de la unién monetaria. Ello se debe
a que las economias pequefias también suelen ser
mads abiertas.

Los paises de América Central son relativa-
mente pequefios. En 2003 su PIB promedio fue de
US$13.700 millones. Si se compara su situacién con
la de los paises de Europa 10 y 20 afios antes de la
UME, surge que los paises de América Central son
significativamente mas pequeios (Luxemburgo seria
la inica economia de Europa de magnitud semejante).
Esto es especialmente cierto respecto del tamafio de
los paises de América Central con relacién a Estados
Unidos, su pais ancla potencial, en comparacién con
los paises de Europa respecto de Alemania?3.

El movimiento conjunto de los ciclos econémicos

Cuanto mds importante es el movimiento conjunto
de los ciclos econdmicos, menores son los costos de
resignar la flexibilidad cambiaria. De hecho, cuando
el movimiento conjunto de los ciclos econdmicos es
considerable, la aplicacién de politicas adecuadas
por parte del pais ancla (o de la unién) propicia la
estabilizacién econdémica de los demas paises.

21Desde luego, se trata de datos parciales que captan solo la
exposicion financiera de los bancos declarantes al BPI, no la de
las corporaciones no bancarias ni la de los acreedores oficiales.
Ademds, los datos no incluyen la inversion extranjera directa.
No obstante, son indicativos de la distribucién geogréfica de las
transacciones financieras internacionales.

22En el caso de Nicaragua y la Republica Dominicana, los mayo-
res acreedores son bancos alemanes y espafioles, respectivamente.

23 Aunque la comparacion de los paises de la UME se hace con
relacién a Alemania (porque en su momento fue considerado el
pais ancla para la UME), cabe destacar que la UME finalmente se
configuré como un sistema monetario mds simétrico de lo que
se habia ideado originalmente. Este no seria el caso de América
Central si optara por dolarizarse.
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Cuadro 5.4. Créditos consolidados de los bancos declarantes

de los paises de América Central

(Por nacionalidad del banco declarante, en millones de délares de EE.UU.)

Bancos acreedores

Total de Estados Bancos
créditos Unidos europeos Japon Otro
Costa Rica 2.988 496 656 24 1.812
Porcentaje de créditos totales 100,0 16,6 22,0 0,8 60,6
El Salvador 2.322 905 718 0 699
Porcentaje de créditos totales 100,0 39,0 30,9 0,0 30,1
Guatemala 1.962 797 547 0 618
Porcentaje de créditos totales 100,0 40,6 27,9 0,0 31,5
Honduras 761 216 391 0 154
Porcentaje de créditos totales 100,0 28,4 51,4 0,0 20,2
Nicaragua 342 51 101 0 190
Porcentaje de créditos totales 100,0 14,9 29,5 0,0 55,6
Republica Dominicana 2.947 500 1416 0 1.031
Porcentaje de créditos totales 100,0 17,0 48,0 0,0 35,0

Fuentes: Banco de Pagos Internacionales, Quarterly Review, y calculos del personal técnico del FMI.

Como se analiza en la seccidn 1I, la sincronizacién
de los ciclos econémicos con relacién a Estados Uni-
dos y parcialmente dentro de la regién se acentud en
los ultimos afios y se espera que aumente ain mas con
la puesta en marcha del CAFTA-DR. El cuadro 5.A1
del apéndice complementa el andlisis de la correla-
cién teniendo en cuenta el tamafio de las fluctuaciones
del producto en América Central con relacién a las de
Estados Unidos y los paises de Europa?4. La impor-
tancia de concentrarse en esta medida radica en que,
ademds de captar los movimientos conjuntos del
crecimiento del producto de dos paises, el cuadro
también refleja la magnitud de la variabilidad de las
tasas de crecimiento individuales de los dos paises.
Esto es importante porque si, por ejemplo, el producto
del pais ancla varia menos que el de su pais cliente,
aun cuando exista correlacion, la respuesta del pri-
mero a los shocks no revestird mayor importancia23.

24La medida utilizada es la desviacién estdndar de la diferencia
del logaritmo del producto real del pais i con relacién al producto
real del pafs j calculada para distintos periodos y para los diversos
pares de paises de América Central y Estados Unidos y para
diversos pares de paises de Europa.

25Esta medicién se utilizé en Bayoumi y Eichengreen (1997).
Alesina, Barro y Tenreyro (2002) recurrieron a una medicion similar,
pero primero estimaron una autorregresion de segundo orden para
el logaritmo de los productos relativos y luego calcularon el error
medio cuadrado utilizando los residuos. La idea es considerar solo la
parte impredecible de los shocks. Sin embargo, si un pais tiene un
régimen de tipo de cambio fijo no podra utilizar el tipo de cambio
como herramienta de ajuste, aunque los shocks sean predecibles.

El grado de la correlacién de los movimien-
tos del producto con Estados Unidos aument6 en
la dltima década (1994-2003) en comparacién con
la anterior (1984-93) para todos los paises de Amé-
rica Central salvo Honduras. En promedio, el movi-
miento conjunto de los productos también aumento
dentro de la regién durante el mismo periodo. El
grado de movimiento conjunto de los produc-
tos de los paises de América Central entre si es,
en promedio, menos pronunciado que el corres-
pondiente entre cada pais de América Central y
Estados Unidos.

Una comparacién entre la Europa de 10 y 20
afios antes de la UME y América Central revela
un grado similar de movimiento conjunto del pro-
ducto. De hecho, el promedio de todos los indica-
dores de movimiento conjunto de los productos
entre los 12 paises de Europa que formaron la UME
fue de 0,028 y 0,022 en las décadas finalizadas en
1979 y 1989, respectivamente, comparado con
0,025 en América Central para la década finalizada
en 2003.

El movimiento conjunto del producto de los pai-
ses de América Central, medido a través de correla-
ciones de a pares, es mayor con Estados Unidos, 1o
cual muestra la importancia del vinculo comin con
este pais. La correlaciéon promedio del crecimiento
del producto de los paises de América Central con
el de Estados Unidos fue de 0,44 en la década finali-
zada en 2003, mientras que el promedio de las
correlaciones de a pares entre los paises de América
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Central apenas alcanzé 0,2226. Ademads, las correla-
ciones de a pares del crecimiento de los productos
entre los paises de América Central, sin tener en
cuenta la influencia de Estados Unidos, revel6 un
grado significativamente inferior de movimiento
conjunto y la correlaciéon promedio cayé a 0,16
(cuadro 5.A2)27.

Shocks en los términos de intercambio

Cuanto menos intensos son los shocks en los
términos de intercambio y mayores son los movi-
mientos conjuntos en los términos de intercambio,
mayores serdan los beneficios de una unién moneta-
ria. La correlacién de los shocks en los términos de
intercambio depende en parte de la composicién por
producto del comercio.

Los shocks en los términos de intercambio son de
gran tamafio en América Central y mucho mds impor-
tantes que en Europa antes de la UME (cuadro 5.A3).
De hecho, la variaciéon promedio anual absoluta del
9,9% de los términos de intercambio en América
Central durante la dltima década fue mas del doble
de la que experimenté Europa en la década finali-
zada en 1989 (3,9%). Estados Unidos sufre shocks
en los términos de intercambio mucho mas leves,
con una variacién promedio anual del 1,5% en la
ultima década. La importancia de los shocks en los
términos de intercambio se debe en parte a que
los paises de América Central todavia dependen
en gran medida de las exportaciones tradiciona-
les (los productos alimenticios constituyen la prin-
cipal exportaciéon de la mayoria de ellos, seguida
por los productos manufacturados)?3. Por cierto,
durante la dltima década, la importancia de los
shocks en los términos de intercambio fue menor
para aquellos paises que mds diversificaron su base
exportadora: Costa Rica, El Salvador y la Reptblica

26Honduras es una excepcion, ya que su correlacién con Estados
Unidos fue negativa durante la tltima década. Si se excluye a
Honduras, la correlaciéon promedio con Estados Unidos asciende
a0,55.

27La influencia del ciclo econémico de Estados Unidos se eli-
mina efectuando, en primer lugar, una regresion del crecimiento
del producto de cada uno de los paises respecto del de Estados
Unidos y, después, calculando las correlaciones de a pares entre
los residuos de estas regresiones. Se examina la correlacion en
vez de la desviacion estandar de las diferencias nacionales del
crecimiento del producto, como se hizo antes, porque por cons-
truccidn esta ultima es siempre mds pequefia para los residuos
que para las diferencias originales en el crecimiento.

28Dentro de la categoria de los productos alimenticios, el
café, la banana, el pescado y los mariscos son las principa-
les exportaciones y los paises que diversificaron su base expor-
tadora exportan mayores proporciones de distintos productos
manufacturados

Dominicana?®. Por otra parte, la variabilidad de los
términos de intercambio de Guatemala, Honduras y
Nicaragua aument6 durante el mismo periodo.

En los paises de América Central los movimientos
conjuntos de los términos de intercambio se suaviza-
ron en la dltima década. A su vez, son mas fuertes
con Estados Unidos y mucho mdas débiles que en
Europa (cuadros 5.A4 y 5.A5 del apéndice)30. La
correlacion promedio entre los términos de inter-
cambio de todos los paises de América Central y
Estados Unidos cayé de 0,2 entre 1984 y 1993 a 0,02
entre 1994 y 2003. Ademds, aunque la correlacion
promedio de los términos de intercambio de los pai-
ses de América Central con Estados Unidos fue de
0,12 en la dltima década, la correlacién promedio de
los términos de intercambio dentro de la regién se
redujo considerablemente hasta alcanzar un valor
negativo (—0,01). Las correlaciones de Nicaragua son
todas negativas; también las de Costa Rica con Amé-
rica Central, aunque presentan una muy pequefa
correlacion positiva con Estados Unidos; Honduras
también presenta varias correlaciones negativas. Por
altimo, la correlacion de los términos de intercam-
bio entre los paises de Europa es significativamente
mas fuerte que entre los paises de América Central y
Estados Unidos.

El grado de sustitucion de monedas
en la economia

Cuanto mayor sea el grado de sustitucién de mo-
nedas en la economia, menores seran los costos de
establecer una unién monetaria. Esta relacion se
da porque cuanto mayor sea el grado de sustitucién
de monedas, mas limitados son los efectos de las
variaciones del tipo de cambio nominal sobre el tipo
de cambio real. Ello se debe no solo a que el tipo de
cambio no afecta al precio en el mercado interno
de los bienes cuyos precios se fijan en ddlares, sino
también a que, en economias de alta sustitucion de
monedas, el traslado de las variaciones del tipo de
cambio a precios fijados internamente suele ser veloz.

29La variabilidad de los shocks en los términos de intercambio
también disminuyé en Panamd, aunque las exportaciones pana-
meiias consisten principalmente de productos alimenticios.

30Aunque este resultado parece contradecir el anterior respecto
de la mayor sincronizacion con los ciclos econdémicos de Estados
Unidos, cabe conjeturar que se debe a que las principales vias
de transmision para la mayor sincronizacién de los ciclos econd-
micos no involucran fluctuaciones de los términos de intercam-
bio. Entre las posibilidades se incluyen los flujos financieros
y otros flujos corrientes como las remesas, que en algunos paises
de América Central son tan cuantiosas como las exportaciones.
Ademads, el mayor comercio con Estados Unidos puede conde-
cirse con una mayor sincronizaciéon de los ciclos econémicos
y una correlacion decreciente de los términos de intercambio si el
comercio tiene lugar principalmente a nivel interindustrial.
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Como se detalla en la seccién VI, el grado de sus-
titucion de monedas en las economias de América
Central es alto (aunque varia considerablemente de
un pais a otro). Excluyendo los paises plenamente
dolarizados, la dolarizacion financiera alcanza casi
el 40% del total de los activos del sistema bancario,
lo cual estd muy por encima de los valores de Europa
de 1979 y 1989.

Las tasas de inflacion y el movimiento
conjunto de los precios

Cuanto mayor y mas volatil sea la tasa de infla-
cién y mayor el movimiento conjunto de los pre-
cios, mas grandes serdn los beneficios de una unién
monetaria. Ello se debe a que, a mayor inflacion,
mayores son los beneficios de “adquirir credibilidad
monetaria”. Asimismo, a mayores movimientos con-
juntos de los precios, menos posibilidades existen
de desajustes de competitividad cuando el tipo de
cambio es fijo.

Las tasas de inflacion y la variabilidad inflaciona-
ria disminuyeron en los dltimos afios (cuadro 5.A6).
Las tasas de inflaciéon disminuyeron en todas las
economias de América Central y, en el caso de algu-
nas, las tasas convergieron, acercandose a los niveles
de los paises avanzados. Al mismo tiempo dismi-
nuy®6 la variabilidad inflacionaria de cada uno de los
paises, asi como la dispersion entre los paises de
América Central. En la dltima década aument6 el
movimiento conjunto de los precios en América
Central; sin embargo, esto no es tan marcado como
en Europa, en relacién con el pais ancla y entre todos
los pares de paises clientes excluido el pais ancla
(cuadro 5.A7).

La tasa de inflacién promedio de América Central
en la dltima década fue del 9,5%, algo superior al
7,8% de Europa en la década finalizada en 1989.
De manera similar, la diferencia entre promedios
excluido el pais ancla (es decir, Estados Unidos en el
caso de América Central y Alemania en el caso de
Europa) fue mayor para América Central.

La movilidad de los factores

Cuanto mayor es la movilidad de los factores,
menores son los costos por resignar la flexibilidad
cambiaria. El motivo es que la mayor movilidad de
factores reasigna los recursos, facilitando el ajuste
necesario, aun en ausencia de flexibilidad cambiaria.

La informacién cuantitativa sobre la movilidad de
los factores es escasa. Un andlisis de la flexibili-
dad del mercado laboral excederia el alcance de esta
seccion, por lo cual consideraremos solo algunos
indicadores muy rudimentarios. El promedio de la
tasa de desempleo de las economias de América
Central oscil6 alrededor del 8% entre 1997 y 2002,

un poco por debajo del 9,6% de los paises de Europa
entre 1985 y 198931, Ademds, segin otra medicién
basada en la variabilidad de participaciones en el
empleo de los principales sectores de la economia,
los paises de América Central parecen tener ma-
yor variabilidad del empleo sectorial, lo que quiza
refleje una mayor flexibilidad del mercado laboral32.
Ademads, la emigracion de los paises de América
Central también funciona como amortiguador de
shocks en mayor medida que en Europa.

Con relacién a la movilidad de capitales, el Annual
Report on Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions del FMI sefiala que los paises de América
Central tienen regimenes bastante liberales compara-
dos con otros mercados emergentes. Aunque no se
dispone de la misma clasificacion para los paises
de Europa en 1979 y 198933, es probable que los de
América Central posean ahora en promedio un régi-
men mds liberal que el de Europa en 1979, pero
menos liberal que el que tenian los paises europeos en
1990, afio en el cual se levantaron todas las restriccio-
nes a la cuenta de capitales de los paises candidatos a
la UME.

La flexibilidad fiscal

A mayor flexibilidad fiscal, menores son los
costos de resignar la flexibilidad cambiaria. La flexi-
bilidad fiscal también es dificil de medir. Las trans-
ferencias fiscales internacionales son muy poco
comunes; por lo tanto, importa mds la capacidad de
la politica fiscal que tiene cada uno de los paises
para responder con flexibilidad a los shocks. Aunque
un andlisis en profundidad de la flexibilidad fiscal
escapa al alcance de esta seccidn, una medicion
aproximada es el cociente entre la deuda y el PIB
pues, a mayor nivel de deuda, menor es el margen de
maniobra para utilizar la politica fiscal de manera
anticiclica. No obstante, comparar estos cocientes
con los de Europa carece de sentido porque la capa-
cidad de América Central para absorber la deuda es
mucho menor debido al menor desarrollo de sus
mercados financieros internos y a su acceso intermi-
tente a los mercados de capitales internacionales. El
nivel de endeudamiento de la mayoria de los paises

31Una tasa de desempleo mds alta se considera indicativa de un
mercado laboral menos flexible. Debido a problemas en la dispo-
nibilidad de datos, estos datos son solo indicativos.

32Una mayor variabilidad de las participaciones en el empleo
sectorial en el total de empleo reflejaria una mayor flexibilidad
del mercado laboral. Para los paises de Europa, la comparacién
excluye a Portugal, cuyo valor es muy extremo, lo que indica una
variabilidad muy alta del empleo sectorial.

33Actualmente los paises de América Central tienen regimenes
mas restrictivos que los paises de Europa.
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de América Central indica que hay poco margen
para utilizar la politica fiscal de manera anticiclica.
Incluso los paises cuya deuda no es alta podrian
verse limitados por la disponibilidad de financia-
miento (véase la seccion IV).

El seiioreaje

Cuanto menor es el sefioreaje, menor es el costo
de renunciar a la moneda nacional. Con simples
cdlculos se demuestra que el sefioreaje de los paises
de América Central oscila entre el 1% y el 2% del
PIB en promedio34. El seforeaje disminuye con la
inflacién a medida que pasan los afios y es proba-
ble que disminuya ain mds a medida que baja
la inflacién35. Asi, es probable que esta medicién
sobrestime los costos de dolarizar. Ademas, en el
caso de una unién monetaria de América Central
cuya moneda esté vinculada al ddlar, es probable
que el sefioreaje resignado sea menor, pues con un
tipo de cambio anclado al délar es probable que
la inflacién de América Central sea incluso menor
que con una moneda centroamericana que flote
libremente.

Por tltimo, los tipos de cambio bilaterales de los
paises de América Central revelan una variabili-
dad reducida que puede interpretarse como un indi-
cador que resume el grado de integracion. Como
muestra el grafico 5.1, la variabilidad del tipo
de cambio bilateral de los paises de esta regién en
relacién a Estados Unidos disminuy6 sin excepcion
entre los periodos 1984-93 y 1994-20033¢. Lo mis-
mo vale para todos los pares posibles de paises
de América Central. Ello podria interpretarse como
evidencia prima facie de una mayor sincronizacién
entre estas economias.

Lo expuesto en esta subseccion sugiere que si la
region decidiera adoptar una zona monetaria comun,
resultaria mas sensato anclar la moneda al ddlar (o
dolarizar) en vez de dejarla flotar. E1 motivo es que
los paises de América Central comercian mds y estan
mas sincronizados con Estados Unidos que entre si.
Cabe destacar que se espera que el CAFTA-DR

34Esta cifra indica un aumento promedio anual de la base
monetaria como porcentaje del PIB en 2001-02. La razén para no
utilizar un aflo més reciente es que la Repiblica Dominicana
experimentd un gran aumento de seforeaje en 2003, cuando la
inflacién se disparé como consecuencia de la crisis cambiaria y
bancaria. En los célculos se consideraron Costa Rica, Guatemala,
Honduras, Nicaragua y la Republica Dominicana, dado que
El Salvador y Panama ya estaban dolarizados.

35Se estima que la pérdida de sefioreaje debido a la dolariza-
cién disminuirfa atin mds si las reservas obligatorias incluidas en
la base monetaria fueran remuneradas.

36La variabilidad del tipo de cambio de Panama fue nula durante
ambos periodos porque la economia estaba dolarizada.

promueva mas la integracién con Estados Unidos
que la integracién intrarregional. Sin embargo, el
andlisis de los factores individuales en esta seccién
no permite extraer conclusiones respecto de la apti-
tud de América Central para fijar su tipo de cam-
bio con relacion al délar de EE.UU. (o dolarizar).
Abordaremos este tema en la proxima subseccion.

La seleccién entre las opciones a largo
plazo: El enfoque de los nimeros indice

En este apartado recurriremos a un enfoque de
nimeros indice para analizar formalmente la apti-
tud de los paises de América Central con respecto a
distintos regimenes cambiarios. El indice brinda
un indicador tnico de aptitud relativa, que toma
en cuenta la mayoria de los factores ya sefialados.
Como se subray6 en la subseccion anterior, dado
que en la actualidad los paises de América Central
comercian més con Estados Unidos que entre si, y
debido a los beneficios potenciales de un anclaje
monetario con Estados Unidos, esta subseccion
se centrard en evaluar la aptitud relativa para la dola-
rizacién3’ mds que para constituir una zona moneta-
ria comun cuya moneda flote libremente contra el
dolar. Ademas, el indice brindara informacién para
cada uno de los paises de América Central respecto
de la seleccion entre dolarizar (o establecer un tipo
de cambio anclado al délar de EE.UU.) o dejar flotar
la moneda del pais libremente contra el délar. Un
valor bajo del indice denota aptitud para la dolariza-
cién, mientras que un valor alto indica inaptitud para
la dolarizacién y, por ende, aptitud para dejar flotar
la moneda libremente.

Un indice se construye para agregar todos los fac-
tores pertinentes que afectan a la evaluacién de la
aptitud a largo plazo de los distintos tipos de regime-
nes cambiarios. Aunque en el andlisis anterior se tu-
vieron en cuenta factores especificos pertinentes a la
seleccion del régimen cambiario, un indice tiene la
ventaja de resumir toda la informacion una vez esti-
mada la ponderacion relativa de cada factor a partir
de un importante corte transversal de datos de los
paises. El indice utilizado aqui adopta un enfoque de
zona monetaria éptima y brinda una manera de for-
malizar la aptitud relativa de los paises de América
Central para distintos regimenes cambiarios38.

37De aqui en adelante nos referiremos a la “dolarizacién” como
la opcidn de anclarse a Estados Unidos (y el término también im-
plica una moneda anclada al délar).

38Aunque se trata de un indice de zona monetaria 6ptima, ello
no deberia tomarse como argumento a favor de la dolarizacién,
sino como una herramienta comun para evaluar la aptitud relativa
de los distintos regimenes cambiarios.
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Griafico 5.1. Variabilidad del tipo de cambio nominal; 1984-2003!
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tipo de cambio reducida en el Gltimo periodo.

Inicialmente se comparardn las aptitudes de estos
paises en 1993 y 2003. Luego se formularan pro-
yecciones para evaluar como puede evolucionar
la aptitud de los paises de la regién en el futuro
una vez materializados plenamente los efectos
macroeconémicos del CAFTA-DR. Por udltimo,
una comparacién con los paises miembros de
la UME antes de la conformacién de la unién mone-
taria brindard un indicador de referencia para com-
parar la aptitud absoluta de América Central para
la dolarizacién.

El enfoque sigue a Bayoumi y Eichengreen
(1997). Como se detalla en el apéndice, el primer
paso es estimar una ecuacién que explique la varia-
bilidad de los tipos de cambio bilaterales utilizando
variables que se consideren determinantes de la apti-
tud para un zona monetaria éptima, como la sincro-
nizacion de los ciclos econémicos, el volumen del
comercio, la similitud en la estructura de comercio y
el tamafio de los paises. La especificacién de las
ecuaciones se modificé para que estas se ajustaran
mejor a los mercados emergentes y a los paises en
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Recuadro 5.2. Las regresiones estimadas

La ecuacién estimada se especifica de la siguiente
manera:

¥ =Bo + B1SD(Y) + B2SD(P) + B3SD(TOT)
+ B4TRADE + BsSIZE, 1)

donde y es el indicador de presién sobre el mercado
cambiario (EMP) —definido como la variabilidad pro-
medio de los tipos de cambio bilaterales y las reservas
internacionales oficiales— o la variabilidad de los tipos
de cambio bilaterales, denotados por SD(EXR). SD(Y)
captura la variabilidad de los cambios de los productos
relativos, SD(P) la variabilidad de los diferenciales de
inflacion relativos, SD(TOT) la variabilidad de los cam-
bios relativos de los términos de intercambio, TRADE
la magnitud del comercio bilateral y SIZE el tamafio
del pafs medido por el promedio aritmético del loga-
ritmo del PIB real de los dos paises en ddlares de
EE.UU. Todas las variables de variabilidad se miden en
términos de las desviaciones estdndar de las variables
subyacentes como se explica en el apéndice. TRADE y
SIZE representan los promedios del periodo.

Las desviaciones estandar y las medias de un panel
de 53 paises se calculan para tres periodos de muestreo
diferentes: 1970-2003, 1980-2003 y 1990-2003. Con
53 paises, hay 1.378 pares de paises y por ende, poten-
cialmente, 1.378 observaciones en las regresiones. En
la préctica, las regresiones comprenden 1.308 observa-
ciones como consecuencia de la ausencia de valores en
los datos.

El hecho de que muchos paises comprendidos en la
muestra, especialmente los de América Central y del Sur,
pasaran por turbulencias econémicas durante este lapso
sugiere que tanto las variables dependientes como las in-
dependientes de la regresion pueden verse muy influidas
por valores atipicos. A efectos de disminuir la influencia
de estos valores atipicos se modificaron las variables
subyacentes de los indicadores de volatilidad antes de
calcular su desviacion estandar!.

El cuadro 5.A8 del apéndice presenta los resultados
de las regresiones estimadas para EMP y SD(EXR) para
los tres periodos considerados.

La mayoria de los coeficientes estimados tienen el
signo esperado y son altamente significativos. Los po-
cos coeficientes que no presentan el signo esperado en
general no son estadisticamente significativos. Los re-
sultados también indican que la bondad del ajuste de
las regresiones resulta muy satisfactorio, pues explica
entre el 70% y el 90% de la variacién del EMP y del
SD(EXR), respectivamente, cuando se considerd la
muestra completa (1970-2003). Ademas, los coeficien-
tes estimados son relativamente estables a lo largo de
distintos periodos de muestreo, por lo cual parecen ser-
vir para realizar proyecciones.

ISe llevé adelante una transformacion monotdnica dada por
z=x/(l +x)parax>0yz=x/(1 - x) parax <0 que transforma
a la variable subyacente x volcandola al intervalo (-1, 1).

desarrollo (recuadro 5.2). Las regresiones utilizan
una muestra de 53 paises, incluyendo el G-7, todos
los paises de América Latina, todos los paises de
Europa que integran la UME, Australia y Nueva
Zelandia. Las ecuaciones emplean dos especificacio-
nes diferentes: una con la variabilidad nominal del
tipo de cambio como variable dependiente y otra con
la variabilidad de un indicador de la presion sobre el
mercado cambiario. La tltima se define como el pro-
medio de la variabilidad de las variaciones de los
tipos de cambio bilaterales nominales y las reservas
oficiales. Este criterio se basa en que algunos paises
de la muestra mantuvieron un régimen de tipo de
cambio fijo durante todo el periodo de la muestra y,
por ende, el indicador de presién sobre el mercado
cambiario parece mdas apropiado si figura como
variable dependiente.

Una variable monetaria, la variabilidad de los
diferenciales de inflacion, se suma a las variables
explicativas. Ello se debe a que la variabilidad de los
tipos de cambio bilaterales de los paises en desa-
rrollo (y los movimientos relativos de reservas) se

determina mayormente en funcién de los fenémenos
monetarios. Alesina, Barro y Tenreyro (2002) tam-
bién enfatizan la importancia de los movimientos
conjuntos de los precios y de los productos a la hora
de determinar la aptitud de un pais para integrar una
zona monetaria 6ptima. En lugar de la variable de
disimilitud utilizada por Bayoumi y Eichengreen,
se utiliz6 una variable que captura la variabilidad de
los términos de intercambio. Por ultimo, otras varia-
bles analizadas en secciones anteriores, como los
indicadores de movilidad del mercado laboral y la
flexibilidad fiscal, no resultaron estadisticamente
significativas (por ejemplo, el desempleo) o bien
no pudieron incluirse debido a la escasa cantidad de
datos disponibles.

Como muestran los indices estimados, los paises
de América Central se volvieron mds aptos para la
dolarizacién entre 1993 y 2003. De hecho, los indi-
ces de todos los paises disminuyeron mds en el
periodo 1994-2003 que en 1984-93, lo cual indica
menor variabilidad cambiaria respecto del délar
de EE.UU. y, por lo tanto, una mayor aptitud para la
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Grafico 5.2. indices de la zona monetaria 6ptima; 1984-2003!
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dolarizacién (grafico 5.2 y cuadro 5.A8 del apén-
dice). El indice de 1984-93 (1994-2003) se calcul6
con los valores de las variables explicativas de esa
década. La mayor aptitud en 2003 respecto de 1993
se explica por el claro aumento de la sincronizacién
de los ciclos econémicos y los diferenciales de
inflacion en la década pasada. Este resultado
se mantiene cuando se utiliza cualquiera de las
regresiones presentadas en el cuadro 5.A9 del apén-

dice, asi como para todos los pares de paises de
América Central, lo cual sugiere asimismo una
mayor aptitud para constituir una zona monetaria
dentro de la regién3°.

39No obstante, no es posible asegurar que la mayor integracién
intrarregional se deba a una mayor integracién en comun con
Estados Unidos.
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Grifico 5.3. Comparacion de los indices de la zona monetaria 6ptima
con respecto a Estados Unidos; 1994-2003
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial; Direction of Trade Statistics y estimaciones del personal técnico del FMI.
"El eje vertical indica el nimero de veces que un pais determinado aparecié en una determinada clasificacion
de acuerdo con las seis regresiones usadas en el célculo de los indices. En consecuencia, las clasificaciones varian
entre | (mas apto para la dolarizacion) y 6 (menos apto para la dolarizacién).

Aunque todos los paises de América Central
se volvieron mas aptos para la dolarizacion, el
grado de variacién de los indices en los distintos
paises fue dispar. Nicaragua fue el pais que mas
mejord su aptitud relativa debido a la estabiliza-
cién macroecondmica, seguido por Guatemala y la
Republica Dominicana, y los demds paises de Amé-
rica Central presentaron variaciones del indice mas
modestas.

La aptitud para la dolarizacién no siempre refleja
los regimenes cambiarios existentes en los pai-
ses de América Central. Panam4 es el mds apto para
la dolarizacién, seguido por Guatemala (gréfico 5.3)
y luego Costa Rica y El Salvador. Los menos aptos
son Honduras, Nicaragua y la Repiblica Domini-
cana, que resultan mds aptos para mantener un tipo
de cambio flexible frente al d6lar de EE.UU.

Una comparacién entre los paises de América
Central y los de Europa antes de la puesta en marcha
de la UME revela que la aptitud de América Central
para la dolarizacién es menor que la que Europa
tenfa como zona monetaria para vincularse al marco
alemdn. Para evaluar la aptitud absoluta de los paises

de América Central para ser dolarizados, los indices
de la region respecto de Estados Unidos durante el
periodo 1994-2003 se compararon con los indices
de los miembros de la UME respecto de Alemania
en los afios setenta, ochenta y noventa* . En prome-
dio, los indices estimados para América Central
durante el periodo 1994-2003 fueron mayores que
los estimados para los paises de Europa durante esas
tres décadas, lo que indica que estos mostraban
mayor aptitud para constituir una zona monetaria
con Alemania que los paises de América Central
para la dolarizacién en 2003 (véanse el grafico 5.4y
el cuadro 5.A9 del apéndice).

Ninguno de los paises de América Central tiene in-
dices comparables con los de los paises de Europa
mas aptos para conformar una unién monetaria con
Alemania, como los Paises Bajos, Austria y Francia.
Sin embargo, algunos paises de América Central
tienen indices comparables con los de los paises de

40Los indices de Europa no convergieron monoténicamente
durante los tres periodos considerados.
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Griafico 5.4. América Central y Europa: indices de la zona monetaria 6ptima
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial; Direction of Trade Statistics, y estimaciones del personal técnico del FMI.

*Periodo |:1984-93 para los paises de América Central; 1970-79 para Europa.

**Periodo 2: 1994-03 para los paises de América Central; | 980-89 para Europa.

Los valores menores del indice denotan mayor aptitud del pais para el mantenimiento de un tipo de cambio fijo
con Alemania, en el caso de los paises de Europa, y para la dolarizacién, para los de América Central. Los puntos
por debajo de la linea de 45 grados indican mayor aptitud de los paises para estos regimenes cambiarios en el
ultimo periodo.

Europa que parecian menos aptos para integrar
la UME, como Espafia, Grecia, Irlanda y Portugal
durante los afios ochenta y noventa. Si se compara
el promedio de los indices de los paises de América
Central con el promedio de los indices de los paises
de Europa occidental, excluida Alemania, el anéli-
sis muestra que América Central es menos apta
para formar una unién monetaria que Europa en
la década de 1990. Sin embargo, segun cudl sea la
regresion utilizada para calcular estos indices,
la comparacién con la Europa de la década de 1980
arroja resultados mixtos.

Es probable que el CAFTA-DR y otras iniciati-
vas regionales hagan que América Central se torne
relativamente mads apta para ser dolarizada. Las con-
secuencias macroecondmicas del CAFTA-DR se

analizaron en la seccién II; los resultados alli presen-
tados proyectaban un aumento significativo del
comercio y la sincronizacién de los ciclos econémi-
cos con Estados Unidos, con lo que la regién se vol-
via potencialmente mads apta para la dolarizacion?!.
Sobre la base del andlisis de la seccién II y otros
supuestos (descritos en el recuadro 5.3), se prevé
que los indices de los paises de América Central

41Asimismo, se prevé que la variabilidad del producto
en América Central declinard, con lo cual aumentara el grado
de movimiento conjunto con Estados Unidos. En esta instancia
no se consideran los efectos dinamicos de las uniones monetarias,
dada la incertidumbre que implica aplicar a paises en desarrollo
estudios empiricos realizados exclusivamente sobre economias
avanzadas.
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Recuadro 5.3. Proyecciones de indices de paises de América Central

Se realiz6 el ejercicio de proyectar los indices de los
paises de América Central correspondientes al periodo
2004-13, teniendo en cuenta el posible efecto del
CAFTA-DR. Aqui se describe como se calcularon las
proyecciones de las variables independientes.

Como sefialaron Bayoumi y Eichengreen (1997), es
dificil proyectar indices de zonas monetarias éptimas a
partir de ecuaciones estimadas, dado que las variables
explicativas son desviaciones estdndar o promedios
correspondientes a una década. De hecho, para cada
variable explicativa hay a lo sumo tres observaciones
que no se superponen que pueden obtenerse de la
muestra completa utilizada en este estudio. Debido a
estas limitaciones y a los quiebres estructurales obser-
vados en numerosos paises durante este periodo,
en muchos casos podria conducir a error limitarse a
extrapolar la tendencia deterministica en el tiempo.
Una excepcion es la variable SIZE (tamafio), cuya ten-
dencia result6 relativamente estable durante el periodo
considerado y, por ello, para las proyecciones se la
extrapol6 utilizando una tendencia lineal en el tiempo.

Dadas estas limitaciones, se adopté un enfoque
menos ambicioso para las proyecciones de los indices
de América Central respecto de las de Estados Unidos.

* En primer lugar, para aquellas variables expli-
cativas para cuya proyeccion se encontré poca
orientacién empirica o tedrica, se utilizaron los
valores reales durante el periodo 1994-2003 (el
ultimo periodo de diez afios de la muestra). En esta
categoria se encuentran la variabilidad de la infla-
cién y los términos de intercambio.

En segundo lugar, se proyect6 la variabilidad de
los productos relativos suponiendo el comienzo
del CAFTA-DR en 2005 y utilizando informacion
obtenida de la experiencia de México posterior al
TLCAN (véase la seccion II). La desviacion estan-
dar del crecimiento del PIB real de cada pais fue
reducida en la misma proporcién que el porcentaje
por el cual cay6 la variabilidad de la produccién de
Meéxico tras la puesta en marcha del TLCAN. En
relacién al movimiento conjunto del producto con
respecto al de Estados Unidos, se consideraron dos
escenarios alternativos a los fines de su compara-
cién: el primero supone que no hay ningin efecto

sobre la correlacién del producto una vez instau-
rado el CAFTA-DR y el segundo supone un
aumento en la correlacion al nivel experimentado
por México con posterioridad al TLCANL!.

Por dltimo, se proyect6 el cociente comercial pro-
medio a partir de informacién tomada de Hilaire
y Yang (2003), cuya simulacién indica que el volu-
men comercial entre los paises del CAFTA-DR y
Estados Unidos podria mds que triplicarse una vez
puesto en prdctica el tratado. Se supone que el
CAFTA-DR tendrd un efecto comercial igualitario
y constante sobre todos los paises de América Cen-
tral y que los beneficios del tratado se alcanzarfan
por completo en un lapso de cinco afios; asimismo,
se supone que el PIB de cada uno de los pai-
ses mantiene la tasa de crecimiento promedio de la
dltima década. Con fines comparativos, también se
consider6 la alternativa en la que las repercusio-
nes del CAFTA-DR sobre el comercio toman mds
tiempo y recién se alcanzarian plenamente una vez
transcurridos diez afios.

Se realizaron cuatro conjuntos de proyecciones, para
cada uno de los cuales se usaron las seis regresiones;
sus resultados se presentan en el cuadro 5.A10. El
primer conjunto de proyecciones supone que el efecto
total sobre el comercio se alcanza a los diez afios de la
entrada en vigencia del tratado y que solo se reduce
la volatilidad del producto sin que aumente la corre-
lacién de los productos entre los paises. El segundo
conjunto parte de los mismos supuestos que el primero
pero también supone que la correlacién del producto
con Estados Unidos se corresponde con la experimen-
tada por México con posterioridad al TLCAN. El tercer
conjunto y el cuarto son iguales a los primeros dos, res-
pectivamente, pero con el supuesto de que el efecto
total del CAFTA-DR sobre el comercio se concreta
transcurridos cinco afos de vigencia.

'E1 método utilizado para la variabilidad del producto
de cada pais no se aplicé a la correlacién con Estados Unidos
debido a su correlacion inicial, en algunos casos negativa, y a
la restricciéon de mantener la correlacién dentro del intervalo

[-1, 1].

disminuyan, lo cual hard a los paises mds aptos para
adoptar la dolarizacién (cuadro 5.A10). No obstante,
en promedio, América Central continda siendo
menos apta para la dolarizacién que los paises de
Europa para una unién monetaria con Alemania en
los aflos setenta, ochenta y noventa®2.

42Los promedios presentados en el cuadro 5.A10 excluyen a
Panamd, pues este pais no participa del CAFTA-DR.

Los resultados presentados aqui deberian inter-
pretarse con reservas. El enfoque utilizado puede
brindar ideas desde una perspectiva a largo plazo
pero tiene ciertas limitaciones al aplicarse a paises
en desarrollo. Este ejercicio supone que los deter-
minantes de la presién cambiaria y la variabilidad
del tipo de cambio son las variables econémicas que
se consideran aqui como factores explicativos, es
decir, factores estructurales a largo plazo. Aunque
se trata de un supuesto razonable a largo plazo, en el
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periodo de la muestra en cuestién otros factores
(por ejemplo, acontecimientos politicos y diversos
obstdculos a los flujos de capital) podrian haber
ejercido presiones sobre el tipo de cambio y los
mercados cambiarios y podrian haber perdurado lo
suficiente como para afectar a resultados de estas
estimaciones.

Conclusiones

En esta seccidn se analiz6 la aptitud relativa de los
paises de América Central para adoptar diferentes
tipos de regimenes cambiarios a partir de una meto-
dologia uniforme y una perspectiva regional. No se
recomienda ni apoya ningtin cambio de régimen,
sino que el objetivo es brindar un contexto analitico
para las consideraciones a largo plazo de los paises
acerca de sus regimenes cambiarios mientras que
avanzan por el sendero de la integracién regional e
internacional. Durante la dltima década, América
Central hizo grandes avances en cuanto a mejo-
rar la estabilidad macroeconémica y la integracion
econdémica. Se espera que el CAFTA-DR vy otras ini-
ciativas regionales profundicen la integracién con
Estados Unidos y también dentro de la regién. Estos
adelantos deben tenerse en cuenta a la hora de eva-
luar las opciones para el régimen cambiario a largo
plazo de los paises de América Central.

El andlisis sugiere que, si América Central eligiera
constituir una zona monetaria, pareceria mas con-
veniente fijar la moneda al d6lar de EE.UU. o dolari-
zar que adoptar una moneda comun a la regién que
flote libremente. El motivo es que los vinculos
econdémicos y la sincronizacion de los ciclos econé-
micos existentes y los esperados como resultado
del CAFTA-DR son mayores con Estados Unidos
que dentro de la region.

La aptitud de América Central para la dolari-
zacién aument6 durante la dltima década pero ain
no alcanza el nivel de los paises de Europa para
conformar una zona monetaria con Alemania. Dada
la mayor sincronizacién de los ciclos econdémi-
cos, los menores diferenciales de inflacion y los
mayores flujos comerciales, entre 1993 y 2003 los
paises de América Central se volvieron mas aptos
para fijar su tipo de cambio al délar o para dola-
rizar®3. No obstante, la region todavia parece menos
apta para una unién monetaria que los Estados

43La aptitud relativa de diferentes paises para la dolarizacién
no siempre refleja los regimenes cambiarios actuales de estos
paises. Por ejemplo, Guatemala, cuyo régimen es uno de los mds
flexibles, parece ser uno de los mejores candidatos para la dola-
rizacion. Los paises relativamente menos aptos para una zona
monetaria son Honduras y Nicaragua.

miembros de la UME en los afios setenta, ochenta y
noventa, aun considerando los efectos proyectados
del CAFTA-DR.

La aptitud relativa de los paises de América Cen-
tral para la dolarizacién no siempre refleja los regi-
menes cambiarios existentes. Panama es el pais mas
apto para la dolarizacién, seguido por Guatemala.
Detras de estos se hallan Costa Rica y El Salvador.
Honduras, Nicaragua y la Republica Dominicana
son los paises menos aptos para la dolarizacién
y, por ello, los mas aptos para un tipo de cambio
flexible respecto del délar de EE.UU.

Si los paises de América Central eligieran dola-
rizar como objetivo a largo plazo, los requisitos
previos y los criterios de convergencia deberian
considerarse con sumo cuidado. Ello reviste gran
importancia por cuanto la disciplina fiscal es cri-
tica al adoptar un régimen de tipo de cambio infle-
xible. Por cierto, los criterios de convergencia fis-
cal de Maastricht fueron hitos importantes para la
UME. Ademads de la disciplina fiscal, algunas otras
reformas estructurales e institucionales constitu-
yen también requisitos previos para dolarizar,
en particular las reformas que aumentan la flexibi-
lidad de los mercados de factores y fortalecen el
sector financiero. En el caso de las economias
ya oficialmente dolarizadas, el acento deberia po-
nerse en politicas que garanticen un grado ade-
cuado de competitividad y la sostenibilidad de estos
regimenes, por ejemplo mediante una politica sala-
rial apropiada.

Ciertas consideraciones a corto plazo respecto de
la seleccién del régimen cambiario y las circuns-
tancias propias de cada pais pueden llevar a conclu-
siones que difieren de las sugeridas en esta seccion.
Las restricciones existentes pueden limitar las opcio-
nes en cuanto a régimen cambiario a corto plazo
o simplemente hacer que resulte mas deseable otra
opcién. Cualquiera que sea el régimen cambiario
elegido a corto plazo, la consolidacién de una pru-
dente gestién econdémica, la incorporacién de refor-
mas estructurales necesarias y el fortalecimiento de
las instituciones asegurarian que los encargados
de tomar decisiones de politica publica tuvieran, a
largo plazo, la opcién de elegir a partir de todo el
espectro de regimenes cambiarios posibles.

Apéndice. Apéndice técnico

El indice de la zona monetaria 6ptima
de Bayoumi y Eichengreen

Bayoumi y Eichengreen desarrollaron un proce-
dimiento para poner en prdctica la teoria de la zona
monetaria O6ptima. Aplicaron este enfoque a varias
regiones del mundo, pero el trabajo sobre el que se



basa esta seccién es el que se refiere especificamente
a Europa occidental (Bayoumi y Eichengreen, 1997).

Bayoumi y Eichengreen comienzan por estimar
una ecuacién que vincula la variabilidad del tipo de
cambio con variables consideradas determinantes
de la aptitud de un pais para participar en una zona
monetaria. Se concentran en la variabilidad de los
tipos de cambio bilaterales nominales, porque cons-
tituir una unién monetaria equivale a fijar los tipos
de cambio nominales. Las variables explicativas son
representativas de la sincronizacién de las fluc-
tuaciones de los productos, la dimensién del comer-
cio bilateral, la disimilitud de la estructura de
las exportaciones y el tamafio de las economias.
Otras variables identificadas en la bibliografia sobre
zonas monetarias 6ptimas, como la movilidad
de factores y los estabilizadores automaticos, no
desempefian un papel importante mas alla de las
fronteras nacionales, por lo que no se incluyen en
esta especificacion.

Las definiciones exactas de las variables emplea-
das por Bayoumi y Eichengreen son las siguientes.
La variable dependiente, SD(E), es la desviacién es-
tandar de la diferencia de los logaritmos de los tipos
de cambio bilaterales durante el periodo conside-
rado para la muestra. Asi, cuanto mayor sea esta
variable, mayor serd la variabilidad del tipo de
cambio entre las monedas de los dos paises y me-
nos aptos resultardn estos para integrar una unién
monetaria. Las variables independientes son las
siguientes:

SD(Y), es la desviacién estandar de las diferen-
cias de los productos relativos de los dos paises
durante el periodo correspondiente a la muestra;
cuanto mayor sea esta variable, menor sincroni-
zacion habra entre los ciclos econémicos de los
dos paises.

TRADE, (comercio), es la media del cociente
entre las exportaciones bilaterales y el PIB del pe-
riodo correspondiente a la muestra; cuanto mayor
sea esta variable, mayor serd el comercio bilateral.

DIS, 1a suma de las diferencias absolutas entre las
participaciones de las cinco categorias de produc-
tos exportados en las exportaciones totales de
los dos paises durante el periodo correspondiente
a la muestra; cuanto mayor sea esta variable,

mayor serd la disimilitud en la composicién de
las exportaciones.

SIZE, (tamafo), la media de los logaritmos del
PIB de los dos paises en ddlares, lo cual a la vez
refleja el tamafio de estos.

Se trata de una ecuacién de corte transversal
con tantas observaciones como pares de paises. El
periodo de la muestra considerado determina el hori-
zonte temporal para el cual se calculan las desviacio-
nes estandar y las medias.

Se espera que todos los signos sean positivos,
exceptuando los de comercio bilateral. Cuanto ma-
yor sea la desviacién estdndar de las variaciones
de los productos relativos, mayor resultard la disimi-
litud en la estructura del comercio, y cuanto mas
grandes sean los paises, mayor serd la variabili-
dad esperada en el tipo de cambio, por lo que menos
aptos resultardn estos paises para constituir una
unién monetaria. Por otra parte, se espera que el
signo de la variable de comercio sea negativo pues,
cuantos mds paises comercien entre si, menor serd la
variabilidad del tipo de cambio esperada.

La ecuacién estimada por Bayoumi y Eichengreen es

SD(E;) = —0,09 + 1,46 SD(Y;) + 0,022 DIS;;

(0,02) (0,21) (0,006)
— 0,054 TRADE;; + 0,012 SIZE;,
(0,006) (0,001)

R2 =0,51, cantidad de observaciones = 210

donde los subindices ;; denotan el par de paises i y j.
Los errores estandar se consignan entre paréntesis.

Posteriormente, Bayoumi y Eichengreen utilizan
la ecuacién estimada para predecir los indices de las
zonas monetarias 6ptimas. Estos constituyen el valor
estimado de la variable dependiente (la desviacion
estandar de la diferencia de los logaritmos de los
tipos de cambio bilaterales) obtenido a partir del
valor proyectado de las variables explicativas calcu-
lado, a su vez, extrapolando la tendencia. Calculan
indices de zonas monetarias 6ptimas para 1987,
1991 y 1995 y calculan los de 15 paises de Europa
occidental en relacién con Alemania. Cuanto menor
es el valor del indice, mayor es la aptitud para con-
formar una zona monetaria.
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Cuadro 5.A2. Fuente de los movimientos conjuntos de los productos

Correlaciones de crecimiento del producto

Estados Republica

Unidos  Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panamd Dominicana
Estados Unidos 0,230 0,327 -0,463 0,246 -0,284 0,387 0,125
Costa Rica 0,599 0,363 0,425 0,405 0,380 0,069 0,669
El Salvador 0,311 0,409 0,104 0,048 0,015 -0,040 0,154
Guatemala 0,592 0,524 0,809 0,383 0,022 -0,106 0,550
Honduras 0,184 —0,436 0,226 -0,012 -0,103 -0,249 0,058
Nicaragua 0,523 0,153 0,429 0,547 -0,324 0,881 0,522
Panama 0,719 0,388 0,067 0,327 0,132 0,244 0,428
Republica Dominicana 0,533 0,114 -0,147 0,399 0,641 0,120 0,224

Correlaciones de crecimiento del producto luego de eliminar la influencia de Estados Unidos!

Republica

Costa Rica El Salvador Guatemala ~ Honduras Nicaragua Panama  Dominicana
Costa Rica 0,307 0,645 0,311 0,498 0,225 0,694
El Salvador 0,292 0,294 -0,037 0,119 0,099 0,003
Guatemala 0,433 0,616 0,490 0,067 -0,248 0,456
Honduras 0,458 -0,188 -0,075 0,064 -0,205 0,102
Nicaragua 0,066 0,289 0,637 -0,348 0,876 0,449
Panama 0,266 -0,200 0,517 0,023 0,431 0,305
Republica Dominicana  —0,149 0,198 0,522 0,606 0,177 0,162

Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: La parte superior de cada matriz informa las correlaciones sobre el periodo 1984-93, mientras que la parte inferior se refiere al periodo

1994-2003.

ISe realizé una regresion de las series de crecimiento del producto respecto del crecimiento de Estados Unidos y se obtuvieron las correlaciones con

los residuos de esta regresion.

Cuadro 5.A3. Términos de intercambio!

1984-93 1994-2003 1970-79 1980-89

América Central 8,18 9,94 Europa 4,43 3,95
Costa Rica 7,37 0,32 Alemania 3,11 4,13

El Salvador 14,03 12,46 Austria 1,67 2,35
Guatemala 6,57 7,71 Bélgica 1,92 1,82
Honduras 4,86 8,25 Espafa 5,07 5,03
Nicaragua 5,35 35,21 Finlandia .. ..
Panama 4,77 2,93 Francia 3,53 3,20
Republica Dominicana 14,29 2,72 Grecia 13,37 7,24
Irlanda 6,14 2,41

Estados Unidos 1,83 1,48 Italia 3,82 3,97
Luxemburgo .. .

Paises Bajos 1,53 1,66

Portugal 4,14 7,72

Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y estimaciones del personal técnico del FMI.
'Promedios de los cambios porcentuales anuales absolutos en los términos de intercambio.
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v LA INTEGRACION REGIONAL Y LOS REGIMENES CAMBIARIOS

Cuadro 5.A6. Desempeiio de la inflacion

Promedio! Coeficiente de variacion
1984-93 1994-2003 1984-93 1994-2003
América Central 467,90 9,46
Costa Rica 17,23 12,99 0,33 0,33
El Salvador 19,67 4,75 0,33 0,85
Guatemala 17,22 7,88 0,94 0,32
Honduras 10,79 15,66 0,94 0,48
Nicaragua 3.181,73 14,37 1,47 0,69
Panama 0,84 1,09 0,74 1,09
Republica Dominicana 27,83 9,50 0,69 0,70
Estados Unidos 3,80 2,45 0,32 0,27
Promedio! Coeficiente de variacion
1970-79 1980-89 1970-79 1980-89
Europa 8,76 7,78 .. ..
Alemania 4,88 2,75 0,56 1,59
Austria 6,10 3,80 0,34 0,54
Bélgica 7,13 4,90 0,47 0,59
Espaiia 14,12 10,25 0,24 0,76
Finlandia 10,41 7,28 0,26 0,45
Francia 8,92 7,34 0,55 0,41
Grecia 7,13 12,30 0,21 0,17
Irlanda 12,75 9,26 0,26 0,63
Italia 12,46 11,38 0,37 0,61
Luxemburgo 7,00 4,72 0,80 1,32
Paises Bajos 7,07 2,84 0,50 1,21
Portugal 7,13 16,56 0,33 0,17

Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y estimaciones del personal técnico del FMI.
IPromedio del periodo, en porcentaje.
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VI Laintegracion regional y
el sistema financiero

R. Armando Morales y Alfred Schipke

En la dltima década, América Central ha realizado
significativos avances en la estabilizacion del
contexto macroecondmico y el establecimiento de
un sistema financiero s6lido y eficiente. La estabili-
dad macroecondmica y las medidas para hacer frente
a las debilidades del sector financiero han contri-
buido a generar una mayor intermediacién y mejoras
en los indicadores clave del sector financiero.

Al mismo tiempo, el crédito otorgado al sector
privado por los bancos localmente habilitados sigue
siendo relativamente bajo y la capacidad de las enti-
dades bancarias para resistir los shocks se benefi-
ciarfa con una mejora en la gestion de riesgos del
sector financiero!l. El hecho de que los balances
estén dolarizados y que el sector privado prestatario
esté mayormente carente de cobertura torna vulnera-
bles a algunos sistemas, especialmente frente a
variaciones adversas del tipo de cambio, hecho que
pone de relieve la necesidad de una mayor pro-
teccion contra la crisis. Ello resulta particularmente
importante en los paises con altos niveles de endeu-
damiento y en una regién que es susceptible a
shocks tales como las variaciones de los precios de
los productos basicos y los desastres naturales.

La integracién del sector financiero trae importan-
tes beneficios, pero también plantea nuevos riesgos y
desafios. La continua integracién y consolidacién del
sector financiero ayudard a la region a aprovechar las
economias de escala y promovera la competencia y la
eficiencia. Sin embargo, por otra parte, si la integra-
cién no se realiza bajo las regulaciones y el segui-
miento apropiados podria socavar las bases de una
adecuada supervision prudencial de las actividades
bancarias y permitir que se tomen riesgos indebidos.
La armonizaciéon de las normas prudenciales y la
supervision financiera entre paises, junto con el forta-
lecimiento de la capacidad de llevar a cabo una super-
visién consolidada para acompafiar el crecimiento de
las actividades bancarias transfronterizas, ayudardn a

IEn algunos paises, se han producido crisis bancarias (Nica-
ragua y la Repiblica Dominicana); en otros, el sistema ban-
cario ha sufrido situaciones de tensién (Costa Rica, Guatemala y
Honduras).

la regién a sacar provecho de las oportunidades que
ofrece la integracion del sector financiero?.

Desarrollo y estructura del
sector financiero

Politicas macroeconémicas y resistencia
a los shocks

La estabilidad financiera de América Central se ha
visto beneficiada con la mayor estabilidad lograda
en la region. Durante los afios noventa, la regién
registré una recuperacion del crecimiento, menores
tasas de inflacién y una mejor posicién del sector
externo como resultado de las mayores exportacio-
nes y remesas. Estos hechos estuvieron acompafa-
dos por esfuerzos destinados a reducir los déficit
fiscales y la carga de la deuda.

Los menores diferenciales de la deuda soberana
registrados en los ultimos afios han reducido los
costos de financiamiento para los paises que tienen
acceso a los mercados internacionales de capital,
también han facilitado la toma de nuevos préstamos.
Al menguar el crecimiento desde fines de los afios
noventa (excepto en Costa Rica), han reaparecido las
debilidades fundamentales de las finanzas publicas
en algunos paises, hecho que refleja ademas pasi-
vos contingentes resultantes de costosos sistemas de
jubilaciones y de bancos en dificultades. Ello ha
provocado en los dltimos afios un renovado incre-
mento de la deuda publica, sobre todo la externa
(grafico 6.1).

En vista de estas vulnerabilidades, la capacidad
de las economias de América Central de absorber
shocks es atn limitada, y este factor, a su vez, afecta al
sistema financiero. Esto resulta de particular importan-
cia, dado que una gran parte de la region histéricamente
ha estado sometida a shocks exdgenos sustanciales

2Esta seccién se basa principalmente en los resultados de los
programas de evaluacion del sector financiero (PESF) bilaterales,
llevados a cabo por el FMI y el Banco Mundial para todos los pai-
ses de América Central en los dltimos afios.
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Grafico 6.1. América Central: Deuda publica; 1990-2003
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial.

Grafico 6.2. América Central: Desarrollo del sector financiero
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Fuentes: Comision Econémica para Europa, Economic Survey of Europe 2002, No. |; FMI, International Financial
Statistics, y estimaciones del personal técnico del FMI.
'Incluye a Eslovaquia, Eslovenia, Hungria, Polonia y la Republica Checa.



Desarrollo y estructura del sector financiero

Grafico 6.3. Dolarizacion del sector bancario; 2003

(Porcentaje de activos totales/depdésitos)
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Fuente: Consejo Monetario Centroamericano.

vinculados a las variaciones de los precios en los mer-
cados de productos primarios (como el café) y a desas-
tres naturales (como los huracanes y los terremotos).

Estructura de los sistemas financieros

La creciente confianza en el sistema financiero ha
estimulado la intermediacion financiera. El crédito al
sector privado ha venido creciendo de un promedio
de alrededor del 14% del PIB en 1996 a alrededor
del 38% del PIB en 2003, nivel similar al existente en
los paises que se incorporaron a la Unién Europea
en 2004 (grafico 6.2). Los sistemas bancarios de
América Central estdn casi exclusivamente en manos
privadas (excepto en el caso de Costa Rica). La pro-
porcion de activos administrados por bancos publicos
ha disminuido en promedio de alrededor del 8% del
PIB en 1996 a menos del 3% en 2003.

No obstante, el acceso al crédito sigue siendo limitado
y los sistemas financieros de América Central siguen
estando basados principalmente en los bancos. Ademas,
araiz de la cantidad relativamente grande de bancos que
existen en la regién en comparacién con el tamafio re-
ducido de los paises (cuadro 6.1), es probable que Amé-
rica Central deba enfrentar presiones de consolidacién.

Pese a los progresos en materia de estabilizacién y a
las reformas, la historia de controles inflacionarios y
cambiarios, las cargas reglamentarias y una persistente
incertidumbre respecto de la futura orientacién de las
politicas han generado una dolarizacién informal y la
realizacién de transacciones financieras paralelas y

Guatemala  Honduras

Nicaragua Panama

offshore3. Estos factores generaron en los depositantes
una fuerte preferencia por la tenencia de activos
en moneda extranjera, mientras que algunos prestata-
rios y algunos banqueros buscaron eludir impuestos y
normas prudenciales mds estrictas y trasladaron sus
actividades a jurisdicciones extranjeras (grafico 6.3).

La dolarizacién financiera

En América Central, la dolarizacién financiera au-
mento significativamente en los tltimos afios. A partir
de 2003, el 40% de los activos totales estaban en ddla-
res en paises sin dolarizacién oficial, y esa cifra sube
casi al 55% si se incluye a El Salvador y Panama?.
El alto grado de dolarizacién refleja un historial de
alta inflacién (Costa Rica) o incluso hiperinflacién
(Nicaragua), sesgos reglamentarios contra la interme-
diacién en moneda local y una persistente incertidum-
bre acerca del rumbo futuro de la politica econémica.

Otros factores también han contribuido a la dola-
rizacion, especialmente por el lado de los préstamos.
La integracion del sector financiero y los préstamos

3La dolarizacion espontdnea (o dolarizacién parcial) es un
proceso endégeno, distinto del uso de délares de EE.UU. como
moneda de curso legal en El Salvador y Panamd. En el resto de
esta seccion, el término “dolarizacién” se utilizard para hacer
referencia a la dolarizacién espontanea.

4La dolarizacién con fines transaccionales es levemente menos
pronunciada pero, en algunos paises, ciertos contratos (como
las hipotecas, los alquileres y los contratos con proveedores) se
pactan mayormente en délares de EE.UU.
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Cuadro 6.1. América Central: Estructura y desempeiio del sector financiero; 1996-2003!

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Numero de bancos 26 25 25 24 23 21 19 20
Activos totales
Bancos privados 20 19 21 20 18 16 16 16
Activos totales de los bancos privados

(Porcentaje del PIB) 33,8 36,0 49,5 45,7 47,4 49,9 52,2 434
Bancos publicos 3 2 2 2 2 2 | 2
Activo total de los bancos publicos

(Porcentaje del PIB) 55 52 1,7 1,5 1,4 1,2 1 2,0
Bancos extranjeros 2 2 2 2 2 2 2 2
Activo total de los bancos extranjeros

(Porcentaje del PIB) 0,7 0,7 1,0 1,2 1,4 1,7 1,6 1,8
Concentracion bancaria
Numero de bancos que representan al menos:

25% de los activos totales 2 2 2 2 2 | 2 2

75% de los activos totales 7 7 9 8 8 8 7 7
Dolarizacion y estructura de vencimientos
Activos del sistema bancario como porcentaje del PIB 41,9 45,4 56,9 54,9 55,4 57,9 57,5 65,5
Activos en moneda extranjera como porcentaje

de los activos del sistema bancario 378 38,8 38,2 35,9 35,0 37,1 37,7 35,4
Depositos en moneda extranjera como porcentaje

de los depdsitos del sistema bancario 20,2 19,1 22,5 23,2 23,5 27,9 32,3 31,1
Depositos de menos de 30 dias de vencimiento

como porcentaje de los depésitos totales 51,3 43,1 48,8 46,7 49,1 50,1 51,7 51,4
Cuenta para contingencias y partidas

no incluidas en el balance general

como porcentaje de los activos totales 55 42 58 6,9 6,5 6,9 7,6 1,3
Cuenta para contingencias y partidas no incluidas

en el balance general en moneda extranjera

como porcentaje de los activos totales 3,3 2,4 6,2 75 74 7,0 8,4 8,4
Capital
Coeficiente capital/activos ponderados en funcién del riesgo 13,8 1,7 10,6 14,0 15,1 14,7 16,3 15,5
Calidad de los activos
Crédito al sector privado como porcentaje

del PIB 13,9 27,9 358 38,6 39,9 37,7 329 37,6
Coeficiente préstamos en mora/préstamos totales 4,0 3,9 4,4 73 55 4,9 4,1 3,1
Cobertura de las provisiones

Razén provisiones/préstamos totales 4,9 3,7 3,3 35 3,7 35 3,9 3,5

Razén provisiones/préstamos en mora 12,8 92,0 59,2 56,4 61,6 72,9 70,9 119,5
Coeficiente créditos en moneda extranjera/total

de los créditos privados 15,7 15,7 16,8 15,7 19,1 22,8 26,1 28,0
Coeficiente préstamos para bienes raices/

préstamos totales 12,5 19,8 26,0 22,1 22,2 23,4 25,2 24,5
Administracion
Coeficiente gastos administrativos/activos totales 4,8 4,5 5,6 5,6 5,1 5,0 4,8 32
Ganancias por empleado (en miles de ddlares de EE.UU.) 3,5 10,4 14,9 12,1 15,3 13,5 11,7 50
Rentabilidad
Rendimiento antes de impuestos del patrimonio

neto promedio 25,8 15,2 12,4 14,2 12,3 13,5 12,6 11,2
Rendimiento antes de impuestos de los activos

totales promedio 1,8 1,3 1,2 1,5 1,2 1,0 1,1 1,1
Liquidez
Coeficiente préstamos/depositos 72,2 77,0 84,0 83,9 75,6 75,8 74,5 77,0
Coeficiente activo liquido/depésitos 46,6 37,7 43,7 40,7 42,5 39,5 41,4 43,8
Crédito del banco central a los bancos como

porcentaje de los activos bancarios 0,1 0,4 0,6 0,5 0,3 0,3 0,0 0,0
Margen de interés
Diferencial financiero anual promedio (porcentaje) 6,9 7,1 9,1 9,2 8,9 8,7 7,3 57

Fuentes: Bancos centrales, autoridades de los paises y estimaciones del personal técnico del FMI.
Promedio (mediana) sin incluir Panama y la Republica Dominicana.
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Recuadro 6.1. Entidades que realizan transacciones financieras transfronterizas en América Central

En América Central, existen varios tipos de entidades
financieras que operan a nivel regional, con distintas
consecuencias en cuanto al grado de rigurosidad con que
se supervisa a los grupos financieros regionales.

e Las sucursales de los bancos extranjeros tienen
una casa matriz identificable situada en el exterior.
Algunos bancos extranjeros operan a nivel regional
a través de sucursales ubicadas en un pais determi-
nado de América Central en particular (Honduras
y Panama). Estos bancos son normalmente institu-
ciones de primera linea (por ejemplo, el Citibank,
el HSBC y el Primer Banco del Istmo).

 Las subsidiarias bancarias estan constituidas en el
marco de las leyes del pais anfitrién. Las operacio-
nes se consolidan en el pafs anfitrién de la sociedad
de cartera. Los bancos salvadorefios y un banco
nicaragiiense operan por medio de subsidiarias o
filiales (bancos locales en los que han adquirido
una participacién mayoritaria). En los dltimos afios,
grupos financieros regionales han optado por esta-
blecerse en Panam4, a fin de aprovechar la ventaja
que les proporciona la condicién de ese pais como
centro financiero internacional bien supervisado.

* Los bancos paralelos son bancos habilitados en distin-
tas jurisdicciones que tienen los mismos titulares
beneficiarios. Por ende, las operaciones de estos ban-
cos generalmente estdn interrelacionadas y comparten

una administracién comutn aunque no son parte del
mismo grupo financiero a los efectos de una regu-
lacién consolidadal. Por ejemplo, muchos grupos
financieros nicaragiienses cuentan con un banco para-
lelo que lleva a cabo actividades a nivel local en Nica-
ragua, pero que no estd sometido a una supervision
consolidada.

¢ En este capitulo, definiremos a los bancos offshore
como aquellos bancos con habilitacién en centros
financieros offshore y que no cuentan con autorizacion
para tener como clientes a los residentes de la jurisdic-
cion. Los centros financieros offshore estan mejorando
sus normas de supervision, lo que reduce la probabili-
dad de que se lleven a cabo operaciones dudosas.

* Los bancos pantalla son instituciones que no tienen
presencia fisica en el pais en el cual se los constituye y
habilita. Tampoco estan vinculados a ningin grupo de
servicios financieros que esté sujeto a una supervision
consolidada eficaz. La gerencia tiene sede en otra ju-
risdiccion; generalmente operan en las oficinas de una
entidad asociada o a veces en una residencia privadaZ2.

IComité de Supervisiéon Bancaria de Basilea, 2003, Estruc-
turas bancarias de propiedad paralela, Basel Committee
Publications No. 94 (Basilea, enero).

2Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2003, Bancos
simulados y oficinas operativas, Basel Committee Publica-
tions No. 95 (Basilea, enero).

transfronterizos, por ejemplo a través de bancos que ope-
ran en forma transfronteriza, han aumentado la compe-
tencia en la intermediacion en doélares, lo cual a su vez
ha incentivado la dolarizacién. Como los bancos local-
mente habilitados han estado tratando de competir con
los intermediarios del exterior mediante la reduccién del
diferencial neto de tasas de intereses sobre préstamos de-
nominados en ddlares, estos se volvieron mas atractivos.
La seleccién de un determinado régimen cambiario
como ancla de las expectativas parece haber contri-
buido en alguna medida a la dolarizacién de los prés-
tamos. Los paises de América Central presentan gran
variedad de regimenes cambiarios, que van desde la
dolarizacion oficial (El Salvador y Panamd) pasando
por una paridad mévil preanunciada (Costa Rica y
Nicaragua), la paridad mévil de facto (Honduras) y la
flotaciéon (Guatemala y la Repuiblica Dominicana).
Sin embargo, entre los paises que no estdn formal-
mente dolarizados, aquellos con una paridad mévil
preanunciada muestran el nivel mas alto de dolariza-
cion de los préstamos y demds activos financieros>.

SEste fenémeno puede explicarse en parte por el hecho de que
la paridad mévil preanunciada suele asociarse con una reduccién
de la volatilidad del tipo de cambio, mientras que la volatilidad de
las tasas de interés internas permanece alta.

La dolarizacién del sector financiero estd asociada
con riesgos sustanciales en aquellos paises que no
adoptaron oficialmente el délar de EE.UU. como moneda.
Si bien los bancos cuentan con una amplia cobertura
—Ilos activos en moneda extranjera igualan a los pasi-
vos en moneda extranjera—, el otorgamiento de prés-
tamos a entidades del sector privado que carecen de
cobertura expone a los bancos a riesgos crediticios y a
los prestatarios a riesgos cambiarios. Por lo tanto, las
devaluaciones de gran envergadura podrian tener un
efecto adverso en la posicion de capital de los bancos®.

Integracion regional del sector financiero y
préstamos transfronterizos

A lo largo de los dltimos afios, la integracién del
sector financiero ha tomado gran impulso. Algunas
entidades financieras cuya operatoria estaba original-
mente dirigida al mercado interno se han expandido
a toda la regién por medio del establecimiento de
oficinas, sucursales o subsidiarias o a través de otros
mecanismos (recuadro 6.1). El porcentaje de activos

6F] alto nivel de dolarizacién ha reducido, a su vez, la libertad de
las autoridades de avanzar hacia una mayor flexibilidad cambiaria.
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Cuadro 6.2. Bancos regionales; 2003
(Millones de ddlares de EE.UU.)

Total de
Bancos regionales Costa Rica  El Salvador ~ Guatemala Honduras Nicaragua América Central
Bancos con capital en la region 1.287 6.084 603 1112 1.603 10.689
Grupo Pacific-Banco Uno 39 188 143 137 200 707
Banco de América Central 488 371 122 216 337 1.534
Banpro 124 115 85 559 883
Banco Cuscatlan 174 2418 153 ... 2.745
Lloyds Bank 185 68 253
Banco Agricola ... 2.992 .. .. 84 3.076
Banco del Itsmo 462 606 1.068
Bancentro 424 424
Bancos con capital fuera de la region 281 582 118 69 0 1.051
Citibank 75 182 118 69 445
Scotiabank 206 400 606
Activos totales de los bancos regionales  1.568 6.666 722 1.181 1.603 11.740
Partida informativa:
Activos totales del sistema bancario  21.779 18.728 9.483 19.248 2.123 71.361

Fuentes: Bankscope, EDSS y FitchSearch.

en poder de los bancos que operan a nivel regional es
particularmente elevado en El Salvador, Nicaragua y
Panamd. Los grupos mds importantes son el Grupo
Cuscatlan (El Salvador), el Primer Banco del Istmo
(Panam4d) y el Banco de América Central (Nicaragua)
(cuadro 6.2).

La consolidacién de las operaciones financie-
ras regionales es solo parcial. Unicamente un grupo
financiero de Nicaragua estd consolidado formal-
mente en Panama, y los bancos de El Salvador y de
Panamd operan a través de subsidiarias (ver, por
ejemplo, la estructura organizativa de Cuscatlan, en el
grafico 6.4). El resto de la intermediacién financiera
transfronteriza tiene lugar en forma no consolidada.

El establecimiento de subsidiarias y sucursales de
entidades financieras ajenas a la regién sigue siendo
limitado. Los bancos Citibank y Scotiabank son las
Unicas entidades con capital proveniente de paises de
fuera de la regién, y solo el Scotiabank opera a nivel
minorista. Sin embargo, dadas las experiencias en
otras regiones, incluso en la Unién Europea, la apli-
cacién del CAFTA-DR probablemente incrementard
la presencia de entidades financieras extranjeras.

La formacién de conglomerados regionales y los
préstamos transfronterizos permiten que las entida-
des financieras aprovechen las economias de escala
y presten servicios a clientes en distintos paises. Sin
embargo, en cierta medida también equivale a arbi-
traje reglamentario, dado que los requisitos pruden-
ciales varian entre los distintos paises de América

Central’. El Salvador tiene los mayores requisitos
de capital, y Panama los menores (cuadro 6.3). Tam-
bién existen grandes diferencias en cuanto a los
encajes legales: en Costa Rica son de solo 10%, pero
en la Republica Dominicana ascienden al 20%, y
representan un impuesto implicito adicional8. Ade-
mads, la regionalizacién de los servicios financieros
puede generar brechas en la supervision y ocasionar
nuevas vulnerabilidades que requieren que aumente
la cooperacién entre los organismos de regulacion
y supervision.

El incremento de la regionalizacién de los servi-
cios bancarios podria limitar la capacidad de las
autoridades de cada pais para regular sus respectivos
sistemas financieros de manera efectiva. Por ejem-
plo, si un pafs aumenta sus requisitos de capital, esto
podria alentar a las entidades financieras a establecer
una sociedad de cartera en otro pais con meno-
res exigencias de capital y luego operar a través de
subsidiarias o sucursales. Las diferentes exigencias
prudenciales también pueden alentar la “seleccion
adversa”, ya que los bancos mas importantes podrian
optar por establecer sociedades de control en los

7La falta de supervision prudencial y las actividades financieras
transfronterizas también conllevan el riesgo de estar asociadas
con el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo.

8También existen grandes diferencias en el drea de los seguros
de depdsitos.
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Grafico 6.4. Estructura organizativa de Cuscatlan
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Fuente: http://www.bancocuscatlan.com/grupoUBCI/03_Estructura.html (adaptado).

paises que tienen reputacion de contar con regulacion
y supervision sélidas. De esa manera, estos bancos
indican que son entidades financieras sé6lidas. Este
razonamiento podria explicar, por ejemplo, el motivo
por el cual cada vez mds bancos de América Central
eligen constituirse como sociedades en Panama
(recuadro 6.2). Por otro lado, las entidades mas débi-
les tendrian un incentivo para trasladar sus casas
matrices a los paises con requisitos de supervision y
regulaciones del sector financiero menos exigentes.

Los desafios de la regulaciéon y
supervision financieras

Los Programas de evaluacién del sector financiero
(PESF) del FMI tuvieron lugar durante periodos sig-
nados por diversos grados de tension en los sistemas
de los paises de América Central (cuadro 6.4). En
Costa Rica y El Salvador, los problemas comenzaron
a gestarse durante la instrumentacién del PESF debido
a la desaceleracion del crecimiento econémico y al
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Cuadro 6.3. Requisitos prudenciales

Encajes legales

Activos liquidos minimos

Requisitos

de capital Moneda nacional Moneda extranjera Moneda nacional Moneda extranjera
Costa Rica 10% 10% 10%
El Salvador3.4 12% 20%—25% no corresponde 3%° no corresponde
Guatemala 10% 14,6% 14,6% ninguno ninguno
Honduras 10% 12% 12% ninguno 38%
Nicaragua 10% 16,25% 16,25% ... ...
Panama3 8% ninguno no corresponde 35% no corresponde
Republica Dominicana 10% 20%! 20% 8%?2 ninguno

Fuente: Autoridades nacionales.

!Incluye reservas en efectivo (con un méximo del 5% de los pasivos sujetos a encajes legales).
2Requisitos de inversion obligatoria equivalente al 8% de los depositos del banco.A depositar en el banco central con un rendimiento del 15%.

3Las economias de El Salvador y Panam4 estéan totalmente dolarizadas.

“4Luego de la dolarizacién, los encajes legales fueron reemplazados por requisitos de liquidez remunerada.
5Desde el | de enero de 2005, se exige a los bancos que mantengan un 3% adicional del promedio diario de los depésitos del mes previo en titulos extranjeros.

incremento del déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos y el déficit fiscal, que aumentaron
la vulnerabilidad del sistema bancario a los riesgos.
En Guatemala y Honduras, el PESF tuvo lugar en un
periodo durante el cual los indicadores prudencia-
les estaban debilitindose como consecuencia del
aumento de los préstamos en mora, la constitucién
insuficiente de reservas y el deterioro de la rentabili-
dad y la suficiencia de capital. En Nicaragua, el
PESF se aplic6 durante un proceso de consolidacién
posterior a la crisis bancaria de 2000-01. En la Re-
publica Dominicana, el PESF fue aplicado en 2001
en un entorno de tensiéon moderada e informacién
inadecuada, que ocultaron determinados factores
fundamentales de la crisis bancaria que se desaté dos
afnos después (recuadro 6.3).

Los esfuerzos encaminados a la supervision y la
regulacién bancarias surgieron en respuesta a la
creciente tensién. En algunos casos, se prepararon
nuevas regulaciones con el apoyo de otras organiza-
ciones multilaterales, principalmente el Banco Inte-
ramericano de Desarrollo (BID). En varios paises, la
supervision in situ y la verificacién documental han
mejorado notablemente, incluso se comenzé a avan-
zar en el disefio de un marco de supervisién en
funcién del riesgo (Costa Rica y Nicaragua). En El
Salvador, se sanciond una nueva ley bancaria que
permite aplicar la supervisién consolidada, mientras
que en Guatemala los bancos offshore han sido in-
corporados al sistema de regulacién y se estableci6
un nuevo marco para la resoluciéon de bancos. Mu-
chos paises (El Salvador, Guatemala, Nicaragua y
Panamad) concretaron acuerdos con las autoridades
encargadas de la supervision en aquellos paises en

los que se constituyeron bancos de propiedad de
residentes. En algunos paises, el riesgo de mercado
se convirtié en un factor importante a la hora de
determinar los requisitos de capital en los dltimos
afios (Nicaragua y la Republica Dominicana). Asi-
mismo, todos los paises encaminaron sus esfuerzos
para cumplir con las normas que penalizan el lavado
de dinero.

Los principales problemas que debera enfrentar el
sector financiero estidn relacionados con el riesgo
crediticio, el que a menudo no se manifiesta en el
nivel de préstamos en mora hasta que este pasa a
primer plano luego de un descenso en la actividad
econdémica y/o un shock externo. El alto riesgo cre-
diticio suele estar vinculado con la concentracién
del sector y los préstamos a empresas relacionadas, y
frecuentemente se ve agravado por la pequefia escala
de la intermediacion, ya que los altos costos de tran-
saccion se reflejan en amplios margenes de las tasas
de interés. Ante una desaceleracion de la economia
o un shock externo de gran envergadura (por ejem-
plo, la disminucién del precio del café en los ulti-
mos afios), la cartera de préstamos podria deterio-
rarse rapidamente. Ademads, una préctica habitual
en la region es la de otorgar préstamos en moneda
extranjera sin cobertura, excepto en los dos paises
que adoptaron formalmente el délar (El Salvador y
Panamad). La adopcién de medidas reglamentarias se
retrasé debido, en parte, a la falta de pautas especifi-
cas dentro del marco de los principios bésicos de
Basilea para una supervisién bancaria eficaz.

La alta exposicién a los bonos publicos, especial-
mente en los paises con una deuda publica elevada, es
otro de los problemas que afectan a las instituciones
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Recuadro 6.2. El sistema financiero y el centro regional offshore de Panama

El sistema financiero de Panamd es el mds solido y desa-
rrollado de América Central. Los activos bancarios totales
representan 250% del PIB, y més de 50% de dichos activos
son administrados por instituciones extranjeras. Los bancos
tienen liquidez, una reducida cantidad de préstamos en
mora y una capitalizacion que supera ampliamente las nor-
mas de Basilea. Se ha desarrollado un importante centro
regional offshore que cuenta con un total de 73 bancos, de
los cuales 32 tienen habilitacion internacional (seis de ellos
tienen su sede central en Panama). En 2001, el FMI realiz6
una evaluacion del sector financiero offshore de Panama,
que mostré un alto nivel de conformidad con los principios
basicos de Basilea para una supervisién bancaria eficaz.
Desde entonces, las autoridades han incorporado medidas
para hacer frente a las pocas debilidades restantes.

La ley bancaria de 1998 establece un marco adecuado
para la supervision de los bancos. La superintendencia
estd facultada para llevar a cabo una supervision consoli-
dada de los conglomerados, incluidas las filiales no ban-
carias. Las oficinas de los bancos extranjeros también son
supervisadas en forma consolidada por las autoridades
competentes de su pais de origen. Dado que varios bancos
de Panama tienen subsidiarias y filiales en otros paises

ILa legislacion offshore de Panama exige que los bancos
con habilitacién internacional tengan presencia fisica en
Panama y mantengan una oficina atendida por personal local.
Los bancos con habilitacién internacional no pueden aceptar
depésitos de residentes ni otorgarles préstamos.

Panama: Indicadores del sector financiero!
(Millones de délares de EE.UU., a menos que se indique lo contrario)

de América Central y que los bancos de América Central
establecen su domicilio legal en Panamd por motivos de
supervision, la Superintendencia de Bancos ha firmado
memorandos de entendimiento con otras superinten-
dencias de la region. Estos memorandos sientan los
fundamentos legales para asegurar que los supervisores
de los distintos paises comparten informacion y para que
sea posible realizar inspecciones in sifu. La Superinten-
dencia también permite que los supervisores extranjeros
de jurisdicciones con las que no se han firmado memoran-
dos de entendimiento lleven a cabo inspecciones in situ
en Panamad previa solicitud y considerandose los pedidos
caso por caso.

El sistema financiero de Panamd ha resistido los shocks
(incluso los de la crisis financiera argentina), a pesar de la
ausencia de un prestamista de ultima instancia y de un ré-
gimen de seguros de depdsitos. Las autoridades confian en
que las fuerzas del mercado solucionen los problemas del
sector financiero, y el gobierno se ha abstenido de rescatar
a las instituciones en problemas. Las principales pautas
prudenciales estdn relacionadas con la vulnerabilidad frente
a quiebras empresariales debido a una elevada concentra-
cién de préstamos, el exceso de oferta bancaria y la gran
dependencia de los ingresos por intereses en oposicion a
los ingresos por comisiones u honorarios. En los proximos
afos, el desafio consistira en absorber la creciente consoli-
dacién bancaria originada por el aumento de la integracion
del sector financiero y la intermediacion de las actividades
financieras transfronterizas en América Central.

1996 2000 2003
Estructura
Numero de bancos 90 75 73
De los cuales: Bancos extranjeros 66 52 54
Activos totales de los bancos (como porcentaje del PIB) 4115 387,0 250,0
De los cuales: Bancos extranjeros 291,8 231,0 132,1
Bancos privados 365,6 345,0 216,1
Bancos publicos 46,0 42,0 33,9
Crédito al sector privado como porcentaje del PIB 794 98,6 74,6
Concentracién bancaria
Numero de bancos que representan al menos:
25% de los activos totales 2 2 B
75% de los activos totales 24 23 20
Capital
Coeficiente préstamos en mora/préstamos totales 16,0 18,5
Calidad de los activos
Coeficiente préstamos en mora/préstamos totales 1,1 1,6 2,7
Cobertura de las provisiones
Coeficiente provisiones/préstamos totales 1,4 2,0 3,5
Coeficiente provisiones/préstamos en mora 134,9 124,1 127,7
Administracion
Coeficiente gastos administrativos/activos totales 0,6 0,8 1,0
Ganancias por empleado (miles de ddlares de EE.UU.) 51,0 38,0 55,8
Rentabilidad
Rendimiento antes de impuestos del patrimonio neto promedio 22,2 14,0 21,3
Rendimiento antes de impuestos de los activos totales promedio 1,5 1,3 2,4
Liquidez
Coeficiente préstamos/depositos 82,0 80,0 77,0
Coeficiente activo liquido/depositos 3,5 38,1 30,5
Margen de interés
Diferencial financiero anual promedio (porcentaje) 1,8 1,6 2,9

Fuentes: Superintendencia de Bancos y Consejo Monetario Centroamericano.
lIncluye bancos con habilitacion general y bancos con habilitacion internacional.

ion financieras
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Cuadro 6.4. Programas de evaluacion del
sector financiero

Original  Actualizacion  Offshore

Costa Rica 1-VI111-2002

El Salvador 1-X11-2000  9-111-2004

Guatemala 1-VI1-2001

Honduras! 28-1V-2003

Nicaragua? 2-11-2004

Panama 31-VIII-2001

Republica Dominicana 1-XI-2001

ILa evaluacién de la estabilidad del sector financiero (EESF) fue publi-
cada el 28 de abril de 2003. El informe del PESF estd en preparacion.

2|a fecha corresponde a la segunda mision del PESF. Todos los
informes estan en preparacion.

financieras de América Central. Los riesgos relaciona-
dos con la tenencia de titulos publicos, a su vez, se
ven agravados por los pasivos del Estado que surgen
de las reformas de los sistemas de jubilaciones y, en
algunos casos, de la reestructuracién de bancos.

Una importante deficiencia del marco reglamenta-
rio es la limitada supervisién de las operaciones
financieras transfronterizas. Los casos mas riesgosos
son aquellos en los que las entidades que no son
supervisadas podrian utilizarse como instrumentos
para deshacerse de activos sujetos a riesgo o para
generar capital ficticio en beneficio de las entidades
supervisadas. Sin embargo, pueden surgir problemas
financieros aunque se supervisen todas las institucio-
nes financieras pertenecientes a determinado grupo,
pero no en forma consolidada. Cuando resulta dificil
evaluar la solidez de los grupos financieros, los regu-
ladores no pueden saber hasta qué punto las activida-
des locales se financian mediante la triangulacién
de operaciones ni cudl podria ser el efecto de propa-
gacion de problemas que surjan en otras plazas. En
2001, otros paises habian comenzado a generar
informacién general a efectos de facilitar la inte-
gracién de instituciones financieras para que estas
queden al alcance de las autoridades nacionales
de supervisién (Costa Rica y Guatemala)®. Otros
grupos financieros, como algunos de El Salvador y
Nicaragua se consolidaron en Panamad, supuesta-
mente debido a las ventajas que presenta este pais
por su posiciéon como centro financiero internacional.

9Desde entonces, Guatemala ha incluido a sus bancos offshore
dentro del marco reglamentario, al integrarlos como parte de
conglomerados financieros autorizados y supervisados.

Recuadro 6.3. La Republica Dominicana:
Crisis bancaria y reforma financiera

El sistema bancario de la Reptiblica Dominicana
atravesO una grave crisis en 2003, luego de que
se produjeran escdndalos financieros debido a la
existencia de cuentas que contenian pasivos no
declarados en un banco de gran envergadura y en
otros dos bancos medianos. Los tres bancos fueron
liquidados (incluso el Baninter) sin pérdidas para
los depositantes, lo que contribuy6 a frenar la fuga
de depdsitos y evitd una crisis sistémica, aunque a
un alto costo. Detras de la crisis bancaria, habia
deficiencias en cuanto a transparencia, procedi-
mientos contables y control fiscal.

En la actualidad, se estan realizando reformas
bancarias en cinco dreas de amplio alcance: 1) meca-
nismos institucionales (como la creacion de una uni-
dad de recuperacion de activos en el banco central);
2) cambios juridicos y reglamentarios (nueva ley de
resolucion de bancos ante riesgos sistémicos y actua-
lizacién de las normas prudenciales en consonancia
con las précticas Optimas internacionales); 3) medi-
das para la resolucién de bancos débiles; 4) reglas
para proporcionar liquidez en casos de emergencia, y
5) reestructuracion de los bancos publicos para garan-
tizar igual tratamiento que a las instituciones privadas.

Entre otras prioridades de la reforma cabe men-
cionar: 1) recapitalizacién de los bancos; 2) creacion
de una unidad de gestién de activos indepen-
diente; 3) fortalecimiento de la Superintendencia de
Bancos; 4) desarrollo de un plan de ahorro y prés-
tamo, bancos de desarrollo y bancos publicos, y
5) cambios reglamentarios para armonizar el marco
prudencial con las précticas 6ptimas internacionales.

Solidez financiera

Las tensiones del sistema financiero no siempre
se reflejan en los estados contables de los bancos.
Esto se debe en gran medida a deficiencias en los
informes, tales como la reclasificacién de un alto
porcentaje de préstamos durante las inspecciones, 1o
que refleja que las practicas de gestion de riesgo de
los bancos son inadecuadas. Por lo general, los pro-
blemas financieros se han manifestado en los estados
contables solo cuando la crisis es inminente. Los
bancos que experimentaban problemas financieros
no fueron intervenidos sino hasta varios afos des-
pués de que comenzaran a aparecer las primeras
sefiales de tension. Ademas, a raiz de determinados
shocks y de las presiones de grupos de interés, cier-
tos segmentos especificos de la cartera de préstamos
recibieron un tratamiento especial.

Segun los informes, la rentabilidad y las posicio-
nes de capital suelen ser holgadas, pero a menudo
estos indicadores fueron inflados, principalmente
debido a una insuficiente constituciéon de reservas.



Ademas, como los estados financieros de muchos
grupos financieros no estan consolidados, todavia no
ha sido posible evaluar la solvencia efectiva de
dichos grupos. Otras debilidades especificas de los
distintos paises son las exenciones de las reglas de
constitucién de reservas, la exclusién de las previsio-
nes de la categoria de gastos totales en los estados
de resultados de los bancos y la laxitud de las defini-
ciones de los préstamos en mora.

La dolarizacién espontdnea implica mayor liqui-
dez y riesgo crediticio. Ante incertidumbres finan-
cieras, el acceso directo a depdsitos en moneda
extranjera estimula una eventual fuga de depdsitos.
No obstante, puede que este no sea un factor deci-
sivo. En Nicaragua, los depdsitos permanecieron
dentro del sistema luego de la crisis bancaria de
2000-01 (con “fugas hacia activos de calidad” en el
sistema bancario interno), probablemente debido a
una garantia de depdsitos global otorgada por el
gobierno. El otorgamiento de préstamos en moneda
extranjera sin cobertura aumenté mas marcadamente
en los paises con una paridad movil preanunciada
(Costa Rica y Nicaragua), y es posible que esto
reflejara un riesgo moral ya que el tipo de cambio
estaba garantizado. En Honduras, donde la dolariza-
cién es moderada en comparacién con otros pai-
ses de América Central, las autoridades adoptaron
medidas prudenciales especificas para evitar los ries-
gos de dolarizacién, como mayores requisitos de
liquidez para los depdsitos en moneda extranjera y
restriccién a los préstamos en moneda extranjera a
los deudores sin cobertura. Sin embargo, los inten-
tos de impedir la dolarizacién por medios legales po-
drian ser perjudiciales; en Costa Rica y Guatemala,
la prohibicién legal de realizar transacciones finan-
cieras en moneda extranjera estimul6 el surgimiento
de actividades bancarias offshore no supervisadas!0.

Marco juridico y reglamentario

Las deficiencias de los mecanismos juridicos e
institucionales socavan la autonomia de las autorida-
des encargadas de la supervision. Estas autoridades
suelen ser débiles institucionalmente en compara-
cién con los tribunales. En algunos casos, no pueden
cerrar bancos, suspender sus operaciones ni revocar
su licencia sin un fallo judicial; en otros casos, el
juez dictamina cémo debe proceder la superinten-
dencia. Algunos mecanismos interinstitucionales
incluso desalientan la supervision eficaz de los ban-
cos. Este problema se ve agravado por la falta de
proteccion legal para los supervisores bancarios.

10Las operaciones offshore continuaron luego de que se permi-
tiera realizar depdsitos en moneda extranjera.

Los desafios de la regulacion y supervision financieras

Establecer un sistema de supervision consolidada
constituye un enorme desafio. En las jurisdicciones
en las cuales se ha intentado establecer dicho sis-
tema, la estructura juridica de las empresas algunas
veces dificult6 el proceso. También resulta necesario
evaluar detenidamente la definicién de grupos finan-
cieros y los criterios contables para la consolidacién
de los estados contables financieros deben ser claros.
Aun asi, en la mayoria de las jurisdicciones, la con-
solidacion era unicamente parcial. En un caso en
particular, las empresas solo tenian que consolidar la
informacién de entidades en las cuales posefan una
participacién mayoritaria. En la mayoria de los pai-
ses, las leyes de supervision consolidada no incluian
a todas las instituciones financieras no bancarias.
Para mitigar los riesgos relacionados con el lento
proceso de establecimiento de una supervisién con-
solidada efectiva, se aplicaron medidas de aislamiento
de segunda linea!l. Sin embargo, estas medidas s
iguen siendo sustitutos imperfectos de la supervision
consolidada regional.

Aun es necesario mejorar la supervisiéon y la
observancia de las normas prudenciales en las
siguientes areas:

» La prevencién efectiva del exceso de préstamos
a empresas relacionadas.

* La idoneidad de las reglas para la valoracién de
préstamos y las normas para provisionarlos en la
mayoria de los paises.

e Las inspecciones in situ y los andlisis documen-
tales focalizados (todavia no han sido integrados
por completo a un método basado en el riesgo).

e LLas ventas o transferencias inadvertidas de un
numero considerable de acciones del capital de
un banco.

e La armonizacion de las normas contables a efec-
tos de ajustarlas a las normas internacionales.

¢ El uso mas frecuente de auditores externos, con
la debida rendicién de cuentas.

e Un sistema centralizado de informacion crediticia.

* Un sistema rdpido de accién correctiva y la
aplicacién de sanciones y medidas correctivas
apropiadas.

¢ Los criterios de adecuacion e idoneidad.

Los marcos para la gestiéon de crisis adolecen de
varias limitaciones. Muchas veces, se ha facilitado
liquidez sistémica a instituciones con problemas de
solvencia para apoyar a bancos en quiebra durante
largos periodos y con montos relativamente altos.

HEstas son medidas prudenciales transitorias mds estrictas de
lo normal, cuyo objetivo es prevenir el incumplimiento de otras
normas que resultan mas dificiles de hacer cumplir.
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Por lo general, no existian mecanismos correctivos
de rapida activacién; como consecuencia, la inter-
vencién de los bancos suele ser solo el primer paso
hacia su liquidacion. Las leyes vigentes no permitie-
ron que las autoridades encargadas de la supervision
impusieran un régimen escalonado de correccién
inmediata.

Los procedimientos de reorganizacién y liqui-
dacién de empresas se ven obstaculizados por la
lentitud del proceso judicial, los factores que desin-
centivan la participacién de los acreedores y la falta
de acuerdos extrajudiciales efectivos. La ejecuciéon
de créditos tanto asegurados como no asegura-
dos suele ser engorrosa y requiere procedimientos
judiciales ineficaces. El marco juridico para el trata-
miento de casos de insolvencia no facilita la reor-
ganizacion de las empresas viables ni permite la
liquidacién eficiente de las que no son viables. En
algunos paises, el panorama es mas alentador: El
Salvador posee un sistema de inscripcion de inmue-
bles altamente avanzado, y Nicaragua cuenta con un
proceso muy expeditivo para ejecutar las garantias
cuando el acreedor es un banco.

La supervision de los bancos publicos gene-
ralmente es menos severa que la que se aplica a las
instituciones privadas. En algunos casos, los bancos
publicos y sus filiales no presentaban informacién
contable en forma consolidada, los préstamos en
mora declarados pusieron en evidencia que los datos
eran contradictorios y la constitucién de reservas
para protegerse de préstamos incobrables era baja.
Esto dio lugar a una exposicion cuasifiscal originada
en los bancos publicos.

Recientemente se modificaron algunas leyes basi-
cas. Luego del PESF, en Guatemala y la Republica
Dominicana se actualizaron las leyes que regulan la
supervision de los bancos, las actividades bancarias
y el banco central. El objetivo era eliminar las incon-
gruencias de las principales précticas en los merca-
dos financieros y fortalecer la autonomia del banco
central y de los organismos de supervisién para
controlar y regular el sistema financiero. Cuando se
actualiz6 el PESF en El Salvador, las autoridades
habian avanzado en el establecimiento de procedi-
mientos de resolucién de bancos en problemas, aun-
que dichos procedimientos atn no fueron probados.
En Nicaragua, se estd revisando el marco juridico
con el fin de ajustarlo a la mayoria de las normas y
préacticas 6ptimas.

Recomendaciones clave en materia de politica

El marco juridico para la intermediacién finan-
ciera deberia ser perfeccionado. Esto requeriria el
fortalecimiento de las funciones y la estructura de
las autoridades encargadas de la supervision, la eli-
minacién del secreto bancario en las operaciones de

préstamo y el otorgamiento de proteccién legal a los
supervisores. En varios paises, las autoridades nacio-
nales han asegurado la aprobacién de nuevas leyes o
han preparado proyectos de ley que serdn sometidas
a la consideracion de las legislaturas.

La supervision consolidada exige un plan de
accién y coordinacién a nivel regional y una estricta
aplicacion a nivel local. Este es un factor clave para
el cumplimiento de los principios bésicos de Basilea
para una supervisidon bancaria eficaz. Las autorida-
des de los paises conocen bien las ventajas que
presenta la supervision consolidada, pero todavia no
tienen la capacidad para aplicarla individualmente.
Alcanzar un nivel de coordinacién regional efectiva
para establecer la supervisién consolidada seria un
gran adelanto en el desarrollo de la capacidad de
control prudencial de los supervisores de la region.

La supervision de los bancos deberia adoptar
un enfoque basado en el riesgo lo antes posible. En
este proceso, deben tomarse las siguientes medidas:
mejorar las reglas que regulan la constitucién de
reservas y la clasificaciéon de préstamos, perfeccionar
la interaccion de los supervisores y los auditores ex-
ternos, fortalecer la supervision de los requerimientos
de adecuacién e idoneidad, aplicar normas contables
internacionales y mejorar la supervision para evitar el
lavado de dinero y combatir el financiamiento del
terrorismo. Las autoridades de los paises ya han
tomado algunas medidas para lograr estos objetivos.

Los marcos para la gestién de crisis requieren
mejoras significativas en la mayoria de los paises de
la regién. Se han introducido algunas reformas en
los paises que sufrieron crisis bancarias mas recien-
temente. Sin embargo, en la mayoria de los casos,
estas reformas adn no fueron aplicadas, y tampoco
se integraron las facilidades de liquidez de emergen-
cia con las acciones de supervision.

El tratamiento de la insolvencia y los derechos de
los acreedores también deben mejorarse conside-
rablemente. Hasta tanto no se respeten de manera
cabal los derechos de los acreedores, el desarrollo
financiero se vera limitado.

Ultimos adelantos y perspectivas futuras

En los ultimos afios, se tomaron medidas impor-
tantes para perfeccionar el marco de las activida-
des financieras en los paises de América Central.
Ademads de los avances en materia legislativa, los
paises estdn intentando perfeccionar las normas para
la valoracién de préstamos y constitucion de reser-
vas, integrar la inspeccion in situ y los andlisis docu-
mentales, y adoptar plenamente los criterios de
adecuacion e idoneidad. Las autoridades de los pai-
ses también estdn reestructurando en forma activa
el marco de resolucién de bancos. Otras medidas
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especificas orientadas a perfeccionar el marco de las Es necesario realizar esfuerzos a nivel regional
actividades financieras son las siguientes: para consolidar los avances en cada pais, especial-
mente en lo referente a la supervisién consolidada.
El Banco Interamericano de Desarrollo esta respal-
dando la coordinacién entre los paises de América
Central para armonizar las regulaciones tendientes
a establecer un marco comun para la supervisién
de los grupos financieros. La cooperacién efectiva
entre los paises de América Central en esta area
permitiria eliminar los incentivos para el arbitraje
reglamentario e impositivo.

* En Costa Rica, se elevaron los requisitos de
informacién poniéndose mds énfasis en los infor-
mes consolidados. También se introdujeron nor-
mas contables internacionales, y el marco de
supervision estd adoptando un enfoque basado en
el riesgo. Ademads, se elaboraron proyectos de re-
gulacion sobre auditorias externas y gobierno de
las sociedades.

 En El Salvador, se revisé la definicién de “con- El desarrollo de un mercado regional de titulos
glomerado financiero”, y se establecieron nuevas publicos facilitarfa una mejor gestién de la liquidez
directrices de supervision para lograr mayor de las entidades financieras. Esto reviste especial
eficacia en la supervisién consolidada. Se intro- importancia para América Central, donde la deuda
dujeron mejoras en las evaluaciones bancarias interna estd aumentando a causa de las reformas del
in situ y los andlisis documentales, y se imple- sistema de jubilaciones, el abandono paulatino del
mentaron procedimientos para evitar el lavado financiamiento mediante deuda externa y, en algunos
de dinero. Se hizo hincapié en el desarrollo de casos, la necesidad de financiar las reestructuracio-
un ambiente propicio para las operaciones de nes de entidades bancarias. Se han tomado algunas
microfinanciacion. medidas para fortalecer el mercado primario, como

*En Guatemala, las autoridades pusieron en la norm'aliz/a(.:ién de tl’tulos.},/ el desarrollo Qe una
marcha un programa integral de reestructura- estrategia bgswa para la gestlon'de la deuda publica.
cién del sector financiero, que incluye la moder- Es necesario tomar otras medidas para regular la
nizacién del marco juridico y la adopcién de inversién c.olectlva y para desarr.ollar mt.arcados
nuevas leyes de supervisién de las activida- interbancarios, I.ner.cadp’s secundarios y la infraes-
des financieras, monetarias, bancarias y del tructura para la liquidacion de valores.
banco central. También se estd incorporando al _Los paises de América Central tienen la oportu-
sistema de regulacién a los intermediarios nidad de integrar al' sector ﬁnanc'lero los flujos de
financieros no regulados (offshore). Las evalua- remesas de los trqbajadores. Se estima que solo alre-
ciones in situ tienen objetivos mas definidos, dedpr de una déqma parte de las remesas pasan por
y una metodologia de tipo CAMEL (capital, el sistema bancario. Si se tomara una serie de medi-
activo, utilidades, liquidez, administracién) estd das comunes orientadas a mejorar la infraestructura
contribuyendo a mejorar la eficacia de la vigi- para perfeccionar los servicios relacionados con las
lancia documental. Desde mayo de 2004, los remesas, disminuirfan los costos de transaccion y se
bancos tienen acceso a una base de datos central facilitarfa el desarrollo financiero.
de deudores. La adopcién de mecanismos comunes para regular

el sistema de pagos de los paises permitiria lograr
importantes economias de escala. La regulacién del
procesamiento de cheques vy titulos, la implementa-
cién de mecanismos comunes para los sistemas de
asientos contables y el desarrollo de un marco co-
mun para liquidaciones y pagos electrénicos contri-
buirian al desarrollo del sistema financiero regional
y permitirian mejorar la integraciéon de las transac-
ciones financieras transfronterizas.

Los paises de América Central deben desarro-
llar el sector de los seguros, dado que sus economias

En Honduras, se adopté una nueva legislacion
bancaria a fines de 2004. Las autoridades estian
trabajando con el fin de fortalecer las reglas para
la clasificacién de préstamos y la constitucion
de reservas, a efectos de ajustarlas a las normas
internacionales. También estdn considerando la
aplicacién de condiciones mds estrictas para
la constitucién de reservas sobre activos cuya
garantia se haya ejecutado, asi como también
sobre la cartera agricola reestructurada.

* En Nicaragua, la superintendencia estd tomando estdn expuestas a fuertes shocks, como desastres
medidas para avanzar hacia un método de super- naturales y plagas en los cultivos. La falta de seguros
visién bancaria basado en el riesgo. Las regu- contra los desastres de mayor envergadura es uno
laciones introducidas dentro de este marco de los factores que restringe los flujos de crédito
incluyen una norma sobre gestion de la liquidez que reciben las pequefias empresas, especialmente
basada en el descalce de vencimientos y exi- en las dreas rurales. Los seguros de alcance regional
gencias de capital para una posiciéon abierta podrian presentar ventajas, dado que permitirian
en moneda extranjera (que entrardn en vigencia compartir los riesgos en un area de mayor tamafio
gradualmente a lo largo de dos afos). y diversidad. Es posible que también exista una
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demanda insatisfecha similar de mecanismos de
cobertura contra las variaciones de precios de los
productos basicos, que podria ser mejor atendida por
una iniciativa regional, y una demanda insatisfecha
de hipotecas titulizadas.

Conclusiones

América Central ha avanzado mucho en el fortale-
cimiento de los sistemas financieros, y esto, a su vez,
ha contribuido al aumento de la intermediacién
financiera y a la mejora de indicadores clave del sec-
tor financiero. El crédito otorgado al sector privado
se ha incrementado de un promedio de 14% del PIB
en 1996 a casi 40% del PIB en 2003. Sin embargo,
en algunos sectores el acceso al crédito sigue siendo
limitado y los sistemas financieros ain son princi-
palmente bancarios. En una gran cantidad de paises,
se han fortalecido los marcos de resolucién de ban-
cos, pero su aplicacién todavia estd demorada. Por
lo tanto, los sistemas financieros adn presentan
importantes vulnerabilidades relacionadas con el
alto grado de dolarizacién, los descalces de los
balances generales, los préstamos en mora, las
actividades offshore no reguladas, los préstamos a

empresas relacionadas, y el caracter débil y pasivo
de la supervision.

En los ultimos afios, la integracién regional del
sector financiero se ha estado acelerando y se han
incrementado las actividades transfronterizas. Algu-
nas instituciones financieras que inicialmente se
centraban en el mercado interno se han expandido en
toda la regién. En 2003, los activos de estos bancos
que operan a nivel regional representaban mas del
15% del PIB. La integracién y consolidacién del
sector financiero ayudardn a la regién a aprovechar
las economias de escala y promover la competencia
y la eficiencia. Al mismo tiempo, la integracion del
sector financiero aumenta el riesgo de efectos de
propagacién y de contagio en la eventualidad de una
crisis bancaria, y la regionalizacién de los servicios
financieros en parte refleja cierto arbitraje reglamen-
tario. Por lo tanto, resulta particularmente impor-
tante orientar las politicas hacia los aspectos regio-
nales de las actividades del sector financiero. Dado
que la consolidacién de las operaciones financieras
regionales es solo parcial y que la mayor parte de la
intermediacién financiera transfronteriza no se rea-
liza en forma consolidada, es fundamental que la
region avance en el desarrollo de la supervisién con-
solidada tanto a nivel interno como a nivel regional.
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E n los ultimos afios, América Central ha realizado
importantes esfuerzos para mejorar la calidad
y el suministro de datos con vistas a garantizar un
proceso sélido de formulacién de politicas econ6-
micas y a fomentar la confianza de los inversionis-
tas (véase el recuadro 7.1)!. Los paises que ya son
emisores de bonos soberanos en mercados inter-
nacionales de capitales son muy conscientes de la
necesidad de ofrecer informacidn estadistica opor-
tuna y apropiada a los participantes del mercado
(véase el cuadro 7.A1)2. Es por ello que Panamd y
Costa Rica, seguidos de El Salvador, se hallan a la
vanguardia de la recopilacién de datos y de la utili-
zacioén de las metodologias mds avanzadas.

El Salvador suscribié las Normas Especiales para
la Divulgacién de Datos (NEDD)3 en 1998 y Costa
Rica en 2001; Panama comenzé a participar en el
Sistema General de Divulgacién de Datos (SGDD)
en 20004 y Guatemala en 2004. Honduras y Nicara-
gua estan adaptando sus marcos estadisticos a las
normas internacionales, por ejemplo preparandose
para participar en el SGDD vy en iniciativas regiona-
les para facilitar las comparaciones y los intercam-
bios de datos entre paises. Nicaragua y Honduras,

1Si bien desde el punto de vista geografico la Republica Domi-
nicana no forma parte de América Central, participa en varias
iniciativas regionales, como el Tratado de Libre Comercio entre
Republica Dominicana, Centroamérica y los Estados Unidos
(CAFTA-DR). Los temas estadisticos pertinentes a la Republica
Dominicana estan resumidos en el recuadro 7.2 y se indican
como partidas informativas en los cuadros.

2Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Panama y la Republica
Dominicana emitieron bonos soberanos en mercados internacio-
nales de capitales. Si bien Honduras y Nicaragua no emitieron
bonos soberanos, diversos residentes particulares de estos paises
emitieron titulos a escala internacional.

3Las NEDD se pautaron en 1996 para guiar la divulgacién
de datos al puiblico por parte de los paises que tengan o busquen
tener acceso a los mercados internacionales de capitales. Los sus-
criptores deben satisfacer todos los requisitos del programa en el
momento de adherirse.

4El SGDD se cre6 en 1997 para guiar a los paises en la publi-
cacion de datos exhaustivos, puntuales, accesibles y confiables.
El SGDD, que ofrece recomendaciones acerca de las buenas
practicas en cuanto a la recopilacién y divulgacién, es menos
exigente que las NEDD porque requiere mejoras estadisticas a
mediano plazo.

ademads, mejoraron la calidad de sus estadisticas,
en especial en lo que respecta a las cuentas naciona-
les y a las estadisticas monetarias. El impulso mas
importante para profundizar la armonizacién de las
estadisticas se origina en la tendencia de la regién
hacia una mayor integraciéon econémica y coordina-
cién de politicas.

A pesar del progreso alcanzado, sigue habiendo
deficiencias estadisticas, y la calidad de los datos
varia segtn el sector y el pais. Cada pais se ve afec-
tado en diferente medida por metodologias desactuali-
zadas, datos fuente insatisfactorios e inconsistencia
entre los distintos sectores, lo que entorpece la formu-
lacién y la supervision de las politicas. Una ventaja
fundamental en toda la region es que las estadisticas
fiscales suelen cubrir todo el sector publico no finan-
ciero aunque, en algunos paises, resulta complejo
reconocer el saldo global por nivel de gobierno.

La calidad de los marcos juridicos para la compila-
cién y divulgacién de estadisticas es variable. En
Honduras, una nueva ley que entré en vigencia en
2000 establece un conjunto general de medidas que
sirven de importante respaldo a la recopilacién de
estadisticas, mientras que en El Salvador la ley nacio-
nal de estadistica estd desactualizada y contiene
brechas significativas. El marco juridico de Costa Rica
no otorga a los compiladores la facultad juridica de
recopilar datos del sector privado no financiero ni de
imponer sanciones por incumplimiento. Estas limita-
ciones obstaculizan, por ejemplo, la recopilacién y
el andlisis de los datos de la balanza de pagos, en
especial sobre los flujos de capital. Las sanciones
por incumplimiento son adecuadas solo en algunos
paises, como Honduras, donde el valor real de las
multas estd protegido mediante la indexacién al sala-
rio minimo. De todas maneras, los recopiladores rara
vez hacen cumplir las leyes o aplican multas cuando
solicitan datos, sino que suelen preferir la persuasion,
con distintos grados de éxito. Por eso, para mejorar
las estadisticas macroecondmicas es necesario tanto
aplicar con mayor rigor las leyes vigentes como —en
la mayoria de los paises— modificar el marco juridico.

En la mayoria de los paises de la regién hay mar-
gen para mejorar la coordinacién entre las oficinas
de estadistica y para aumentar los recursos con
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Recuadro 7.1. Principales cuestiones relacionadas con los datos en América Central

Las cuentas nacionales

Las metodologias desactualizadas y la obsolescen-
cia del afio base afectan a la calidad de las cuentas
nacionales en El Salvador, Guatemala y Honduras. En
El Salvador, los conceptos y las definiciones siguen
el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) de 1968 y
se toma 1990 como afio base. En Honduras, la recopi-
lacién se realiza segin el SCN 1953 con 1978 como
afio base. Actualmente, Guatemala estd poniendo
en préctica el SCN 1993 y cambiando el afio base
de las cuentas nacionales a 2001. Todos los paises
de la region contintdan teniendo problemas por la limi-
tacion de los datos fuente, aunque se estdn tomando
iniciativas para ampliar la cobertura. Panamd, por
ejemplo, estd completando una revision de sus cuentas
nacionales, adoptando el SCN 1993 y cambiando el
afio base de 1982 a 1996. La cobertura se extendié a
actividades que no existian en 1982 y ahora las cuentas
incluyen bancos residentes y empresas que operan en
la Zona Libre de Colén (ZLC). Andlogamente, Nicara-
gua acaba de realizar un censo de empresas en zonas
urbanas y algunas encuestas de pequefias empresas y
del sector informal, en el contexto de la aplicacién del
SCN 1993 (véase el cuadro 7.A1).

Los precios

En general, el indice de precios al consumidor (IPC)
se basa en prdcticas y normas aceptadas internacio-
nalmente. Asimismo, en la mayoria de los paises se
actualizaron las ponderaciones segun encuestas recien-
tes del gasto de los hogares. Ademads, Costa Rica, El
Salvador, Honduras y Panama publican un indice de
precios al productor (IPP), junto con datos relacio-
nados (excepto en Honduras). De todos modos, la
cobertura del IPP se limita, en la mayoria de los casos,
al sector manufacturero y excluye sectores fundamen-
tales como la maquila, la mineria y la electricidad.

Las estadisticas de las finanzas publicas (EFP)

Para facilitar la programacion financiera, los paises
recopilan datos fiscales en base caja segun el Manual
de Estadisticas de Finanzas Piblicas 1986 (MEFP
1986). Algunos paises de la regién notifican las EFP
(en base caja) en el formato del Manual de Esta-
disticas de Finanzas Piiblicas 2001 (MEFP 2001) para
su publicacién en el Anuario de Estadisticas de las
Finanzas Publicas (EFP). En Costa Rica, El Salvador y
Panama se estd planificando una revisién de los siste-
mas contables para incorporar el marco analitico del
MEFP 2001, que contabiliza las transacciones en base
devengado. En la mayoria de los paises, las desventajas
mdas importantes se relacionan con la cobertura (la
exclusion de determinadas operaciones extrapresupues-
tarias y los fondos de seguro social), la clasificacién, el
método de contabilizacion (un método mixto de base
caja y base devengado) y las discrepancias entre el
saldo global y los datos de financiamiento.

Las estadisticas monetarias

Las estadisticas monetarias son confiables, pero pre-
sentan el problema de una cobertura desigual. Costa
Rica, El Salvador y Panama siguen, en gran medida, el
Manual de Estadisticas Monetarias y Financieras
(MEMF), pero este atin no se ha adoptado en Guate-
mala, Honduras y Nicaragua. No obstante, estos ulti-
mos paises estdn trabajando con el FMI para mejorar
sus bases de datos. En general, las deficiencias mas
importantes son la falta de informacion acerca de las
operaciones offshore de conglomerados bancarios
y fondos de inversion (de particular importancia
en Costa Rica) y las dificultades para obtener de los
bancos datos detallados sectorizados sobre depdsitos
y créditos. Ello menoscaba la confiabilidad de las esti-
maciones del financiamiento del sector publico por
niveles de gobierno. En Costa Rica se publica un pano-
rama monetario que comprende las autoridades mone-
tarias y otras corporaciones de depdsitos, junto con
datos acerca de otras corporaciones financieras (como
los bancos cooperativos de desarrollo y los bancos
hipotecarios). En El Salvador, las estadisticas mone-
tarias también incluyen datos acerca de empresas
financieras no monetarias, mientras que en Panama
es necesario expandir la cobertura para que puedan
incluirse datos acerca de otras instituciones no banca-
rias, como las cooperativas.

La balanza de pagos

En algunos paises, la insuficiencia de los datos
fuente menoscaba la confiabilidad de la balanza de
pagos. En Costa Rica, El Salvador y Panama4 se recopi-
lan datos sobre la balanza de pagos segin la metodo-
logia recomendada en la quinta edicién del Manual
de Balanza de Pagos (MBPS5), que es mds exigente
en cuanto a la necesidad de contar con datos fuente
confiables. En Honduras y Nicaragua, por el contrario,
la recopilacién atn se basa en el MBP4, si bien se estd
intentando adoptar el MBP5. Guatemala se halla en
una transicion entre el MBP4 'y el MBP5 y ha adoptado
recomendaciones importantes de este dltimo, en espe-
cial respecto de la cuenta corriente. En Costa Rica y
Panama se recopilan y divulgan estadisticas trimes-
trales de la balanza de pagos y datos anuales de la
posicion de inversién internacional (PII), mientras que
en El Salvador se divulgan datos anuales y trimestrales
tanto de la balanza de pagos como de la PII. Pese al
gran progreso alcanzado en cuanto a la cobertura y la
puntualidad de los datos de la balanza de pagos en
estos paises, ain existen ciertas deficiencias a raiz de
la falta de datos fuente confiables sobre servicios y
transacciones de cuentas financieras. Ciertas revisio-
nes importantes de datos indican que todavia puede
mejorarse el control de calidad, aunque esto también
puede reflejar mejoras en la cobertura, como en el caso
de Panama.




Idoneidad de los datos para fines analiticos

Recuadro 7.2. La Republica Dominicana:Temas relacionados con los datos

Principales temas relacionados con los datos y su
idoneidad para fines analiticos

La Republica Dominicana ha progresado en cuanto
a la calidad de su marco estadistico macroeconémico
y, junto con Honduras y Nicaragua, estd en proceso de
integrarse a la iniciativa del SGDD. No obstante, ain
quedan numerosas deficiencias que obstaculizan la uti-
lizacién del SGDD para fines analiticos.

Se estd llevando a cabo una revision de las cuentas
nacionales en conformidad con el SCN 1993 y se
actualiz6 el afio base (1991). Sin embargo, las series
trimestrales tienen marcos conceptuales y metodologi-
cos desactualizados que les restan confiabilidad para el
analisis. Las estadisticas de precios incorporan nuevos
indices de precios al consumidor basados en cestas de
consumo actualizadas y que reflejan con mas fidelidad
el consumo, con ponderaciones basadas en la encuesta
nacional de hogares de 1997-98.

Las estadisticas de las finanzas puiblicas se obtienen de
diversas instituciones, pero la falta de coordinacién inter-
institucional genera problemas graves para equiparar los
datos de ingresos y gastos por encima de la linea y los
datos de financiamiento de fuentes externas e internas por
debajo de la linea. En algunos afos, esta brecha representa
aproximadamente un 5% del PIB. Ademads, los datos
acerca de las operaciones de las empresas publicas suelen
ser parciales y estar disponibles con retrasos excesivos.

Junto con las estadisticas de precios, el conjunto de
datos de las estadisticas monetarias es uno de los mas
confiables. En lineas generales se basa en el MEMF,
aunque las deficiencias del sistema de recopilacion de
datos, que se estdn tratando de resolver mediante una
nueva base de datos con procesamiento automatizado,
no se solucionaran antes de fines de 2004.

Las estadisticas de la balanza de pagos, a pesar de
recopilarse segun las normas metodoldgicas del MBPS,
padecen graves limitaciones en cuanto a las fuentes de
datos, relacionadas sobre todo con la cobertura de las
importaciones, las transferencias de capital y las cuen-
tas financiera y de resultados, que generan importantes
errores y omisiones.

El conjunto de datos de deuda tiene problemas de
cobertura y clasificacién que condujeron a subestima-
ciones considerables de los saldos de deuda (cuadros
7.Aly 7.A2).

Asistencia técnica en materia
de estadisticas

Desde el comienzo de las iniciativas relacionadas
con los datos (1996), la Republica Dominicana recibi6
16 misiones de asistencia técnica del Departamento
de Estadistica; por ello, en comparacién con los paises
de América Central, queda ubicada junto con Costa
Rica como uno de los principales beneficiarios de este
programa (frente a un promedio de 10 misiones por
cada pais de América Central durante el mismo periodo).
La mayoria de las misiones se ocuparon de las estadis-
ticas de la balanza de pagos y de las cuentas naciona-
les. Como consecuencia, la recopilacién de la balanza
de pagos se basa en el MBPS5, y las estadisticas de las
cuentas nacionales fueron sometidas a revision. Hasta
el momento, ninguna misién se ocup6 de las estadis-
ticas de las finanzas publicas. En 2002 se llevé a cabo
una misién multisectorial y las autoridades solicitaron
una misién de IOCN que se ocupara de datos con
posterioridad a una reciente misiéon dedicada a las
estadisticas monetarias y financieras, que incluyé
también un seguimiento en otras dreas estadisticas
(cuadro 7.A3).

metas claras para perfeccionar la produccién estadis-
tica. En particular, una mayor coordinacién entre
el banco central, el ministerio de Hacienda y la ofi-
cina nacional de estadistica permitiria a los gobier-
nos asignar mejor las responsabilidades entre los
diferentes sectores estadisticos, fortalecer la recopi-
lacién de datos basicos y mejorar la puntualidad de
determinados datos, como los de la administracion
publica. Existen diferencias significativas en cuanto
a los recursos disponibles para apoyar la produccién
estadistica. Por lo general, los bancos centrales estdn
mejor equipados que las oficinas nacionales de esta-
distica y los ministerios de Hacienda.

Idoneidad de los datos para
fines analiticos

A pesar de los obstaculos mencionados, en lineas
generales la calidad de los datos estadisticos es ade-

cuada para fines analiticos, en particular en el caso
de Panamd y Costa Rica. Los datos resultan algo
menos adecuados en Guatemala y Honduras y han
mejorado considerablemente en Nicaragua. Hasta
hace poco tiempo, El Salvador gozaba de buena
fama por su sistema estadistico, que superaba las
practicas regionales. Sin embargo, a partir de la
dolarizacion establecida en 2001, la racionalizacion
de las funciones del banco central —principal pro-
veedor de estadisticas econdmicas— y la erosién de
los recursos financieros y humanos destinados a la
estadistica provocaron algunos efectos adversos,
como la interrupciéon de numerosas encuestas funda-
mentales. Ello afect6 especialmente a las estadisti-
cas de las cuentas nacionales y la balanza de pagos
(véase el cuadro 7.A2).

Las estadisticas monetarias son las mas confiables
y apropiadas para el andlisis y la programacién
financiera, aunque persiste la preocupacion por las
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brechas en la cobertura y la sectorizacién. Para
cerrar estas brechas se requeriria un gran esfuerzo,
pues la cobertura de las operaciones offshore y las
modificaciones necesarias en el plan de cuentas de
las instituciones financieras de algunos paises invo-
lucrarian costos importantes y requeririan mas asis-
tencia técnica (véase también la seccidén VI, acerca
de las transacciones financieras offshore).

Los defectos del sistema de cuentas nacionales
(SCN) y de la balanza de pagos dificultan el andlisis
de las fuentes del crecimiento econémico, el ahorro
nacional, la brecha de produccién y la sostenibili-
dad externa. Las cuentas nacionales se consideran
mas confiables en Panamad y Costa Rica. En Nicara-
gua, la reciente aplicaciéon del SCN 1993 actualizé
el afio base e introdujo numerosas encuestas para
ampliar la cobertura y aumentar asi la confiabili-
dad de los datos. Si bien la balanza de pagos se
considera mas confiable que las cuentas nacionales,
la importancia y la volatilidad de los errores y omi-
siones crean incertidumbre en las estimaciones y
proyecciones, sobre todo en el caso de Guatemala
y Nicaragua.

En la mayoria de los paises, las estadisticas fis-
cales se consideran aceptables para el andlisis. No
obstante, la cobertura de las empresas publicas es
incompleta y, en algunos paises, especialmente en
Nicaragua, los datos no se obtienen con puntualidad.
En ocasiones, las discrepancias entre el saldo global
y los datos de financiamiento, en particular en El
Salvador y Nicaragua, resultaron en una brecha de
alrededor del 2% del PBI.

La coherencia intersectorial es un tema crucial en
la region y afecta sobre todo a las estadisticas de las
cuentas nacionales, la balanza de pagos y las finan-
zas publicas. Por ejemplo, en Costa Rica, los datos
acerca de las operaciones de grandes empresas no
financieras se vieron afectados por estimaciones
no confiables acerca de cambios en las existencias y
las importaciones. En Guatemala, las operaciones
de las maquiladoras se incluyen en la balanza de
pagos (aunque en términos netos) pero se excluyen
de las cuentas nacionales. En Nicaragua, la nueva
serie de cuentas nacionales incluye estimaciones
de los gastos corrientes y de capital mds exactas
que las incluidas en las estadisticas de finanzas
del gobierno, que tienen el problema de la sobresti-
macién del gasto de capital. En Panama se esta
progresando en cuanto a la coherencia intersec-
torial: se estdn conciliando los datos sobre movi-
mientos de capital de las estadisticas del sector
bancario y de la balanza de pagos, después de que la
Superintendencia de Bancos introdujera un método
de recopilacién en 2002.

Los analistas apoyan firmemente la aplicacién de
metodologias actualizadas, pero les preocupan las
posibles rupturas en las series. Consideran que la

aplicacion de metodologias mas avanzadas mejora la
clasificacién y sectorizacion de los datos y facilita
asf su utilizacion para fines analiticos. Por otra parte,
los analistas advierten que las rupturas en las series
podrian complicar el anélisis intertemporal.

Hacia un marco estadistico armonizado

Es necesario respaldar la profundizacién de la
integracion econdmica de América Central mediante
la recopilacién de estadisticas macroecondémicas
consolidadas. Al principio, la coordinacién de po-
liticas macroecondémicas requiere el intercambio
de informacién estadistica entre los miembros a
fin de comparar fuentes de datos y metodologias
de clasificacién y sectorizacion. Ante la falta de
una base de datos estadisticos integrada para los
paises de América Central, es necesario estable-
cer un sistema estadistico coordinado, consolidado
y armonizado.

El Consejo Monetario Centroamericano (CMCA)
ha tomado algunas iniciativas en este sentido, me-
diante la creacién de grupos de trabajo para tratar
temas estadisticos. Estos grupos estdn preparando
documentos de trabajo con el fin de estimar la circu-
lacién simultdnea de moneda nacional y extranjera
y analizar las operaciones de bancos offshore. Un
grupo de trabajo que estudia las cuentas nacionales
tiene la consigna de investigar los factores determi-
nantes del crecimiento econdémico en la region,
y otro grupo trabaja en una definicién comun de
dinero para América Central®. Ademds, el CMCA
estd elaborando un proyecto para divulgar datos
sobre deuda de los gobiernos y bancos centrales.

Las necesidades de los bancos centrales de la
region en materia de politica econémica impulsaron
un avance en la armonizacién de las estadisticas eco-
némicas. Actualmente se analizan diversos temas de
politica monetaria y financiera comunes a los paises
de América Central en el contexto del CMCA, en
especial para evitar movimientos inesperados de
capital dentro de la region. Para ello se evaluaron las
fuentes de datos, el nivel de cobertura y la clasifica-
cién y sectorizacion de los datos en todos los paises
con el fin de determinar su grado de comparabilidad.
Este proyecto se ejecutd con el apoyo del Depar-
tamento de Estadistica del FMI en el marco de la
iniciativa del SGDD.

La Colaboracién en las Estadisticas para el Desa-
rrollo en el Siglo XXI (Paris 21) también promueve
la integracion regional de las estadisticas de América

SPara obtener informacion acerca de los documentos y grupos
de trabajo, véase www.secmca.org/documentos.asp?mnu=11.



Central®. En El Salvador (mayo de 2003) y Panama
(abril de 2004) se realizaron talleres para fortalecer
la capacidad estadistica de los paises de América
Central, organizados por la Secretaria de Paris 21.
Entre las principales recomendaciones surgidas
de estas reuniones se encuentran la creacion de una
autoridad regional para la coordinacién estadistica
y la normalizacién de las definiciones y metodolo-
gias regionales.

La convergencia metodolégica es necesaria para
establecer un sistema estadistico consolidado y
armonizado en toda la regién. La aplicacién del SCN
1993 en toda la regién ayudaria a preparar cuentas
consolidadas para América Central. Estas y otras
mejoras a las cuentas nacionales requeririan mejores
datos fuente, lo que se lograria fortaleciendo las
instituciones estadisticas, estableciendo y mante-
niendo registros estadisticos y realizando en forma
periddica encuestas y censos econémicos. De manera
similar, en el campo de las estadisticas fiscales, seria
recomendable que los paises actualizaran el Manual
de Estadisticas de Finanzas Piblicas (MEFP), asi
como los sistemas presupuestario y contable basa-
dos en él. Algunos paises deberian, ademas, mejorar
la cobertura de los datos fiscales, especialmente
incluyendo unidades extrapresupuestarias, fondos
de seguro social y gobiernos locales. Guatemala,
Honduras y Nicaragua deberian avanzar con res-
pecto a la adopcién del MEMF y la recopilacién de
la balanza de pagos de acuerdo con la metodologia
recomendada en el MBPS5.

Asistencia técnica a la region

Desde el comienzo de las iniciativas relacionadas
con la normalizacién de los datos (NEDD, SGDD y
los informes sobre la observancia de los cédigos y
normas (IOCN) en materia de datos), el FMI envié
88 misiones a América Central y a la Republica
Dominicana para ayudar a mejorar las estadisti-
cas macroecon6émicas. Costa Rica y la Republica
Dominicana recibieron la mayoria de esas misiones
(16 y 15, respectivamente), seguidas por Guatemala
y Honduras (12 en cada caso), Panama (11), El Sal-
vador (10) y Nicaragua (9) (véase el cuadro 7.A3).

6Parfs 21 surgi6 en una reunién de estadisticos y autoridades
responsables de politica econdémica celebrada en Paris en
noviembre de 1999. La reunién fue iniciativa de las Naciones
Unidas, la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémicos (OCDE), el FMI, el Banco Mundial y la Comisién
Europea en respuesta a una resolucién del Consejo Econémico y
Social de las Naciones Unidas. Este consorcio mundial apunta a
promover la formulacion de politicas y supervision objetivamente
fundamentadas, sobre todo en los paises pobres. El énfasis inicial
esta puesto en ayudar a los paises a preparar documentos de estra-
tegia de lucha contra la pobreza (DELP) a nivel nacional.

La mayoria de las misiones estaban vinculadas
con las estadisticas monetarias y, en segundo lugar,
con la balanza de pagos y las cuentas nacionales.

Las misiones de IOCN de datos visitaron Costa
Rica, El Salvador, Honduras, Guatemala y Nicara-
gua y prepararon evaluaciones detalladas de las
précticas relacionadas con las estadisticas sobre la
base de normas internacionales’. Ademads, en 2004
se llevaron a cabo numerosas misiones y seminarios
para ayudar a Guatemala, Honduras, Nicaragua y la
Republica Dominicana a prepararse para partici-
par en el SGDD. A través de estas misiones y semi-
narios se explicaron las modalidades y las ventajas
de utilizar el SGDD como marco para mejorar el
sistema nacional de estadisticas; asimismo las misio-
nes han ayudado a 1) documentar los métodos de
recopilacion y las fuentes (metadatos), 2) detectar
deficiencias en los procesos de recopilacion y divul-
gacion, 3) registrar los proyectos de mejoras a corto
y mediano plazo y 4) identificar las necesidades
de asistencia técnica a corto y mediano plazo. Los
metadatos para los sectores externo y monetario
ya estdn completos, mientras que los correspondien-
tes a los sectores real y fiscal estan en proceso
de elaboracién.

La asistencia técnica contribuyé a fortalecer los
sistemas estadisticos de América Central. Un buen
ejemplo es Nicaragua, que tuvo un progreso con-
siderable en cuanto a la actualizacién de sus meto-
dologias estadisticas. Nicaragua mejor6 en forma
notable sus estadisticas monetarias (en especial,
los agregados del banco central), publica datos de
cuentas nacionales compatibles con el SCN 7993 y
presenta datos fiscales al FMI conforme al formato
del MEFP 2001.

La asistencia técnica podria desempefiar un papel
importante a favor de la integracién regional. Para ello,
debera priorizar el fortalecimiento de la convergencia
metodolégica y la comparabilidad de las estadisticas
entre paises. El FMI puede ofrecer asistencia técnica a
las instituciones regionales para generar sistemas
de estadistica coordinados y armonizados. Dado el
alto nivel de integraciéon comercial de la region, en el
futuro la asistencia técnica debe concentrarse también
en armonizar las estadisticas de la balanza de pagos.

Conclusiones

La profundizacién de la integracién econémica y
el aumento de la coordinacién en la politica macro-
econdmica deberian reflejarse en el fortalecimiento

"Desde 2001, el médulo de datos de los IOCN incluye una eva-
luacién de la calidad de los datos segiin el Marco de Evaluacién
de la Calidad de los Datos (MECAD) del FMI.

Conclusiones
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y la convergencia metodoldgica de los sistemas de
estadisticas de América Central. A mediano plazo,
ello podria complementarse con la creacién de una
base de datos estadisticos integrada para la region.
La convergencia de las estadisticas deberfa darse en
el nivel mas avanzado, guiada por aquellos paises
que ya tienen acceso a los mercados internacionales
de capitales y estdan adheridos a las NEDD.

En lineas generales, América Central tiene buenos
antecedentes en cuanto al suministro de datos al FMI
y ha avanzado en el perfeccionamiento de los mar-
cos estadisticos. Entre los paises de la regién, Costa
Rica y Panama estdn a la vanguardia de la recopila-
cién de datos y la utilizacién de metodologias de
avanzada. Costa Rica y El Salvador adoptaron las

NEDD y Panama, el SGDD. Los demads paises estan
preparandose para participar en el SGDD. No obs-
tante, ain quedan deficiencias estadisticas, como
la utilizacion de metodologias desactualizadas y la
falta de uniformidad en la calidad de los datos entre
los distintos sectores y paises.

Apéndice.Temas de estadistica, idoneidad
de los datos para fines analiticos y
misiones de asistencia técnica

Los siguientes cuadros suministran informacién
detallada sobre los problemas de estadistica de
cada pafs.



péndice

A

‘efed 9seq ud asopue.isiSal
UBNUUOD BUI9IXS BPNSp Sp
SOUOIDJBSUR.) SB| A SOPUSPIAIP

SO| ‘s9s3.491Ul 507 °[|d ¥| 9P
seonsipe1sa se| eJed sojep soj
9P | US owod |se ‘osadoud
ua saualq so| & A epeAlid
BUISIX3 BPNSp | B ‘B128.Ip BJd|
-UBJIX3 UQISJIDAUI B| € ‘S3I0p

-eleqe.l so| op sesowa. sg| &
‘SOIDIAJDS SO| B ‘s0INndas so| &
‘OI2JOWIOD [B SOANE[DJ SOIBp 9p

uoide|idodad B| US SJUSWEA

-nedyIusis ozueAe oG ‘soded
Sp ezue[eq €| 9P SOIEP SO| P

pepifemund e[ £ Bin4sqod

e| ud sajuelsodwi sesolow
uouJeaSo| 3s ‘soye sown|n
so| ug ‘soSed ap ezueeq

®| op so|nan.e sojedipulid
so| Jejidodau eaed sajuadyns
[e42Ua8 UD ‘UOS SOIEp Bp

“BJLIOUODD B[ UD
ue[naJ anb saue|op so|

ap epipaw eun opue3a.de
asJeJolow usgap oJaulp
|op sauoiewWsa se| anb

A sajuspisaJ sooueq ap
aJoysfjo sauordesado se|
ua4qnd as ou anb ‘seausnd
seano A sowelsaud so|
usweld|dwod uezlio1das as
ou anb ‘ouuoye £ o11pad ap
seAnesadood se| e aAnppul ou
ousodap ap seuopelodiod
Sp ®asendud g| anb ap
oyday |2 uos sewa|qo.d
sajedidurid soT ‘seluap
-1sa. ou Jod £ sajuapisau
Jod sepezijea. sauoldeSURI)
se| 243ud uandunsip ou
SeJ3IdUBUY S2UOIDMIISUI
seyonw anbune ‘pepifes
'UaNq ap £ sodiporiad uos

*SDI|qNJ SDZUDUI{ SD| 3P SDONSIPDIST
ap oupnuy 9 us ugiedlgnd ns

raed |07 d4IW IS9P OBWLIO) [ UN3as
ope3uaAap aseq ud £ efed aseq ua
O43 se| 9p S03EP OFNAIP BPUBIDEH
9P OLIRISIUI|| |3 “OPEPI|OSUOD [e3UDD
ou.a1qos |9 us epeznue.teS epnap |
9P UQIDEZI|IGEIUOD | A saUOIDRZNEALId
Jod sopeJaual sosa.udul so| ap cjudlw
-e3e] [9 UD BIDUDJDYOD Sp BIfB) B| OWOD
‘souoidedxa seundje uod 98¢ | d4IW
[P SAUOIDEPUSWIODA SB| ‘s[edauad
SeaUl| U ‘@n3Is UQIDEDYISE(d B "IUaW
-e3UQ.LI3 SOPIN|OUl UBISS UQISI9AU 9P
saunwod sopuoj soT ‘leddiuny off
-0..1eS9(] 9P OUBIOPEAJES 0IMNSU]| [
OWOD SEPEZ[LJIUIIDP SAUOIdNIASUI
seun3|e 01dedxa ‘Se1IaIGND UBISD
ouaipueuly ou od1jqnd J013s [9p
SOpEpIUN Se| Sepo] | 00 d4FW PP O3B
Ileue odJewW e ugldeJodiodul ns ered
9SOPUEBSIAS. 1S9 9|qBIUOD BUWIDISIS |

‘uoiellodxs e| ered sopid
-npoud sauaiq soj Jod 1u
ddI [° Jod 'ia1gnd ©asa ou
uomdnpoJd eisa ‘o3iequid
IS *(0JamognUBL I019S
9P %€ 1) (eiinbew e owod)
sa[e1dadss soJauenpe sau
-sw)3au oleq sopnpoud
SaUaIq SO| BIN|DUI UIqUIE)
anb ‘cge| Op OdIWIQUODD
0SUdD |2 Ud UBSEq 35 dd|
|op sauoidesapuod se
16/066| 9P soueg.n saseSoy
so| op oased A osa.dul op
[BUOIDBU BISSNDUS B| UD
ueseq as sauoldelapuod
sng "euequn ugide|qod g
9p %58 |2 Tuasaudas eam
-19qo> ns £ opI|9s uswW
-ed180|0po3BW 8 Dd| |3
"ajuswanuadya A emund
uejidodau as A sopendape

‘5661 Us
suawien.ed olpuadsns

3s [euoldNINSUl
103235 |9p seauand

se| op uoide|idwod

| OpUEND dJUBW
-eAledlIudIs olnpaJ as
BINLISGOD B 66| UD
uoJaldwin.iizul s sajenue
SEDIWIOUODS SBISINDUD

se| A | £6] ud ozIead Bs
ean3jnoLiSe ) op osudd
own|n |3 'SOsedsd

uoS 93UdN} SOIEP SOT

€661 NS e JeaSiw
ueoyiue|d sepeplioine

soquany se°[|d Bl 9Anpul @ soIep SO JWIW 2 ‘S9jed  “[|W4 [OP [BIUSPIDIQ OLIDJSIWSH [op uos (]ydl) soerasnpul se7 "aseq OUE OWOD ‘8661 P
9jusWe.nsaWL A [enue eSnAIp -oua8 seauj| us ‘uandis anb  cjuswiedueda e uodEdyNOU Bl BURd A sol2a.d ap @21pu] |o eaed 066 & uewol £ 994 | ownf us
95 "S4gW 9P sediSojopolaw sauopIulep A soideduod ouJaul osn eaed 984 | J4IW |2 UD A Dd| [ eaed sojensusw NDS [@ uan3is sauold dd3N se|
sew.ou se| un3as ejidodau ag elo|jo odnjjeuR OdJRW |[§  UBSEQ 9S SSUOPIUYSP A s03dedU0D sng sorda.d op sozep so]  -luyap A soadeduod sng QIqLIOSNS  JOPBAJES |
"BJIN1J9GOD UBISIIDU ‘ojudjWeuRUY [9p 35O[SSSP |9
SIIUBPISA SOdURq SO| P pepLienSa4 uod eSNAIp s oN|
'solueoueq solnjy soj ap  aJoysffo sauoidesado se| anb ‘9861 d{3W |2 UOD BIDUBUOSUOD
UOIdEN|BA Bp SOIqUIED SO| A sajueraodwi seolow |€303 US uEIsd ou epnap el ap A
op s0309je sO| Jeujwi| eaed uelisedau solsodap ap OJUSIWEIDUEUY [9P SSUOIDEDISE]D *(ejinbew €| owod "SO[e.ASaILI SBUOIDBW
SBLIES99U SEOIISIPEISS SBDIUDD) sauolde.lod.od seno ap se *(oausiweldueuly ap solnyy) ‘sajedadse souauenpe -11s3 se| & urIdae anb
se| (g A s9|eJISaWILI) SOII9S  SOPEZII0IDDS MUY SOIEP SO ®aUJ| 2| 9P BWIDUD Jod sojep Jel|  sauswidau oleq uesado sanb ‘(dId 19p o3ses |ap
SE| UD 93UBWI(eIddS3 ‘SOIIAIDS anb uos sews|qoud sajedid -1pu0da. eaed sews|qoad usasixg sesaudwo se| & 9An|dxa) anbojus [o Jejidodau
'INISQOd B (7 -ulid so7 ‘ojusIWepURUY Op ‘SOPEPISJAAIUN P U SB[BI0| ouJa)ul opedJaw [ eded eJed soyep so| ap
‘oJalueuIXa |9 U sauode 9p  sepeAlld sauopesodaod ap A sou.Ja1qo3 ap soyep uakn|pul as 0J3J4mdejnuBW J0129S pepI|ed e| £ 8In1J4aqod
BPUSUS 9P A sopeAld sodueq oweasa.d £ odioye op sau ON ‘[e4aual ouualqos |9 aiqos [op uodNpoud ¥ e e | UD sauoEWI| Aey
op oze|d og.e| & soAlsed op  -o1dN1ISUl 9P ‘seAnetadood SOJEP BPI|OSUOD OU BPUSIDEBH 3P 3s (dd|) 4onpoud [e  ‘ope3a.Se JojeA |9p %08
e39|dwodul BIN1I2qod | (| Sp sedue[eq USANUI [{  OLISASIUIL [ "SD2IGNJ SDZUDUI SD| 3p sorda.ud ap 2d1pul [9p 19 Jewnsa eaed |44
:sewd|qo.d “(J|d) uoisadAu]  ud uoreoignd ns eaed sop SDIASIPDIST 9P OLDNUY [S US UOID BINJIDGOD ©7°894 ] NOS op o1anpoud-ownsul
| S |BUOIDBUJIDIU| UOIDISOY -eJolow soluelsUOW soIep -eoiqnd ns eaed 007 d4IW I9P |op saJeSoy so| ap $9IUBID0D uezZ||iIN
e op A dCIg ®| op sojesIsawil) SO "[e43Udd OdURq [9P SB|  OJeWL.IO) [ undos efed aseq ud sojep ownsuod ap o3sed [9p s ‘o3uswelddxa
‘sorep ap uoieJedaud e uod s1uswiedadss ‘seriedueq A 93|NAIp BPUSIOBH 9P OLIAISIUIL uoIdEDlISE[d €| UN3DS OpewNsa Isd ou
‘ojdwsalfe Juod ‘(gqg) sosed SElIBIDUOW SBDIIS|PRISD SB| 1371007 d43W ISP S9214300.1p sB|  uedlise]d as soidnpo.d so [ew.Iopul 103295 [9)
op ezueeq Op SBINSIPRISD 9p  op pepliemund g A Ban1Jaqod aeojjde eaed £ uope.diw ap ueld "9)USW[BUOIDBUIIUI 21UaNy SOIEP SO| UD
uoide|idodau ) eaed sopeld | ‘UQIDEDYISE]D B| UD BDIUDD) BID un Jeaedaud eaed epusideyH ap sepeidade sew.ou Sapepl|igap opuaiqey
-oade sopojow ap uoied|de  -uaisise e| op JnJed e sepesSo) OLIDISIUIL [@ US WO Un Qaud 8§ A seonoeud ud eseq as an3|g ‘aseq OU’ OWOD '100T °P
B| U 91USWI|qBIOU QOZUBAR S  SeJo[ow sesodawnu ap 039n| ‘984 | d{JW |9P SedL1daUIp se| andis (DdI) Jopiwnsuod [e 1661 UOD £66] NDS 9IquIsIAOU UD
Gd9W |2 ud sopepuawodal JWIW |2 ‘sojeJauad seauy| seonjjod ap sisijeue |9 eJed 443 sorda.d ap 221pu; [op |2 un3as sepe|jidodau aaa3N se|
sopolaw so| unsss gjidwod 3 ud ‘onis odnIjeUE OdJBW |J ] 9p uoide|idodal ap opoldw |3 [€42US8 BANIONUISD B SEIUSND SP D1ISS BASNN| 0IqLIdSNG  BIIY BISOD)
soSed ap ezueeg SELIBI2UOW SBDIIS|pels] seoljqnd sezueuy solaud ap ad1pu| sa[euoldeu aass/aaiN
se| op sedlsipelsy ’ seuand)

SedI3SIpe)sd sauoIsand :HA-V.LIVD ISP sasied °|V°L o4pend



(/)]
g
<
z
0
Z
0
Y}
w
0
4
1%
<
z
()
<
e
=
()
2
=
(7]
w
(/)]
g
-
4
w
(V2]
w
-
g
Z
0
(V)
w
3
(]
w
Z
9
[72]
4
w
>
a]

Vil

ddd el

Sp seISaNdUD se| JeJolow
OlJES9D3U $9 UIqUIe] "Saudiq
9P 3UBIdYNSUI BINIISGOD

| A sopelsodwi sauaiq

SO| 9p s0.un3as 4 s213}) SO
‘g|inbew | ap sesaudws se| ap
sapepI|n se| ‘saJopeleqe.

SO| 9p SesaWaJ Se| JeWNsd
eaed sedns|peIss SedIudN

se| Jedofow oluesadau s3
‘[eaided ap £ sojuaLLIOD SEBID
-uaJgsue.d us sepeda.udesop
ou sepuaJajsueny se| (g £
a140dsuea) 9p SOPIAISS SO| Bp
950|3sop p BIye} | (7 ‘UoP
-ew.ojsue.) eaed saualq so| ap
ousiwelen |9 (] owod ‘G4giA [
Jod epepuaWIoda. UQIDEDYISE] B|
OP SOUOIDBIASSP SEYINW SB| UOS
sews|qoud sajedpurid so7 s4gw
[o BIdBY UQIDISURI) BUN OpURZ
-I[ea. BIS® 3G “pdgW |2 undas
‘sa[eJauagd seau)| ua jidodad ag

‘sesaudwis op seasendus Jezijead A

SS[EUOIDBU.IDIUI SSUOIDJBSUR.) Bp
UQIDBIYNOU SP BWIAISIS [9P PEPIfEd
e| JeJofow opusawoda. ed1ud)
BIDUSISISE SP 91USI99J UQISIW BUN
"lid ®| p seansjpelse gjidoda.
OU B[BWSIENK) "SOdUE( SO|

9p 03.ED B SOUOIDEIE|IIP UOD
‘S3|BUOIDBUISIUI SSUOIDIBSUR.Y
9P UQIDEDIIOU BP BWIDISIS

|9 so (soep op audny €ISD

op sepusPyep sauellodwi se|
op Jesad &) opealud [exded ap
SBUODESUE.I) SB| A SEIDUDID)SUB)
SB| ‘SOIDIAJIDS 3p uoIdE|Idodal |
eJed sojep op [edidulid s1usny
©°SdgW 19P BiSojopolaw e
BIDRY UQIDISUR.Y B| UD SOs@d0.d
uoJe.sI3ad S ‘pdg [@ uandis
uonejuasaud e A uoedyise e

'so1isodap ap sauoideiod.iod
se| eaed sopezlio1d9s auawW
-e39|dwod sadueeq ap eIfe) el A
SejUBpISa. SOdUEq SO| 9P aJoysljo
sauoldelado se| ap £ olsodap
A 011p3.2 ap seanesadood

Se| 9p ©IN142qOd Sp BB}

| uos sewsd|qo.d sajedipulad
$07 "03Ip2.d 9p seAnesadood
se| aAnpul ou ouad ‘sedadueuly
sesaudws se| ap A owesaud

A olloye ap sauoldNINsUl

SE| 9P ‘O||0.JBSIP U SOdUE] SO
9P ‘S9|BIDI9WOD SOdURQ SO| 3P
‘[eJausd OdUeEq [9p S9dUB|Eq SO|
BpI|OSUOD OLIe3aUOW eweloued
13 JWIW |2 Uod ugIdEaI UD
uoide|idodau ap soausiwIpad
-0.d so| A sopoIgW SO| JesiAS
apuaiaud oy [° 2usw
-e19]dwod gadope s ou uny

‘ados [9p 0IX33u0d |9 ud
uo.JewWOIR. 3s epe.Sanul sojep
Sp 9sBq BUN 9P UQIDEAID

e| e1dRY sosed so7 ‘se1uaIqnd
UPIS® OU S2IUSPISA.l SOdURq
op aJoysfjo ssuopeisado

se| anb £ sopezli0129s
uaweIa|dwod sojep 1223440
uapand ou une olsodap ap
sauoldelodiod se| anb ‘ol1pa.d
A onsodap ap seanesadood
se| 2Andxa eJN149qod | anb
ap oyday | uos sajedipulud

sayueliodw sews|qo.d uaisixg

‘selieisandnsaudenxs

sapepiun seun3je ap £ [e120s
0.n39s 9p SOPUO) SO| 3P SAUOID
-eJado se| uaknpdxa anb ‘le.anuad

UQIDE.ISIUILLIPE ©] 9P SOIBp UBS|NAIP 8S

0[0S "OpepI|osuoDd [eJauds A [enusd
ou.s1qo3 |op seansipelse ueded

-au4d as ou (443 ap sojenuew soj Jod

OpepUaWOoda. O] Uod uopisodenuod
ug ‘sezueul dp OLIISIUIL [P
0.3Usp d43 SB| 243U UNWOD U
-BZ1101235 BUN ABY O 'SOLIE[ES 9P
BUILIQU P OJNPOW UN UOD BJUaNd
ou anb ‘eusdurRUlY UGDEBIISIUIWPE
Sp ope.J3a3ul BWIISIS UN 9SOpUER.
-Oqe[® §3I53 [BdSH IYIP [9P OIuSIW
-edUBUY [9P A BBU| ] 9P BWIDUD
Jod sepnJed se| ap sauoeWNSD
SB| 93U SBINSIPEISS seduedaudsip
A sezueul4 op olIsIUIl [P SO| A
[eJ2U7) Odueg [9p SOIEP SO| AU
sepueda.dsIp US1sIX] 007 d4IW
1op uoiddope e| eoyiueld as oN
9861 dWIW 9P SSUOIDEpUSWOD
-0DaJ SB| 9P EPIPAW ELIDID U
S434IpP d43 SB| Sp UodEOYISEd B

'SD2IqNg SDZUDUIS SD|

9p SD2SIpDIST P OLDNUY |9

ua uomedlqnd ns eaed |07
d43W o1'W.IO} US efed aseq ud
d43 s¥| Sp sO1'p 013340 sesl|qnd
Sezueuld Sp OLILIsIUIL | ‘PEPM
-g|n8aJ uls UeJOqE[d 3S OJ3IdUBUY
ou 021|qnd 403295 |op sojeJauad
soyep so7 'sedljqnd sesaudws se|
9p £ |e1DOS 0.un3as ap opuoy |op
SEONISIPEISS SB| 9P OluSIWEIofeW
|9 US OpeISeWwap QZUEBAE 39S ON|
‘(eau)| &| ap oleqeap Jaod) ojusiw
-eldueUY 9P solnyy so| ap |9 uod
(eauy| €] 9p BWIDUS J0d) Od1qnd
103095 [9p @dueeq [ JEI|IDUOD.
eJed sewsjqoud AeH 1 007

d43w [e Jeadiw eoyiueld as oN

9861 d43W ISP S9314333.1p
se| ueadope sopolaW SO

‘PEPIDLIISIS B| 4 BlIsuIW

e ‘eInbew e] owod

SAR|D $9.101295 2AN|IX3 A
0J3.4n1ogyNUBW 101D9S

|e B3lWI| s ‘O8Jequia UIS
‘eUmJaqod B 'ssuopuyep A
so1dasuod sns & oluend us
S3[BUOIDRBUISIUI SBD143D84Ip
se| ‘sa|eJaual seau)|

ua ‘andis 4| [ ‘ed1qnd

o| s ou anbuny 'sopIAIRS
A sauaiq 78T 2Anjaul e1s9d
ns A sejueriodwi sepepnid
OY20 349N Dd| 3 °66/866 |
ap saJedoy so| ap 01ses A
0sa.3ul 9p ©ISANdUB | UN3as
sepezijen)oe sauopesapuod A
SEpES|AS. SBIS®D U0 S8dIpul
soaanu uedyiqnd as ‘00T
ap |liqe apsa ‘sepeadade
9)UBW|BUOIDEUIDIUI SBW.IOU
A seonoeud ‘soadsduod
opuain3is eJoqed as Dd| |3

dd| [° BIoge|e 85 ON|

'66/866| 2P

saue3oy so| ap 03se3 |op
BJS9NDUD BUN 9P SEPBWO)
sauoldesapuod us opeseq
d| OASNU un 3)sIXd

“100T 3p 04493} 3pseQ

*(ssauspyep uos

dld [9p 03se8 [op
anbojus [ Jejidodau
eJed seons|peiss
SedIud9] se|‘g/6| Op
o1onpoud-ownsul
S91USI20D SO
91USWIBAISIOXD BIJUOD

s SelLIsNpul seungje us
‘@usWeld||dxa ewnsa as
ou |ew.Iojul 103135 |9)
91U3DIYOP S SOIEp P
so1UaN) se| Sp pepl[ed Bl A
EPEIIWI| SO BINLISGOD B
'0007 OUE [ 3seq OWoOod
Jewor A €661 NDS 12
Jeydope eJed soue ouyend
& eweJSoud un oged
OpUBAJ|| BISS SEINPUOH

ap [eaua) odueg |3 ‘aass
'8/6| So aseq oye | A [ us

soded ap ezueeg

selie3auOW Seds|peIsy

seoljqnd sezueuy
se| op sedlsipelsy

so12a.4d ap ad1pu|

€561 NDS [° ud epeseq Jedpnaed
©1S9 ugpe|idodal B 9p SBIA U SEJNpuOH
ERICTREN
aseq oue un uod
€661 NDS |2 seoyde op
SEJA UD IS [BIUDD)
odueg |3 ‘opeda.de
-O[BA 9P 9,08 [P sBW
Jewnss eied ggg| op
onpo.d-ownsul
S9IUDI20D UEZI|IN
3G "SOIDIAJSS SO| B
ojuend ud [eadse Us  'HOOT OP
‘epelIWI| S9 BINJISQOD  JqWIBIIP
©7]°8G6| SO 9seq oue opsop
PAES6INISIPUD  AADS P
eseq 9s uoieidodau e ud edpnueq  ejewaleND)
s3jeuoloeu aass/adaaN
seluand

(uodDNUNRUOD) |y °L 04pEND



péndice

A

"PepI[ed 9P |0.3U0D Bp SOIUBIW
-Ipado.d soj asJeJolow uspand
une anb uaJai3ns ugiquiel

0.9d ‘eam.9qod | ud sedofow
Jeloaa uspand sauoisiaal se
*B102UIP BJS[UBIIXS UQISIDAUL B B
A ssuoieriodwi se| & sopLIgja.
so| @usw(eIdadss ‘sorep so|

SP UQISIASJ 3|qeJDPISUOD B S
ajueliodw ews|qodd un ‘sed
-olow sa|qelou se| op Jesad y
"€007-566| ©led ||d ¥l 9p sorep
so| uo.e|idodau o5 "pepljed ap
|0J3u0d 9p sojusiwipado.d soj
opuezpewssis A sajela1e|n|nw
seasiwelsadd so| uod BuIRIXD
BPNSP 9P SBIAS|PEISS SB| UD SBId
-ueda.dsIp Se| OpUEI|IDUOD ‘SOJEP
op uode|Idodau Bl U sose.Ial
so| opuapNpaJ ‘ugidejidodal

ap sewasis A sojusiwipadoud
so| opue.ofow ‘ojdwsa(s Jod
‘ddg ®| Sp SednsIpeIss ap uon
-g|idodau | & sopeidoude sop
-019W ap uoiedi|de | us ausw
-9|qeI0u QJolow 35 GG/ @ UD
EPEPUSWIOD3. BISO|OpOIaW B
UOD PEpIWLIOJUOD US BIOGE[D B

‘opeALId 10195 [ A SOdUEq SO| ‘SBd
-11qnd sesaudwa se| op BUIRIXD
BPN3p ¥| 24qOS SOIEP SO e
-ofow olIesad8U 53 'souanq uos
[e42U3D OUIRIqOS [3p BPNIP E| Bp
sojep soT 'sosa.dul ap sepi.ed A
SOIIAJSS SounS|e 9p eJade s3|[ed
-9p op suodsip 9s ou ‘9UsLLI0D
BIuUaNd ¥ U 'sesaudws ap
SEISONDUD S8IUBIDYNSUI SE|

® OopIqap 1uswiedadss ‘es|d
-WodU| $3 BJ3IdUBUL BIUSND B
‘e39|dwodul o3e so eunlIaqod
B1°lid ®l Bloqe[e oS ON "SdgW
[SP JEPUEISS OJBWLIO) [ US ‘S05D4
3p DZUD|DY D AP SDOASIPDIST P
oupnuy |9 us ugmedlgnd ns eed
IW4 [P B2sipelsy Sp ojusw
-e1seda [e uBWLIOJU| BS SOIEP
SO *93UBLLI0D B3USND Bl BJed
21uaWIeadSS ‘G4gIA/ [P SdUo
-epusWoda. sajuellodw uoJed
-l|de 35 gdg W 12 A pdgW |2 2.0ud
UQIDISUR.I) BUN OpUEZI[B3. BISS 95

‘oluendado.dy

o||oJJesaq op odueg [op A
[euoideN| olredalodiH odueg
|op ea9dURUY UQIdISOd

©| 9P B2J90E SOpEZIUOULIE
SoJep Sp BB} B| UOS SBW
-9|qoud sajedidpurid so

‘olIedURq
BLUDISIS 9P SEJNISIPeISD SE|
ap epuaJedsuen g ouolow
BJ9IDUBUI ZOPI|OS Sp S0P

-EJIpUI 9P IN1ISQOD B[ Sp
uoieldwe e ‘pepljed Jolow
9p seonewLIojul SeIudIW

-B.LI9Y 9IUBIPAW SDUOLID SO

Jezjwiuiw £ selelduOW Sed)

-s|peIss ap ugidnpoud e op

pepifemund | Jelolow eJed
oaunfuod ozisnyss un uodJez

-1|eaJ sodueg Sp BIDUSPUAIU

-1adng | £ olreoueq ewaisis
|3 ‘soue sop sown|n so| ug

JWIW @ ‘sojedauagd seau)|
us ‘andis odnjeue odJew |3

*S9IUDPISAI sOdUEq
ap aJoysfjo ssuoideiado

se| A oduoye A 01pa.d ap
seAnetadood se| ap eam
-19qo> ap BB} B| ‘(S9[20)
souJa1qo3 £ sedapueUl OU
seoiqnd sesaudws ‘jesiuad
ouJa1qo3d ua) oaisodsp

op sodueq so| ap od1qnd
101235 |9p SeIUaND SB| UBW
-B129..10D JeZ110109s eJed sap
-e3jnoyIp se| uos ssjedidurd
sewd|qo.d soT ‘[edauad odueq
|9p Ssednjjeue seuand se|

ap pepliemund | us saluE)
-1odwi seuolow uodezijead ag

*S9|BUOIUNY A SEDIIOUODS SAUOIIED
-ljIse[> se| Sp A SOIEp Sp SUSN) SB| P
pepi[ed g Jelolow A ‘soded so| us sos
-eJ1 9P UQIDE|NWINDE | B ‘31USW.|qeq
-04d ‘opiqap soj[e ap sounsje ‘sopezi|iq
~€3U0D OU SOISES SO| P BWISY |9 JEIBA)
‘Vd4VIS [eP BIN11aqod g 8p sduedje o
Jejdwe oLiessdau $3 "09DURUY OU 0D
-1jqnd 101095 [op SEJNSIP'ISS SB| U [BU
-oloeJado Opjes Ns JIN[aul UoJAIPIdAP
SOPEpLIOINE SB| ‘BUIRUEY SP [BUED) [OPp
osedse. [9p 03an| ‘g00g U7 eled aseq
A ope3usAsp aseq 2.1US BPRUIGUIOD
BJ3UEBW 3P 9JBY O] BJI|qNday ©| ap [ed
-3UaK5) BlIO[E.IUOY) | A Bfed aseq ud O
-31dueUl OU 0D1jqNd 101I3S [9p B2
solep ejidodau. sezueuly £ ejuiouody
3p OLRISIUI 3 Vd4VIS € [eP0S 0und
-9G 9p efeD) B| OWOD SepezI[e.nuUSdSIp
seiuage Jeoduodul ered opuefeqe.n
©1S9 95 "£007 U 939|dwod s [enusd
ou.a1qos [9p seauand se| ap (Vdd4VIS)
BUWEUERY 9P BJIDUBUI] UQIDENSIUIWPY
9p ope.3au| BwSISIS [9p BIN1Iaq0od
¥1°/00T d43W PP SI3LD23.Ip se|
Jeoyide edyiueld 95°986 | d47W 9P
$921.1303u1p se| andis 443 se| Jejidodau
eJed edjqnday €| 9p |esausD) elIOjRN
-uo?) e| £ sezueui4 A BJWOUODT 3P OLI
-a1s1ull |2 ezin anb eiSojopolaw €

‘so|eeasoeed sesaudws se| e U sew
-OUQINE A SEPEZI[e.3USISOP SOPEPRUD
se| & aAnpoul ou anbuod e1sjdwodul s9
OpEpI|OSUOD [eJauas A [e3uad ou.ialqos
|9p ©IMaqod B 'soliersandnsaid
-J1X3 SOpUO) SOUNS|e 9P UQISN|IX? €|
© opIgap e19|dwiodu $3 [euoPMIAsUl
BIMI2qOD &7 ‘[ended ap £ saquaLLIod
SOISES 9P 2IUBIDYOP UQIDEIYISE]D

e] A (Seuu9axe A seu.aul seausny

9p) olusiwedUeUl Sp sepi.ied se|

A solreaiaeaadns £ soleadysp sopjes
a.nud sepuedaudsip se| uos sews|qo.d
soun3|y/ 'spdljqny Sbzupul{ S| 9p S
-1sJppIsF 9p oLpnuy [ ud ugedlqnd
ns ered 1007 d4IW |9P O¥ewLIO) |3
un8as efed aseq ua 443 se| 9p sorep
012340 021|qNd OUPRID) A BpUBIDEH
Sp OLIISIUIN 3 '986 | dATW ISP
$921.1303.Ip SB| USN3IS SOPOIPW SO

"€00T 3P @49n31d20

BISBY IOPIWNSUOD [B
soiaud ap soiep ap
auodsip 35 °86//661 P
seJedoy ap BIsaNdUD ¢
ap sauoldesspuod us
Opeseq ‘40T 2P peIw
esowlid e] us D] oAsNU
un Jpnpo.aul uedyiueld
Sopeplioine se $8/€86 |
ud epez|[ea. sasedoy soj
ap oisandnsaud ap Bl

-SaNdUs Bun 9p UOJBAlISp

3s Dd| |2 us sepezinn
sauoldesapuod sen

“BANIDBJNUBW |
A edsad g| ‘eanynolide
| 9P 401235 |9 24qnd
O|Os ualq Is dd| [°P
eAREIUSSIIdDI S|qRLIBA
BUSNQ BUN S3 [eNIDE

1ddl [3 'sgw sspepnid
oyoo £ en3euey, & aiqnd
‘666| UD SEPESEQ SEASNU
sauoldeaapuod | 00T

'S9[eUOIDRU SEIUEND SB| A
so3ed ap ezuejeq | ap
BIDUSPISA B OLI9ILID
|9p uoied||de esounsii
| saueipaw (D7)
uQ|oD 8p 84qr] euoz
| ud uedado anb ses
-audwso se| £ sayuapisal
SOdUEQ SO| P B| OWIOD
786 | Ud UBNsIXa ou
anb sapepianoe € oIp
-U91X? 35 BINISOD B
"[B1I0329S UQIDBDHISE|D
SP BWIISIS OASNU UN
ap uomeo||de | £ sap
-BPIAIIDE SEPRUIWLISIOP
Sp uolipaw g| 9p Uol
-ez|jemoe eun edljdwi
o10a4oud [3°566 ]

NDS 2 un3as ‘9¢e |

B 86| op 9seq oue

|9 Ud olqwied un uod
SO[BUOIDBU SBIUDND SB|
9P UQISIASJ BUN OpUE)
-3/dwod ueasa sepepl
-0INe S8 °786 | SO 9seq
oue 2 £896/ NOS

|2 un3as uedyqnd as
SS[BUOIDRU SEIUSND SEBT]

‘uoidezinn

A ©119)0 9p se|qer
ueluasaud as ugiquie]
‘[ew.iopu] 10129s [9p
A seLnsnpu se| op
BIN1I9GOD JoAeW BUN
A sorep ap sajuany
se| 9p ugisuedxs eun
uedlduwy seyid seAsnu
SE]"958q OUE OWOD

661 U0 A €661 NDS
|2 uod so|qnedwod

‘000T—F66 | eied sajeu
-OIJBU SEIUSND 3P SBl
-9s seAanu uoJerdope

95 £00T 9P OzIew uj

‘agaaoe
us uedyqnd
as sojep
-B19W SO
‘000C P
aJ4quiaidIp
apsap
aass p
ua eddnJey

‘aass
o us

Jedppiaed
9p seIA ug

BWEURY

endeJediN

127



]
g
<
z
0
Z
o]
)
w
0
4
)
<
z
()]
<
o
=
)
2
=
(]
w
]
g
-
4
w
(]
w
-
g
Z
0
)
w
3
(]
w
Z
9
2]
4
w
>
a]

vil

"OUBDLISWEO.IUSY) OLIBIBUO| OfaSUOD) = YD SADUOID)N SDIUSND 9p DAISIS = NDS ‘sOIe] 9P UoIdEZ|NAIQ €| eed sajeidadsy seurioN
= dd3N ‘4o1vnpoud [e soa.d ap ad1pul = dd| ‘S3[eriasnpul soa.d ap 331pul = [Yd| {EUOIDBUIIUI UQISIBAUI 3P UQIISOd = ||d {S3[BUOIDBUIDIU| SEIDIDURULY SEINSIPEIST = |47 ‘SDJ)qN SDZUDUI{ SD| 3P SDIASIPDIST
9p 0LIDNUY = ¢47 0LDNUY SDIqNY SDZUDUI{ 9P SDIASIPDIST P [DNUD|A = I/ ‘SOIB 9P UQIDESINAIC SP [B42USD) BWSISIS = QDS IOPIWNSUOD [e soidaJd ap 921pul = D] ‘soSed op ezueeq = dqg :elPuaIapRYy

‘sayuersodwy

SBUOISIWO £ $3J40..3 B

Je3n| uep anb ‘esaiduRUY
'IuaNd | A sosaudul

so| ‘|eaided op sepusIsy
-sue.) se| ‘sauolderioduwy se|
9P ©JMI3qOD €| 9P SO| UOS
sew?|qou.d sajedidpulid so

'S00T ap nJed

® s9|quuodsip u9Ise ||d | op
seonsipelsa se| anb euadss
3S 'SdgW 9P sedlsojopolaw
SEWLIOU Se| un3as eIoqe|d 95

‘asoysfjo seasidueuly seA
-nesadood £ sodueq so| op
BDI9DE SOIEP 9P EBI[E) B| SO
suesodwi ewajqoad un
'SeLIBIoUOW SBIIISIPRISS SB|
op edi3ojopolsw zapi|os e A
pepljenaund g| 93UsWd|qISUSS
eJeJOfOW ‘4,007 9P Sdul B
Jeuoiduny e gaezUSWOD anb
‘solep op 9seq BASNU BUN

'sonsodap op
sauodMIsul seo A
SBLIBDUBQ SBUOIDMISUI
se| & 9An|dul BIN349qod
B JWIW I° ‘sajedauald
seaul| ua ‘uangis anb
sauop|uyap A sordsduod
elo)aa odnjjeue odJew |3

‘ope3uaAap aseq ap
031dodu0d |9 B3ZNpO.IUI
o seol|qnd seausnd se|
OP UOIDEDYISE[D B| OWOD

©IN1I9GOD | OJUE) BJ0foW

BJSIDUBULY UOIISID)
ap opeJ3a3u| ewLIsIS
|op 019240ud |ap uon

-ed||de | anb eJadss ag

‘seonsipelsa sepuedaudsip

ed0A0.d anb o] ‘ojusiw
-BIDUBUIY D1GOS SOIEP
SO| UOD S2IUBNJASUOD
uos ou sa|eosly soses

A sosaJ3ul ap sojep so
"e[e> aseq us ueidodau
9s SOJEp SO "SOSE.ID
sopueJ8 uod asaed
-ilqnd £ e19|dwodul Jas
3ans sedljqnd sesaudwa
Se| 9p ©B2U9DE UQIDBW
-10jul €7 '31USNIISUOD U
BpERUIPJ00D MuaweIs|d
-WOD S OU UQIDEIIISE|D
ns oJad ‘sauoipninsul
sesudAIp op uejidodau
35 $9|BIS|) SOIEp SO

*(ownuiw
olJejes [op 01dadxa)
SOLIR[ES 1U [BLISNPUI

uodnpo.d Yodnpoud
[e sopaud op sauas
ap auodsip as oN

"86—L661 2p saue3oy
so| ap o01se8 £ osaJdul

Sp [BUOIDBU BISINDUD
®| US sepeseq sauolde.
-apuod ap A sesiaud
sew £ sepezijen

-JB OWNSUOD 3P SBISID
UD sopeseq JOpIWNSUOD
|e sopaud ap sadipul
SOASNU URIOQE[D 95

(1661)
opezi|enide

oseq oue un
opueidope

w2 s A £66 |
NDS 2 uo>
BIDUBUOSUOD U3
UOQISIASJ BUN Oqed
© OpUBA3|| BIS® 9§

‘aass P
ua JedpnJed BUBDIUIWO(Q
9P SBIA UD ®Is] eolqnday

so3ed ap ezuejeg

SelIeIauUOW SBINSIpeIsy

seol|qnd sezueuy
Sse| 9p Sseol3s|pelsy

soiaud ap sadipu|

sa|euoIdEN
sejuan)

adass/adaN

(uoisnppuod) |y L oipend



péndice

A

edl|dxa uis sopeald [ended
9P SOIUOW dp SOIUBIWIAOW
sapue.3 :s0109)9p sajedidullyg

.mquSLO&E_ solJejuswod uig

'sojep ap aseq eido.d ns Jeussip el
-3qop [euos.ad |9 ‘O1uel Of 10d ‘opeAlid
101295 [9p BPNIP B| 24GOS UQIDBWLIOMUI
®)Je4 *(S9IUapIsal ou A sauapisal)
Jopaua) Jod 9s0|8sap un BIISIIBU BS
‘03JeqUUS UIS "BUISIUI S BUISIXS BPEP]|
-OSUOD BpNap | 24qOS SOIEp P PEPI|Iq
-luodsip | Jod euanq sa edijqnd epnap
9.qOs sojep op 9seq B 'SEpRWNSagns
UB3ISd 9nb ‘©131.18D P SIUOISIDAUL [BID
-adsa ua ‘sojau opeald [eyded ap solny
SO| 9P SIUBDYNSUI BINIISGOD :SOIISP
SO.1Q "BPEND3PE BJUBW 3P L N| P
sauoidesado se| JetisiSau eded seanepul
Se| 19J9|B1I0} OLIBSIIDU S7 ‘[dJ 40IDDS
|9P SEONISIPEISS SEB| P SO| € SAEIWIS
sews|qo.d susn o.ad ‘eusng surISEq
s9 49 ©| op SOIep SO| Sp pepl[ed e

*S9[e14031IID)
sauoldesado se| uod sep
-Bpl|jOsuod uelsa ou anb

‘aioysffo serredueq sau
-opdeaado se| ap ojudiw
-BJEJ] [9P |2 S UQIdN|OS

uis an3is anb ajueaodw

BWA) UM "UdIq ‘[eaaual ug

"aJoysjjo serieoueq
sauoldesado 21qos uor
-BW.oul B3je4 ‘opipad uod
se||o & Jopadde apand as
0]0S ‘BAIISAY BP [BIUDD)
odueg [9p Sepe|[eIDp
seauand uedlignd as oN|

‘pepiiemund £ un14aqod
SP pepl|iqelieA g| & Oplqap
S9IUSIDYSP UOS aJoysffo
sauoldesado auqos
solep soT *(edry BISOD
eaed s3ueriodwi Anw)
aioysjjo ssuoesado
24qOs uoleW.Iojul €|

U eIPUIBYOD Aoy OU
opuend 01dedxa ‘sa|qey
-uod 4 pepijes euang aQg

‘olreasandnsaud

[eJ3U9d 0uJsIqoS |9 UBJgNd
ojos o.Jad ‘pepijed euang

Sp uos sO1Ep SO ‘|edauad ug

(aid 1P
sa|enjuadlod sozund sop

Sp 22D ‘£00T US) [eosl
D1JOP [9P OIUSIWEIDURUY [OP
sauoeWIISD S| £ BAUJ| ¥
ap ewidud Jod uelss anb
SOJep SO| 24IUS SEDIISIPEISD
sepuedaudsip sayueldoduw)

‘opeas] |9 Jod

sepe|0.Jauod sesaudws se|
a.qos pepiiemund uod sop
-e8a.3ud £ so39|dwod soyep
9P EBIDUS.ED B[ S9 0109)0p
|edidulid |3 'sa|qeoyUapl @
S9.0USW UOS SBIDUIDYIP S
*(oausiwrenueuy Sp solny)
ofeqop Jod ueisa anb so| uod
eaU| | 9p BwIdUD Jod uelse
anb sojep soj Jelj1pUOd eied
sew?|qoud saiokew Aey oN
'9|qeyuOd d3UBISE] S [BIIUDD
0u.31qo8 [9p ugIdEWLIOUI B

*S9[_UOIDEU SEIUBND
Se| 9p ©JN1J9qOD B| 92Npal

anb o ‘ginbew ap Jo1d9s

|2 U9ANn|oul OU SB[EIDIAWIOD
SOIEp SO PEPI[Ed 9p Ssews|qo.d
sane.3 aedidwi apand anb o)
‘leuty uoiedl|gnd €| 9p ClUBW
-OW [ BISBY DIUBWISIUBISUOD
solquied sapue.s ua.ns g|d [ap
O3UBIWIDAID [9P SSUOIDBWINSD
se "s9|qeyuod 0dod Anw ueas
se[euoldeU seauand se| anb
uadey (856 |) Opezifemdesap

aseq oue un £ (€56 NDS)
039]0sqO [enuew un 3p osn |3

‘eAlIEIUSSAIda S9 ou e
ezaJaqod e| Jipaw eaed epezijian
SOUSIq Sp IS BT 'SAIE|OP O
sau0|0d ud sepedljqnd uelsa
0661 9P seurISUOD sopa.d e
$3143s SE| ‘034eqUID UIS "SAIB|OP
us uedijgnd s $3IUBLIIOD
soldaud e sedi8ojouo.d sall

-39S ST 'SEPEZI[EN)OBSIP SEw.ou
uan8is s39|BUOIDBU SEIUND SB

ddg ¥ op seonsipeisa sg|
A |eaJ 103295 [e uerdaje anb
sauoeyIodxa £ sepusisixa

UD SOIqWIED SO| 9p OpeNndape
oasi8ad |9 [eradsa ua “T3 I N|

ap sauodesado se| ap ojusiw
-€Je) [9 UOD OpRUOIDE[R |3 SD
jedipurad ewsl un *(jeuy uQISIOA
B| UD UBI|IDUOD 35 UdIq IS) dAg Bl
op A s9[edsl) SOIEp SO| UOD BIdUR
-20D ap ®|e} B| A Oue [op O3.e|
0| & seAnedyIugis A s9IurISUOd
S3UOIIIILIOD SB| OWOD ‘SOIIRJOP
sounge uepanb ‘0. equis uig ‘sed
-Ipoliad seisandus se| e sede.s
BLIOIDBJSIIES S BINLIDGOD | A
BUSNQ SO PEPI[Ed | ‘|RIDUSS U

‘sepezueAe sej3ojopolaw ap

osn |9 anb oeyliond sew Jas
BJU9Q9p BINISGOD 9p ewd|qo.ad

|3 "019|0sqo s3 aseq oue |3 anb ek
‘S3|qElJUOD UOS OU [B3J I01I3S [P
seons|pelss se| Yenon.ed ug ‘sajuel
-1odw sepusdyap eIussaud seon
-SIpE3ISd Se| Sp pepl[ed g| ‘[eaaudl ug

“eppuaJedsue. e eluswne anb e4
‘SELIBIDUOL SBINISIPEISS SB| 9P OSBD |9
us syueiodwi suswieadss so [enu
-ew |9p osn |3 'so3ed op ezuefeq e A

0153 "SBISONOUS SELIBA uoJdIpuadsns
95 BAJDSDY 9P [BIUDD) OdURg |9

US SOUBWINY SOSJINJ3. S Z3SEIS ¥
BPEP ‘| 00T P UQIDEZLIE|Op ¥| 9pSap
‘08.JequIa UIS ‘PEPI[ED BUSNG B SO
SEJNS|PEISD 9P BLIDISIS |9 ‘[eJouas U

“epua.edsue. e| A pepljed g|
Jejuswine eded Jezjjeas 3usdan s
anb soiquied so| A sayueraodw sew
SOUOIDEPUSIODAI SB| 9P OAIINIA[
UBWINSaJ UN JINJDUl UBLISGSP SOASNU
S3[ENUEW SOT "SEpEZUBAE SEISO|OpOl
-aw Jeydope anb odwan [ap o8.e| o]
B S9JUSIBYOD UESS SedIS0|ouo.d SILIDS
se| anb sjueriodwi sew ea9pISUOD o
‘[eaua7) odueg |9 ud juswiedpurid
uadnpo.d as SEDIWIQUODD SEJNSIPEISD
se 'saasnfe soun3je usdj[eaJ s anb
aJainbau [gauspIDQO oLIBJSIWSH 9P
ojusweraeda(] [@ sa09A B anbune
‘pepifemund uod sepediiqnd £ pepijed
BUSNQ Sp SEINS|PEISS ‘[edauad ug

B[EWa3EBND)

JOpeAjeS |3

BIIY ©ISOD

BUJIDIXD BPNap A
so3ed ap ezueeg

selJe3auOW SedIs|peIsy

seo||qnd sezueury

S9|euoldeu sejusan)

mm_mz_wcww soleu_Wo)

sasied

soonijeue sojisodoud eaed sojep so| ap pepiauop| ‘7y'L 0ipend



]
g
<
z
0
Z
o]
)
w
0
4
)
<
z
()]
<
o
=
)
2
=
(]
w
]
g
-
4
w
(]
w
-
g
Z
0
)
w
3
(]
w
Z
9
2]
4
w
>
a]

Vil

“EPEPI|OSUOD BUISIUI  BUIIXD
edl|qnd epnap | 2.4qos solep

Op ®I[e4 "BUIDIXD BPNIP B| DUGOS
sojep souanq An|| ‘sjuelsodwy
SaUOISIWO A $3104J3 Aey ‘01sd

op z/eJ y'sapueus sesaudws eaed
ojos 3|qiuodsip (3| ‘93uany soIep ap
€1} | Jod sepewnsagns soqueds
-1wa Jod sepezijes. SeldUSIdsUL)
‘(seuolderiodxaau) sope.asidad

ou SOp.oqse.} so| & opiqap ezinb
‘SepeWIISaIqos sauolderloduw [saiue)

*33UBIdYNSUL 3 SIUSDYIP
s euJa1Ul B2I|IqNd BpPNap

©| 91qOS UQIEWLIOM] B
‘[eades op soases so| uoJewn
-$2.1q0s 3G "OpeSuaAap Iseq
us gase ou oisendnsaud |3
*(sted |op %0¢ [@ Bauasaudau
anb ‘en3euely) pepiedd
-lunw eun ojos 4 (g ap sew
uos anb ‘sajua1sixe se| ap
SOp 0|OS) SeJdIduRUY OU SBd
-11qnd sauoideaoduod sedsod
uoJaAnppui as :ers|dwodur sa
[BUOIDNINASUI BIN1ISGOD B
"91usPlap 350|8sa ] ofeqap
Jod ueasa anb so| £ eauy|

| 9p BWIdUA Jod ueiss anb
soln|} so| 2.Jaud SE21IS|PRISD

‘leasawil

uopeIUasaLd e Jeuiw

-191 olsesadau 53 ‘sedlqnd
SEZUBUl) 9P SBIIIS|PEISd

se| 9p g| anb sajuaLII0D

A [evded ap soises so| ap
uolpeWNSS Jof3 *03onpo.id
-ownsul ap se|qe £ epipuedxa
©IN349GOD ‘9SBQ OUEB OASNU UOD

£661 NDS [op ugiedy|de g|
op JnJed e so[eUOIdBU SBIUBND

‘sepe.i393ul SOIBp Op Soseq

se| eaed B21UDDI BIDUSISISE BIISIIDU
3G 'sodnjjeue sauly A SOdNSIPeISD
SSUIJ 9J3US BIDUSUSJIP B| OpUSIdNPa.
upass eonsipeisy op oluswertedsq
|SP BLIEISUOW UOQISIAIP B| 3P $9|
-BNIDE SBAIIRIDIUI SBT 'SOJNJ[RUR SOMIS
-odoud eJed sajan uos sudwsis ou
sed[1s|pelse sauoldeluasald se
'so3ed ap ezueeq e| Jod epingas
‘s012949p sew eauasaud anb ea.e

|9 $© [BJSl 101D9S |7 ‘SelIeIsuow

se| A selieoueq se| us anb [end;

|& ‘s9|BUOIDBU SEIUSND SB| Sp SN

-Jodwy sew s0123)9p SO| UOD seAIY seppuedaudsIp sapuedn) Se| UD S9|qEJIPISUOD SeJOlB]  -SIPBISS SB| U 9|qeJapisuod eiololy  enSesedlN
"OlUdIWERURUY
9P S2UOIDBWINSD UD
A eaul| g 9p WU Jod
"BIDUSIDYOD Jedijdxa uis seruedaudsip
Sp sisijeue Jezi[eas  sopueJs se| ud elo|jad as anb
e3jnoyIp o1s3 ‘od1qnd o3|e ‘sapepijedidiunw sej
101295 |ap o1sad |9 A A seoiigqnd sesaudwa se| ap
|BJ2USD UQIDBASIUILPE pepiiemund uod £ pepijed
B] 943U UBDURISJIP BUSNQ 9P SOIEP JoUS1qO
‘sodnjjeue solsodoud 0[os A sopepuaWwoda. eaed sape3jnoyIp saAe.S ‘(gid 1°p
eaed sependape ueas ou (Jg B|9p  SOPEZIIO)IAS SAdUB[Eq SO| UDISIX3 UNY "dIUdW|eIDUE) femuadJod ojund un eisey ap
sedsipelss se| anb uadey ‘(soue sop uaua13 OU S3[BIDIAWOD -SNS UOJBIUBWINE [BIIUDD ‘soue soun3e us ‘ojdwsals .uod)
eIseY Jewo) uapand) uoiesapisuod sodueq 507 ‘sopeda.de ouJa1qos |9p pepljiqeluod UQIDE.ISPISUOD 9P A S2IUBISUOD ‘[e3USPINDQ OLIDYSIWDH [Sp OIudW
SP A SOIUEBISUOD ‘SUOIDDDLIOD SET|  OP SI[AIU SO| UOJBIqWED | £ ©UNIISGOD €| ‘BIDIDURLLY S3UOID33.10D se| Jod opelajau -e1sedaq [9p saUOISIW S| SuLINp
‘(g1d 1op [emuaduod ojund un e3sey)  SSIUB OUEB UN B UBJUOWRJ  uQIdEJIS|UIWpE Sp Ope.Saul 9A 95 0153 "SOdNI[BUE SUI} UOD BPBUOIDN|OS J3S 9Gap [eJauasd us
9JUSLIIOD BIUSND B| UD PEpI|IqELIeA UBJS s anb $8U01278.100 SB| BWSISIS [Op UQISUBRAXS B| UOD)  SS[BUOIDRU SEIUSND SB| 9P UQIDEZ A sisijeue 9 €3NDYIP $210123S B.UD
BUN UeJaUas ‘pnyjusew ns epep ‘onb s ‘edidutid ews|qoud ou 's0129J9p s01sd Jedadns 3n e| eaed ondeIsqo uedS un  BIDUSIAYOD P EIjey 9AeJ3 € sedliqnd
saJopefeqe.) SO| Sp SesawaJ Se| U0 Bw  -BNSN [9p BaJe) B B|I10%Y ® SEPBUINSSP SBADEIIUI 2Amnsuod (g/¢|) Opezifenides  Sezueuly se| A [ea. 101I9S [9p SEINSIp
-3]qo.d [ediourid |3 safeasaw sojep  UoIdBIULSAId € "9|qeyuod OQnH ‘[euoIdNIASUI UQIDBU -9p 9seq OUE un ap osn |9 anb -2159 se| ua sewajqo.d seyueriodwi
UOD BIUSND 3S OU UNE ‘BDUSNd3J) B sew soep ap ojunfuod -Ip400d A uoiezijigesuod SOWEJ9PISUOD ‘9SBq OUE |3 JBlq UOJBAISSGO 3G 'SEIDUSIDYSP SELISS
Jeauswne eJed seAnepiul ogny anbuny |9 ‘@ausweAnIUR g -sa. ap sewd|qo.d SaABID)  -Wed 9p soIuAU SO 9P Jesad \y  BIuSsa.Ud Sedns|peIss Se| Op PEPIEd B SEAnpuoH
BUIIXD BPNDp A SelieIouoW Sedns|pelsy seol|qnd sezueuly S9|eUOIDRU SEIUSND) s9|eJaUa3 solIBIUBWOD) sasieq

so3ed ap ezuefeg

(uoisnpuod) 7y'L 91qeL



péndice

A

"epNap | 9p SOIEp

9p 9seq | UOD sew>|qo.d solias
AeH *(sauojjiw 00§$SN UBW
-epewixoJde ;007 9p d41soWL
Jswiid) solje sausWs|qeIspISUOd
UOS SAUOISIWO SEB| A $2.40.13 SO|
‘0153 9p ZleJd \y "BpNap e| 3P UQID
-BZI|IqBIUO0D B| A 0J1351IN3 101D |9
uod sopeuoideja. Muawiedpulid
ue1se sews|qoud so ‘sisijeue 9
ueanoyIp anb so1d94ep saauersoduwi
Aey ‘g4gV |9p osh |op Jesad vy

'sisijeue |9 eaed uoIEIIWI| BUN UDS
uapand sauoldda.140d sajuerlodwi se|
anbune ‘93uswia|qeJspisuod opeu
-olaw uey g | 9p SedNsIpeIsa se

'so19|dwod uoldew.Io)uUl
op sopeziieandwod sew
-91sIS 9p ®l[e) B| B OpIgap
ajuswiedpulid ‘ewegoud
|op oausiwindas |9 eaed
uoIdeWLIOJU| BP SEWS|q
-o4d ua3six3 olresadau
s3 ojuaiwindas 9 o4ad
‘BIBISUOW UQIDBZII01D9S
| US 9JUSWID|qRIDPISUOD
opesaJdoud ey s edpsIp
-e3s3 9p ojuswelaedsag
|9p B2I1UDD) BIDURISISE B

e sepeun) JWIW |2 andis

‘seanesadood

Se| OWOD ‘seliedueq

ou sauoPMNsul Sed10
24qOs ugldeWIoI Bp
Bl[e) B| SO “oudw anbune
‘0129J9p UM sisijeue
Jezijeau eaed sependope
A pepijes euanq ap

uos anb euapisuod ag

‘o1sandnsaud |9
ua uaknpul as ou £ sopez||
-eI3U92s3p uplse [eaided op

so1sed so| ‘a1usweniung
‘021|qnd 403385 |9 opo3
9P uQIdEWLIOUI 3GI2J Ou
o.ad ‘usiq a3usWeAlIE|a.l
eleqe.y elieasandnsaud
BUIDIJO BT 'S3[BUOIDNIASUI
seqe.1 se| & auaw|edd
-urid opiqap ‘elpuaIay0d
A 24M19q0D 9P SOANEIY
-1udis sews|qoud AeH *(dId
|9p sajeniuaduod sojund
0DUID 9P BIIID UOJBIUDS
-audau goog us) olegap Jod
uease anb so| £ eauj| g

ap ewidud Jod ueiss anb

-[NJYIp SEIDUBIDIAP SeLISg

'SSUOIDEDIYISE|D

se| A soyep ap seiusny

se| uod sews|qo.d soyonw
Aey BjABPO) ‘SISI[RUE JBZI[EDU
eJed seauopl ‘[eaaual us ‘uos
anb eJapisuod as anbuny

"UQIDIPAW B| UD SBIDUSIDYIP ©
opIqap s9|qeluod 0dod eJapis
-uod s anb se| e ‘saje.asawL
$9149s se| uos a3ueriodwi
UOIDEIIWI| BU( "S3[BUOIDBU
SeIUaNd SB| 9P PEPI[ED |
aJofaw [eMdE UQIDIRII0D Bp
osad0.d |9 anb eJadss ag

‘gld [9p sa[emuad.od soaund
SOp 9p €243 urjuasaudau soue
soun3|e us anb ‘sa|qeJapisuod A

SIIUEBISUOD ‘SIUOIDIIDLIOD SE|

A epuewsap e| 9p Ope| [9p sedn
-SIpeISS 9P EI[e) B| UOS S0P
so[edipulid so7 'sa|qelyuod uos
S[BUOIDBU SEIUSND SE| ‘[BJaUDT
U3 "9SBq OUEB OWOD 944 | UOD
€661 NDS 19p uopeoi|de g

UOD $3|qeJIPISUOD SEIO[B

dag | £ |eas 401095

|2 @J3ua sauoldelIodxa se| A
sauole1iodwy se| op 0129dsau
BIDURIBYOD ABY ON ‘[€Sl) 103D3S
|9p sO| 4 |eaJ 101235 |9p sorep
so| a43ua uaJaylp edrqnd uols
-J9AUl €] 9p seuy1d se 'soded ap
BZUR|EQ B| 9P SO| A S3[EdSl) SOIEp
SO| 23U USJIYIP BUIDIXS BPNIP
op solny so7 's240399s 43U
BI2UJ340D €| U0 sewd|qo.d
saAe.8 AeH ‘sodnj[eue sauly Uod
SE|IBZI|IIN B SBISIA UOD SBIDUSIDIOP
selias ejuasaud seonsipelsa

Se| 9p pepI|ed g| ‘|edauad ug

‘seJofow se| op

pepinunuod | eaed aueliodwi so
eOS|pEIS] Op Ojuswelleds( [op
BDIUD) BIDUISISE B| S oUW
-In3as |3 *sauoidedlgnd se| us sed
-owap sajuedodwi se| uaisistad
Ise une o.ad ‘sauo1239..103 ap
OLIEPUS[ED UN 3SIXT "[eIUdD)
e2LIRWY 9p sasied so| a.1ud sauop
-edi[ed sa.ofow se| dp BUN BUBN
BLUBUEJ OP SEONISIPRISD SP BUISISIS
|3 'sisijeue Jezijead eJed sependape
UOS SBINS|PEISS SE| ‘|RUouas ug

Bweuey



"))
<
)
b
0o
z
(o}
0
1]
o
4
3]
<
3
("))
<
3]
=
)
3
=
(")
W
"))
<
-l
z
W
w0
1]
-l
<
z
o
0
w
(-4
(")
1]
z
o
(72}
z
1]
b3
a

vil

" Seuoisiw sewixoud, eyuasaadad odsiioIse |3,

xl +88 3 #l+ Gl I 6 4! 4 ol 9l [e20]
4 S00¢ #00T ojusiwIn3ss NDOI
S S00¢ €002 ¥00¢ £00C 7002 NDOI sauoisijy
T 000¢C .wmm_ |euoidniiasul @ _mww_ OdJElN|
| NOON mmtmgwwuc_ mOumv mt mmmmm
% 700¢ 1661 8661 9661 S9[ELI01IBSNINW SBUOISILY

#002 ‘€00T 7002
‘7007 ‘866 | ‘6661 ‘8661
‘9661 "unf ‘£661 PO S00¢
1T 9661 U3 ‘2661 un[‘9661 8661 ¥00T ‘5661 ¥00¢ 6661 ‘8661 ‘000T ‘666 | soged ap ezuefeg
€002 ‘100C
¥00T £00T ‘100T ¥00T 100T ¥00¢ ‘8661 21Q
1T 100T ‘866 "€00T ‘L66 | ‘6661 ‘L66| ‘000T ‘866 ‘100T ‘866 | 100T ‘866 UQY  SELIEIQUIED £ SELIEISUOW SEINSIPEIS]
#l +§ #500T S00T ‘00T ¥00T ¥00T ‘6661  sedlqnd sezueuy se| op seonsipeisy
| OOON mO_qun_ O_u wmu_uw__umumm
¥00T 49V
‘$00¢ ou3
‘7007 20 0002 ‘6661
Ll 700¢ ou3 100T ‘L661 100T ‘000T S00T ‘666 8661 ‘L661 00T ¥00T ‘666 S9[RUOIDEBU SEIUSND
9 ¥00¢ ¥00¢ 6661 ¥00¢ ¥00¢ ¥00¢ aass
3 8661 100T ‘666 aaaN
|e3o)] YOWD rUBDIUIWO(Q BWERURY endeJediN SeJnpuoH elewalens JOpeAJES |3 ®IIY BISOD
[op souqual,y  edlqndey

1S00T P 049U 9p SaUl B G66| ‘B213sipeisy op ojuswiejiedsq [Op SQUOISI :[B43U3D) BILIDWY 9P Sasied °*€V°L 04penD



Vil

Aplicacion de estrategias pro crecimiento

y antipobreza en América Central:
La perspectiva de la economia politica

Luis Breuer y Arturo Cruz

al como se describié en secciones anteriores

de este trabajo, América Central ha progresado
significativamente desde el punto de vista politico,
econdémico y social desde comienzos de los afios
noventa; sin embargo, ain debe enfrentar desafios
considerables. Si bien la regién logré realizar im-
portantes avances en cuanto a las reformas econ6-
micas, también sufri serios reveses, y la aplicacion
de politicas fue irregular en algunos paises. ;jPor
qué tuvieron tantas dificultades los gobiernos de
toda la regién para aplicar politicas programati-
cas enfocadas hacia los objetivos de crecimiento
rapido, estabilidad macroeconémica y reduccién de
la pobreza, objetivos que parecen tener un amplio
consenso en la sociedad? En esta seccion se estudia
el complejo escenario politico, institucional y social
de estos paises y se destacan los obstdculos prin-
cipales que enfrentan los gobiernos en el proceso
politico cuando intentan integrar los intereses de
grupos dispares con politicas que tienen un cimiento
mas sé6lido en el amplio consenso nacional. Tam-
bién se ofrecen algunas recomendaciones sobre
el trabajo del FMI, tanto en su papel de apoyo
al fortalecimiento institucional para apuntalar poli-
ticas econdmicas sélidas, como en la incorporacion
en su labor de las lecciones de la economia politica
de la region.

El escenario

Si se tiene en cuenta la experiencia de los afios
ochenta, América Central —nos referimos aqui a
Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y
Nicaragua— ha logrado grandes avances en la tltima
década y media. En los afios ochenta, gran parte de la
region se vio atrapada en largos conflictos civiles o
sometida a gobiernos autocraticos. Los conflictos,
combinados con frecuentes shocks econémicos y
con politicas econémicas a veces inadecuadas, pro-
vocaron profundos desdrdenes econémicos y un
agudo aumento de la pobreza. Luego del fin de las

guerras civiles, en los afios noventa, la democracia
se instal6 en toda la region y las administraciones
politicas se sucedieron en orden. Al mismo tiempo,
se fortalecieron las politicas macroecondémicas y las
reformas estructurales cobraron impulso, lo que po-
sibilité una recuperacion de la economia, un descenso
de la inflacién y un fortalecimiento de la posi-
cion externa. El aumento de las exportaciones no
tradicionales ayudé a diversificar la base econdémica
de la region.

Sin embargo, desde finales de los afios noventa, la
recuperacion se desacelerd. Algunos shocks adver-
sos (como huracanes, terremotos, el empeoramiento
de los términos de intercambio y la desaceleracion
mundial) agravaron los problemas internos, ya que
algunos paises tuvieron dificultades para sostener
sus esfuerzos de reforma, sus posiciones fiscales
se deterioraron y algunos sistemas bancarios se
resintieron. Como resultado, el crecimiento perdid
impulso en gran parte de la regién (véase la seccion I).

Entre 2003 y 2004 el crecimiento repuntd, estimu-
lado por la recuperacién global, y la mayoria de los
paises volvieron a lanzar iniciativas de consolida-
cién fiscal y reformas estructurales. De sostenerse,
estas reformas proporcionardn una buena base para
un crecimiento continuo que ademads seria favore-
cido por el tratado de libre comercio con Estados
Unidos (CAFTA-DR). No obstante, la regién sigue
siendo vulnerable a los shocks y a los cambios en las
politicas, y debe enfrentar una mayor competen-
cia en el mercado mundial de textiles y vestido,
dado que las cuotas comerciales se eliminaron a co-
mienzos de 2005. Para seguir siendo competitiva y
prosperar a medida que se integra en la economia
mundial, América Central debera ocuparse de la
fragmentacion politica y de los intereses creados
que, en ocasiones, obstaculizan el consenso interno
respecto de reformas estructurales clave.

A pesar de la notable mejoria de los afios noventa,
las condiciones sociales contindan rezagadas (excepto
en Costa Rica). La pobreza se redujo en términos re-
lativos (porcentaje de la poblacién) pero aument6 en
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Cuadro 8.1. Indicadores sociales comparativos

APLICACION DE ESTRATEGIAS PRO CRECIMIENTOY ANTIPOBREZA : ECONOMIA POLITICA

Promedio para
América Latina

Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua y el Caribe

Posicion en el indice de Desarrollo Humano

del PNUD (de un total de 177 paises) 45 103 121 115 118 79
PIB per cépita en délares de EE.UU.

en términos de la PPA (2002) 8.840 4.890 4.080 2.600 2.470 7.223
Personas que no se espera superen los 40 afos de

edad (porcentaje de la poblacién) (2000-05) 3,7 9,9 14,1 13,8 10,3 9,7
Esperanza de vida al nacer (en afios) (2002) 78,0 70,6 65,7 68,8 69,4 70,5
Mortalidad infantil (cada 1000 nacidos vivos) (2002) 9 33 36 32 32 27
Porcentaje de la poblacién que no tiene

acceso al agua potable (2000) 5 23 8 12 23 14
Gasto en salud per capita en délares de EE.UU.

en términos de la PPA (2001) 562 376 199 153 158
Cantidad de médicos por cada 100.000

habitantes (1990-2003) 160 126 109 87 62
Analfabetismo entre adultos (2002) 4,2 20,3 30,1 20 23,3 11,4
Tasa neta de matriculacion a nivel primario (2001/02)

(porcentaje de la poblacion en edad

de escolaridad primaria)' 91 89 85 87 82 94
Tasa neta de matriculacion a nivel secundario (2001/02)

(porcentaje de la poblacion en edad

de escolaridad secundaria)! 51 46 28 36 37 6l
Participacién en el ingreso o el consumo (porcentaje)?

10% mas pobre 1,4 0,9 0,9 0,9 1,2

10% mas rico 34,8 40,6 48,3 42,2 45
indice de Gini (Informe sobre Desarrollo

Humano, 2004)3 46,5 53,2 48,3 55,0 55,1
Porcentaje de la poblacién por debajo

de la linea de pobreza3 18,5 37,2 56,0 63,9 47,9 44,7

Fuentes: PNUD, Informe sobre Desarrollo Humano, 2001,2002,2003 y 2004.

ILos datos de las tasas netas de matriculacion se basan en la nueva Clasificacion Internacional Normalizada de la Educacién adoptada en 1997
(UNESCO, 1997) y pueden no ser estrictamente comparables con los de afios anteriores. Los datos de algunos paises pueden referirse a estimaciones
de los institutos nacionales de estadisticas o de la UNESCO. Para mas detalles dirijase a http://www.uis.unesco.org. Dado que los datos provienen de

diversas fuentes, cualquier comparacion debe realizarse con precaucion.
2Encuesta basada en el ingreso.

3Los datos se refieren al afio mas reciente durante el periodo especificado. El promedio es para América Central.

términos absolutos (ndimero de pobres) (PNUD,
2003), y cerca de la mitad de la poblacién de la
regién sigue viviendo en la pobreza (cuadro 8.1). La
pobreza tiende a concentrarse en zonas rurales, en
las que, en la mayoria de los paises, el acceso a los
servicios publicos bésicos (como la salud y la educa-
cién) es limitado, y suele estar relacionada con el
subempleo o con el empleo a salarios bajos en
el sector informal. La pobreza y la falta de oportuni-
dades econdémicas alimentaron la emigracién y, en
algunos paises, las remesas enviadas por los trabaja-

dores se convirtieron en una fuente importante de
divisas. Las tasas de alfabetizacién y los indicadores
de la salud mejoraron, si bien respecto de niveles ini-
ciales bajos. En algunos paises, el delito y la violen-
cia urbanos son endémicos; y aunque dltimamente la
delincuencia se redujo (en El Salvador y Honduras,
por ejemplo), no deja de ser una gran preocupacion
que suele relacionarse con el trafico de drogas, que
se convirtié en un problema grave.

Con el advenimiento de la paz y la democracia,
aumentaron las expectativas sociales. La urbanizacion
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elevé la demanda de servicios publicos y la mayor
apertura politica permitié un aumento en el disenso,
la critica social y la libre expresién de demandas
sociales. Las expectativas tienden a crecer debido a
la mayor disponibilidad de informacién acerca de
los niveles de vida mas elevados que existen fuera
de la regién. Al mismo tiempo, muchas instituciones
contindan impedidas por la polarizacién politica ali-
mentada por el conflicto latente acerca de la distribu-
cién del ingreso que tiende a impregnar el discurso
politico. Las tensiones sociales asociadas a este feno-
meno suelen obstaculizar el proceso politico y frenar
los esfuerzos por llevar adelante las reformas econé-
micas y satisfacer las expectativas crecientes.

Los problemas de gobernabilidad contintian exa-
cerbando la debilidad institucional en gran parte
de la regidn, a pesar del progreso notable alcanzado
en la dltima década (cuadro 8.2). La corrupcion, la
falta de transparencia y las dudas acerca de la pro-
teccion legal perjudican el clima de los negocios y
desalientan la inversion extranjeral. La corrupcion,
también suele afectar desproporcionadamente a los
pobres y a otros grupos vulnerables y frustrar sus
esfuerzos por prosperar econémica y socialmente.
La mayoria de los paises también enfrenta la ne-
cesidad de fortalecer sus instituciones y crear con-
fianza en los procesos legales. En ocasiones, ciertas
decisiones judiciales complicaron la aplicacién de
politicas econdmicas coherentes, por ejemplo, con
la creacién de un entorno impositivo impredeci-
ble (en Guatemala) y con el retraso de las reformas
bancarias. En toda la regién, los gobiernos recono-
cieron el desafio y convirtieron el mejoramiento de
la gobernabilidad en un elemento de sus estrategias
de reforma econdémica y social.

La distribucién desigual del ingreso y del poder en
la mayor parte de la regién restringe el capital social
y genera presiones hacia la redistribucién?. La desi-
gualdad debilita la cohesién social, y la mayoria
de los paises atin debe desarrollar la cohesién nece-
saria para reducir la polarizacién politica. La des-
confianza dificulta atin mas el consenso, en especial
sobre politicas y reformas que tienen repercusio-
nes sobre la distribuciéon y no dejan en claro qué
sectores se veran beneficiados por ellas. Las conti-
nuas demandas insatisfechas de redistribucién —en

IEn el indice de percepcién de corrupcion de 2004, elaborado por
Transparencia Internacional (2004) mediante encuestas, Costa Rica
y El Salvador tienen la menor percepcién de corrupcion entre los
paises de América Central (véase www.transparency.org).

2E] capital social se refiere a las instituciones, las relaciones y las
normas que modelan la calidad y la cantidad de las interacciones
sociales en una sociedad. Segtin el Banco Mundial, hay cada vez
mads pruebas de que la cohesion social es crucial para que las
sociedades prosperen econdmicamente y para que el desarrollo sea
sostenible (www.worldbank.org/socialcapital).

ocasiones, carentes de sentido de la realidad— tensan
el proceso politico y socavan el proceso de elabora-
cién de politicas econdmicas.

El apoyo politico a estrategias de
estimulo del crecimiento y
reduccion de la pobreza

Algunas investigaciones recientes sobre América
Central destacaron los elementos clave de una estra-
tegia politica exhaustiva que ayudaria a fomentar el
crecimiento y a reducir la pobreza (recuadro 8.1)3.
Los siguientes son elementos clave de esa estrategia:

* Asegurar la estabilidad macroeconémica y redu-
cir las vulnerabilidades econémicas. En algunos
paises, los grandes desequilibrios macroeco-
némicos han tenido efectos adversos en el creci-
miento y en la reduccién de la pobreza.

* Mejorar el clima de inversion. El fortalecimiento
del Estado de Derecho (incluido el poder de san-
cién por incumplimiento de los contratos) y del
régimen de derechos de propiedad y el mejo-
ramiento de la gobernabilidad se mencionaron
como puntos clave para alcanzar esta meta.

* Expandir la inversién publica, incluyendo la
inversion en infraestructura fisica y social (edu-
cacion y salud).

* Mejorar los programas sociales para extender la
cobertura de los servicios de educacién y salud a
los pobres.

* Ampliar el acceso al crédito.

e Utilizar la integracién comercial como motor del
crecimiento y catalizador de la reforma institu-
cional, en especial la integracién regional y la
aplicacién del CAFTA-DR.

* Mejorar las prevenciones para los casos de emer-
gencias, especialmente adoptando medidas para
mitigar los costos de los desastres naturales.

Existe un amplio consenso en la regién en cuanto
a los objetivos estratégicos de la politica econémica
—mantener la estabilidad macroeconémica redu-
ciendo las vulnerabilidades econdémicas, estimu-
lando el crecimiento y reduciendo la pobreza— y a
los elementos clave de la estrategia para alcanzarlos.
Los resultados de elecciones recientes en todos los
paises de la regién respaldan estos objetivos y la
estrategia general para cumplirlos.

3Véanse, por ejemplo, Agosin, Machado y Nazal (2004);
Loayza, Fajnzylber y Calder6n (2002); De Ferranti y otros (2003);
y Banco Mundial (2004).
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Cuadro 8.2. Indicadores comparativos de gobernabilidad!

Voz y rendicion Estabilidad  Eficacia del Calidad Estado de  Control de
de cuentas politica gobierno regulatoria Derecho corrupcion

Costa Rica

2004 84,0 83,0 68,3 71,4 65,7 77,3

2002 84,8 86,5 66,5 72,7 72,2 79,4

1997/98 87,8 81,2 73,5 90,9 71,5 76,6
El Salvador

2004 53,4 39,8 47,6 68,5 42,5 43,8

2002 51,5 56,8 35,6 56,2 39,7 36,6

1997/98 49,4 48,1 44,5 99,4 29,7 41,6
Guatemala

2004 36,4 21,8 18,8 48,8 18,8 27,1

2002 354 32,4 32,0 52,1 21,6 30,9

1997/98 33,1 22,1 45,8 66,7 10,3 18,8
Honduras

2004 46,1 26,7 279 39,4 33,8 30,0

2002 46,0 38,4 27,3 41,8 23,7 27,3

1997/98 51,2 36,4 36,1 43,6 17,0 11,0
Nicaragua

2004 48,5 41,7 27,4 46,3 30,4 46,3

2002 52,0 47,6 17,5 39,7 32,0 39,7

1997/98 57,6 37,7 29,7 37,0 25,5 18,2
Promedio para América Central

2004 53,7 42,6 38,0 54,9 38,2 44,9

2002 53,9 52,3 358 52,5 37,8 42,8

1997/98 55,8 45,1 45,9 67,5 30,8 33,2
Promedio para América Latina

y el Caribe

2004 60,5 58,3 55,6 57,6 54,3 57,4

2002 61,2 51,2 53,3 58,4 53,2 54,9

1997/98 59,1 45,0 48,3 66,4 43,9 46,7

Fuente: Kaufmann, Kraay y Mastruzzi (2005).
!Un percentil més elevado significa mejor gobernabilidad.

confrontacién sino también la desconfianza. Por
dltimo, en algunos paises, el poder judicial tiende
a pronunciarse acerca de temas que tienen un gran
efecto econémico (como en el caso de las decisio-
nes judiciales respecto de la politica impositiva en
Guatemala o de la resolucién bancaria en Nicaragua).

Al mismo tiempo, el contexto sociopolitico de
América Central presenta desafios a la aplicacion
de politicas econémicas sé6lidas. En algunos paises,
se desconfia de la integridad de las instituciones
publicas y de los politicos. En ocasiones, los gobier-
nos se inclinan a favor de politicas con repercusiones
a corto plazo (se favorece el consumo sobre la in-
version) debido a los ciclos electorales breves y a las
normas que no permiten la reelecciéon (consecu-
tiva, en la mayoria de los casos) de los presidentes.
Algunos grupos de interés poderosos limitan, con
su presion sobre los gobiernos y los congresos, las
reformas politicas, y los cuerpos legislativos fragmen-

La politica fiscal

La debilidad de las finanzas publicas continda
siendo una fuente comun de vulnerabilidad para la
region. A pesar del progreso alcanzado en varios pai-
ses en cuanto a la reduccién de los déficit fiscales en

tados obstaculizan la elaboracién eficiente de poli-
ticas. La confrontacion entre el poder ejecutivo y el
legislativo suele socavar el didlogo constructivo nece-
sario para forjar consenso en torno a temas clave, y la
afectacion generalizada de los recursos tributarios a
destinos especificos con frecuencia refleja no solo la

los dltimos afios, la deuda publica sigue siendo ele-
vada en todos los paises (excepto Guatemala), los
sistemas impositivos tienen una base estrecha y el
cumplimiento tributario es bajo. El gasto publico
puede caer en las manos de grupos de interés, en
algunos casos mediante la afectacién generalizada
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Los programas de crecimiento y reduccién de la
pobreza deben contar con los elementos bdsicos enu-
merados a continuacion.

1. Asegurar la estabilidad macroeconémica. Las siguien-
tes son reformas fundamentales:

* Promover la estabilidad del sector financiero forta-
leciendo la regulacién y supervision del sistema
bancario y mejorando los procedimientos de reso-
lucién de bancos y el sistema de pagos.

» Asegurar la disciplina y la sostenibilidad fiscal me-
diante reglas fiscales: por ejemplo, aprobar leyes de
responsabilidad fiscal, eliminar las exenciones y los
incentivos tributarios, reducir la afectacion de los
ingresos a fines especificos, fortalecer la gestiéon
de la deuda publica, integrar presupuestos con pla-
nes a mediano plazo y mejorar la calidad de la
inversién publica.

* Asegurar una inflacion baja concentrando la activi-
dad del banco central en el control de la inflacion.

* Mejorar los mecanismos de fijacion de salarios ase-
gurando que los aumentos salariales estén vincu-
lados con aumentos de la productividad, entre otras
vias mediante un fortalecimiento del didlogo.

2. Mejorar el funcionamiento de los mercados. Las
siguientes reformas son necesarias para aumentar la
productividad:

* Racionalizar el proceso de aprobacion de inversio-
nes, simplificar los procedimientos de entrada y
salida y reducir la dependencia de los impuestos y
otras concesiones para atraer inversiones.

e Instituir mecanismos rigurosos de regulacion
para las empresas de servicios publicos y otros
monopolios.

Recuadro 8.1. Aspectos institucionales de las estrategias
para estimular el crecimiento y reducir la pobreza

* Profundizar la liberalizacion del comercio para
facilitar una mayor integracién con la regién y
el mundo.

e Profundizar la integracion de los mercados finan-
cieros regionales armonizando las regulaciones
prudenciales y coordinando la supervision de la
actividad bancaria transfronteriza.

* Mejorar las normas sobre declaraciones de datos
contables y comerciales para infundir una mayor
disciplina en el mercado.

* Reducir el costo de transaccion de la transferencia
de propiedades, especialmente en lo relacionado a
las garantias.

3. Redefinir el papel del sector publico. Para mejorar
el desempeiio fiscal, deben tomarse las siguientes
medidas clave:

e Fortalecer la gestion del gasto piiblico eliminando
los gastos no productivos y transfiriendo los recur-
sos hacia la inversion y los programas de reduccién
de la pobreza.

e Traspasar los servicios publicos que no hacen a las
funciones basicas del sector publico.

* Mejorar el proceso de rendicion de cuentas y la
gestion financiera de las empresas publicas.

* Aumentar la transparencia del sector piiblico en
sus informes para el publico general.

4. Fortalecer la mitigacién de los efectos de desastres y el
control de catastrofes. Las agencias nacionales deben
afianzar la capacidad de preparacién y reaccién. La coor-
dinacién regional mejorard con la instauracién de meca-
nismos para la cooperacién y el intercambio de informa-
cién, especialmente durante acontecimientos que afecten
a varios paises y que requieran respuestas coordinadas.

de los fondos a gastos especificos, lo cual limita la
disponibilidad de recursos para los programas de
crecimiento y reduccién de la pobreza.

Si bien en los ultimos afios se ha progresado de
manera significativa en materia de elaboracién
de politicas fiscales, atin queda mucho por recorrer
para alcanzar la sostenibilidad fiscal, fortalecer el
esfuerzo tributario y mejorar la calidad del gasto. La
mejora de los ingresos tributarios depende de que se
encare la cuestion del cumplimiento tributario y
se fortalezca a la administracion publica, de que se
amplie la base imponible, se reduzcan los incentivos
tributarios y las exenciones generalizadas y, en algu-
nos casos, de que se instituyan aumentos selectivos
en las tasas de los impuestos. La calidad del gasto
puede mejorarse aumentando la transparencia, redu-
ciendo las afectaciones generalizadas de los recursos

a fines especificos, asignando mejor las subvencio-
nes y reformando la administracién publica, los sis-
temas jubilatorios y las empresas publicas. Se estd
progresando en estas dreas, incluyendo los siguien-
tes casos:

* Recientemente, se aplicaron reformas impositi-
vas en El Salvador, Honduras y Nicaragua, y se
estdn llevando a cabo, desde hace tiempo, inicia-
tivas respecto de los impuestos en Costa Rica y
Guatemala.

* Practicamente todos los paises estdn poniendo
en marcha programas para fortalecer la gestiéon
del gasto publico. Estos programas concen-
tran los esfuerzos en mejorar los sistemas de
informacién y hacerlos mas transparentes y en
modernizar el proceso presupuestario.
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Recuadro 8.2. La supervision consolidada del sector financiero

Han surgido conglomerados financieros regionales
que compiten con éxito con los bancos internacionales
(véase la seccion VI). Los principales factores detras de
este fendmeno son una mayor integracién econémica
regional, el riesgo politico en algunos paises, las econo-
mias de escala y las facilidades que ofrece Panama (en
especial, las licencias internacionales para realizar ope-
raciones en toda la regién).

Aunque la integracion financiera es un hecho posi-
tivo, también genera la necesidad de consolidar la
supervision y de armonizar las normas y las regulacio-
nes para evitar la aparicion del arbitraje regulador y
las distorsiones en la competitividad. La integracién
financiera permitiria evaluar la solidez de todo el
conglomerado financiero, junto con los riesgos sis-
témicos y de contagio asociados a la insolvencia
potencial de un grupo. En ausencia de una supervision
consolidada, las transacciones internas que inflan el
capital del grupo pueden pasar desapercibidas por
periodos prolongados.

Para implantar una supervision consolidada eficaz,
serd necesario realizar un esfuerzo concertado en toda
la regién; esto incluird la instauracién de pautas mini-

mas, el afianzamiento del intercambio de informacion
entre los supervisores y la armonizacion de las regula-
ciones prudenciales bdsicas (como las relativas a los
préstamos a empresas relacionadas).

Sin embargo, existen aiin grandes obstdculos a la
implantacion de una supervision consolidada:

* Es probable que los bancos opongan resistencia a
este proceso, ya que este reduciria su discrecionali-
dad en la decision de consolidar sus operaciones y
dénde hacerlo.

* Es probable que los banqueros objeten la consoli-
dacién en los paises que se consideran mas riesgo-
sos a causa de la persistente polarizacién politica
(por ejemplo, El Salvador y Nicaragua).

e La institucion de limites regionales a los préstamos
a empresas relacionadas también crearia tensiones,
dado el tamafio y la limitada diversificacién de la
economia de la region.

* Los responsables de la regulacion suelen mostrarse
renuentes a intercambiar informacion, en parte debido
a la limitada proteccion juridica con la que cuentan.

No obstante, quedan por superar desafios impor-
tantes en cuanto al fortalecimiento de las finanzas
publicas:

* En muchos paises, algunos grupos empresariales
se opusieron al aumento de los impuestos, en
parte por su desconfianza de las instituciones pu-
blicas y porque consideran que el gasto publico
es ineficiente y que termina siendo aprovechado
por grupos de interés, en lugar de estimular el
crecimiento o apoyar objetivos sociales*. Para
encarar esta situacion, los gobiernos estan desti-
nando mayores esfuerzos a construir consenso
interno respecto de una reforma impositivas.

4Algunos acontecimientos reafirman el convencimiento de que
el sector publico no siempre es un guardidn eficiente de los recur-
sos nacionales. Por ejemplo, los gremios que representan a los
empleados del sector publico en Honduras (como los docentes y
los trabajadores de la salud) lograron aumentar las erogaciones
por salarios publicos en aproximadamente un 5% del PIB a lo
largo de un quinquenio reciente, y en muchos paises salieron ulti-
mamente a la luz importantes escidndalos de corrupcion.

SEstos esfuerzos (por ejemplo, en Guatemala, Honduras y
Nicaragua) relacionaron el aumento de los impuestos con el
aumento del gasto social y se combinaron con enérgicas campa-
flas contra la corrupcién. Hasta ahora, sin embargo, las reformas
impositivas solo lograron modestos avances en algunos paises
(Costa Rica y Guatemala) y, en otros, las reformas fueron parcia-
les dado que los gobiernos solo obtuvieron el apoyo del congreso
para realizar reformas limitadas y debieron hacer concesiones
respecto de su objetivo original de expandir significativamente la
base imponible (El Salvador, Honduras y Nicaragua).

e Algunos grupos de interés lograron capturar
determinados segmentos de los presupuestos
nacionales (por ejemplo, el de las universidades
publicas en Honduras y Nicaragua y el de los
docentes en Guatemala y Honduras) mediante
la afectacién del gasto a fines especificos, en
algunos casos prevista en la constitucion.

Las reformas del sector financiero

Luego de un periodo de tensién financiera, la re-
gién progresd notablemente en las reformas del
sector financiero (seccién VI). En los ultimos afios,
excepto El Salvador, todos los paises experimenta-
ron crisis bancarias (Nicaragua) o episodios de ten-
sién bancaria (Costa Rica, Guatemala y Honduras).
Por ello, se realizaron esfuerzos considerables por
mejorar las normas prudenciales y la supervision
bancaria. Todos los paises se dirigen hacia un marco
de supervisién basado en el riesgo y la mayoria
firmé acuerdos para intercambiar informacién entre
autoridades supervisoras. En toda la region, estdn
mejorandose los marcos de resolucién legal y banca-
ria del sector financiero. Algunas medidas recientes
que apuntan a la integracién financiera y a la compe-
tencia en el sector aumentaron la conciencia de la
necesidad de armonizar las normas financieras de la
regién para prevenir el arbitraje regulador y otras
distorsiones que afectan a la competitividad.
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A pesar del progreso alcanzado, es necesario con-
tinuar los esfuerzos. Los sistemas bancarios siguen
siendo frigiles y constituyen una fuente de vulne-
rabilidad®. Para fortalecerlos, serd necesario actuar
en diversos frentes, como el perfeccionamiento de
la clasificacién de los préstamos, de las normas
prudenciales y de los marcos de resolucién bancaria
y la mejora de las capacidades de supervision, parti-
cularmente en la supervisiéon consolidada en ope-
raciones tanto internas como transfronterizas de
empresas financieras relacionadas (recuadro 8.2). La
dolarizacion informal generalizada presenta desafios
especificos que requieren una estrategia politica
exhaustiva que restaure el atractivo de los activos en
moneda local’.

Quedan por superar varios desafios para vigorizar
el sector financiero.

e Por momentos, los accionistas de los bancos se
mostraron renuentes o incapaces de aumentar
el capital de los bancos a niveles que permitie-
ran una clasificacién de los préstamos y una con-
tribucion de reservas apropiadas sin perturbar
los coeficientes legales de suficiencia de capital.
Los bancos constituyen un grupo de presion
influyente y, en algunos casos, lograron retrasar
la introducciéon de normas prudenciales mas
rigurosas y obtuvieron financiamiento publico
garantizado para mecanismos de seguros de los
depdsitos bancarios (por ejemplo, en Guatemala
y Honduras). Otra prioridad urgente es otorgar
una proteccién legal adecuada a los supervisores
bancarios.

En muchos paises, la fijaciéon de limites a los
préstamos a empresas relacionadas genera ten-
siones. Los bancos suelen estar en manos de un
conjunto de grandes grupos empresariales que a
su vez son clientes de esos mismos bancos (por
ejemplo, en El Salvador, Guatemala, Honduras
y Nicaragua).

La presencia de bancos estatales (en Costa Rica
y Guatemala), que en el pasado disfrutaron de
privilegios especiales (como la posibilidad de

6La fragilidad bancaria se refleja en los préstamos en mora, en
los descalces en los balances generales, en las actividades banca-
rias offshore y paralelas no tan bien supervisadas y en la limitada
capacidad de supervision.

7La respuesta a los retos que impone la dolarizacién informal
incluye fortalecer las politicas macroeconémicas para estimular
la confianza en las monedas locales, modificar las reglas pruden-
ciales para reflejar los riesgos de la dolarizacién y minimizar el
riesgo de descalces de moneda y reforzar los mecanismos de
amortiguacion ante posibles salidas de depdsitos aumentando las
reservas internacionales, acordando lineas de crédito interna-
cionales, o ambas.

ofrecer depdsitos en ddélares o una garantia
estatal implicita total sobre los depdsitos) y pue-
den haber concedido de préstamos politicos,
puede debilitar la autoridad de las agencias
supervisoras.

La apertura comercial

El movimiento hacia la integracién regional esta
cobrando impulso, en especial con la reciente firma
de un tratado de libre comercio con Estados Unidos
(CAFTA-DR) y con las iniciativas para consumar
una unién aduanera en la regién. Desde los afios
noventa, el Mercado Comun Centroamericano logré
un progreso importante con la eliminacién de casi
todos los aranceles intrarregionales y, actualmente,
un arancel externo comun de una tasa promedio de
menos del 5% que cubre el 95% de todas las impor-
taciones. Estos acuerdos comerciales internacionales
pueden constituir una importante ancla externa y un
catalizador para el cambio institucional, ya que ayu-
dan a superar los impedimentos internos respecto de
las reformas.

El mayor apoyo al CAFTA-DR proviene de los
sectores exportadores, mientras que la oposicién
se centra en una coalicién de las sociedades poli-
tica y civil y de ciertos grupos empresariales. Entre
otras cosas, el CAFTA-DR dard permanencia al
tratamiento preferencial actual que Estados Unidos
le otorga a la regién mediante la Iniciativa de
la Cuenca del Caribe. Por lo tanto, el CAFTA-DR
recibe un gran apoyo de los grupos empresaria-
les que representan a las zonas de procesamiento
para la exportacion (las maquilas) y la agricul-
tura comercial. La mayor parte de la oposicién
proviene de una coalicién de grupos que, por moti-
vos politicos, son escépticos acerca de la formacién
de lazos mads estrechos con Estados Unidos, los
gremios del sector publico y la sociedad civil y
grupos de interés preocupados por las condicio-
nes negociadas en el acuerdo y su efecto en algunos
sectores, como el sector de la agricultura tradi-
cional. Ademads, algunas empresas agroindustriales
(como las de la carne, los lacteos y las aves) expre-
saron su temor de perder, a causa del CAFTA-DR,
sus posiciones protegidas.

Para reducir la oposicién al CAFTA-DR y generar
apoyo para el acuerdo, se estd ofreciendo a determi-
nados grupos continuar con la proteccién. Se utiliza-
ron reducciones arancelarias graduales y cuotas para
amortiguar el efecto en los sectores sensibles. Por
ejemplo, se brindard proteccién a los productores
avicolas mediante aranceles y cuotas durante un
periodo de transicién de hasta 20 afios. De modo
similar, el maiz se excluy6 del acuerdo con Nicara-
gua y en Honduras se fijaron cuotas (por encima de
las cuales rige un arancel alto).
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Como consensuar una estrategia
de reforma a largo plazo

En general, se necesita un amplio debate nacional
para crear un consenso en cuanto a las estrategias poli-
ticas. Este consenso debe afianzarse en un marco de
politicas basado en normas creibles y duraderas. El
acuerdo fundamental relativamente amplio sobre los
objetivos a largo plazo (el crecimiento, la estabilidad y
la reduccion de la pobreza) constituye una obligacién y
una oportunidad para que los gobiernos establezcan in-
dicadores y objetivos politicos a mediano plazo. El
consenso debe reflejarse en mecanismos instituciona-
les y en la legislacién que actien como anclas en el
disefio de politicas, que pueden incluir pactos fiscales,
leyes de responsabilidad fiscal y mecanismos de salva-
guardia. Para ello, las autoridades deben comunicar
mas eficazmente los beneficios de las politicas de esti-
mulo del crecimiento y de reduccién de la pobreza,
incluyendo un andlisis de los costos a corto plazo en
comparacion con los beneficios a largo plazo.

Deben fortalecerse las instituciones clave que sir-
ven a los objetivos a largo plazo. Los paises deben
concentrar sus esfuerzos en fortalecer las instituciones
y los procesos que dan los mejores resultados y ayu-
dan a sostener las politicas a través del tiempo. En
ocasiones, el statu quo da resultados inferiores debido
a que determinados grupos de interés clave toman de-
cisiones politicas ad hoc, atendiendo objetivos a corto
plazo. Para que las politicas mejoren, es necesario que
se las enmarque en un contexto mas amplio y que se
las restrinja mediante procesos e instituciones, sujetos
areglas y rendiciones de cuentas, que persigan objeti-
vos a largo plazo. Si bien las reformas institucionales
no siempre se prestan a las formulaciones de “practi-
cas Optimas” a causa de la diversidad de las circuns-
tancias y las condiciones especificas de cada pafs, en
investigaciones recientes se destacd la importancia
de instituciones publicas fuertes para el crecimiento
econdémico8. En particular, los mecanismos institucio-
nales que apuntalan el crecimiento suelen tener los
siguientes elementos en comun.

e Politicas fiscales que brindan apoyo a la estabi-
lidad macroecondémica y se concentran en las
prioridades clave del gasto (la inversioén y los
programas sociales). Las instituciones deben
esforzarse por contrarrestar las amenazas tipi-
cas a la disciplina fiscal, como los problemas
de recursos comunes y los problemas intertem-
porales® que, si no se combaten, pueden debilitar

8Véanse, por ejemplo, el capitulo 2 de Kalter y otros (2004) y
el capitulo 3 de FMI (2003).

9Los problemas de recursos comunes surgen cuando grupos
especificos ejercen presiones para que la accion publica favorezca
sus propios intereses sin internalizar los costos asociados (por
ejemplo, gobiernos subnacionales que deben lidiar con restricciones

los balances del sector publico, desestabilizar los
déficit y provocar una deuda insostenible.

Una politica monetaria e instituciones que prio-
rizan alcanzar y mantener la estabilidad de los pre-
cios. Para ello es necesario superar obstidculos
potenciales como la falta de independencia del
banco central, el predominio fiscal y la busqueda de
objetivos politicos multiples o aun contradictorios.

Politicas del sector financiero e instituciones que
contribuyen a sistemas bancarios sélidos y efi-
cientes. Estas deben, bdsicamente, apuntar a re-
solver problemas de informacion asimétrica
y de riesgo moral en el sistema bancario gene-
rando incentivos adecuados para que los partici-
pantes actien como si una operacién de rescate
gubernamental fuera un acontecimiento tan inu-
sual como costoso para ellos.

Una politica comercial e instituciones que pro-
mueven los regimenes de libre comercio. La
politica comercial es el ambito tipico para la
captacién de renta, dado que la protecciéon puede
otorgar beneficios importantes a determinadas
empresas e industrias mientras que los costos de
esta proteccidn se expresan en desajustes econo-
micos mas generalizados y de menor profundi-
dad y una asignacion ineficiente de los recursos.

Es necesario fortalecer el proceso politico y la
gobernabilidad. Con frecuencia, la responsabilidad
politica se diluye en regimenes en los que los poderes
ejecutivo y legislativo se ven controlados por distintos
grupos y no funcionan coordinada ni eficientemente.
Los debates actuales acerca del cambio politico se
centran en lograr la mayor extensién de los ciclos
electorales (por ejemplo, permitiendo una reeleccién
consecutiva del presidente), la modificaciéon de la
financiacion de las elecciones, el fortalecimiento de
las facultades técnicas de los cuerpos legislativos y
los partidos politicos y otras medidas que mejoren la
cooperacién entre los distintos poderes!©.

Los factores externos pueden ayudar a promover
y anclar la reforma politica y posiblemente colaborar
con el mejoramiento del proceso politico. Los reque-
rimientos del CAFTA-DR, la Organizacién Mundial
de Comercio, el FMI y otras instituciones financie-
ras internacionales y la comunidad donante pueden

presupuestarias inadecuadas). Entre los problemas intertemporales
se cuentan los incentivos inadecuados que generan preocupacion
respecto de las implicancias futuras de las politicas, lo cual suele
atribuirse a situaciones de rotacién politica muy frecuente.

10Las limitaciones de los sistemas politicos presidencialistas
de América Latina se describen en Linz y Valenzuela (1994), y
Urcuyo (2003) repasa los desafios del sistema politico de Costa
Rica y las soluciones propuestas para ellos.



ayudar a catalizar las reformas institucionales, a man-
tener practicas 6ptimas y a aumentar la transparencia
de las politicas publicas. Esto tltimo puede contribuir
al mejoramiento del proceso politico exigiendo al sis-
tema un mayor grado de responsabilidad. Es posible
que el apoyo concreto de estas estrategias politicas se
vea beneficiado si la asistencia externa y las condicio-
nes asociadas se concentran mas en un conjunto redu-
cido de temas (institucionales) centrales al proyecto
de reforma. La financiacion por parte de los donantes
puede estimular las reformas y ayudar, al mismo
tiempo, a financiar redes de seguridad social que
amortigiien cualquier efecto adverso a corto plazo
que pudieran tener las reformas.

Las implicaciones para el FMI

El FMI deberia continuar trabajando con América
Central mediante sus diversas modalidades de opera-
cién. Tanto en esta regién como en el resto del mundo,
el FMI concentra cada vez mds su atencién en la
prevencion de crisis y en el fortalecimiento de las
instituciones para ayudar a que la estabilidad ma-
croecondémica se afirme y ofrecer las condiciones
necesarias para el crecimiento econémico. El FMI
ha disefiado un marco de normas y c6digos consen-
suados internacionalmente en las dreas de las finan-
zas publicas, el sistema bancario y las estadisticas
que funcionan como puntos de referencia para
el fortalecimiento de las instituciones. Ademas de
la supervision bilateral y los programas de apoyo
——como los convenios del servicio para el creci-
miento y la lucha contra la pobreza (SCLP) en Hon-
duras y Nicaragua y dos acuerdos de derecho de giro
(stand-by) en Guatemala en los dltimos afios— el
FMI ha fortalecido la dimensién regional de su tarea
en América Central, mediante, por ejemplo, el
aumento de la investigacion sobre temas politicos
clave para la region, la expansion de la asistencia téc-
nica, la participacion en actividades de extension y la
organizacién de conferencias y seminarios regionales.

El FMI deberia aprovechar estas iniciativas para
ayudar a promover un programa politico sélido,
especialmente de las siguientes maneras:

* Colaborar con la promocién de un debate nacio-
nal respecto de los programas de estimulo del
crecimiento y reduccién de la pobreza. E1 FMI
debe alentar a las autoridades a aumentar sus
esfuerzos por comunicar claramente politicas
apropiadas y obtener el apoyo de la poblacién.
El debate publico, la transparencia y la mejor co-
municacion de las estrategias politicas ayudarian
a crear mayor conciencia entre los ciudadanos
sobre temas politicos de vital importancia y del
costo de oportunidad de las reformas, fomen-
tando la apropiacién local. Las oficinas de los

Representantes Residentes deben jugar un papel
central en estos esfuerzos.

Intensificar las actividades de comunicacién con los
principales protagonistas del proceso politico. El
didlogo concreto y oportuno del FMI con lideres
legislativos, gremios, empresarios, grupos de la
sociedad civil, medios de comunicacion, donan-
tes y el puablico en general puede ser muy ftil
para cristalizar las opciones y catalizar un con-
senso politico informado. En un esfuerzo por
fortalecer el apoyo a las reformas, el FMI puede
realizar actividades de extensién tales como
seminarios, articulos editoriales en periddicos
y reuniones bilaterales con sus misiones. Asf,
puede proporcionar a la regién su experiencia en
cuanto a practicas 6ptimas en América Latina y
en el resto del mundo.

Apoyar las iniciativas de integracion regional
mediante la asistencia técnica en las areas de
especialidad del FMI:

e Tratar temas macroeconémicos de importan-
cia que requieren un enfoque regional, como
la armonizacién y coordinacién impositiva,
la consolidacién de la supervisién bancaria y la
cooperacion para las estadisticas econdmicas.

* Apoyar la creacion y el fortalecimiento de las
instituciones y de la colaboracién regional.

e Incrementar los esfuerzos por ayudar a las
autoridades a que detecten las fuentes de cre-
cimiento y los elementos que pueden obstacu-
lizarlo (por ejemplo, ayudandolas a disefar
las reformas necesarias para explotar los bene-
ficios potenciales del CAFTA-DR).

A partir del andlisis de los temas de econo-
mia politica, surgen dos conclusiones para el
programa de trabajo del FMI:

* En escenarios politicos fragmentados (especial-
mente cuando hay una divisién entre el gobierno
y el congreso), el FMI debe adoptar una partici-
pacién activa para asegurar y ayudar a generar
suficiente consenso interno en cuanto a los pro-
gramas. Si bien el gobierno sera la contraparte
del FMI, este debe interactuar también con otros
participantes clave del proceso politico para pro-
curar el apoyo necesario para la aplicacién de
los programas.

* El FMI debe ser sensible a las debilidades insti-
tucionales y a los ciclos politicos. Los programas
deben ocuparse de reformas fundamentales y
adaptarse a los ciclos politicos que indican cudndo
hay una oportunidad de introducir cambios difici-
les en las politicas y cuando, por el contrario, el
gobierno debe concentrarse en proteger el pro-
greso alcanzado.

Las implicaciones para el FMI
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