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En el presente trabajo se analizan |las caracteristicas
delosregimenes cambiariosexistentesen laactualidad
en laregion centroamericana, asi como las perspectivas
de futuros cambios en la politica cambiaria. Para tal
proposito, no solamente se analizan las ventajas y
desventajas relativas a cada opcién cambiaria, sino
gue también se documenta la opinién de sectores
involucrados con el tema en cuestion.

Una conclusion del andlisis es que los paises
centroamericanos|levan acabo unafuerteintervencion
en losmercados cambiarioscon el objetivo deimpedir
fuertes fluctuaciones en el tipo de cambio nominal?.
De hecho, la acumulacién de Reservas que han
experimentado todos|os paises evidencian losesfuerzos
realizados en aras de poder actuar en defensa del tipo
de cambio.

A pesar de la escasa volatilidad cambiaria, las
autoridades monetarias de | os paises centroameri canos
— con excepcion de El Salvador que adopt6 un sistema
muy similar a la dolarizacién a partir de enero del
2001 —parecen no estar dispuestasaun adar el siguiente
paso hacia un hard peg®.

Aunque la mayoria de analistas de la region
centroamericana comparten la tendencia actual de
preferir regimenes cambiarios extremos (flexible puro
o hard pegs), también consideran que alterar el régimen
actual podriaresultar demasiado dificil. Por unaparte,
un régimen flexible puro no suele tomarse como una
alternativa realista para estos paises, por otro lado,

2 A lolargo del trabajo el tipo de cambio se define como el
numero de unidades de moneda doméstica por dolar estado-
unidense

3 A lolargo del trabajo se utilizara el término hard peg para
referirse aesquemas de tipo de cambio con fijacién duradonde
entrarian losesquemasde cajade convertibilidad y dolarizacién.
Por el contrario, el término “soft peg” se refiere a un esquema
detipo decambio fijo defacto, en el quelaautoridad monetaria
no asume un compromiso fuerte a mantener el tipo de cambio.

INTRODUCCION

una posible dolarizacion (la opcion probablemente
mas estudiada) se ve todavia con mucho recelo.

Larazon es que las autoridades temen adoptar
un régimen cambiario irreversible tal como una caja
de convertibilidad o dolarizacion, sin llevar a cabo
previamente reformas que aseguren el éxito del nuevo
régimen cambiario. En especial la fragilidad fiscal
suele citarse como un elemento que impediria la
adopcion de regimenes cambiarios fijos del tipo hard
peg.

Adicionalmente, existelatendenciapor parte de
analistasdelaregiénaconsiderar queel temacambiario
no requiere cambios urgentesy que no debieraformar
partedelasprioridades de agendade politicaeconémica.

Uno delosproblemasinherentesal andlisisdela
dolarizacién es la falta de evidencia empirica con la
que se cuenta. En Centroamérica, laexperienciade El
Salvador es demasiado reciente paraobtener resultados
robustos, y en el resto de América Latina solamente
Argentina, Ecuador y Panaméhan adoptado hard pegs.
A pesar de esta dificultad, se extraen algunas
conclusiones a partir de informacién para toda la
region.

Finalmente, en la encuesta se buscé documentar
la opinion de los analistas de la regién sobre la
conveniencia de que los paises centroamericanos
eventual mente adopten un régimen cambiario unificado.

La metodologia de analisis empleada alo largo
del trabajo consiste en apoyar y matizar | as conclusiones
y argumentos tedricos con la opinion de los analistas
delaregién; con evidenciaempiricaderivadade otros
trabajos, y con andlisis estadistico realizado por los
autores.

Lo novedoso del trabajo, a nuestro juicio, es la
incorporacion de la opinion de los sectores de la
economiainvolucrados en el tema, aspecto que como
severa, aportamuchainformacién sobrelaposibilidad
de llevar a cabo reformas en esta érea.

El trabajo se distribuye de la siguiente manera:
en el primer capitulo sehaceunarevisiondelaliteratura
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reciente sobre regimenes cambiarios, a continuacién,
en el capitulo 2 serevisael desempefio macroeconémico
de las economias |atinoamericanasy se relacionacon
los sistemas cambiarios elegidos. En €l capitulo 3, se
entra de lleno a estudiar las caracteristicas de las
economias centroamericanas, de sus regimenes
cambiarios y de factores que se relacionan de forma
estrechacon laeleccion cambiaria. En el capitulo 4 se
analizan | os resultados obtenidos de la encuesta.
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CAPITULO I

REVISION DE LA LITERATURA
SOBRE REGIMENES CAMBIARIOS

“Existeunviejo chistequedicequelaspreguntas
de los examenes de economia son las mismas cada
aflo — sblo las respuestas cambian. En realidad, €l
debate sobre el mejor régimen cambiario ha estado
CON NOSOtros siempre, pero nuevas respuestas siguen
surgiendo®”

El debate sobre el régimen cambiario apropiado
paralos paises en desarrollo estalejos de ser resuelto,
como lo muestra la literatura reciente sobre el tema.
Lascrisisfinancieras de los noventa han generado un
interésrenovado en|as consecuencias macroecondmicas
y en la sostenibilidad misma de los regimenes
alternativosdetipo de cambio nominal. Laexperiencia
de las crisis recientes ha mostrado que es necesario
considerar, ademas delos aspectostradicionalesdela
literatura sobre el tema (independencia de la politica
monetaria, rol del tipo de cambio como anclanominal,
costosde transacci6n), los aspectosfinancieros que se
asocian al funcionamiento delosregimenescambiarios,
cuando se reconoce que unacaracteristicaesencial de
estas crisis ha sido la turbulencia financiera.

En estaseccion nosenfocaremosen|osdesarrollos
masrecientesdelaliteraturasobreopcionescambiarias
y enlosanalisishechos sobre el temaque consideramos
fuertementerelacionados con lasituacién delos paises
centroamericanos. Pero antes de comenzar, vale la
pena resumir |0s aspectos tipicos de la discusion de
libro de texto sobre los regimenes cambiarios.

Frankel (1999) sefiala que hay tres objetivosque
persigue la politicamonetariay cambiariade un pais,
asaber, independenciamonetaria, integracionfinanciera
y estabilidad cambiaria. Esdecir, idealmente un gobierno
desearia contar con independencia monetaria para
poder tener un margen de maniobra en la demanda
agregada (a través de cambios en latasa de interés) y
asi “suavizar” lasfluctuaciones econdmicas; integracion
financiera para que las empresas y los gobiernos

4 Berg y Borensztein (2000).

reduzcan sus costos de financiamiento con el acceso a
créditos mas baratos; y estabilidad cambiaria, para
gue las transacciones comerciales se hagan en un
contexto de mayor certidumbre.

Sin embargo, no es posible tenerlos todos a un
tiempo (Frankel los llama la “trinidad imposible”).
Las tendencias a una mayor integracion financiera
internacional parecen haber reducido el dilema a dos
alternativas: decidir si renunciar alapoliticamonetaria
0 ala estabilidad cambiaria.

Enlatareadedecidir entre conservar laindependencia
monetaria o la estabilidad cambiarialos aspectos
a considerar son:

e Laexistenciade un anclanominal creible parala

politica monetaria:
Histdricamente la fijacion del tipo de cambio ha
sido una herramienta utilizada para darle credi-
bilidad al compromiso de inflaciones bajas por
parte de la autoridad monetaria. En el estudio del
régimen cambiario conveniente habraque analizar
si existen alternativas para la consecucion de
inflaciones bajas.

e La efectividad de la misma politica monetaria

para estimular la produccién:
El argumento mas importante en contra de la
eleccién de un tipo de cambio fijo es que el pais
pierde la autonomia de su politica monetaria la
cual es deseable para atenuar fluctuaciones
economicas, lasque pueden ser causadas por shocks
externos.

e Los costos de transacciéon asociados con las

operacionescambiariasy el costodelavolatilidad
del tipo de cambio:
Muchos autores han sefialado que las economias
con regimenes mas flexibles tienden a mostrar
mayor volatilidad en el tipo de cambioreal, precio
clave paraunaeconomia. Esto setraduce en mayor
incertidumbre paraunaeconomiacon laposibilidad
de generar efectos adversos en el comercio y la
inversion.
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Adicionalmente, lasdificultadesdeindolepolitica
constituyen otro factor importante que lasautoridades
deben considerar. Precisamente, la encuesta que se
realizo en los paises de Centroaméricabuscaidentificar
la opinion de los diferentes sectores con respecto al
régimen cambiario apropiado.

Los estudios realizados a la fecha y resumidos
en Edwardsy Savastano (1999) no han encontrado una
relacion clara entre el desempefio de |la economia de
cada pais y el régimen cambiario, al menos no en
cuanto a la tasa de crecimiento del producto. Hay
cierta evidencia sobre menores tasas de inflacion y
mayor volatilidad del producto asociadaalosregimenes
de tipo de cambio fijo (Ghosh y otros 1995, Bleaney
y Fielding 1999).

Un punto que se repite en varios analisis
inmediatamente posteriores a las crisis de 1994 y
1998 es que las opciones cambiarias intermedias
(flotacion sucia, fijacion simple del tipo de cambio
nominal) han dejado de ser practicablesparalasllamadas
“economias emergentes”. A pesar de esto, muy pocos
paises muestran indicios de adoptar las opciones
extremas como dolarizacién o flotacion pura. Como
ejemplos de la primera encontramos a Ecuador y El
Salvador. Casosde flotacion purason masdificilesde
identificar y Unicamente Estados Unidos, Japén y
Alemania® parecen acercarse a la definicion de ésta
(Frankel, 1999).

Calvo y Reinhart (2000) sefialan que gran parte
de la culpa de las crisis de la segunda mitad de la
década de 1990 es atribuida (no necesariamente con
razon) a la debilidad de los “soft pegs” o tipos de
cambio fijos defacto que estaban en vigenciaantes de
estas crisis (en México y Brasil, por g emplo). Sin
embargo, la alternativa, que eradejar flotar el tipo de
cambio, aparentemente era vista como el peor de los
escenarios por estos paises. De hecho, se observauna
especie de “miedo a la flotacion” por parte de las
autoridades monetarias de los paises en desarrollo.
Especificamente, laelevadavolatilidad delastasasde
interés, latambién elevadavolatilidad delasreservas
internacionales (ambas sugerencias de una defensa
del tipo de cambio nominal) y laescasacorrelacion de
los movimientos del tipo de cambio nominal con
respecto a los precios de las exportaciones indican
que el tipo de cambio, en aquellos paises que dicen
contar con un régimen flexible, funciona en el mejor
de los casos apenas como un mecanismo de ajuste
parcial. Asi, seexcluyeen lapréacticalaposibilidad de
contar con un tipo de cambio totalmente flexible.

Larazon de este “miedo aflotar” se basaen las
consecuencias altamente negativas que se asocian con

5 Naturalmente, previo ala unificacién monetaria de Europa.

Recuadro No. 1
LA OPINION DE ALGUNOS DE
LOS ECONOMISTAS MAS RECONOCIDOS

Sebastian Edwards (The False promise of dollarisation, mayo

10, 2001)

® Segun Edwards no es cierto el argumento de que los paises
dolarizados seran incapaces de llevar a cabo malos manejos
macroecondmicos. De hecho él argumenta que el crecimiento
del PIB per capita en 12 paises que usaron la moneda de otro
pais entre 1970 — 1998 fue menor que en paises que utilizaron
su propia moneda. Ademas, segin Edwards no existe evidencia
de que aquellos paises que adoptaron una moneda extranjera
fueron fiscalmente mas prudentes, lo mismo en cuanto al
desempefio de desequilibrios de cuenta corriente. Tampoco
cree que la dolarizacion por si sola reduzca el riesgo pais.

® Sin embargo admite que los paises que renunciaron a su propia
moneda han logrado menores inflaciones.

® Finalmente, Edwards considera que el enfoque de Mundell de
las AMO “s es el correcto a la hora de analizar la posibilidad de
dolarizacion. Mundell argumenta que existen buenas razones
para pensar que los paises que estan altamente integrados en
términos de movilidad de factores y de comercio se beneficiaran
de tener una moneda comun. Estos beneficios podrian compensar
los costos, incluso de la pérdida de sefioriaje.

Steve Hanke (A Tale of Two Pesos: A Comparision of Currency

Policies in Mexico and Argentina, diciembre 12, 1995).-

® A juicio de Hanke, la mayoria de paises en desarrollo han
favorecido tipos de cambios fijos, pero ajustables. Este es un
sistema intervencionista, y en principio debiera ser rechazado,
por ello, no es sorprendente que en la practica no funcionen
bien. Estos tipos de cambios resultan en politicas contradictorias
que invitan a ataques especulativos.

® Argumenta que el desempefio de los Bancos Centrales para casi
todos los paises en desarrollo ha sido bastante pobre después
del rompimiento del Bretton Woods: la depreciacion promedio
que han sufrido las monedas de estos paises con respecto al
dolar ha sido de 79%, y Hanke asegura que esto ha tenido un
efecto negativo en el crecimiento del ingreso per capita (desde
1971 los paises desarrollados han crecido al menos el doble que
las naciones en desarrollo).

® Considera que, a diferencia de los sistemas de tipo de cambio
fijos y ajustables, los tipos de cambios flotantes y fijos, son
mecanismos de libre mercado.

® Creeque, aunque en principio no hay nada malo con la flotacién,
este régimen esta plagado de problemas practicos en los paises
en desarrollo, donde la mayoria de bancos centrales carecen de
credibilidad. Consecuentemente, para lograr estabilidad de
precios bajo un régimen flexible, un Banco Central debe imponer
una politica monetaria relativamente estricta y altas tasas
reales de interés por un periodo prolongado.
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® Por el contrario, Hanke considera que las cajas de convertibilidad
tienen un historial rico y exitoso en los paises en desarrollo. En
definitiva, para Hanke, las cajas de convertibilidad ejercen una
restriccion sobre las autoridades monetarias, y precisamente,
estas fuertes restricciones que imponen las cajas de convertibilidad
motivan reformas econémicas mas liberales, asi como ajustes
automaticos deseados en la economia.

Jeffrey A Frankel

® "Esprobable que las soluciones intermedias sean mas apropiadas
para muchos paises, que las soluciones de esquina” (Frankel
1999. Fuente: Fischer 2001).

Milton Friedman.

® “Paralos paises en desarrollo, la razon para no utilizar la politica
monetaria como instrumento de estabilizacidn de corto plazo es
mas poderosa que para los paises desarrollados. El problema
crucial que enfrentan los paises en desarrollo es lograr crecimiento
sostenido, y no la suavizacion de las fluctuaciones de corto
plazo. Ademas, tales paises no cuentan con las instituciones
financieras y bancarias necesarias para llevar a cabo lo que se
ha denominado (en forma incorrecta) “el calibramiento” de la
politica monetaria”.

® .. Para la mayoria de esos paises, creo que la mejor politica
seria descartar el ingreso proveniente de la creacion de dinero,
unificar su moneda con la moneda de un pais desarrollado
grande y relativamente estable, con el que mantengan fuertes
relaciones econdémicas, y luego eliminar las barreras a los
movimientos de dinero, precios, salarios o tasas de interés. Tal
politica implica evitar un Banco Central” (Friedman 1974, traduccion
libre. Fuente: Hanke 1995).

Guillermo Calvo y Carmen Reinhart ("Capital Flow Reversals,
the Exchange Rate Debate, and Dollarization”, Finance & Development,
septiembre 1999)

“La dolarizacién puede ofrecer a las economias emergentes
una alternativa mas viable y amigable al mercado que la de los

1"

controles de capital”. (traduccion libre)

“Los grados adicionales de libertad provistos por la flexibilidad
del tipo de cambio son falacias o pueden lograrse a través de la
politica fiscal... Aunque la dolarizacidn no elimina los problemas
del sector bancario, los puede aminorar ya que se reducen los

problemas de descalce de monedas y plazos”.

“A pesar de su heterogeneidad, los paises emergentes tienden
a compartir una caracteristica comdn: parece que son adversos a
dejar flotar sus monedas” (Calvo y Reinhart 2000. Fuente: Fischer
2001).

las grandes depreciaciones (y en menor medida, con
las apreciaciones) del tipo de cambio nominal. De
hecho, |as depreciaciones, al contrario del caso tipico
del libro de texto, se asocian en los paises en vias de
desarrollo arecesionesy no aaumentosdelaproduccion.
Dentro de las causas de lo Ultimo estan aspectos
financieroscomoladolarizacioéndepasivosy laausencia
de oportunidades de cubrimiento del riesgo cambiario.
Adicionalmente, la politicamonetaria pierde credibi-
lidad y se generan expectativas de depreciacion
adicional, 1o que obliga a las autoridades monetarias
aelevar lastasasdeinterés. Finalmente, latransmision
deladepreciacion del tipo de cambio haciaunamayor
inflacion es méas rapiday fuerte en los paises en vias
de desarrollo. Todo lo anterior se resume en una
politica monetaria prociclica, en funcion de la
estabilidad cambiaria.

El descalce de monedas y la transmision de las
depreciaciones a unamayor inflacién son las razones
gueHausmanny otros (2000) encuentran parajustificar
el argumento de Calvo sobre el miedo a flotar. De
hecho, lavolatilidad relativa del tipo de cambio, con
respecto a la volatilidad de la tasa de interés o a la
volatilidad de las reservas internacionales, es mucho
mas bajaen lospaisesen viasdedesarrollo (PVD) con
tipo de cambio flexible, particularmente en América
Latina, comparada con lade |os paises desarrollados.
Dehecho, los PV D suelen acumular niveles muy altos
de reservas como mecanismo de defensa del tipo de
cambio.

Incorporar los flujos financieros al andlisis de
las crisis cambiariasilustraotraparte delos costos de
lasdeval uaciones: Calvoy Reinhart (2000b) mencionan
el problema del cese repentino (sudden stop) de los
flujos de capital es, como causante de unacontraccion
en la produccion; adicionalmente, se pierde acceso a
los mercadosinternacional esde deuday se observaun
efecto negativo (aunque lainvestigacion empiricano
esdel todo concluyente) sobre el volumen del comercio.

Por otro lado, debereconocerse quevariascrisis
de devaluacién han sido generadas precisamente por
la falla de los regimenes de tipo de cambio fijo en
imponer disciplina macroeconémica (Edwards y
Savastano 1999). Esdecir, el problemade credibilidad
no se soluciona en forma automética al contar con un
tipo de cambio fijo.

Unacriticamuy importante que se hace al régimen
de tipo de cambio fijo es que facilita la existencia de
“desalineamientos” del tipo de cambio real que pueden
mantenerse por largo tiempo. Sin embargo, no estaen
absoluto claro qué metodol ogiadebe usarse paradefinir
cua es el tipo de cambio real de equilibrio y la
definicion de los determinantes de éste es un tema
muy discutido. Sin embargo, estadificultad metodol 6-
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gicano significaque el problemadel desalineamiento
del tipo de cambio real no exista.

La sostenibilidad de los soft pegs ha sido muy
cuestionada desde las crisis de la segunda mitad de la
década de 1990. Técnicamente, sin embargo, un pais
con suficientesreservas puede defender exitosamente
sumonedasi estadispuesto asacrificar cualquier otro
objetivo de politica monetaria. El fracaso de los
regimenes fijos puede verse, entonces, como que los
gobiernos no estan dispuestos a abandonar comple-
tamente sus otros objetivos de politica monetaria. En
particular, |osgobiernos no estan dispuestos aaceptar
indefinidamente la contraccion en la inversion, el
producto y el empleo que sucede a las alzas en las
tasas de interés necesarias para mantener el tipo de
cambio. Lamayor movilidad de capitalesdelosGltimos
afios solo magnifica el tamafio de las intervenciones
necesitadas y la magnitud de los costos. El escaso
ndmero de paises que han sostenido exitosamente
tipos de cambio fijo por un periodo continuo de afios
esunailustracion de que soportar esos costos no entra
en la agenda politica de la mayoria de autoridades
nacionales.

Un conjunto decriteriosimportantesen|aeleccion
del tipo de cambio son los aportados por laliteratura
sobre Areas M onetarias Optimas. Aun en estetema, se
pueden encontrar diferentes versiones sobre la
convenienciadeunaintegracion monetaria. Por ejemplo,
Kenen (1969) y el llamado criterio de Eichengreen-
Krugman se basan en la idea de que las regiones mas
diversificadas son mejores candidatos para un tipo de
cambiofijo, comparandol ascon regiones masespeciali-
zadas. Por el contrario, Frankel arguye que regiones
con mayor grado de aperturacomercial (eventualmente,
con mayor grado de especializacion con respecto al
resto del mundo) son mejores candidatos paraun Area

Monetaria Optima, pues empiricamente, (Frankel y
Rose 1998) se encuentra que la apertura comercial
conduce a una mayor correlacion de ingresos con el
resto del mundo, que es el criterio principal de las
Areas Monetarias Optimas. Adicionalmente, el
cumplimiento deloscriteriosqueindicaestaliteratura
puede ser enddgeno a las decisiones de integracion
comercial, de modo que debe ser analizado tomando
en cuenta el marco temporal y politico del comercio
regional.

Este ultimo andlisis concluye en que lafijacion
del tipo de cambio puede ser deseabl e paraeconomias
pequefiasy abiertas (o parapaises con fuerte historial
inflacionario, dondelanecesidad de un anclanominal
creibleesmuy fuertey lapoliticamonetariahadejado
de ser efectiva). Unaeconomiagrande, por el contrario,
puede ser apropiada para un tipo de cambio flotante.

Otralineade pensamiento enfatizalairrelevancia
del régimen cambiario; entreellos, Mishkiny Savastano
(1999) opinan que el debate apropiado de politica
monetaria para los paises de América Latina no esta
en determinar si el tipo de cambio debe ser fijo o
flexible, sino que el enfoque apropiado consiste en
analizar si lospaisesdelaregiontienenlaoportunidad
de establecer institucionesy mecanismos querestrinjan
la discreciéon de la autoridad monetaria de forma
eficientey efectiva. Estos autores creen que se puede
sacar mas provecho enfocando ladiscusi6n de politica
monetaria de esta manera, ya que se puede recurrir a
experiencias de paises afuerade Américal atina, algo
gue no se puede hacer con el debate actual de “fijo
versus flexible”

Parte del debateinconcluso sobrelaconveniencia
de un régimen cambiario sobre otro, las pérdidas de
instrumentos de politica y la conveniencia de la
dolarizacioén, se presenta en el Recuadro 1.
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CAriTULO II

EL DESEMPENO MACROECONOMICO

DE LOS PAISES LATINOAMERICANOS

BAJO DIFERENTES REGIMENES CAMBIARIOS.
ANALISIS DE LAS CIFRAS Y LECCIONES MOSTRADAS®

“La experiencia de politica monetaria de América
Latina no ha sido una feliz. Las economias de esta
region han pasado por episodios de extrema ines-
tabilidad monetaria, oscilando desde inflaciones
sumamente altas, fugasmasivasde capital es, a colapsos
en sus sistemas financieros. No es de sorprender que
el resultado sea escasa credibilidad, bajo crecimiento,
recesiones recurrentes y hasta depresiones. A pesar
de todo, puede que una nueva era esté amaneciendo
para América Latina”

Este capitulo se divide en tres secciones: en la
primeraserealizaun andlisis del desempefio macroe-
conémico en Américal atina, enlasegundase compara
el crecimiento econémico delaregion con sussistemas
cambiariosy semidelacontribucion dealgunasvariables
seleccionadas en el crecimiento econémico. En la
tercera, semideel peso olarelevanciade Centroamérica
en AméricaLatina.

Consideramos relevante la inclusion de este
capitulo en vista que los paises de Latinoamérica
comparten un comportamiento macroeconomico
bastante similar enlas Ultimas décadas. De estaforma,
al analizar una serie de variables paralatotalidad de
paisesde Américal atinapodemosextraer conclusiones
oportunasparael caso delos paises Centroamericanos.

6 Todos los datos utilizados provienen de la misma fuente:

www.iadb.org -lapéginaweb del BID-, se ha creado una base

de datos a partir de lainformacién disponible en abril de 1998

y de agosto 2001. Las variables capital humano y PIB per

cépita ajustado por paridad de poder de compra, se obtuvieron

de http://www.undp.org/hdr2001/indicator/pdf/hdr_2001_tablen
1.pdf -paginaweb del PNUD-.

7 Traduccion libre, Mishkin y Savastano (1999).

2.1 EL ANALISIS MACROECONOMICO

En esta seccion se hace un resumen del desempefio
macroecondmico en América L atinaen el periodo de
1988 a 1999 para 26 paises.

Vale la pena aclarar que la definicién de Cen-
troaméricaque se utilizara en este capitulo difiere del
resto del documento yaque ahoraseincluirdnaBelice
y Panama, por loquelasiglaautilizar sera“AC”. Ello
por cuanto se hace un analisis por bloguesregional es:
los paisesdelas Antillas, paisesde AméricaCentral y
Resto de Paisesde Américal atina. LasAntillasincluyen
a: Bahamas, Barbados, Republica Dominicana, Haiti,
Jamaica y Trinidad y Tobago. El Resto de América
Latina abarca: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Ecuador, Guyana, M éxico, Paraguay, Perd,
Surinam, Uruguay y Venezuela.

El cuadro 2.1 presentalassiglas querepresentan
a las variables que se utilizaran a lo largo de esta
seccion.

El énfasis en esta seccion es el andlisis del
desempefio econdmico de un pais, medido por su tasa
de crecimiento del PIB per capita, enrelacion contres
tipos de variables: capital humano, indicadores de
estabilidad macroecondmica, e indicadores del sector
externo.

2.1.1 Crecimiento y capital humano

Laprimeraparte del anélisis se presentaapartir
del cuadro 2.2, en el que se muestra un panorama
general del desempefio econémico de los paises
analizados. Lainformacién se presenta para cada uno
delospaisesde AméricaCentral y luego por promedios
regionales.

L os paises aparecen ordenados de forma decre-

ciente por tasas de crecimiento del PIB per capita ;, .
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En la primer columna se muestra la tasa de Cuadro 2.2
crecimiento del producto per cépitaparael periodo en CRECIMIENTO EN AC Y EL CAPITAL HUMANO
cuestion. 1988 - 1999
Lasiguiente columna, €l ingreso per cépita que
tenian en 1988 los paises, en dblares constantes de | . ) 88 » e
1990.
CR 3.5 1,865 8,860 0.86
Cuadro 2.1 PA 2.8 2,114 5,875 0.84
DESCRIPCION DE LAS VARIABLES UTILIZADAS ES 2.6 1,040 4,344 0.74
BE 2.0 1,791 4,959 0.84
Sigla Descripcion de la variable 1l o S Sie0 UG
HN 0.2 649 2,340 0.69
A o o o _ NI -0.6 522 2,279 0.69
y Tasa de crecimiento econdmico per capita promedio AC 17 1,266 4,619 0.75
en el periodo de 1988 a 1999. ANT 01 4,325 8,053 0.76
ygg PIB per capita en ddlares reales de 1990 para el afio RAL 19 - 2’137_ Si0es - CE
de 1988. Fuente: Elaboracidn propia a partir de las fuentes mencionadas.
ng PIB per capita ajustado por la paridad del poder de . Lo
Laterceracolumnamuestrael ingreso per capita
compra para 1999 —calculado por el PNUD- en dolares que al canzaron en 1999 | os paises, ajustados
K 99 Indice de Capital Humano, calculado como el promedio por el poder de compra8.
simple de los indices de la esperanza de vida y de Finalmente la columna Kh% (indice de capital
educacion utilizados por el PNUD para calcular el| -\ )20y o5 un mejor indicador de la calidad de vida
Indice de Desarrollo Humano. El dato corresponde a . s .. .
1999, de Io,s .habltantes que utilizar unlcamente el ingreso
per capita, y eventualmente, del potencial decrecimiento
RM Variable proxy del riesgo macroeconémico, tiene un de un pais.
rango de valores posibles entre 1y 5. La metodologia Las ultimas tres filas del cuadro presentan el
de calculo fue creada por el autor. Datos de 1988 — promedio delasvariables paratresregiones. América
1999. Central (AC), Antillas (ANT), y el resto de América
] Latina (RAL).
? Mide el porcentaje de la inversion al PIB. Datos de Algunos de los resultados que podemos extraer
1988 — 1999. a partir de lainformacién del cuadro son:
G If Es la desviacion estandar en el periodo 1988-1999 de b Amérlcac,emraj esunareglén reI,at|\'/amente po_bre
los términos de intercambio. y heterogénea, en promedio sus indices de capital
o humano eingreso per cdpitason menores que para
tc Es la desviacion estandar en el periodo 1988-1999 el resto de paises analizados. El ingreso per capita
del tipo de cambio nominal de CostaRicaen 1999 eraaproxi madamente cuatro
G Es la desviacién estdndar en el periodo 1988-1999 vecesmgyor queel deNlcaraguasegL]nIaesnmauén
ICT | Gel tipo de cambio real por Paridad de Poder de Compra.
e ParaAméricaCentral, duranteel periodo analizado,
X + M | Medida de la apertura econdmica como la suma de préacticamente el crecimiento del ingreso per capita
Y exportaciones e importaciones al PIB. Datos de 1988 fue proporcional al ingreso con el que partieron
- 1999. en 1988. Asi, los paises con mayor ingreso per
D_* Mide el porcentaje de la deuda externa al PIB. Datos cépita en 1988 son los que crecieron mas durante
Y de 1988 — 1999. el periodo. Esto significaque, parael afio 1999 la
brechaen cuestion deingreso per capitaal interior
IED Mide el porcentaje de la inversién extranjera directa de laregién centroamericana habia aumentado.
Y al PIB. Datos de 1988 - 1999.
D, *
R Mide el porcentaje de la deuda externa de corto plazo ] ] ] ]
Y al PIB. Datos de 1988 — 1999. 8 El ingreso per capita ajustado por p_andad de poder' de
compraeliminael problemade comparar ingresos entre paises
RIN Mide el porcentaje de la Reservas Internacionales con diferentes niveles de precios. Se puede definir como el
B Netas al PIB. Datos de 1988 — 1999. ingreso gue en promedio tendria anualmente un habitante del
pais, en Estados Unidos.
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e LasAntillassinembargo, mostra-
- . Cuadro 2.3
ronun pobredesempefio en materia CRITERIOS PARA LA CONSTRUCCION
decrecimiento econémico durante DEL INDICE DE RIESGO MACRO (EN %)
la décadaanalizada, partiendo de
un ingreso alto, _en comparz%c!on Nivel de | Deuda externa Inflacion Déficit de Cuenta | Déficit Fiscal
Con_ el promedlo de Ame_rlca Riesgo al PIB Corriente al PIB al PIB
Latina. Parece que las Antillas
estan “ esperando” que las otras 1 0 -25 0-5 Menor que 3.5 Menor que 3.5
regiones|asa|cancen en |0quese 2 25.01 - 50 5.01 - 20 3.51a5 3.51a5
refiere aniveles de vida. 3 50.01 - 100 20.01 - 50 5.01 a 10 5.01 a 10
4 100.01 - 200 50.01 - 100 10.01 a 20 10.01 a 20
5 200.01 100.01 Mayor que Mayor que
2.1.2 El crecimiento 0 mas 0 mas 20.01 20.01

y la estabilidad macro

Conel findeanalizar larelacién entrecrecimiento
y estabilidad macroecondmicase construy6 unavariable
denominada “Riesgo macroeconémico” (RM) que
agrupa cuatro factores que ayudan a explicar la
estabilidad macro de un pais, éstos son: Larazon de
deuda externa al PIB, la inflacion, el déficit de la
cuenta corriente al PIB, y el déficit fiscal®.

El cuadro 2.3 presentalametodol ogiaparacal cul ar
lavariable RM:

Se obtuvo el promedio simple de la puntuacion
de cada indicador, resultando una variable proxy del
riesgo macroeconémico, la que tendra un valor mas
alto paraaquell os paises que presentan caracteristicas
demenor estabilidad en el ambiente macroeconémico°.

Adicionalmente se incluyeron cuatro variables
mas: larazén de Inversion Brutaa PIB, que se utiliza
para medir el potencial de crecimiento que tiene una
economia, asi como la desviacion estandar de los

términos de intercambio, G ,; el tipo de cambio O .

nominal y del tipo de cambio real O ...

El cuadro 2.4 presenta los indicadores antes
expuestos. Nuevamente se ordenaron | os paises por el
crecimiento del ingreso per cépita.

A priori esperariamos que |os paises con mayor
volatilidad en sus principal es precios crezcan menos

9 Enlamedidaquelosvalores de estos cuatro indicadores sean
menores para un pais, éste lograra un menor riesgo macroeco-
némico.

10 Loscriterios paradefinir el riesgo macroeconémico surgen
por decisién propia, en el caso del nivel deriesgo 1 se usan las
reglas de prudenciayaestablecidas. El indice puede mejorarse
incorporando mas variables —como reservas a importaciones,
M2 aPIB, etc- y haciendo méasfinalaclasificacion, al pasar de
unaescalade 1 a5 por otrade 1 a 10 por ejemplo. No obstante
conlas4 variables utilizadas y la escala definida se llegaalos
resultados esperados.

11 El t-calculado para la dummy es —3.21, con 24 grados de
libertad.

acausadelosefectosdafiinosdelamayor incertidumbre

en la actividad econémica.

Algunas conclusiones que podemos extraer:

e Larelacién entre menor crecimientoy masriesgo
macro resulta clara en Honduras y Nicaragua.

e Paraddjicamente, la razén I/PIB resulta mayor
precisamente en |os paises que menos crecen, la
razon puede debersealainclusion deinversion en
estructuras residenciales, el peso de lainversion
publica para reponer stock de capital destruido
por desgracias naturales y el bajo retorno de los
proyectos de inversion.

e Otrarelacion que parece insinuarse de ese cuadro
es que en | os paises con sistemas cambiarios mas
fijos de AC tienen los menores indicadores de
riesgo macro. De hecho en América Latina es
posibleidentificar 7 paisescon sistemas cambiarios
fijos, para el periodo de analisis 1988 — 1999; en
ellos el riesgo macro es menor respaldado por un
nivel de significancia del 95%*!. El promedio de

Cuadro 2.4
Crecimiento en AC y estabilidad macro 1988 - 1999
A 1
Pais y RM ? (O o, G .
CR 3.5 2 20.9 7.0 725 4.4
PA 2.8 1.9 22.1 3.2 0.0 6.7
ES 2.6 1.7 16.5 28.0 1.5 10.7
BE 2.0 1.7 25.2 2.8 0.0 3.7
GT 1.4 1.9 15.0 5.6 1.4 9.4
HN 0.2 2.7/ 28.7 11.1 4.5 17.2
NI -0.6 3.8 25.9 12.0 4.3 13.9
AC 1.7 2.8 22.0 10.0 12.0 9.4
ANT -0.1 1.8 19.0 11.2 3.7 12.1
RAL 1.9 2.4 21.3 8.4 292.5 17.3
Fuente: Elaboracion propia a partir de las fuentes mencionadas.
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riesgo macro en AL es 2.23 y en esos 7 paises es
1.7. Pero como se apreciaen las Ultimas filas del
cuadro -del efecto regional- esa relacién puede
estar sesgada por los paises de las Antillas, con
una mayoria de paises con tipos de cambio fijoy
con el menor indice de riesgo macro.

e Lasvariablesdetérminosdeintercambio, tipo de
cambio nominal y real presentadas como la
desviacion estandar del periodo, pretenden
transmitir la idea de que la volatilidad de los
precios -relativos, nominalesy real es respectiva-
mente- tienen un efecto negativo en la actividad
econdmica. Esarelacion setratade cuantificar en
la siguiente parte del documento. La desviacion
estandar en Costa Ricadel tipo de cambio nominal
aparece en el primer lugar'?, pero con la segunda
menor variabilidad del tipo de cambio real, lo que
reflegja el uso de la politica cambiaria como el
instrumento para minimizar tal variabilidad. En
Panamay Belice, con un sistemacambiario mucho
masfijo, también lavariabilidad del tipo de cambio
real es muy baja, que se debe en ambos casos, a
inflaciones muy cercanas a la internacional de
referencia —la de Estados Unidos-.

e Ladesviacioénestandar del tipo de cambio nominal
es mucho menor para el promedio de América
Central cuando se comparacon el resto de América
Latina. Lo mismo ocurre con el tipo de cambio
real. Este punto se abordara nuevamente en el
siguiente capitulo.

2.1.3 Crecimiento econémico
y desempefio del sector externo

Lacomparacion del crecimientoy losindicadores
del sector externo se presenta en el cuadro 2.5. Los
indicadores utilizados son: apertura econdémica,
evoluciéndelosactivosy pasivosinternacionalesy la
confianza internacional que un pais puede estar
recibiendo, y que se traduce en mayores flujos de
inversion extranjera directa.

La apertura econdmica se midié de la forma
convencional, como la suma de exportaciones e

12 En realidad ese primer lugar corresponde a Nicaragua por
que en el periodo de andlisis se ha cambiado de moneda dos
veces, unaen febrero de 1988 y otra en abril de 1991 debido a
la hiperinflacion.

13 Hay que considerar sin embargo que la sustitucién de deuda
interna por externa podria resultar conveniente en algunos
casos, por ejemplo, si permite acceder a menores tasas de
interés. Otrofactor aconsiderar eslaposicioninicial dedeuda
externa que tenga un pais.

importacionesal PIB (el promedio del periodo) variable

X+M
Y

También se calcularon las tasas de crecimiento
promedio en el periodo para: larelacién deudaexterna

al PIB - DT*, lainversion extranjera directa al PIB—,

1D
Y

D%* ladeudade corto plazo al PIB — 2 y |asreservas

internacionales netas al PIB —%% .

El indicador de apertura refleja que AC es la
regién que en promedio depende masdel comercio (en
promedio 92%, versus 62% para el resto de América
Latina).

En cuanto al crecimiento de la deuda externay
deladeudadecorto plazo, son deseabl estasas negativas,
es decir, que los paises reduzcan su nivel de
endeudamiento, yaque esto setraduciraen unamejora
de su posicion externa, y por ende en menor riesgo
pais!3. Una limitacién de considerar Gnicamente las
tasas de cambio es que no se consideran |los montos
con los que partieron las variables consideradas.

Con el stock de Reservas al PIB, podria argu-
mentarse que hastacierto punto seriaconveniente una
tasa de crecimiento positiva, en cuanto ello significa
gue el pais se encuentra en una posicién favorable
para hacer frente al pago de obligaciones en moneda
extranjera. Sin embargo, laexistenciade costos cuasi-
fiscales que suelen acompafar a una politica de
acumulacion de reservas pone en tela de juicio las
bondades de tal objetivo.

Finalmente, los paises ven con buenos ojos el
crecimiento de lainversion extranjeradirecta, yaque
se interpreta como un voto de confianza del resto del
mundo hacia el pais receptor y una oportunidad de

Cuadro 2.5
CRECIMIENTO EN AC E
INDICADORES EXTERNOS 1988 - 1999
Pais ) A M br 1ED Dy * RIN
y Y Y ¥ Y Y
CR 3.5 80.4 -11.4 6.7 -4.2 -4.2
PA 2.8 180.2 -6.0 25.4 -15.2 16.8
ES 2.6 52.3 -4.6 32.2 7.4 10.5
BE 2.0 117.6 3.9 -10.6 25.9 -9.0
GT 1.4 42.6 -5.1 -6.3 7.7 5.6
HN 0.2 82.8 2.0 6.2 6.7 28.5
NI -0.6 87.8 -3.7 38.7 -1.5 16.7
AC 1.7 91.9 -3.6 13.2 3.8 9.3
ANT -0.1 86.7 -5.4 0.6 -5.0 5.6
RAL 1.9 61.9 -3.1 18.8 1.5 12.6
Fuente: Elaboracion propia a partir de las fuentes mencionadas.
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creacion de fuentes de empleo y de transferencia
tecnol 6gica.

Del cuadro 2.5 queda en evidencia que el
comportamiento de estas variables ha sido bastante
heterogéneo para los paises de laregion.

Al observar el desempefio para los paises de la
region, claramente en Belice todos los indicadores
siguieron un comportamiento no deseado, aumentando
el endeudamiento de corto plazo, la deuda externa, y
experimentando caidastanto enlainversion extranjera
directacomo porcentajedel PIB como enlaproporcion
de Reservasal PIB. A pesar de estosfactoresadversos,
el crecimiento de Beliceestuvo por encimadel promedio
delaregion, lo cual nos puede estar indicando que es
importante considerar las condicionesiniciales, y que

Recuadro No. 2
LA INTEGRACION FINANCIERA
DE CENTROAMERICA

Con respecto a los flujos de capitales hay que admitir que
Centroameérica se ha encontrado en los Gltimos afios practicamente
en el anonimato, en el sentido que como receptor de inversion
extranjera directa su participacion ha sido muy modesta. A excepcion
del tan bien documentado caso de INTEL en Costa Rica, la inversién
extranjera directa en el resto de paises ha provenido en la mayoria
de los casos de los procesos de privatizacion. En la comparacion
con Latinoamérica los grandes protagonistas siguen siendo Brasil,
Argentina, México, y Chile.

Un detalle a considerar con la Inversion Extranjera Directa en
la region, es que el auge en los Ultimos afios proviene de los mismos
paises de Centroamérica. Asi, tenemos que empresas locales
tratan de consolidarse a nivel de region y se expanden a los demas
paises, en algunos casos, estableciendo alianzas con otras empresas
o grupos. Ejemplos de este tipo de inversion los encontramos en
el sector financiero, de alimentos, construccion, hoteleria, centros
comerciales, tiendas de departamentos y supermercados.

También ocurre que las ultimas ventas de bonos al mercado
mundial por parte de algunos paises centroamericanos se han
colocado dentro de la misma regidn, los principales actores parecen
ser los inversionistas salvadorefios y costarricenses. Al respecto en
julio de 2001, de los $353 millones que vendié el Gobierno de El
Salvador en Nueva York, los puestos de bolsa costarricenses
compraron al menos $20 millones, aunque el presidente del Banco
Central de Costa Rica —Eduardo Lizano- estimaba que esa cifra
podria ser de $50 millones2. Luego en octubre de 2001 los salvadorefios
estaban comprando eurobonos ticos, “En solo dos dias, el mercado
salvadorefio logré negociar $6.7 millones correspondientes a dos
emisiones de eurobonos ticos..."..

! Tomado de la pagina web de La Nacion del 28 de julio de 2001,
“Ticos apetecen bonos salvadorefios”.

2 Tomado de la pagina web de La Republica del 29 de octubre de
2001, “Salvadorefios negocian eurobonos ticos”.

el crecimiento de | os paises depende de muchos otros
factores de distinta indole.

En El Salvador y Guatemala parece que ocurre
una sustitucién de deuda de largo plazo por deuda de
corto plazo, al tiempo queambosacumulan masreservas,
pero en el caso de Guatemalalatasade crecimiento de

% es negativa, a diferencia de El Salvador. En

Honduras aumentan tanto | os pasivos como | os activos

. . . 1ED
internacionales y latasa de crecimiento de la - €s

la

positiva. En Costa Rica se disminuye en mayor
porcentaje la deuda externa, también disminuye la
deuda de corto plazo —ambas en relacién al PIB- y
IED
o
Podemos concluir pues, que el comportamiento
de los paises de América Central en sus indicadores
externos también resulta heterogéneo.
Enlacomparacién por regiones se apreciaque el
resto de AL tiene unamayor tasade crecimiento dela

IED s RIN
=~ Y mayor acumulacién de ot

En general, no pareciera que existen vinculos
muy evidentesentre estosindicadoresdevulnerabilidad
externay el crecimiento econdmico parael periodo en
cuestion.

En el recuadro 2 se presentan algunas generali-
dades de la inversién extranjera directa en Centro-
américay delamovilidad de capital esentrelos mismos
paises del area.

aumentala

2.2 EL CRECIMIENTO ECONOMICO
EN AL Y LOS REGIMENES CAMBIARIOS

En esta seccion analizamos si |a eleccién de régimen
cambiariotieneal gun efecto en el crecimiento econémico
de los paises de Américal atina.

En AL esposibleidentificar 7 tipos de esquemas
cambiarios, tal como se presenta en el cuadro 2.6.

Para evaluar si existe algiin desempefio superior
conrespaldo estadistico entre un régimen cambiariou
otro, realizamos una regresion utilizando los datos
promedio para el periodo en un analisis de corte
transversal. Como Unicavariableexplicativaseutilizd
una dummy paralos paises que tienen un sistema que
podriamos llamar de tipo de cambio fijo®.

14 Nétese que no estamos encontrando |os determinantes del
crecimiento, Unicamente queremos determinar si el promedio
de crecimiento de los paises con tipos de cambio fijo es
estadisticamente diferente al de |os paises con otros sistemas
cambiarios —una simple prueba t-
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Como seapreciadel cuadro 2.7,
aunque el promedio de crecimiento
paralos paises con sistemas fijos es

mayor respecto alos paises con otros

sistemas cambiarios, esadiferencia
no tiene respaldo estadistico, como

lo reflejala alta probabilidad de no
rechazar la hipétesis nula —en este
caso que no existeningunadiferencia

entre ambos promedios-. Estos

resultados se mantienen si hacemos
la comparacién en los paises de

Centroamérica
Estosresultados coinciden con

Cuadro 2.6
REGIMENES CAMBIARIOS EN AL EN 1999°
Régimen cambiario Sigla Contador Paises
Sustitucion de moneda NS 1 Panama
Caja de Convertibilidad CBA 1 Argentina
Fijo de Facto FP 5 Bahamas, Barbados, Belice,
El Salvador y Trinidad y Tobago
“Crawling peg” CP 3 Bolivia, Costa Rica y Nicaragua
“Crawling peg” y bandas
cambiarias CB 3 Honduras, Uruguay y Venezuela
Flotacion sucia MF 5 Republica Dominicana,
Guatemala, Jamaica, Paraguay
y Surinam
Flotacion independiente IF 8 Brasil, Colombia, Chile, Ecuador,
Guyana, Haiti, México y Peru.

lo que la mayoria de autores han
encontrado: el régimen cambiario
por si solo no tiene efectos signifi-

(*) De 1999 a la fecha, Gnicamente tres paises han cambiado su clasificaciéon de régimen

cambiario: Argentina, Ecuador y El Salvador.
Fuente: Elaboracion propia a partir de Fischer (2001).

cativos en la tasa de crecimiento de
una economia. Ademas se debe
reconocer gue en al gunas ocasiones

la decision del régimen cambiario

Cuadro 2.7

DIFERENCIAS DE LOS PROMEDIOS DE CRECIMIENTO SEGUN

REGIMENES CAMBIARIOS

no es el resultado de una decision
deliberada, sino que es el desenlace
de eventos que precipitan cambios
en la politica cambiaria'®.

- — En El Salvador, el paso de un
Promedio Valor del Probabilidad de no . ..
L sistema fijo de facto, a uno que
de crecimiento "t calculado rechazar la Lo . ..
o o L practicamente es dolarizacion, no
econdmico o estadistico” hipotesis nula . . ..
o ocurre por la presion de una crisis,
per capita . . .
sino por lapercepcion del Gobierno
Paises con tipos de de que no se estaban aprovechando
cambio fijos 1.7% al maximo los beneficios de un
—los 7 anteriores— 0.38 0.71 sistema cambiario fijo y en cambio
Paises con otros se tenian que afrontar todos sus
regimenes cambiarios 1.3% costos.

Quienes cumplen ese criterio son los primeros 7
paises queaparecen en el cuadro 3.6, Panamd, Argentina,
Bahamas, Barbados, Belice, El Salvador y Trinidad y
Tobago'®.

Losresultadosdelasdiferenciasde promedio de
crecimiento para esos paises respecto al resto de
paisesde Américal atina, sepresentanenel cuadro2.7:

15 Hay que reconocer que estamos incurriendo en el error de
comparar el crecimiento en el periodo 88-99 con lainformacion
del sistema cambiario al 99, dado que en ese periodo tenemos
paises que cambiaron su sistema cambiario.

16 Por ejemplo, México sevio obligado alaflotacion araiz del
efecto tequila en diciembre de 1994, lo mismo ocurrié con
Brasil en 1999. Ecuador y Argentina adoptan dolarizacion y
cajade convertibilidad, respectivamente, como un intento por
arreglar sus desequilibrios macro, pero Argentinaabandonala
fijacion a partir de diciembre del 2001.

2.2.1 Las fuentes del
crecimiento econémico

Unadelas preguntas masrel evante en macroeco-
nomia es ¢Cudles son las fuentes de crecimiento
econdmico sostenido?. Si bien es cierto en la seccion
anterior concluimosque el régimen cambiario no guarda
unarelacion directacon el crecimiento econémico, en
esta seccion quisimos analizar otras variables que
tienen el potencial de tener un efecto significativo en
el crecimiento de los paises.

Consideramos que las variables que se han
utilizado en el capitulo: riesgo macro, |/PIB, apertura
y términos de intercambio pueden ser variables
relevantesenlaexplicacion del crecimiento econémico
per capita de cada uno de los paises'’.
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_ Las h|p()t_eS|s que se defmen son: el Cuadro 2.8

riesgo macro tiene una relacion negativa VARIABLE DEPENDIENTE:

con el crecimiento —a mayor riesgo macro, LOGARITMO DEL PIB PER CAPITA

lainestabilidad econémicaqueeso conlleva

provoca un entorno desfavorable a las Variable Todos los paises AC ANT RAL

decisiones de inversion y produccién-; la

inversion al PIB tieneun efecto positivoen | Riesgo macro -0.0191 -0.0541 -0.1407 0.1088

el crecimiento puesto que funciona como (-8.9645)* (-1.7922)* | (-4.4600)* | (-11.9321)*

indicador deunapotencial mayor produccion | Inversion 0.0046 0.0004 -0.0054 0.0048

en el futuro dado el aumento del stock de |2 PIB (3.1315)* (0.2903) | (-2.6662)* (2.9288)*

capital. Apertura 0.0001 0.0023 0.0037 -0.0003
Laaperturatiene unarelacion positiva (0.2944) (4.4674)* | (10.1259)* (-1.1853)

por |as oportunidades de crecimiento que | Términos de 0.0013 0.0021 0.0031 -0.0002

provienen de lainsercién con el resto del | intercambio (2.6863)* (6.8834)* | (6.8739)* (-0.3875)

mun_d(_) en el interf:ambio de bienes y Notas: Ndmero de observaciones 252, 74, 42 y 136 respectivamente. Los valores

Servicios, e_Sta relacion se espera que sea entre paréntesis corresponden a las pruebas t, los que aparecen con un “*” significa

mas determinante entre* menores” sean las que son estadisticamente significativas al 5%. Las variables explicativas aparecen

economias. Esperariamos también una con un rezago para evitar el problema de endogeneidad. Los resultados completos

relacion positiva con 10s términos de |, arecen en el Anexo de regresiones.

intercambio: al aumentar la relacion de

intercambio, aumentan | os incentivos para

laproducci6n debienes exportablesademéas de generarse
un aumento de la capacidad de comprareal del pais.
También se espera que el impacto de los términos de
intercambio seamayor en las economias mas pequefias.

Lasanterioresvariablesen las secciones previas
se presentaron como promedios o como ladesviacion
estandar para el periodo 1988-1999. En esta seccion
utilizamos estas series en un panel de datos definido
por 24 paises'® | atinoamericanos en un periodo de 12
afios, con el fin deincorporar lainformacion de cémo
cambian esas variables en el tiempo y su relacion con
el crecimiento.

Ademés de cuantificar la contribucion de esas
variablesal crecimiento, nosinteresaseparar el efecto
regional segun la clasificacion de paises de América
Central (AC), LasAntillas(ANT)y el Restode América
Latina (RAL) que se ha venido utilizando en este
capitulo. Los resultados de la regresion se muestran
en el cuadro 2.8.

En la columna de resultados [lamada “ todos | os
paises’, se presentan los coeficientes de regresion
para los 24 paises de la muestra. Las siguientes 3
columnas presentan coeficientes de regresion restrin-

17 Esobvio que deberian de considerarse otro grupo devariables
tales como las utilizadas por Barro, pero dada la secuencia de
andlisis macro seguida, nos interesa cuantificar el efecto de
esasvariablesen el crecimiento, aunquetengamos que reconocer
los problemas potencial es de sobrestimacion o subestimacién
de los coeficientes de regresion al incurrir en el problema de
variables omitidas.

18 Seexcluy6 aBahamasy Barbados por carecer deinformacion
sobre términos de intercambio.

gidos a la informacién de cada una de las tres areas
geogréficas ya definidas.

Al interpretar |oscoeficientesderegresi 0n aparece
lavariable riesgo macro como lalnicaque siempre es
relevante—con el signo esperadoy superando laprueba
t-. La Inversién al PIB no es significativaen AC y
presentael signo contrarioen ANT. Laaperturaesuna
variablesignificativaen ACy ANT, regiones que por
el tamafio de sus economias presentan una mayor
dependenciadel comercio internacional y eserazona-
miento se apoya en el efecto de los términos de
intercambio sobre el crecimiento.

De los resultados de laregresion se obtiene una
similitud entre la region de América Central y Las
Antillas, especialmenteenlacontribucién al crecimiento
delaaperturaeconémicay lostérminosdeintercambio.

Ahora bien, para el elaborador de las politicas,
resultara interesante, conocer Unicamente aquellas
variables sobre la cual puede tener algun grado de
control. Obviamente los términos de intercambio, si
bien tienen un efecto directo en el crecimiento, son
imposibles de maniobrar para las autoridades econé-
micas, al menos para el caso de pais pequefio que
caracteriza a Centroamérica.

Siguiendo esta idea, los esfuerzos deberian
centrarse en lareduccion delainestabilidad macroeco-
némica, lo que segun nuestros hallazgos empiricos,
contribuiriaaquelos paisescrecieran mas. Lapregunta
relevante es, pues, ¢Qué régimen cambiario (si es que
alguno) contribuye de mejor forma a lograr esta
estabilidad macroeconémica?. En este documento
encontramos que el analisis realizado para Centro-
américasefialaal osregimenesfijoscomo un precursor
detal estabilidad. Sin embargo sabemosquelaevidencia
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empirica es bastante mixta y es dificil obtener
conclusiones al respecto.

2.3 EL PESO DE AMERICA CENTRAL
EN AMERICA LATINA

Esta seccion pretende ilustrar laimportanciarelativa
que tiene América Central en el continente, paralo
cual seutilizanlosdatosdel PIB per capitay de PIB por
km2, paratener dos medidas de comparaci6n estandar.

Lainformacion es paralos 26 paises de América
L atinadelamuestraordenados por sutasadecrecimiento
promedio en el periodo 1988-1999. Lamayoriadelas
cifras son para el afio 1999, las variables de tasa de
crecimiento —TCPC-y RM representan el promedio
del periodo.

La primera columna del cuadro presenta el
crecimiento econdmico per capitapromedio del periodo,
lasegundacolumnael indice deriesgo macro, latercera
el PIB per capitasegun laparidad del poder de compra,
lacuartael territorio, laquintalarazén del PIB real afio

Cuadro 2.9
REGIMENES CAMBIARIOS EN AMERICA LATINA Y LA RELACION PIB PER CAPITA Y POR KM?
No. Paises de AL | TCPC RM PIBCP |TerritorioPIBR por/Poblacion PIBRPC| Moneda | Régimen |Tipo de
(Km2) Km2 en miles Cambiario| Cambio

1 Chile 5.45 1.93 8,652 756,629 78,254 | 15,019 3,942 | Pesos IF 565.9
2 Guyana 4.68 3.91 3,640 214,970 2,956 855 743 | Doélares

de Guyana IF 182.4
3 Uruguay 3.55 2.14 8,879 177,508 71,112 3,313 3,810 | Pesos CB 12.4
4 Costa Rica 3.55 2.09 8,860 50,900 230,835 3,933 2,987 | Colones CIP 312.3
5 Argentina 2.91 1.82 12,277 2,776,889 84,443 36,577 6,411 | Pesos CBA 1
6 Panama 2.79 1.91 5,875 77,082 103,775 2,812 2,845 | Balboas NS 1
7 Rep.Dom. 2.73 1.95 5,507 48,442 206,523 8,364 1,196 | Pesos MF 16.5
8 El Salvador 2.64 1.70 4,344 20,935 387,939 6,154 1,320 | Colones FP 8.8
9 Colombia 2.03 2.09 5,749 1,138,914 62,747 41,564 1,719 | Pesos IF 2213.8
10 Belice 1.98 1.73 4,959 22,965 24,590 235 2,403 | Dolares

de Belice F P
11| Bolivia 1.73 2.50 2,355 1,098,581 7,146 8,142 964 | Bolivianos CIR 6.3
12| Peru 1.68 2.64 4,622 1,280,219 44,253 | 25,230 2,147 | Nuevos

Soles IF 3.5
13| Tr. y Tobago 1.65 1.73 8,176 5,128 | 1,265,815 1,289 5,036 | Doélares

de TyT FP 6.3
14| México 1.63 2.16 8,297 1,967,183 178,242 | 97,365 3,601 | Nuevos

Pesos IF 9.3
15| Guatemala 1.38 1.91 3,674 108,889 104,325 | 11,090 1,024 | Quetzal MF 7.8
16| Brasil 1.06 2.09 7,037 8,456,508 63,442 | 167,988 3,194 | Reales IF 1.8
17| Barbados 0.43 1.39 14,353 430 | 4,486,279 269 7,171 | Délares

de Barbados F P 2
18| Ecuador 0.42 2.70 2,994 270,670 56,553 | 12,411 1,233 | Sucres IF 25000
19| Jamaica 0.2 2.55 3,561 10,991 386,189 2,560 1,658 | Ddlares

de Jamaica MF 43.7
20| Honduras 0.2 2.73 2,340 112,088 36,081 6,316 640 | Lempiras CB 14.9
21| Venezuela 0.13 2.73 5,495 912,050 78,723 | 23,706 3,029 | Bolivares CB 690.1
22| Surinam 0.13 2.52 4,178 163,265 2,077 415 817 | Guilders MF 1161.5
23| Paraguay -0.19 1.73 4,384 406,752 18,533 7,539 1,407 | Guaranies MF 3488.3
24| Nicaragua -0.58 3.84 2,279 118,358 20,233 4,938 485 | Cdrdovas

oro CP 12.9
25| Bahamas -0.81 1.48 15,258 13,935 252,185 301 11,675 | Ddlares

de Bahamas F P 1
26| Haiti -5.05 1.95 1,464 27,750 60,908 8,087 209 | Gourdes IF 24.3
Fuente: Construccion propia a partir de la base de datos del BID y de Fischer (2001).
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Los graficos 2.1y 2.2 brindan

Cuadro 2.10 inf én del 2 lati d

POSICION DE CADA PA[S DE AMERICA informacion del tamano relativo de
CENTRAL RESPECTO A AMERICA LATINA cada pais en Ameérica Central y del
tamanio relativo delaregion respecto

TCPC | RM | PIBCP | Territorio| PIBR |Poblacién| PIBRPC | alalinoamerica. ) N
Si construimos al pais América

p/km2 ) A
Central, sumando los territorios,
Belice 10 4 14 21 21 26 12 poblaciones y la produccién real de
Costa Rica 4 13 5 18 17 10 cada economiavalorada en unidades
El Salvador 8 3 17 22 3 15 17 monetarias comunes —ddlares reales
Guatemala 15 9 19 16 9 9 20 de 1990-y a “ese pais” |o volvemos
Honduras 20 23 24 15 20 14 24 a comparar, encontramos que, en el
Nicaragua 24 25 25 14 22 16 25 ordendel PIB por km? quedadetercero
Panama 6 8 10 17 10 19 11 enAL y ocupael puesto 14 del PIB per

19994l territorio, lasextalapoblacion, laséptimael PIB
per cépita real de 1999 —el afio base es 1990- vy las
ultimas 3 columnas presentan i nformaci on del régimen
cambiario.

El cuadro 2.10 utiliza la informacion de las
primeras 7 columnas del cuadro anterior y presentala
posicion de cada pais de América Central.

En el crecimiento econdmico, América Central
tiene 4 paises en el “top ten”, lo mismo en el orden
deseado del riesgo macro, pero también en ambos
indicadores, Honduras y Nicaragua tienen un pobre
desempefio, resultado que lamentablemente se repite
en |los otrosindicadores. Como informacion relevante
del cuadro, El Salvador es tercero en el mayor PIB
real por km?, Costa Rica es décimo en el orden segun
PIB real per cépitay quinto en el PIB per cépita por
paridad del poder de compra.

Cuadro 2.11
NUMERO EQUIVALENTE DE MONEDAS
QUE TENDRIAN LOS SIGUIENTES PAISES
SEGUN EL PIB REAL, LA POBLACION
Y EL TERRITORIO DE AMERICA CENTRAL

PIB real Poblaciéon Territorio
BRASIL 81 33 115
ARGENTINA 36 7 38
MEXICO 53 19 27
PERU 9 5 18
COLOMBIA 11 8 16
BOLIVIA 1 2 15
VENEZUELA 11 5 12
CHILE 9 3 10

capita —superando a Ecuador, Repu-
blicaDominicana, Bolivia, Surinam, Guyanay Haiti—.

Por el orden del territorio, el lugar es el noveno
y en poblacién con sus 35.5 millones de habitantes el
quinto lugar.

Un objetivo del andlisis anterior, adicional al de
conocer el tamarfio relativo de América Central, es el
cuestionamiento de si parala escala centroamericana
es conveniente contar con 7 monedas diferentes—si El
Salvador sigue en la senda de dolarizacién 6 mone-
das-. Como semenciond antes, el pais“ AméricaCentral”
es el noveno por su territorio consolidado debajo dela
mayoria de los paises de América del Sur —con la
excepcion de Paraguay, Ecuador, Guyana, Uruguay y
Surinam- y debajo de México, y superaalos paises de
las Antillas.

Dada esa extension de terreno consolidada, se
tiene un promedio de una moneda diferente por cada
73,031 km?1°. A esa extension ahora s6lo superamos
alos 6 paises de lamuestradelas Antillas: Republica
Dominicana, Haiti, Bahamas, Jamaica, Trinidad y
Tobago y Barbados en el orden respectivo. Otras
relaciones de magnitud son, en promedio por cada 5
millones de habitantes o por cada 7 mil millones de
dolaresreales de 1990, se tiene una moneda diferente
en AméricaCentral. Si esasmagnitudeslascomparamos
con los 8 paises mas grandes de América Latina se
encontraria el nimero de monedas equivalentes que
tendrian esos paises. Esos resultados aparecen en el
cuadro 2.11.

Los resultados anteriores lo Unico que desean
transmitir es el efecto “escala’” de América Central.

Fuente: Calculos propios. Los datos se tomaron de la base de
datos del BID

19 Un andlisissimilar, utilizando datos de poblacion e ingreso
per capitay comparando con Estados Unidos es utilizado por
Rodas (2000).
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2.4 CONCLUSIONES

El desempefio de | os paises de
América Latina puede expli-
carsepor lacalidad depoliticas
econdmicas, y no solamente,
por factoresexternostalescomo
shocks de términos de inter-
cambio. América Central apa-
rece como laregion mas pobre
en Américay con aumentos en
labrechadel ingreso per capita
al interior de la regién en la
ultima década.

ParaAmeéricaCentral, el indica-
dor de riesgo macro aparece
relacionado con el crecimiento
economico, en especial sobre-

Territorio

Grafico 2.1
PESOS DE LOS PAISES DE AMERICA CENTRAL
SEGUN ALGUNOS INDICADORES

1%
1%

PIB pkm2 Poblacion
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sale la relacion entre inesta-
bilidad macro y bajo creci-
miento en Hondurasy Nicara-
gua. Comparada con el resto
de Ameérica Latina, América
Central hatenido menor volati-
lidad de | os precios macroeco-
ndémicos, tipo de cambio nomi-
nal y real. Por otro lado, la
volatilidad de los términos de
intercambio hasido mayor para
América Central.

Laregion centroamericana ha
logrado disminuir la deuda
externa al PIB en el periodo
considerado, pero ha aumen-
tando la relacion de la deuda
externa de corto plazo al PIB,
lo cual no es un resultado
deseado y puede representar
problemas de financiamiento
del déficit fiscal delos paises.
También laregion se ve supe-
rada por el resto de América
Latina como destino de la
inversion extranjera directa.
Conlosdatosdisponiblesno esposibledeterminar
unaforma de desempefio superior, en términos de
crecimiento economico, de los tipos de cambio
fijos sobre los otros regimenes cambiarios.
Encontramos evidencia estadistica que apoya el
efecto positivo que tiene en el crecimiento
econémico lainversion al PIB, el ambiente macro
establey lamejoraenlostérminosdeintercambio
paratodaAmeérical atina. El efecto delaapertura
solo essignificativo parael areacentroamericana
y las Antillas.

Territorio

Grafico 2.2

EL PESO DE AMERICA CENTRAL EN AMERICA LATINA

PIB pkm2

Consideramosque parael tamafio de AméricaCentral
contar con 5 0 6 monedas puede no ser conveniente,
ya que no se aprovecha la economia de escala
necesariaparael uso efectivodelapoliticamonetaria
dadalainformaciondePI B per capitay PIB territorial.
Ademas los mercados de divisas pueden ser
féacilmente alterados por participantes fuertes, lo
gue provocaria sobrerreacciones en el tipo de
cambio si éste tuviese mayor flexibilidad. Este
punto se ampliaen el siguiente capitulo.
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CAPITULO III

LOS REGIMENES CAMBIARIOS

EN CENTROAMERICA:

PRINCIPALES CARACTERISTICAS

“...lascrisiscambiariasen Centroamérica son también
interesantes porque los paises de esta regién (con
excepcion de Nicaragua) parecen haber alcanzado
mayor estabilidad en sutipo de cambio quelamayoria
de sus vecinos latinoamericanos. De hecho, algunos
paises centroamericanos lograron mantener un tipo
de cambio fijo con respecto al délar por un periodo
detiempo largo. En Honduras, por ejemplo, la paridad
fija dur6 mas de siete décadas!” 2°

En este capitul o se cubren algunos de lostépicos
mas relevantes en la discusion de los regimenes
cambiarios en laregion centroamericana. Se analizan
algunos de los costos y beneficios asociados a las
distintas alternativas cambiarias, ademas de otros
elementos que suel en acompariar el debate enlaregion.

Introducimosel capitulo con unaresefiahistérica
de las condiciones econémicas de la region.

3.1 HISTORIA DE LOS REGIMENES
CAMBIARIOS EN CENTROAMERICA

En estaseccion sehaceunabreveresefiadelaevolucion
de las condiciones econdmicas y cambiarias de los
paises de Centroamérica en las Ultimas décadas. Los
datos a los que se tuvo acceso nos permite analizar
algunainformacién econémicaparael areacentroame-
ricanaapartir deladécadadelossesenta. Laevolucion
de la politica cambiaria, y en general de la situacion
econdmica de |os paises centroamericanos presenta
tres periodos bastante similaresentreloscinco paises:

Las décadas de los 60 y 70. Centroamérica se
destaco por su estabilidad macroeconémica (mucho
mas claraen ladécadadelos 60’s), lo que contribuy6
aqueloscinco paiseslograran mantener exitosamente
tipos de cambios fijos de facto. Gran parte de las mas
altas inflaciones que experimentaron los paises en la
décadadelos 70 seatribuye alos shocks petroleros de
1973y 1979. No obstante, Bulmer Thomas (1989) se

refiere aeste periodo como “lailusion de una edad de
oro”, en parte porque debajo delafachadade estabilidad
macroecondmica se escondian malestares de indole
social que inevitablemente culminarian en las crisis
politicas de | os afios 80.

La década de los 80. Centroamérica sufre la
mayor turbulencia econémica de las Ultimas cuatro
décadas. Lainestabilidad econémicavividaenlaépoca
no solamente fue gatillada por | os problemas interna-
cionales que perjudicaron atodaAmérical atina, sino
gue ademas se sumaron graves problemas politicos
internos en algunos de los paises del istmo centro-
americano.

Desde inicio de los 80, El Salvador fue azotado
por una guerra civil que duraria toda la década. En
Nicaragua, la caida del gobierno de Somozaen 1979,
y la sustitucién por el gobierno sandinista cambiaria
la historia de ese pais. Guatemala también sufrio las
consecuencia de una guerra civil prolongada.

En palabras de Bulmer Thomas (1989), refirién-
dose a la crisis de los 80’s: “la baja ciclica méas
reciente (desde 1978/9) haeliminado casi tresdécadas
de aumento en el PIB real per capitaen El Salvador y
Nicaragua, dos décadas en Honduras, unay media en
Guatemala y una década en Costa Rica. Estas
reduccionesclaramente se comparan con lasdel decenio
de 1930...”

L os siguientes graficos muestran la trayectoria
de dosdelosindicadores econdmicos masimportantes:
inflacion y crecimiento de producto, donde queda
plasmadaladimensiéndelacrisisvividaen los paises
en esadécada. De hecho Nicaraguaformaparte deuna
lamentable lista de 18 paises que experimentaron
tasas de crecimiento del ingreso per capita negativas
entre 1960 — 19902,

20 Traduccion libre de Esquivel y Larrain (1999).
21 Barroy Sala—i — Martin (2001)
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Gréfico 3.1
INFLACION 1960-2000
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Gréfico 3.2
TASA DE CRECIMIENTO 1960-1998
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Enel gréfico 3.1 sepresentan lastasasdeinflacion
paralos cinco paises de laregién, Panamay Estados
Unidos, y en el gréfico 3.2 lastasas de crecimiento del
producto desde el afio 1960.

Lastasasdeinflacion secal cularon conlosdatos
delPC del FMI. Lastasas de crecimiento del producto
se calcularon con datos de Global Financial Datalnc.
y del Banco Central de Guatemala.

El cuadro 3.2 muestra tanto los niveles medios
de lainflacion, como su desviacion estandar, medida
de lavolatilidad de la variable.

Deambosgréficosquedan claroslostresperiodos
antesmencionados. En particular, resaltaladécadade
los ochentapor lapresenciasimultaneadeinflaciones

altas y tasas de crecimiento volétiles y en varias
ocasiones, negativas.

El mercado cambiario no fue la excepcion alos
problemas experimentados en ladécadadelos80's, y
la crisis se manifesto, en algunos casos, en tipos de
cambio fijos con insuficiencia de reservas por parte
de los Bancos Centrales. El objetivo de esta politica
era evitar problemas de impago de la deuda externa.
Como consecuenciadelasregul acionessurgen mercados
negros, 1o que junto ala creacion de tipos de cambios
multiples agravé las distorsiones en los mercados
cambiarios.

Enlossiguientesgréficossepresentalaevolucion
para cada pais del tipo de cambio oficial, y para
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Grafico 3.3
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO OFICIAL Y DEL MERCADO NEGRO
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algunosafios, conjuntamente se presentalatrayectoria
del tipo de cambio del mercado negro?2.
Ladécadadelos90. Lospaisesde Centro América
emprenden el camino haciareformaseconémicas, como
condicion paratener acceso a créditos de organismos
internacionales. Lasituacién politicamejoraaraiz de
lafirmade los acuerdos de paz en Guatemala en 1996
y en El Salvador en 1992. Con ello los paises logran
alcanzar mayor estabilidad macroeconémica, aunque,
como se concluyé en el capitulo anterior, no todoslos

22 Los datos del tipo de cambio de mercado negro estan
disponibles hasta 1993, probablemente porque después de ese
afio desaparecen | as discrepancias entre ambostipos de cambio.
Fuente: IFS.

paisesresultan ser igualmente exitososlo que setraduce
en diferencias en el desempefio de crecimiento
econdmico. Nicaragua todavia se encuentra muy
rezagado, y con un alto nivel de endeudamiento; y
Honduras todavia se encuentra en proceso de recons-
truccion después del huracan Mitch. En ambos paises
persisten niveles de ingreso per capita muy bajos, y
niveles de pobreza alarmantes. Costa Rica, por el
contrario, ha mantenido su estabilidad social y
econdmica, |0 que queda plasmado en su desempefio
econdmico e indicadores sociales.

En lo referente a los regimenes cambiarios,
Guatemala, Nicaraguay Hondurastransitaron durante
los 90 haciaregimenes de tipo de cambio flexible con
intervencion por parte de la autoridad monetaria.
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Gréafico 3.4
VARIACION PORCENTUAL DEL TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPO DE CAMBIO NOMINAL
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Costa Rica fue el primer pais de laregion en  del afio 2001 conla“Ley deIntegracién Monetaria” el
abandonar su régimen de tipo de cambio fijo, y desde  tipo de cambio se fija por ley?3.

el afo 1982 mantiene su sistemade minideval uaciones En Guatemala la Ley de Libre Negociacion de

anunciadas. Divisas permitié a partir del 2001 la contratacién
El Salvador mantiene desde 1994 un tipo de libre en dolares.

cambio fijo sin un compromiso explicito adefenderlo En el grafico 3.4 se muestra la variacion por-

por partedelaautoridad monetaria, y apartir deenero  centual tanto del tipo de cambio nominal como del
tipo de cambio real bilateral con Estados Unidos para

23 Laley también obliga a que la unidad de cuenta del sistema
financiero seael dolar y prohibe nuevas emisiones monetarias
al BCR.
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Cuadro 3.1

PROMEDIO Y DESVIACION ESTANDAR
DE LA INFLACION POR DECADAS

CENTROAMERICA
EN LA ACTUALIDAD:
UNA REGION

PROMEDIO Y DESVIACION ESTANDAR
DEL CRECIMIENTO ECONOMICO POR DECADAS

HETEROGENEA

Crec. del PIB Crec. del PIB Crec. del PIB Crec. del PIB ]
en los 60°s enlos70°s en los 80's en los 90°s Comenzamose_nfatlzando una
. . . . de las conclusiones a las que

Media | Desv. Media Desv. | Media Desv. Media Desv. . .
se lleg6 en el capitulo 2: en

Std. Std. Std. Std. - : :

Centroaméricapersistendife-
Costa Rica 2.2 2.3 6.8 4.6 27.1 23.9 16.7 6.9 | rencias en el desempefio ma-
El Salvador 0.6 1.7 9.9 7.3 19.4 7.6 9.2 7.2| croecondémico de los paises
Guatemala 1.0 2.1 9.4 7.7 12.8 10.8 14.0 16.9 | que debentomarse en cuenta,
Honduras 2.2 2.5 7.8 5.0 6.8 3.4 19.6 10.3 | (sobretodoalahoradeabordar
Nicaragua 2.5 2.7 14.5 21.3 | 3769.1 |10481.1 | 1444.7 | 4240.9| laposibilidad de adoptar una
moneda Unica paralaregioén)
y que pueden indicar que las
Cuadro 3.2 recomendaciones de politica

cambiaria tenderan a variar
dependiendo de las condi-

ciones particulares de cada

Crec. del PIB Crec. del PIB Crec. del PIB Crec. del PIB pais.
en los 60°s en los 70°s en los 80°'s en los 90°"s En el cuadro 3.3 se pre-
Media | Desv. | Media | Desv. | Media | Desv. | Media | Desv. sentan algunos indicadores
Std. Std. Std. Std. principales que ilustran las
diferencias y similitudes de
Costa Rica 6.1 3.036 5.7 2.582 2.5 4.456 4.6 2.935 . s
los paises de la region.
El Salvador 5.7 2.974 3.3 4.849 0.1 3.839 3.2 2.218 e
Centro América es to-
Guatemala 5.2 2.249 5.9 1.74 1.0 2.745 4.1 0.746 . iy
davia una region donde los
Honduras 5.0 2.692 4.8 4.493 2.5 2.631 3.1 2.862 S .
indicadores social es presentan
Nicaragua 7.0 3.900 1.0 11.2 -1.2 4.873 3.2 3.158 . hy:
seriosretrasosen comparacion

cada uno de los paises de Centro América2* para el
periodo 1957 -1999%°,

La evolucion del tipo de cambio real es muy
similar a la de la inflacién y el tipo de cambio: un
periodo de estabilidad en la variable en los 60 y 70,
seguido de la turbulencia en los 80 y finalmente una
tendencia a que se reduzcalavariabilidad del tipo de
cambio real en los 90.

24 Para la construccién de la variacion porcentual del tipo de
cambio real bilateral con Estados Unidos simplemente se
utilizé la siguiente férmula: D% tcr = D% tc nominal +
inflacion USA — inflacion del pais. Fuente de los datos: FMI
y Banco Central de Nicaragua

25 Sin embargo, el tipo de cambio real definido usando indices
de preciosal consumidor, como se hahecho tieneladesventaja
de no ser unamedida exacta de lacompetitividad del pais, esto
por cuanto el IPC incorporaunabuena proporcion de bienes no
transables en ladefinicion delacanasta. Lastimosamente para
estos paises no se cuentan con indices de precios industriales,
que seria una variable que reflejaria de forma mas precisa la
competitividad del pais. A pesar de esto, el debate sobre el
indice de precios apropiado esté inconcluso.

con el promedio paraAmérica
Latina, aexcepcion de Costa Rica, pais que sobresale
por sus bajos niveles de pobreza, altos niveles de
educacion y salud, que lo mantienen en un lugar
privilegiado dentro del indice de desarrollo humano
de las Naciones Unidas.

En el otro extremo se encuentran Nicaragua y
Honduras, dosdelos paises mas pobresdel Continente.
Como podemos observar de la tabla, estos paises
muestran alin i ndi cadores macroecondmicos deficientes
(inflaciones de dos digitos, altos niveles de endeu-
damiento), asi como indicadores social esdeteriorados.

Guatemala y El Salvador pueden clasificarse
como paises que han logrado alcanzar estandares
aceptables en sus variables macroeconomicas, pero
con niveles de desarrollo social bastante pobres.

3.2 ANALISIS DE LOS
REGIMENES CAMBIARIOS

En estaseccion serealizaun analisisdealgunosdelos
aspectos que caracterizan los regimenes cambiarios
delaregion. Separteanalizando el grado deintervencion
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Cuadro 3.3
INDICADORES ECONOMICOS
Y SOCIALES DE CENTROAMERICA

Variable CR ES GT HN NI
Tasa de crecimiento del producto? 3.7 3.5 4.0 3.2 5.0
Tasa de inflacion® 13.4 4.7 7.4 16.9 11.0
CC/PIB</ -5.1 -3.0 -4.6 -3.4 -37.7
Deuda Publica Externa/PIBY/ 20.7 21.1 13.7 61.9 | 276.6
Déficit del gobierno central/PIB®/ 203 -2.1 S, -3.6 -12.3
Ranking en el indice de desarrollo

humanof/ 41 95 108 107 106
Producto per capita en ddlares9/ 8860 4344 3674 2340 2279
Porcentaje de la poblacion por

debajo de la linea de pobrezah 11 38 58 53 50

a/ Promedio 1995-2000 segln datos de la SIECA
b/ Promedio 1995-2000 segun datos de la SIECA
¢/ Datos provisionales para el afio 2000 de la SIECA
d/" Datos provisionales de la SIECA para el afio 2000

e incluye 162 paises.
Fuente: pagina de las UN: www.undp.org

en desarrollo es 3530 dolares.
h/" 1989 — 1994. Fuente: Boletin Estadisticos del FMI para Guatemala, 1999.

¢/ Datos provisionales de la SIECA para el afio 1999. Incluye donaciones.

9/ Corresponde al producto per capita ajustado por la paridad del poder de

f/ Corresponde al indice de desarrollo humano de las Naciones Unidas para 1999

compra para el afio 1999. Fuente: www.undp.org. El promedio para los paises

DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES Y NETAS
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Gréfico 3.5
VARIACION PORCENTUAL PROMEDIO

Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua

periodo 1998-2001. Seutiliz6 estaserie porque durante
ese periodo lapoliticacambiariase mantuvo relativa-
mente estable en |os cinco paises de Centroamérica.

Los datos que se utilizaron son los publicados
por el Consejo Monetario Centroamericano.

L ateoriasefialaque el empefiodeun
Banco Central por mantener cierta tra-
yectoria del tipo de cambio nominal se
reflejaen lavolatilidad de las Reservas.

Enteoria, contipodecambioflexible
puroserianulalavariacionenlasReservas.

Enel grafico 3.5 semuestrael valor
absoluto de lavariacion porcentual men-
sual promedio de |las Reservas para cada
pais durante el periodo ya antes men-
cionado.

Nicaragua claramente es €l pais en
el que el stock de Reservas presenta en
promedio una mayor variacion mensual,
del 8%, muy por encima de El Salvador,
con una variacion media de 2.9%.

El resultado anterior es importante
por lasiguienterazén: un mayor grado de
intervencion en |os mercados cambiarios
setraduciraen mayor incertidumbre sobre
la trayectoria de esta variable. Adicio-
nalmente, tales intervenciones discre-
cionales pueden tener efectosimportantes
enel tipodecambioreal. Enotraspal abras,
cuando es la autoridad monetariay no el
mercado el queestafijandolosnivelesde
tipo de cambio, la posibilidad de tales
desalineamientos pareciera ser mayor.

Estos paises presentan el sintoma
de lo que Calvo y Reinhart (2000) han

denominado “miedo aflotar”, esdecir, una
intervencion constante en los mercados
cambiarios, que hace que préacticamente se
comporten como paises con tipo de cambio
fijo, conladesventajaqueno aprovechan al
maximo losbeneficiosqueunafijacion creible
lesotorgaria.

La deficiencia que tiene este tipo de
medicién delaintervencion esquedescarta
la posibilidad de que las Reservas varien
por factores ajenos a la intervencion en el
mercado cambiario. En la practica, el pago
deladeudaexterna, laentradadedivisas por
procesos de privatizacion, serian algunos
de los eventos que generarian cambios en
lasReservasde estos paisesy queno estarian
ligados a la intervencion en el mercado
cambiario.

El gréfico 3.6ilustrademejor manerael
comportamiento delosBancos Centralesen

pro de mantener la estabilidad cambiaria. Como se
observa, la mayoria de paises (siendo Nicaragua la
excepcién) han mantenido un stock dereservassuficiente
paracompensar labase monetaria (por encimade 100)
en los Ultimos dos afios.
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Grafico 3.6
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Fuente: Consejo Monetario Centroamericano (http://www.cmca.or.cr)

A simple inspeccidon se observa una mayor
estabilidad de larazén de Reservas a Base Monetaria
en El Salvador, y una disminucion en estarazon para
Nicaragua, o que puede atribuirse a las elecciones
presidenciales que se efectuaron afinesdel 2001 en ese
pais.

3.2.1 La relacién con
el tipo de cambio real

Lamayoriade estudiosrealizados hastalafecha
encuentran que uno de los mayores beneficios que
otorgan losregimenes detipo de cambio creiblemente
fijos es la disminucion en la volatilidad del TCR.
Dicho de otra forma, con un tipo de cambio fijo el
preciorelativo delossectorestransablesy notransables
es mas estable, con lo que aumenta la certidumbre
sobrelarentabilidad delos sectores econdmicos. Esto
debieratraducirse en mayor comercio einversion para
los paises?®.

Para analizar si los paises de Centroamérica
presentan diferencias en la volatilidad del tipo de

26 Entre los estudios mas conocidos se encuentran los de
Mussa (1986), Eichengreen (1988). Sin embargo, autores
como Kent y Naja (1998) argumentan que la volatilidad del
tipodecambioreal bajoregimenesflexiblesno essustancialmente
mayor que la que resultade un esquema de tipo de cambio fijo.

cambio real, se realizé una regresion en la que la

variable dependiente es el valor absoluto del cambio

porcentual mensual en el tipo de cambio real bilateral
definido por el Consejo Monetario Centroamericano.

Lasvariablesexplicativasson: unavariabledummy
guetomael valor de 1 parael caso de El Salvador, y otra
variable dummy que tomael valor de uno parael caso
de CostaRica.

Lajustificaciontedricaparalainclusiondeambas
variables es la siguiente:

e Para el caso de Costa Rica, el sistema de
minideval uaciones sigue unareglatal quepretende
mantener el tipo de cambio real estable (la
devaluacion se realiza en base a diferencias de
tasas de inflacion doméstica e internacional), por
lo que apriori esperariamos que el coeficiente de
estavariable seanegativo, esdecir, que el sistema
cambiario lleve a una menor volatilidad del tipo
de cambio real.

e Parael caso de El Salvador, en el que el tipo de
cambio sehamantenidofijo, también esperariamos
gue la volatilidad del tipo de cambio real sea
menor, yaque, Como recién semenciono, lamayoria
de autores encuentraevidenciafavorable a menor
volatilidad del tipo de cambio real asociada a
regimenes de tipo de cambio fijo.

El periodo que abarco lamuestraesenero de 1998
hastaagosto del 2001. Delosresultadosde esaregresion,
| os coeficientes paraambos paisestienen signo negativo
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y estadisticamente significativo, o que se interpreta
como que CostaRicay El Salvador enrealidad presentan
unamenor volatilidad en el tipo decambioreal bilateral
con los Estados Unidos para el periodo analizado en
comparacion con el resto de paises. Es importante
destacar que el sistemadetipo de cambio fijo seguido
por El Salvador tiene el mismo efecto queel sistemade
minideval uacionesde CostaRica: reducelavolatilidad
del tipo de cambioreal.

Latransmisionde las

devaluaciones al tipo de cambio real

Otro topico importante en la discusion de los
regimenes cambiarios es el estudio de la relacion
entre devaluaciones y tipo de cambio real. Ello por
cuanto el atractivo de poder |l evar acabo deval uaciones
se reduce en la medida que ésta se desvanezca
répidamente en aumentos de precios y que por ende,
no tenga un efecto significativo en la competitividad
del pais (medida por el tipo de cambio real).

Para estudiar esta relaciéon para el caso de
Centroamérica el procedimiento que se utilizé fue el
siguiente:

e Setomaron datos mensual es desde enero de 1957
hasta octubre del afio 2000 de tipo de cambio, e
indices de precios para cada uno de los paises de
Centroaméricay para Estados Unidos.

e Se procedi6 a calcular el tipo de cambio real
bilateral con Estados Unidos paracadapaisdefinido

L . EP*
de la siguiente manera: TR =—,-

Donde E: tipo de cambio nominal expresado
como nimero de unidades de moneda local por délar.
P*: indice de precios al consumidor de Estados

Unidos.

Pi: Indice de precios al consumidor del paisi.

e Finalmente seestandarizaron losindicestomando
el afio 1995 como afio base para cada pais.

e Seutilizaronvectoresautorregresivos (VAR) para
analizar la relacion entre tipo de cambio real y
tipo de cambio nominal?’. Seincluyeron 6 rezagos,
es decir, la posibilidad de que el tipo de cambio

27 El enfoque de VAR resulta Gtil cuando |as series presentan
causalidad bilateral, tal es el caso de las series de TCR y tipo
de cambio nominal.

28 CEPAL (2000).
29 Consejo Monetario Centroamericano (http://www.cmca.or.cr)

30“Algunosestudiosrecientessefialan, paralapoliticamonetaria,
un primer efecto (pequefio) sobre el producto a los 2-3
trimestres, con un maximo a los 8-12 (Rosembaum 1985,
Romer y Romer 1989)”. (Argandofia 1996)

nominal tenga un efecto de hasta seis meses en el
tipo decambioreal bilateral.

El resultado que se obtuvo fue que el tipo de
cambio real no guarda una relacién estadisticamente
significativa con el tipo de cambio nominal. En otras
palabras, el tipo de cambio nominal parecierano tener
un efectosignificativoenel tipodecambioreal inclusive
en el muy corto plazo (6 meses 6 menos).

Esta conclusion se repite para todos los paises
analizados. (Ver resultadosen el anexo deregresiones).

En un estudio de la CEPAL se analiza en Costa
Rica, El Salvador, Guatemalay Honduras, larelacién
entre el tipo de cambio real y una serie de variables,
entre las que se encuentra las devaluaciones?®. El
resultado que se obtiene es que en todos | os casos las
devaluaciones mostraron gjercer un efecto positivoy
estadisticamente significativo en el tipo de cambio
real. Sinembargo, estavariabl e presentd unael asticidad
baja, lo quereflejael bajoimpacto delasdeval uaciones
sobre el tipo de cambio real.

3.2.2 La importancia de la
autonomia en la politica monetaria

Cuando se realiza la pregunta de cual es el
principal costo de la adopcién de un régimen de tipo
de cambiofijo, larespuestade lamayoriade analistas
de la region es la pérdida de la autonomia de la
politica monetaria. En esta seccion analizamos si
renunciar atal herramientarepresentaun gran sacrificio
para los paises de Centroamérica.

En teoria, un régimen cambiario mas flexible
deberia servir como arma para ayudar a suavizar las
fluctuacionesdelaactividad econémica. En este sentido,
esperariamos a priori que en los paises con mayor
flexibilidad cambiaria la tasa de interés tenga un
comportamiento prociclico si es que la autoridad
monetaria tiene como objetivo la reduccién de la
volatilidad en la actividad econdmica.

Paraestudiar este punto se corrieron regresiones
para cada pais, donde la variable dependiente es la
tasa de interés activa publicada por el CMCA?° con
diferentes rezagos y la variable explicativa es la
variacion porcentual delatendencia—ciclodel IMAE,
definido por la misma institucion.

La incorporacion de los rezagos refleja la
posibilidad de quelaautoridad monetariade cada pais
actue bajo el supuesto que la politicamonetariaopera
con rezagos que en promedio oscilan entre uno 6 2
trimestres3°.

Enlasiguientetablase presentan | os coeficientes
con su respectiva significancia estadistica.
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Cuadro 3.4
VARIABLE DEPENDIENTE:
VARIACION PORCENTUAL DE LA TENDENCIA
— CICLO DEL IMAE
Tasa de Tasa de Tasa de
interés interés con interés con
del tres meses seis meses
periodo de rezago de rezago
Costa Rica 0.15%* 0.10* 0.01
El Salvador 0.33* 0.16 0.04
Guatemala -0.40* -0.40* -0.36*
Honduras -0.11 -0.16* -0.18*
Nicaragua 0.06* 0.06* 0.01

L os coeficientes que aparecen con asterisco (*)
se interpretan como que la variable explicativa es
estadisticamentesignificativaaun nivel designificancia
del 5%. El periodo de la muestra es enero de 1998 a
agosto del 2001.

Los resultados se interpretan de la siguiente
manera:

e Lastasasdeinterés activas parael caso de Costa
Rica, El Salvador y Nicaragua exhiben un
comportamiento prociclico parael periodo analiza-
do, esdecir quelatasadeinterés sube en periodos
que la actividad econdmica es pujante (reflgjado
por unamayor variacioéndel IMAE), y bajalatasa
de interés cuando la actividad econémica esti
estancada. Este resultado se deriva apartir de los
coeficientespositivosy estadisticamentesignifica-
tivos que se encontraron para estos paises (0.15,
0.33 y 0.06, respectivamente).

e Parael caso de Guatemala existe evidenciade un
comportamiento anticiclico de latasa de interés,
inclusivesiendo estadisticamente significativo con
6 meses de rezago.

e Honduras seguiria un patron similar al de Guate-
mala, con la diferencia que la tasa de interés
contemporanea no guarda relacion significativa
con el IMAE.

En Steiny otros (1999) serealizaun test similar,
con el objetivo de analizar lareaccion de las tasas de
interés reales al componente ciclico del producto,
medido comoladiferenciaentrelaproduccionindustrial
actual y su componente ciclico de tendencia. Los
paises analizados fueron Costa Rica, El Salvador,
Guatemalay Panam4, con datos mensual es entre 1986
y 1999. Los resultados obtienen un comportamiento
anticiclicoy significativo parael caso de Panamay El
Salvador (ambos con hard pegs); prociclico en Costa
Ricay neutral en Guatemal a.

Enotras pal abras, un comportamiento prociclico
significa en este caso que las tasas de interés tienden
a ser mas altas cuando el producto esta por debajo de
su nivel de tendencia.

A continuacion se replican los resultados
encontrados en ese estudio:

Cuadro 3.5
VARIABLE DEPENDIENTE:
TASA DE INTERES REAL DOMESTICA
DE CORTO PLAZO3!
GAP entre No. de

Constante | produccion actual|/observaciones
y de tendencia

Costa Rica 0.22 -89.33* 156
El Salvador 5.10%* 10.03* 61
Guatemala -0.88* -2.72 73
Panama 5.89* 23.53* 48

En todo caso, los resultados de Stein parecen
confirmar laideade quelamayor flexibilidad cambiaria
para |l os paises centroamericanos no ha colaborado a
reducir la volatilidad de los ciclos econémicos.

En el mismo estudio (Stein y otros 1999) se
analizan otros costos asociados a la pérdida de
independencia monetaria. En particular, se estudian
los efectos de movimientos en la tasa de interés
internacional sobre latasa de interés doméstica bajo
distintos regimenes cambiarios. En teoria, regimenes
mas flexibles permitirian aislar de mejor manera las
tasas de interés nacionales de las internacional es.

Sin embargo, los autores citan evidencia que
contradicetal predicciontedrica, yaquea gunosestudios
encuentran que mayor flexibilidad cambiaria en los
paises de América Latina no se traduce en mayor
autonomia de las tasas de interés domésticas con
respecto acambiosen latasadeinterésinternacional.

Endefinitiva, losresultadosde ese estudio apoyan
la idea de que los costos asociados a la pérdida de
autonomia monetaria para el caso de los paises de
Centroamérica serian muy pequefios, ya que la mayor
flexibilidad cambiaria de algunos de los paises de la
region no setraduce en unapol iticamonetariaanticiclica.

Adicionalmente, en Caceres (2001) se estudiala
respuestadelastasasdeinterésactivasdelos sectores
bancarios a cambios en las tasas de los mercados
cambiarios, y se concluye que, para el caso de El
Salvador esta respuesta es muy lenta, alavez que en

31 Las variables con asterisco (*) son estadisticamente
significativas al 5%.
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Guatemalaesinexistente. Esto significariaque el uso
de politicamonetaria pierde su atractivo en vista que
laefectividad delatransmisién es practicamente nula.

Se puede concluir que laevidencia apunta a que
la pérdidade politica monetaria que acompafiariaala
adopcion de régimen de tipo de cambio fijo es un
costo irrelevante para los paises de la region.

3.2.3 La pérdida del senoreaje
asociada a la dolarizacién

En el estudio “Pasado, Presente y Futuro del
Proceso de I ntegraci 6n Centroamericano” 3? serealiza
unaestimacion delaimportanciaderecursosen concepto
de sefioreaje alos que renunciarian los paises si éstos
optan por adoptar la dolarizacion.

En este estudio se distingue entre dos tipos de
sefioregj e:

e EIl “sefioreaje acervo” que refleja el costo de
adquirir los dolares necesarios para sustituir la
moneda nacional por la divisa extranjera.

e El “seforeagje flujo” que se puede medir ya sea
con la pérdida de intereses sobre activos que se
colocan en territorio nacional o extranjero; o a
travésdel poder decompradelaemision monetaria.

En el Cuadro 3.6 se muestran los célculos para
éstos dos tipos de sefioreaje estimados en el estudio.
A partir de esta informacién se puede concluir
que los paises que perderian mas por la dolarizacion
en términos de sefioreaje son Honduras y Nicaragua.

3.3 LA R]ELACI()N
CON LA POLITICA FISCAL

El temafiscal suelevincularsealadiscusion cambiaria
en cuanto a que la adopcién de un régimen de tipo de
cambiofijosignificaqueel Unicoinstrumento disponible
parael control delaactividad econémicaeslapolitica
fiscal. Ademas, este elemento es particularmente
importante parael caso centroamericano, yaque como
se vera en el siguiente capitulo, muchos analistas
tienden aconsiderar queresolver el temafiscal deberia
ser una de las prioridades de politica econémica.

En este sentido, se percibe a la politica fiscal
como fuente de inestabilidad en las economias, y
puede ser un elemento importante paraexplicar cierta
reticencia a sugerir cambios en la politica cambiaria.
Dicho de otra forma, muchos opinan que una politica

32 Trabajo publicado por las Naciones Unidas y la CEPAL,
noviembre 2001.

Cuadro 3.6
PARTICIPACION DEL SENOREA]E 1980 — 1999
(PROMEDIOS)

Sefioreaje acervo como | Seifioreaje flujo como

proporcion del PIB proporcion del PIB

Costa Rica 4.0 1.5
El Salvador 3.7 1.9
Guatemala 4.1 1.5
Honduras 5.9 2.2
Nicaragua 5.5 2.1

fiscal adecuadaesun prerrequisito paralaadopciénde
ladolarizacion.

En los ultimos afos, algunos paises de Centro-
américahanintentado sustituir deudainternapor externa
previniendo un flujo de caja mas favorable al pagar
menores intereses y contar con horizontes de pago
mayores. Sin embargo, esamedidano esdeusoinfinito.
Al respecto, la discusion de si importa o no el monto
del déficit fiscal en unaeventual dolarizacién, conduce
a2 posiciones: Unaplanteaqueesirrelevante dado el
tamario delas economias centroamericanas; asi, el uso
de deuda externa para cubrir el déficit fiscal, no
provocarianingun “crowding-out” en el sector privado
al no afectar latasadeinterés. Laotraposturaplantea
la preocupacidn de la restriccion presupuestaria
intertemporal de un pais en la que se puede llegar un
momento en que“ el mundo” no esté dispuesto aseguir
financiando el gasto de un gobierno.

También en ladiscusion de cémo solucionar |os
problemas de déficit fiscal surge la idea de la
privatizacién. Sin embargo, es cuestionable la
privatizacién en ese sentido, ya que éstas se tienen
que justificar por razones de eficiencia econémicay
no para solucionar excesos de gasto del gobierno. Es
mas, lapresi 6n por obtener ingresos por privatizaciones
puede llevar a privatizar incumpliendo la premisa de
la eficiencia econdmica y sin utilizar un proceso
transparente de licitacion. Esto podria culminar en el
simpletraslado de un monopolio publico auno privado,
y aumentar la corrupciény el desencanto por lalabor
fiscal.

Si bien es cierto la politica fiscal de los paises
parece no cumplir un rol de estabilizacion del ciclo
econdmico, también se puede argumentar que el
desempefio fiscal de los paises de la region tampoco
ha sido excesivamente imprudente (en comparacion
con otros vecinos latinoamericanos).

En todo caso, el propdsito de esta seccion no es
dictar si los paises de la region cuentan con las
caracteristicas fiscales apropiadas para emprender
reformasen materiacambiaria, sino exponer losvinculos
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fiscales—cambiarios que suelen surgir, y presentar la
complejidad de ladiscusién.

Como severaen el siguiente capitulo, el énfasis
en el temafiscal obligaaintroducirlo dealgunaforma
entrelostemasaconsiderar enladiscusion cambiaria.

3.4 CONCLUSIONES

e Centroaméricasiguesiendo unaregién heterogénea:
Costa Rica muestra indicadores de calidad de
vida mucho mas elevados que el resto de paises.

e Sinembargo El Salvador y Guatemalahan logrado
al canzar estabilidad macroecon6micaen ladltima
década.

e Lospaiseshanllevadoacabounimportantegrado
de intervencidn en sus mercados cambiarios. Ello
se deduce a partir delavariabilidad observadaen
las Reservas Internacional es en poder del Banco
Central de Reservas, lacual hasido méas altapara
CostaRica, Guatemala, Hondurasy Nicaragua, en
comparacion con El Salvador, pais con régimen
de tipo de cambio fijo.

e El alto grado de intervencion en los mercados
cambiarios puede tener efectos negativos en la
economiaatravésde mayor incertidumbre, y dela
posibilidad de que tales intervenciones generen
distorsiones en el tipo de cambio real.

Se encontré evidencia a favor de una menor
variabilidad del tipo de cambio real para Costa
Ricay El Salvador.

Unamenor variabilidad del tipo de cambio real es
deseable por cuanto es probable que la mayor
certezasobrelarentabilidad delos sectoresgenere
efectos positivos en lainversion y el comercio.
El sistemade minideval uaciones de CostaRicano
es superior al sistemade tipo de cambio fijo de El
Salvador paralograr menor variabilidad en el tipo
de cambio real bilateral con los Estados Unidos,
en el periodo analizado.

No encontramosevidenciade queexistaunarelacion
estrecha entre tipo de cambio nominal y tipo de
cambioreal, lo cual significaquelasdeval uaciones
parecen no tener un efecto de aumento en el tipo
de cambio real, inclusive en el corto plazo.
Laevidenciaparece sefialar que perder laautonomia
en materia de politica monetaria no es un costo
muy alto para los paises de Centroamérica, €l
sefioreaje pareciera ser un costo mas importante
asociado a una dolarizacion.

Lapoliticafiscal puedejugar un papel importante
en atrasar cambios importantes en la politica
cambiariay monetaria.
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CAPITULO IV

LA CONSULTA A LOS DIFERENTES
SECTORES SOBRE EL TEMA CAMBIARIO33

...No tenemos una opinién a priori en cuanto
anuestrareaccion al conceptodeladolarizacion....
A nuestro parecer, no seria apropiado para las
autoridades de Estados Unidos extender su red de
supervision bancaria, ofrecer acceso al redescuento
delaReservaFederal, o ajustar lasresponsabilidades
de supervision bancaria o los procedimientos o la
orientacion dela politica monetaria estadounidense
por la decisién de otro pais de dolarizar su sistema
monetario34.

En esta seccion se documentalaopinién sobre el tema
cambiario que tienen diversos analistas de la region
centroamericana. Los topicos que se abordan son: la
convenienciade contar con un sistemacambiario comun
en el area; lapercepcion de los costosy beneficios de
cadaalternativacambiaria; el vincul o con otrostemas
econdmicoseinstitucionalestalescomo laestabilidad
macro, lacompetitividad delaeconomia, laconduccion
y efectividad de las politicas fiscales, monetarias y
cambiarias; asi como el desempefio del mercado |aboral
y del financiero. Para obtener la informacién se
disefi6 una encuesta con preguntas ligadas a cada uno
de estos temas®.

El objetivo era tratar de encuestar la mayor
cantidad deanalistasdelaregion que dealgunamanera
cumplan con uno o mas de los siguientes criterios:
conocedores de temas econémicos; generadores de

33 En este capitulo hay que reconocer el apoyo y colaboracién
de un grupo de personas. Por un lado Elias Ventura e Ignacio
Rodriguez por sus habilidades en Excel. Por otro, Pablo
Rodas, SilviaRodasy PaulaTobiasde ASIES, que enviaron la
encuestaasu base de direccioneselectronicas. Waldo Jiménez,
y Maria Teresa Deras, que también colaboraron enviando
direcciones electronicas. Finalmente agradecemos a las 73
personas que contestaron la encuesta, y aunque no podemos
citarlos a todos por razones de confidencialidad, al menos
mencionaremos a quiénes accedieron a poner su nombre en la
encuesta: MariaC. Castro Mazariegos, René Hernandez Caceres,

opinion en la poblacion; vinculados con la toma de
decisiones de politica econémica; y afectados en su
actividad empresarial por las decisiones de politica
cambiaria que se adopten en el pais.

Queremosdejar en claro que no esposible afirmar
gue los resultados de la encuesta reflejen con un
determinado margen de confianza las opiniones de
cada pais o del area centroamericana. No se buscé
encontrar resultados que muestren la opinion del
ciudadano promedio de cada pais, lo que habria
requerido definir un tamafio de muestraapropiado por
pais. En cambio, el enfoque consiste en realizar una
encuesta a profundidad, dirigida a un grupo de la
poblacion conocedora de | os temas involucrados.

El andlisisdelainformacion obtenidaserealizara
de la siguiente forma:

Primero se presentan losrasgos generales de los
encuestados, posteriormente, la opinion de los
encuestados con respecto a los siguientes aspectos:
e Percepcion de la estabilidad macroeconémica
e Opiniodn sobre la competitividad.

e Calidad de las instituciones (Mercado laboral,
financiero y capacidad del Banco Central para
actuar como prestamista de Ultima instancia).

e Opinidon sobre la conduccién de la politica
econdmica (Opiniones sobre el desempefio de la
politicafiscal, la politica monetariay cambiaria,

César Enriquez, Marlon Jerez, CarlosImendia, Donald Briones,
Carlos Acevedo, Sigfrido LeelL., Geovanny Barboza Ramirez,
Edwin Eduardo Vega Araya, Jorge Arturo Fallas Madrigal,
Gustavo Adolfo Rodriguez, Gustavo Ortegay Fernando Estrada.
Para todos el agradecimiento por su paciencia en llenar una
encuesta tan larga.

34 Robert Rubin, Secretario del Tesoro de Estados Unidos.
Discurso antelaEscuel ade Estudios | nternacional es Avanzados,
Washington D C, 21 de abril de 1999.

35 Las personas interesadas en la encuesta, pueden solicitarla
a los autores.
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y las prioridades que se perciben de politica
econémica).

Enlasiguiente seccion se presentalapercepcion
delosencuestados con respecto alos costosy beneficios
asociados a diferentes regimenes cambiarios.

Finalmente, se sefiala la recomendacion de los
encuestados con respecto al rumbo que deberiaseguir
la politica cambiaria de su paisy se evalUa la opcién
de una Centroamérica integrada monetariamente.

4.1 RASGOS GENERALES

La encuesta fue contestada por 73 personas, de los
cuales 85% son hombres.

La mayoria de las observaciones provienen de
Guatemala (20) y El Salvador (19); luego Costa Rica
(14) y finalmente Honduras y Nicaragua, con 10
observaciones cada uno.

Como podria preverse dada la naturaleza del
tema cambiario, la mayoria de los encuestados son
economistas, luego les siguen los ingenieros y los
administradores. Enlacategoriadeotrosseincluyeron
las siguientes carreras: Ciencias Juridicasy Sociales,
Sistemas de Informacién, Contaduria Pudblica y
Relaciones I nternacionales.

Algunos de los ingenieros y administradores
tienen una especializacion en economia y trabajan
como economistas (en especial los ingenieros).

Para clasificar los lugares de trabajo de los
encuestados se crearon 9 categorias que se presentan
en el cuadro 4.1.

Valelapenadestacar que 48 de los encuestados
afirma, ya sea que en su trabajo se genera opinion en
la ciudadania sobre temas econémicos, o que en éste
se disefian | as politicas econdmicas del pais, séloen 5
casos no hay relacion directa con el tema cambiario.

Una presentacion con mayor detalle de las
instituciones representadas por los encuestados se
muestra en el cuadro 4.2.

De los anteriores cuadros se explica el alto
porcentajedelasrespuestasdirigidasalasalternativas
de generar opinion ciudadana y disefio de politicas;
basicamente por las observaciones que provienen
principalmente de Universidades-Centrosde I nvestiga-
ciény del Banco Central-Ministeriosrespectivamente.

Como vemos, los lugares de trabajo de los
encuestados reflejan el nivel de conocimiento de los
mismos con respecto al tema cambiario.

Al preguntarles alos encuestados larazon por la
cual tienen interés en el tema cambiario, la mayoria
coincidié enquesuinterésprincipal enel temacambiario
recaiaen que se consideran personasinteresadas en el
rumbo de la economia; la segunda alternativa elegida
fue el hecho detener cuentas de ahorro en délares en
el pais deresidencia—esarazén fue el egidacon mayor
“intensidad” en Costa Ricay en Nicaragua-.

Otro indicador de la calidad de las respuestas es
el alto nivel académico de quiénes la contestaron: el
57% tiene un grado de maestriay un 11% doctorado.

Otro indicador Util para ponderar la calidad de
las repuestas es la experiencia profesional de los
encuestados, que se refleja en parte, en las edades de
losmismos. El 51% delos encuestadostiene entre 31
y 40 afnos, un 21% entrelos 41y 50 afos, y 10% tiene
mas de 51 afios.

En las secciones siguientes |os resultados de la
encuesta aparecen en una serie de cuadros, donde se
presentan los puntajes asignados a cada una de las
alternativas evaluadas segun el tema analizado. Los
puntaj es aparecen consolidados por el areacentroame-
ricana y de forma separada por cada pais y estan
comprendidos en una escala de 0 a 10, siendo 10 el
puntaje maximo posible.

Gréafico 4.1
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Cuadro 4.1
Actividad del lugar de trabajo/profesion Admon. de | Economista | Ingeniero Otros Total
Negocios
Exportadora 1 2 1 1 5
Utiliza servicios financieros internacionales 1 8 9
Es actividad exportadora e importadora a la vez 1 1 2
Exportadora e importadora y utiliza servicios financieros 1 1 2 4
Genera opinion en la ciudadania sobre los temas econémicos 2 23 1 26
Disefia las politicas econdmicas del pais 16 5 1 22
No hay ninguna relacién con el tema cambiario 4 1 22
Total 6 54 9 4 73
Cuadro 4.2
Institucion que representa/profesion Admon. de | Economista | Ingeniero Otros Total
Negocios
Banco Central 10 4 14
Bancos Comerciales 3
Instituciones Auténomas 5 1
ONG 1 1 1 3
Universidades y Centros de Investigacion 2 13 1 16
Instituciones, Bancos y Agencias
Multilaterales de Desarrollo 5 5
Empresa Privada 3 9 1 1 14
Ministerios del Gobierno 5 1 1
Gremiales 1 3 1
Total 6 54 9 4 73

4. 2 LA OPINION SOBRE LOS TEMAS
ECONOMICOS, INSTITUCIONALES
Y DE CONDUCCION DE POLITICA

4.2.1 Los temas econdmicos

4.2.1.1 La estabilidad macro

Comoindicador delaestabilidad macro seutilizara
la percepcion del comportamiento de la inflacién en
cada pais centroamericano. Los puntajes de las
alternativasdelapreguntaen cuestién se presentan en
el cuadro 4.3.

Laprincipal percepcionanivel centroamericano
(columna CA) es que la inflacién ha estado en los
Ultimos afios en niveles deseables. Ello por cuanto
ésta es la alternativa que recibe mayor puntaje (10),

seguida por la alternativa de que deberia reducirse
(5.3).

Sin embargo, es importante conocer el grado en
guetodoslos paises comparten |apercepcién anterior,
y por ello se han agregado columnas para cada pais.
Claramente se observaque en El Salvador, Guatemala
y Nicaragualaalternativamaselegidaesquelainflacion
haestado en nivelesdeseabl es, pero que en El Salvador
tal apreciacion es mucho mas fuerte que en los otros
dos paises. Dicho de otra manera, en El Salvador
existe un mayor consenso con respecto aeseresultado
entrelos analistas. Como se observaen el cuadro, las
siguientes alternativas en El Salvador tienen puntajes
sumamente bajos a diferencia de los otros paises.

En Honduras y Costa Rica, por el contrario, la
opiniéon predominante es de inconformidad con los

Cuadro 4.3
PUNTAJES ASIGNADOS ANTE EL TEMA DE LA INFLACION
Percepcion de la inflacion CA CR ES GT HN NI
15.a: Es uno de los principales problemas del pais 4.8 7.3 0.1 7.2 10.0 2.1
15.b: Ha estado en niveles deseables 10.0 6.3 10.0 10.0 3.5 10.0
15.c: Deberia reducirse 5.3 10.0 0.7 6.3 6.7 5.0
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Gréafico 4.2
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resultados en materia de inflacién. Por una parte, en
Costa Ricalaalternativa con mayor puntaje es que la
inflacién deberiareducirse; mientras que en Honduras
el mayor puntaje lo obtiene la primer opcion: que la
inflacion esuno delos principal es problemasdel pais.
Para profundizar el andlisis de las diferencias entre
paises se utilizd unapruebadevarianzasy se encontré
gue el comportamiento de El Salvador es estadistica-
mente diferente al resto de paises. Esto significaque
el grado de consenso que existe entre | os encuestados
de El Salvador con respecto a que la inflacion se
encuentra en niveles deseables, no es compartido por
los otros paises.

En los comentarios recibidos sobre lainflacién,
existe acuerdo sobre los beneficios de una inflacion

COMENTARIOS RECIBIDOS
EN EL TEMA INFLACION

1. No hemos logrado la meta de inflaciéon de un digito que hace
tiempo buscamos como pais.

2. La inflacidon debe reducirse a niveles internacionales.

3. Una inflacién baja y controlada es conveniente para el pais.

4. Aunque es alta (10%) es constante, expectativas claras

5. Se ha logrado reducir la inflacién, pero no se valoran los
beneficios de tal logro debido a que no ha aumentado el empleo ni
el ingreso.

6. Mejor un poco de inflaciéon (menos del 12%) y mas crecimiento
del PIB.

7. La inflacion es relativamente baja pero a un alto costo en

pérdidas operativas de la banca central, que en el futuro conlleva
a mayores presiones inflacionarias y cambiarias.

8. Lainflacidn es un problema serio que atenta contra la estabilidad
y que el juego cambiario atenta y agrava a la vez.

9. Se ha mantenido baja seglin el Gobierno, sin embargo la realidad
que ve en el diario vivir de la poblacidn es mas alta de lo indicado.

10. Depende en alto grado del comportamiento de las variables
fiscales y ese es un tema no resuelto en Guatemala. Recientemente
la inflacion ha sido mas alta que en afios previos.

11. La inflacion es un problema en el sentido de que se necesita

una mejor medicidn
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baja y predecible. Sin embargo, también se cita la
posibilidad deun“trade off” entreinflaciony actividad
econdmica, o que lainflacién baja se logre a costa de
pérdidas del Banco Central.

4.2.1.2 La competitividad:

Con respecto al tema de la competitividad, un
primer resultado que hay que destacar eslaunanimidad
en laopinién delosanalistas en reconocer que existen
mejores maneras de aumentar lacompetitividad delos
paises sin recurrir alas deval uaciones, por ejemplo a
través de mejoras a lainfraestructura.

Uno podria pensar que la eleccién de esta
alternativa es algo que se esperaba a priori, ya que la
aspiracion atener “unamejor infraestructura” esalgo
natural. Sin embargo este resultado también nos
revela la demanda por parte de los encuestados por
medidas méas permanentes para aumentar la competi-
tividad.

En el cuadro 4.4 se presentan los puntajes de las
alternativas consideradas excluyendo la alternativa
demejorar lainfraestructura. Estaalternativaseexcluy6
paraqueel cuadro capturedemejor maneralapercepcion
sobresi lapoliticacambiariahatenido efectospositivos,
neutros o nocivos en la competitividad.

En promedio para Centroamérica se concluye
quelapoliticacambiariahatenido efectos nocivos en
la competitividad. Sin embargo debe considerarse
gue la“intensidad” del voto estuvo muy dividida, ya
que practicamente recibi6 el mismo puntajelaopcion
gue ha sido positiva (10 versus 9.6).

Paratodos|os paises, excepto Guatemal a, parece
guelasopiniones son bastante mixtas, o sea, que no se
hallegado a un acuerdo en este tema. En Nicaragua,
Costa Rica y Honduras aunque todos eligen que la
politica cambiaria ha tenido efectos positivos se
encuentra puntajes “cercanos’ evaluando la politica
como nociva, lo que transmite lo dividido de las
opiniones. Para Guatemalaen cambio, laideade que
la politica cambiaria ha sido nociva tiene un puntaje
mucho mas alto que las alternativas restantes.



34

Luis Morera y Carmen Aida Lazo

Cuadro 4.4
El efecto de la politica cambiaria
en la competitividad ha sido: CA CR ES GT HN NI
14.a: neutro 6.8 2.7 | 10.0 4.2 5.5 5.0
14.b: nocivo 10.0 7.0 6.0 10.0 8.4 7.5
14.c: positivo 9.6 | 10.0 7.1 4.7 | 10.0 10.0
Cuadro 4.5
PUNTAJES ASIGNADOS ANTE EL TEMA DEL DESALINEAMIENTO DEL TCR
CA CR ES GT HN NI
43.a: El TCR esta sobrevalorado 6.8 1.7 1.9 8.5 10.0 7.0
43.b: No se puede afirmar si existe un desalineamiento del TCR 10.0 4.3 9.4 10.0 7.5 9.3
43.c: Existe un desalineamiento, pero no es severo 8.9 10.0 6.6 5.3 6.0 8.0
43.d: La trayectoria del TCR no depende del sistema cambiario 5.4 0.9 10.0 2.4 3.8 10.0

El temadedesalineamiento del tipo decambioreal
y el eventual perjuicioenlacompetitividad del pais, se
muestra en el cuadro 4.5. La alternativa que recibid
mayor puntaje en Centroamérica es que no es posible
afirmar con certezasi existe un desalineamiento del tipo
de cambio real; y recibe también un alto puntagje la
alternativade desalineamiento no severo. Cabe destacar
gue para el caso de Costa Ricay El Salvador no se
percibe un problema de desalineamiento severo.

Enlaprimer seccion seargumentd quel osregimenes
cambi ari os en ambos paises generan menor variabilidad
del tipo decambioreal, y probablemente esto coincida
con la percepcion de los analistas de que, bajo estos
esquemasesdificil que se genere unasobreval oracion
severa. En particular [lamala atencion el caso de El
Salvador, pais con esquemadetipo decambiofijo, que
parece descartar desalineamientosen el tipo de cambio
real.

El pais que parece tener el escenario mas claro
esCostaRica, yaquedeformamayoritariasedecidieron
por laterceraopcion (existe desalineamiento, pero no
€s severo), mientras que en los otros paises el puntaje
en segundo lugar es més cercano. Esto pareceindicar
la confianza de los analistas en el régimen cambiario
de esepais; régimen quefijametasen el tipo decambio

real, y que por ello es poco probable que se generen
desalineamientos severos por periodos prolongados.

4.2.2 Los temas institucionales:

Estapartesedesarrollautilizando lainformacion
de como perciben los encuestados el funcionamiento
de los mercados laboral y financiero, asi como la
evaluacion que ellos hacen delacapacidad derescatar
al sistema financiero que tiene el Banco Central.

4.2.2.1 El funcionamiento del mercado laboral

El temalaboral se evaluo con 8 alternativas que
se podian agrupar en: es un mercado laboral con poco
dinamismo; generapocos empl eos; presentaproblemas
de desempleo y subempleo; con regulacion laboral
gueentorpecelacreaci on deempleo; y con unatendencia
alabajaen los salarios reales.

Laalternativade mayor puntaje en Centroamérica
fue que “el mercado laboral requiere de fuertes
reformas”, al igual que en Guatemala y Honduras.
Como esusual, persisten diferentes percepcionesentre
paisesal calificar lasalternativas. En Nicaraguapareciera
que el problemalaboral es mas grave en comparacion

Cuadro 4.6
PUNTAJES ASIGNADOS EN EL TEMA DEL FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO LABORAL

CA CR ES GT HN NI
17.a: El Mercado laboral requiere fuertes reformas 10.0 7.2 7.6 10.0 10.0 7.8
17.b: Se generan muy pocos puestos de trabajo 8.1 5.7 6.0 8.1 5.8 10.0
17.c: Es muy dificil conseguir empleo 4.7 3.8 3.9 2.1 3.8 9.8
17.e: Existen problemas serios de subempleo 8.6 3.7 10.0 8.2 5.8 8.5
17.9: La regulacion laboral entorpece la generacion de mas empleos 4.5 10.0 3.8 2.0 2.9 1.5
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COMENTARIOS RECIBIDOS
EN EL TEMA LABORAL

1. Mercado poco flexible y tutelar, no apoya la competitividad del
pais.

2. Debe de flexibilizarse el mercado laboral sin generar costos
sociales adicionales

3. Mercado flexible sélo es a la baja. Menos salario real no se ha
traducido en mas demanda laboral.

4. Se necesita capacitar la mano de obra y generar empleos de
mayor valor agregado.

5. Es una economia poco productiva con salarios muy bajos reflejando
una fuerza de trabajo ineficiente y mal utilizada.

6. Urge hacer cambios en nuestro Cédigo de Trabajo de manera tal
que sea compatible con el proceso de globalizaciéon mundial.

7. Disminuir los costos de contratacion en términos de tiempo y
tasas impositivas es primordial. Adoptar sistema privado de pensiones
va también en ese rumbo

8. Es un mercado altamente competitivo sobre todo para la mano
de obra no calificada. Somos un pais receptor de “excedentes” de
mano de obra. El efecto de la inmigracién es notable, sobre todo
en labores agricolas (labores de cosecha, corta y recoleccion),
construccion, seguridad privada y servicios domésticos.

9. Los problemas recesivos con inflacidn que atraviesan los paises
del &rea han hecho que por un lado se deprecien los salarios y por
otro las fuentes de trabajo van en detrimento.

10. Partiendo que no existen estadisticas relativas al empleo se
hace dificil conocer la realidad del mismo. Sin embargo, tomando
en consideracion a los empleados cotizantes al seguro social, se ha
observado que el mismo ha caido como proporcién de la PEA, lo
cual evidencia una caida en el empleo en la década de los noventa.

con el resto de paises, dadas las altas puntuaciones
gue obtienen las cuatro primeras alternativas.

4.2.2.2 El sistema financiero

A partir del cuadro 4.7 se puede concluir que se
percibe de forma mayoritaria en Centroamérica la
necesidad de llevar a cabo fuertes reformas en el
sistema financiero.

Es interesante observar que esa percepcion es
avalada por todos los paises, excepto El Salvador

LOS COMENTARIOS
DEL SISTEMA FINANCIERO:

1. Actualmente no sirve como intermediario financiero y no contribuye
al financiamiento de la inversién productiva. Es mas, el sistema
bancario es el principal poseedor de la deuda bonificada del
Gobierno y de la Banca Central.

2. Es uno de los sectores mas beneficiados con la dolarizacién, esto
ultimo implica también la necesidad de fortalecer la regulacion ya
que no hay prestamista de ultima instancia. Es necesario hacer
reformas para que el sistema financiero no abuse de su poder
oligopdlico.

3. Deben reformarse las leyes para evitar problemas de créditos
vinculados y de esa forma hacer més sanas las cuentas de las
instituciones bancarias.

4. Necesita fortalecerse para no aprovecharse del consumidor y dar
mejores tasas para incrementar el ahorro.

5. Dada la estancacion de la economia y la politica cambiaria del
pais, deberia haber un traslado real de baja en tasas de interés.

6. El sector financiero deberia ser mucho mds accesible para las
PYMES, debe cambiar en el sentido de facilitar el acceso al crédito
y podrian abrirse nuevas lineas de crédito especificas y con tasas
bajas para las exportaciones.

7. Se requieren sistemas alternativos solidarios informales -al
menos en el sector rural-

8. Deberia en el caso del pais haber una mayor regulacién del
Sistema Financiero por los entes oficiales, dado que este ha crecido
en forma amplia sin los controles que se dan en otros paises.

9. Supervision de grupos regionales debe fortalecerse y reenfocar
el tema de los microempresarios con otros esquemas de supervision,
mas apertura de informacion para el publico sobre el estado y
dinédmica de cada IFI.

10. En el caso de C.R. El sector financiero es el que ha realizado las
mayores reformas, el quid del asunto reside en que no hemos
definido el papel que deben desempefiar los bancos estatales
dentro de la dindmica de desarrollo nacional, y en estos momentos
no se diferencian sustancialemente de los bancos privados.

Debe abrirse mas a la competencia y eliminar distorsiones entre los
bancos publicos y privados, inclusive privatizandolos y eliminando
la garantia estatal a los depositos.

Cuadro 4.7
PUNTA]ES ASIGNADOS ANTE EL TEMA
DEL FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO

CA CR ES GT HN NI
16.a: Requiere fuertes reformas 10.0 10.0 6.9 10.0 10.0 10.0
16.b: Es un Mercado sélido 2.5 2.7 7.4 1.1 0.7 1.1
16.c: Va por buen rumbo 3.2 6.9 5.8 1.2 1.7 1.5
16.d: Ha tenido mayores ganancias con respecto al resto de la economia 5.4 5.3 10.0 4.0 5.7 1.7




36

Luis Morera y Carmen Aida Lazo

donde esa alternativa es la tercera en orden de
importancia.

A diferenciadel resto de paises, en El Salvador la
percepcion mas sentidaes que el sistemafinanciero es
un sector que ha obtenido mayores gananciasrelativo
al resto de sectoresde laeconomia. Por otraparte, los
salvadorefiostienen unaopinién masfavorable acerca
del funcionamiento de su sistema financiero que el
resto de centroamericanos —dados los puntajes en
16.by 16.c-

Esta situacion parece similar en alguna medida
en CostaRica, dado el puntaje de laalternativaqueel
sistema financiero va por buen rumbo. Parece pues,
que los costarricenses confian en que el sistema
financieromejoreen el tiempo. En Guatemala, Honduras
y Nicaragua tal esperanza no se alberga, dados los
valores tan bajos para 16.c.

4.2.2.3 La capacidad del Banco Central
de rescatar al sistema financiero:

Esta capacidad estaligada al temainstitucional
delaseconomiasporque hacereferenciaalaconfianza
que perciben los agentes econdmicos deunainstitucion
emblemética como lo es el Banco Central, en su
capacidad de accion para supervisar y defender al
sistemafinanciero anteproblemasdeiliquidez, solvencia
y/o corridas bancarias. Hay que recordar que la
pérdida de esa capacidad de prestamista de Ultima
instancia suele citarse como uno de los principales
costos de un “hard peg”.

Paraeval uar dichacapacidad seutilizalasiguiente
secuencia: primero se cuestionalaimportancia de un
Banco Central como prestamista de Gltima instancia,
y luego, si existen alternativas paraseguir cumpliendo
esafuncién unavez el paisharenunciado asu capacidad
deemitir dinero. El cuadro4.8 evallialarelevanciade
contar con el prestamista de Gltimainstancia.

Laprincipal alternativaanivel centroamericano
guejustificalanecesidad de contar con el prestamista
de Ultima instancia es evitar potenciales quiebras
bancarias, razon que es elegida en primer lugar en El
Salvador y Guatemala. En Costa Rica, Honduras y
Nicaragua, la percepcion de la importancia del
prestamistade Ultimainstanciaesmayor paraasegurar
los depésitos del sistemafinanciero. Entodo caso se
puede afirmar quelosencuestadosaprecian laexistencia
del rol de prestamista de ultima instancia que puede
[levar a cabo el Banco Central.

El cuadro 4.9 presenta |l os puntajes asignados a
la posibilidad de recuperar la figura del prestamista
deultimainstancia. Laalternativamasrelevanteesla
del manejo de un fondo de liquidez compuesto por los
encajesy reservasinternacional es que superen labase
monetaria (46.c).

Enresumen, delas preguntas analizadas se puede
concluir que se identificaal Banco Central como una
garantiadel sistemafinanciero enlamedidaqueutilice
su funcion de prestamista de Gltima instancia para
evitar quiebras bancarias y que responda por los
depositos. De dénde deben salir los recursos para

Cuadro 4.8
PUNTAJES ASIGNADOS ANTE EL TEMA LA NECESIDAD DE
CONTAR CON EL PRESTAMISTA DE ULTIMA INSTANCIA
CA CR ES GT HN NI
44.a: Es necesario para evitar potenciales quiebras 10.0 8.0 10.0 10.0 7.5 6.8
44.b: Es necesario para asegurar los depdsitos del sistema financiero 9.4 10.0 6.0 7.8 10.0 10.0
44.c: Su efectividad es muy reducida 7.2 5.7 6.2 7.2 9.6 3.6
44.d: La intervencion del Banco Central termina agravando las crisis 6.2 2.8 4.8 8.2 10.0 2.5
Cuadro 4.9
LA POSIBILIDAD DE RECUPERAR EL PRESTAMISTA DE
ULTIMA INSTANCIA EN UN PAIS QUE YA NO EMITE SU PROPIA MONEDA
CA CR ES GT HN NI
46.a: Es posible si se logra compartir sefioreaje con Estados Unidos 4.5 5.3 4.3 4.9 0.0 4.6
46.b: Si existe un “Banco Central” centroamericano que asuma esa
funcién endeudandose en el resto del mundo 6.5 4.7 4.5 5.6 10.0 10.0
46.c: Si cuenta con un fondo de liquidez generado por las exigencias
de encajes a los bancos comerciales y la administracién de reservas
internacionales netas que exceden a la base monetaria 10.0 10.0 10.0 10.0 8.0 8.4
46.d: No existe posibilidad de recuperar esa funcién. 5.6 4.2 4.6 9.7 4.0 2.4
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COMENTARIOS RECIBIDOS

1. No es necesaria la figura del Banco Central como prestamista de
Ultima instancia

2. Es necesario mejorar la supervision financiera

3. Su principal papel es prevenir el quiebre del sistema de pagos
mas que evitar quiebras

4. Para evitar corridas bancarias provocadas en momentos de
cambios de expectativas por parte de los agentes econémicos.

5. Solo seria necesario en caso de crisis sistémicas.

6. A mi juicio, esa funcion de prestamista se puede ejecutar en el
tanto exista una supervision prudencial, que permita intervenir
oportunamente. A su vez, se ha de tener claro la diferencia entre
problemas de liquidez y problemas de solvencia, sino la funcion de
prestamista de Ultima instancia, seria una limitacién a la accién
disciplinadora del mercado de “premiar a los eficientes” y “excluir”
a los ineficientes. Por otra parte un uso excesivo de esa facultad
del banco central, mejor dicho un abuso de ella, se convertiria en
una fuente constante de expansion monetaria y por tanto de
presiones inflacionarias.

7. El prestamista de UGltima instancia, funciona para problemas
ocasionales (mas bien aislados) de liquidez, no de solvencia. Pero
ha de ser cuando es un problema “idiosincratico” de una institucion
financiera. Pues si se trata de varias instituciones o del sistema en
general, la capacidad del banco central es limitada. En dicho caso
el banco central se encuentra en la disyuntiva de “salvar” instituciones
que no son solventes, con el propdsito de evitar una propagacion
del panico y una quiebre del sistema financiero, a costa de alta
inflacion. Creo que Chile registra uno de estos episodios en los
80's.

desempefiar tal funcién no queda en una alternativa
Unica: los guatemaltecos se inclinan por la capacidad
de emitir dinero, los demas paises ponderan mas la
capacidad deadministrar encajesy reservasinternacio-
nales sobre la base monetaria; y el apoyo externo en
lineas de crédito y cooperacion internacional.

4.2.3 La conduccién
de la politica econémica

Esta seccion examina las percepciones de los
encuestados sobre el desempefio de la politica fiscal,
lamonetariay cambiaria, y delo que se considera son
las prioridades para guiar la politica econémica.

4.2.3.1 El desempeiio de la politica fiscal:

Para evaluar el tema fiscal se elaboraron 8
alternativas que pueden agruparse de la siguiente
forma:

e Se ha intentado hacer reformas pero no se ha
logrado mucho dado lo complicado que es hacer

cambiosimportantes—alternativas18.c, 18.f y 18.g-

e No se ha hecho nada por arreglar |os problemas
fiscales—bajarecaudaciontributariay déficit fiscal -
y no seleencuentrasentido alapoliticafiscal que
se estarealizando—. Ademas existen problemasde
corrupcion en el manejo fiscal. Las alternativas
son: 18.a, 18.b, 18.d, 18.ey 18.h.

Las?2 clasificacionesanteriores pueden conside-
rarse como: un grupo de criticas “medianas”, y otro
de criticas “fuertes” al manejo fiscal del pais. La
mayor diferencia en puntajes entre criticas fuertes 'y
medianas, se interpreta como mayor malestar con la
politicafiscal. Lamayor diferenciaocurreen Guatemala,
Hondurasy Nicaragua.

El cuadro 4.11 con el detalle de cada una de las
puntuaciones paralas 8 alternativas, reafirmalo visto
en el cuadro agregado —lascursivasson lasalternativas
de criticas medianas-.

EnCostaRica, las5 alternativasde mayor puntaje
parecen reflejar una cierta frustracion respecto a que
se hanintentado hacer reformas pero no se haavanzado
mucho, y los problemas fiscal es persisten.

Hondurasy Nicaragua estan de acuerdo en darle
el mayor puntajeal hecho queel “gasto publico depende
demasiado de financiamiento externo einterno”. Esto
no es de extrafiar, dados los altos niveles de deuda
externague mantienen estos dos paises. En Honduras,
similar alo que sucede en CostaRicay El Salvador, se
otorgaun “alto” puntajealasopciones18.cy 18.d, lo
que también reflejalafrustracion y poca credibilidad
en el gobierno en su compromiso por ordenar las
finanzas publicas.

4.2.3.2 El desempeiio de la

politica monetaria y cambiaria:

Al igual queenlapoliticafiscal, lasalternativas
se pueden agrupar en 2 categorias; en este caso segln
opiniones favorables y desfavorables:

e Lapolitica monetariay cambiaria ha ayudado a
reducir la volatilidad de variables econémicas
clavesy alavez hatenido un efecto positivo en la
competitividad —alternativas21.by 21.erespecti-
vamente-.

Cuadro 4.10
COMPARACION ENTRE
LAS CRITICAS “MEDIANAS” Y “FUERTES”
AL DESEMPENO DE LA POLITICA FISCAL

Criticas CA CR ES GT HN NI

“medianas” 4.7 6.1 6.7 3.1 3.9 4.9
“fuertes” 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0
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Cuadro 4.11
PUNTAJES ASIGNADOS AL DESEMPENO DE LA POLITICA FISCAL

CA CR ES GT HN NI
18.a: No ha mostrado un rumbo ni coherencia definido 10.0 7.7 772 10.0 6.5 6.3
18.b: Es irresponsable porque siempre resulta en déficit fiscal 4.5 7.6 2.6 2.9 5.3 2.1
18.c: Hay poco espacio o interés para mejorar la recaudacion tributaria 7.1 10.0 9.3 2.4 9.2 3.1
18.d: Ha demostrado histéricamente un
bajo compromiso para ordenar las finanzas publicas 7.5 8.2 10.0 3.3 8.1 5.0
18.e: Existen problemas de corrupcién en el manejo fiscal 4.8 4.8 2.1 4.2 5.3 3.4
18.f: Dadas las posibilidades de hacer politica ha mostrado
un buen desempefio 2.5 3.1 3.6 0.5 3.3 2.5
18.9: Los intentos por ordenar las finanzas publicas han sido infructuosos 5.8 7.6 4.8 4.0 1.2 7.5
18.h: El gasto publico depende demasiado
del financiamiento externo e interno 6.0 5.5 4.6 2.0 10.0 10.0

Cuadro 4.12
COMPARACION ENTRE LAS
OPINIONES POSITIVAS Y NEGATIVAS
AL DESEMPENO DE LA
POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA

Criticas CA CR ES GT HN NI
“positivas” 3.7 9.2 2.0 3.0 2.6 5.5
“negativas” 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0

e Lapoliticamonetariay cambiariano haayudado a
reducir lavolatilidad devariablesecondmicasclaves,
esinestabley responde conlentitud, se hacentrado
en defender el tipo de cambio y no se le encuentra
un rumbo definido —alternativas21.a, 21.c, 21.dy
21.f-.

Losresultados agregados por opiniones positivas
y negativas muestran que en Costa Rica hay una
opinién muy balanceadaquedifieredel resto de paises:
en promedio las opiniones positivas obtienen casi el
mismo puntaje que las negativas. La mayor brecha

ocurre en El Salvador, es decir que existe un mayor
acuerdo en ese pais con respecto a que la politica
monetariahatenido unimpacto negativo. Enel cuadro
4.13 se observa que en El Salvador se |le asignan las
més bajas calificaciones a las opiniones positivas
(que se encuentran en letra cursiva).
Laalternativapreferidaanivel centroamericano
es que la politica monetaria y cambiaria ha estado
demasiado focalizadaen ladefensadel tipo de cambio.
Esa percepcién se comparte como la principal en El
Salvador, Guatemala y Nicaragua, en Honduras, en
segundo lugar, y en Costa Rica apenas cuarto.
Honduras le achaca a la politica monetaria el
hecho dequeno haservido paraatenuar lasfluctuaciones
de la produccion del pais. Esarazon ocupa un lugar
importante en el resto de paises situdndose en segundo
lugar en CostaRica, El Salvador y Guatemala. En este
caso, el resultado podria interpretarse como que los
encuestados perciben un trade off entre defensa del
tipo de cambio y control del ciclo econémico, de tal
manera que la mayor estabilidad cambiaria se ha
logrado acostadeunamayor volatilidad enlaproduccion.

Cuadro 4.13
PUNTAJES ASIGNADOS AL DESEMPENO DE LA POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA

CA CR ES GT HN NI
21.a: No ha servido para atenuar las fluctuaciones de la produccion 6.9 7.6 5.8 5.5 10.0 2.3
21.b: Ha ayudado a reducir la volatilidad del producto
y de las tasas de interés 4.9 10.0 3.1 3.9 4.7 2.3
21.c: Es muy instable y responde con lentitud 3.2 5.2 0.2 2.1 6.0 4.6
21.d: Ha estado demasiado enfocada en la defensa del tipo de cambio 10.0 3.0 10.0 10.0 7.9 10.0
21.e: Ha tenido efectos positivos en la competitividad 3.5 7.3 0.5 2.1 3.0 6.9
21.f: No encuentro un rumbo definido
de la politica monetaria y cambiaria 2.7 3.2 1.7 2.4 5.6 0.0
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Costa Rica es el pais con el mayor grado de
satisfaccion en lo que se refiere al manejo de la

LOS COMENTARIOS AL
DESEMPENO FISCAL SON:

1. Debe hacerse politica de reduccién del déficit fiscal y no
financiamiento.

2. Corrupcidn, alto gasto y poca credibilidad para generar ingresos.

3. Se necesita mayor crecimiento econdmico y mejorar la
administracion tributaria, mayor combate al contrabando y a la
evasion fiscal.

4. Si se mantuviese el esquema econdémico actual no hay problema
de la deuda, pero si por un cambio de gobierno se descuida el gasto
puede haber dificultades.

5. El problema fiscal tiene su principal problema en el lado de los
ingresos donde existe muy baja recaudacion y recién se han
implementado algunas medidas que incrementan la coercitividad
del estado para aumentar la recaudacion. El gasto sobre todo el de
caracter social y la inversidn son tan bajos con relacién al PIB que
cualquier esfuerzo implica un mejor destino, sin embargo no se
implementan controles ni se monitorea la calidad del mismo para
verificar su impacto en el bienestar de la comunidad.

6. La politica fiscal ejecutada en los ultimos afios ha sabido
sobreponer una serie de problemas relacionados sobre todo con
demandas de tipo salarial por parte de grupos de empleados
publicos.

7. El manejo de la politica fiscal ha sido “conservador” pero sin una
adecuada coordinacion con la monetaria.

8. Es un tema muy dificil en un pais como Costa Rica, pero se va
cerrando el cerco que obliga a agarrar el toro por los cuernos.

9. Actualmente se estd haciendo mucho esfuerzo por mejorar el
desempefio fiscal y me parece que se va a lograr bastante.

10. El problema de la corrupcién en la evasién de impuestos se
menciona, pero no tengo forma de sustentarlo como para opinar de
ello.

11. El tema estd demasiado manoseado y malinterpretado.

12. Aun cuando se firmé un Pacto Fiscal, existe poco interés en
reducir la regresividad del sistema tributario y eliminar la corrupcion.

13. La actual politica fiscal es errdtica, responde mas a objetivos
politicos de corto plazo que a verdaderos objetivos de politica a
mediano y largo plazo.

14. Es expansiva mientras la monetaria es lo contrario. La monetaria
sigue a la fiscal.

15. Lamentablemente el pais no ha logrado establecer una politica
de Estado en materia fiscal.

16. Mayor simplificacion y un mejor sistema de fiscalizacion (sistema
IVA en toda la cadena de produccién) asi como impuesto al
consumo seria recomendable introducir en Costa Rica.

COMENTARIOS RECIBIDOS
A LA POLITICA MONETARIA:

1. La politica monetaria no ha sido eficiente en la estabilidad de

precios.

2. Ha contribuido en el pasado a mantener las tasas de interés altas.

3. La integracion monetaria ha sido muy positiva para el pais.

4. En el caso particular de Costa Rica, la politica cambiaria del
Banco Central pretende mantener un tipo de cambio real (no
nominal) estable. No obstante, en la practica la politica monetaria
ha estado en funcién de la cambiaria, es decir, de defender el
régimen cambiario. Por decirlo de alguna forma, las necesidades
en materia cambiaria, han definido, y definen la politica monetaria.
El tema da para mas, pero creo que me llevaria mas tiempo el
exponer con detenimiento la experiencia costarricense.

5. Se ha avanzado en despolitizarla y por ende en convertirla en una
variable de politica economica.

6. Ineficaz para alcanzar efectos por la estructura del sistema
financiero.

7. Con tipo de cambio semi fijo, no hay papel para la politica
monetaria, mas que responder endégenamente para sostener la
paridad. Eso es lo que ha hecho la politica monetaria en Nicaragua.

8. La politica monetaria y cambiaria ha estado focalizada hacia la
estabilidad de precios y financiera del pais.

9. El mantener un tipo de cambio estable como un fin ha sido el
problema, pues éste es un medio de la politica econdmica.

10. No obstante, con costos elevadisimos. La politica monetaria
(contractiva) se ha dedicado mas bien a contrarrestar los efectos
negativos generados por la politica fiscal (expansiva).

11. Son de signo anti-inflacionario con baja competitividad y no
estabilizadoras de la produccion.

12. Demasiada tendencia al aumento en el tipo de cambio real,
estimulando adicionalmente a la inflacidn.

politicamonetariay cambiaria (elige en primer lugar
unaopinion positiva, 21.b). Nicaraguatambiénvalora
un efecto positivo en la competitividad y ocupa el
segundo lugar de pais con menor brecha entre las
opiniones positivas y negativas.

Una interpretacion de los autores a las bajas
calificaciones en el caso de El Salvador, es que la
“memoria histérica’ penaliza la opinién sobre el
desempefio delapoliticamonetariareciente. Enotras
palabras, apesar de que sereconoce queen laactualidad
la inflacion se encuentra en niveles deseables, se
resientelasaltastasasdeinterésrealesy el periodo de
apreciacion real que predominé en la década de los
noventa.
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Cuadro 4.14
PUNTAJES ASIGNADOS AL ORDEN DE OBJETIVOS DE POLITICA ECONOMICA

CA CR ES GT HN NI
23.a: Reducir la inflacion 3.9 3.0 1.7 3.7 5.6 6.2
23.b: Solucionar el problema fiscal 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 6.0
23.c: Politica mas agresiva de fomento a la inversion
extranjera y de creacidon de zonas francas 2.7 2.2 3.8 2.0 3.0 2.0
23.d: Que se reduzcan las tasas de interés reales 3.0 3.8 2.4 2.1 5.1 1.0
23.e: Reducir la deuda externa 2.2 1.7 1.0 1.3 2.8 5.2
23.f: Lograr una mayor confianza y credibilidad de la institucionalidad
econdmica — sistema de seguridad, respeto a la propiedad privada,
disminucién de la corrupcion - 8.5 3.6 9.5 9.9 7.9 10.0
23.g: Mayor inversion en educacion y salud 4.5 2.9 7.2 4.4 4.0 2.2
23.h: Estabilidad de las principales variables econdmicas 3.9 1.8 2.6 7.1 2.9 2.7

4.2.3.3 Las prioridades de politica econémica:

El orden delasprioridades de politicaeconémica
percibidapor los encuestados se presentaen el cuadro
4.14:

A partir del cuadro anterior, quedaclaro que dos
alternativas acaparan las mayores puntuaciones:
solucionar el problema fiscal, y otorgarle mayor
confianzay credibilidad a lainstitucionalidad.

En CostaRicalasopinionesapoyan con claridad
la alternativa de solucionar el problema fiscal, y a
diferenciadel resto de paisesdelaregion, laalternativa
delasmejorasinstitucional es obtiene un puntaje bajo.
Enrealidad, todaslasalternativas con excepciondela
23.b reciben puntajes muy bajos en Costa Rica.

El Salvador, Guatemala y Honduras coinciden
en que las prioridades son el problema de finanzas

COMENTARIOS RECIBIDOS:

1. Los principales objetivos, son: 1. Lograr una mayor tasa de
crecimiento real de la economia del pais. 2. Lograr una distribucion
mas equitativa del crecimiento real de la economia del pais.

2. El objetivo final es estabilidad de precios pero debe de iniciarse
por depurar las finanzas publicas.

3. Creo que todos son importantes en este momento.

4. La deuda interna es el problema mas serio en Costa Rica.

5. El Banco Central tiene sus objetivos muy claramente definidos,
los cuales no siempre son coincidentes con los del resto de las
autoridades econdémicas. Por lo general se dice que el objetivo de
la politica econémica es promover el crecimiento y desarrollo
economico. Para ello es deseable la estabilidad de precios, la cual
se le encomienda al Banco Central.

6. Me parece que es mejor aumentar la libertad econdémica

7. Paguemos los impuestos y elevemos la productividad sistémica.

8. Aplicacion de politicas para el fomento y desarrollo agropecuario.

publicasy loinstitucional. Nicaraguaconsideraquesu
objetivo mésrelevanteesloinstitucional, disminuir la
inflaciony luego el logro de unapoliticafiscal prudente.

Esimportanteresaltar el papel tan predominante
gue tiene el tema fiscal en la agenda de prioridades
percibidas. Como se dijo en la seccién anterior, la
politica fiscal puede tener un efecto importante de
desal entar cambiosen lasdecisionescambiarias. Esto
puedeinterpretarse como que serademasiado riesgoso
dar un paso hacia un esquemade “hard peg” sin antes
Ilevar acabolasreformasnecesariasen materiafiscal .
El mal sabor del fin de la Caja de Convertibilidad
Argentina parece haber acentuado las restricciones
inherentes a un sistema de este tipo, en el que la
politica fiscal imprudente eventualmente llevard a
gue el sistema colapse.

4.3 LA OPINION SOBRE
LOS SISTEMAS CAMBIARIOS

Seincluyeron preguntas paraevaluar lapercepcion de
losencuestados sobrediferentesregimenes cambiarios.
Los principales resultados se resumen en el cuadro
4.15.

En general, se observé que en Honduras y
Guatemala las preferencias se inclinan por aumentar
la flexibilidad del tipo de cambio.

4.4 LA OPINION SOBRE UN
SISTEMA CAMBIARIO COMUN
EN CENTROAMERICA

Este es el tema crucial de lainvestigacion, y todo lo
gue se ha analizado hasta ahora es un predmbulo que
ha tenido como fin conocer el entorno de opinién de
lascondicionesecondmicas, institucionalesy depolitica



Regimenes cambiarios en Centroamérica: Actualidad y perspectivas 41

Cuadro 4.15.
OPINION SOBRE
DIFERENTES REGIMENES CAMBIARIOS

Tipo de Cambio fijo de facto: A nivel centroamericano, la
pérdida de flexibilidad de la economia se cita como el principal
costo de adoptar un sistema de este tipo.

Tipo de Cambio flexible: La incertidumbre sobre la trayectoria
del tipo de cambio se considera la principal desventaja de este
esquema, ya que desalentaria planes de largo plazo en la economia.
La razén detrds de este temor puede explicarse por la falta de
mecanismos institucionales para defenderse de la volatilidad. En
Stein (1999) se apunta la falta de cobertura a la exposicidn
cambiaria en Centroamérica.

Caja de Convertibilidad: Goza de poca popularidad en la regién,
lo cual no es de sorprender dada la estridente crisis que se desato
en Argentina a fines del 2001.

Dolarizacion: El beneficio mas importante que se percibe de la
dolarizacion es la reduccidn de las tasas de interés que esta ligado
a la eliminacion del riesgo cambiario, algo que no se consigue con
la Caja de Convertibilidad. Sin embargo Guatemala se distingue del
resto de paises en el hecho que, si bien es cierto la alternativa de
la reduccidén de tasas obtuvo un puntaje alto, la eliminacion de
discrecionalidad en la politica monetaria y cambiaria es el beneficio
que se percibe como mas importante. Adicionalmente, la pérdida
de ingresos por sefioreaje y la ausencia de un prestamista de Gltima
instancia reciben bajas puntuaciones, siendo el principal costo la
pérdida de flexibilidad de la economia.

Tipo de cambio flexible puro: De los comentarios se observa
que esta opcion es considerada poco factible para los paises de la
region por la falta de experiencia que tienen los paises con respecto
a este tipo de esquema cambiario.

Bandas Cambiarias: A nivel agregado el principal costo percibido
es el que se produce si la regla de devaluacion esta mal fijada y por
ello produce desalineamientos del tipo de cambio real con respecto
a su trayectoria de largo plazo. Esta alternativa es la que resulta

mas importante para el caso de Costa Rica y Guatemala.

econdmica que pueden conducir a una determinada
recomendacion cambiaria.

Lainformacion que se obtiene en esta seccion es
un valioso insumo paralograr el objetivo principal de
dar una recomendacion sobre un régimen cambiario
comun. Como un adelanto podemos resaltar que las
apreciaciones del tema son notablemente variables
entre los paises de laregion, donde, en general no se
percibe quetener un sistemacomun seaunaprioridad.
Eso si, se deja entrever por los comentarios que el
dolar podria llegar a ser la moneda de uso comun en
Centroamérica, eso principal mente por una decision
privada la cual no necesita apresurarse.

El desarrollo sigue esta secuencia:

e Primerosepregunta¢Cual essuopiniéndeconsiderar
Centroaméricacomo unaAMO?.

e Segundo, ¢Cudles son los costos y beneficios de
contar con unamoneda Unicaen CA?. En este caso
se habla de una moneda Unica sin pronunciarse
por una en particular.

e Tercero, sele pone el nombre a esa moneday se
pregunta sobre los criterios bajo los cuéles la
dolarizacién podria resultar adecuada, pregunta
gue se hacia tanto para el pais del encuestado
como para Centroamérica.

e Cuarto, producto de las reflexiones anteriores
¢Qué alternativa cambiaria le recomienda a su
pais?, y ¢Cual le recomienda alaregion?.

4.4.1. ;Cudl es su opinién de considerar
Centroamérica como una AMO?

Lo que pretende esta pregunta es conocer si se
tienen opiniones positivas, negativas o neutras sobre
esa idea, y no abordar el tema de los criterios de
convergenciaque laliteratura sefiala como requisitos
de una AMO.

La pregunta se formuld asi: “Indique cudles
argumentos considera mas ciertos con relacién a que
Centroamérica sea un area monetaria 6ptima”, y se
ofrecian 7 alternativaspararevelar laspreferenciasen
ese punto.

Esas 7 alternativas se podian agrupar en 3
categorias:

e Opinién neutra—la22.a-.
e Opiniones negativas —la 22.b, 22.cy 22.d- y
e Opiniones positivas —la 22.ey 22.f-,

Laideadeesaalternativaneutraesporque quiénes
laelegian enrealidad no estaban decidiéndose afavor
onodelaAMO, sino quesoblo citaban lapremisa, muy
razonable, del prerrequisito de una situacion macro-
ecénomica similar entre los paises al estilo de la
Unidn Europea. En las otras alternativas se forzaba a
revelar opiniones favorables o contrarias al hecho de
considerar Centroamérica como una AMO.

Cuadro 4.16
CA Y CADA PAIfS:
COMPARACION ENTRE LAS OPINIONES
NEUTRAS, NEGATIVAS Y POSITIVAS DE PENSAR
EN CENTROAMERICA COMO UNA AMO

Opiniones CA CR ES GT HN NI
Neutra 7.6 4.6 7.0 10.0 4.0 4.3
Negativas 10.0 10.0 10.0 9.0 6.2 4.0

Positivas 8.6 2.9 7.8 6.8 10.0 10.0
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Cuadro 4.17
PUNTA]ES ASIGNADOS A LA OPINION DE UNA AMO PARA CENTROAMERICA

CA CR ES GT HN NI
22.a: Un prerrequisito es una situacion macroecondmica
similar entre los paises (al estilo de la Unidén Europea) 10.0 10.0 10.0 10.0 5.9 5.8
22.b: No lo considero conveniente dado el alto costo politico 4.9 5.9 5.3 3.9 1.9 4.4
22.c: No considero conveniente la
adopcion de una moneda comun para toda C. A. 2.4 6.0 0.6 1.7 1.9 1.7
22.d: Por la evidencia histdrica no considero factible que C. A.
se ponga de acuerdo para definir una moneda comun,
independientemente que esa moneda sea o no el délar 6.8 9.7 8.3 4.2 5.3 1.8
22.e: Me parece una excelente idea que deberia
empezarse a analizar en la actualidad 8.2 2.7 9.1 5.6 10.0 10.0
22.f: Es una buena idea, pero que
debe implementarse a mas largo plazo 3.9 3.7 2.0 1.8 4.7 9.6
22.g: No tengo opinién en este tema 0.7 0.0 0.0 0.9 0.0 2.5

COMENTARIOS RECIBIDOS

1. No existen las condiciones macroeconémicas ideales para crear
en Centroamérica una union monetaria.

8. Yo creo que en el sistema como Costa Rica, con mayor libertad
de negociar en dos monedas

2. Economias distintas que no pueden aplicar misma moneda,
politicas fiscales distintas, es a muy largo plazo.

9. La integracion econémica centroamericana estda planteada en la
direccidn de establecer una area monetaria comdn.

3. El control de las finanzas publicas y alcanzar una reduccién del
déficit fiscal, similar en la region puede garantizar el seguimiento
de un patron monetario con moneda Unica.

4. Eventualmente es factible, pero requiere de una serie de cambios
y a la vez estudiar sus costos. Entre ellos, el determinar que el pais
pierda capacidad de utilizar una politica monetaria auténoma vy la
posible exposicion de choques externos, y politicas de ajuste,
totalmente ajenos a la situacion particular del pais.

5. Existe muchisima inestabilidad entre nuestros gobiernos para
pensar acaso en coordinar nuestra politica monetaria

6. Costa Rica deberia dolarizar su economia

7. No tiene pies ni cabeza; para que?

10. La integracién debe ser econdmica, social y politica.

11. Tratemos con seriedad el tema de la convergencia macro sobre
una vision de region a la que se aproximaria con metas comunes y
sendas distintas segun las posibilidades de cada pais.

12. Debido a la globalizacion y al cada vez mayor comercio con
Estados Unidos, Centroamérica se esta convirtiendo en un area
monetaria 6ptima “de hecho”. Cada vez es mayor la importancia del
US Ddlar en las distintas economias. Si deberia ser una politica
explicita de parte de los distintos gobiernos creo que todavia hay
muchos obstaculos politicos que salvar antes de implementarse.

Enesegjercicioderevelar preferencias, seidentifica
2 grupos de paises, los negativos con CostaRicay El
Salvador, y los positivos: Honduras y Nicaragua.
Guatemalaseinclinapor laalternativaneutra, aunque
ledamayor puntajealacategorianegativa. El cuadro
4.17 presenta los resultados para cada una de las
alternativas.

CostaRicay El Salvador son |os més escépticos
acerca de la capacidad de llegar a acuerdos en
Centroamérica o simplemente muestran indiferencia

en el tema, precisamente por ser paises que gozan de
estabilidad macroeconémicay de ahi que puedan no
percibir altos beneficios de la unificacion monetaria.
Honduras y Nicaragua por el contrario, demuestran
una actitud marcadamente positiva por la idea de la
AMO, lo que puede interpretarse como que estos
paises perciben altas ganancias de adoptarse este
esquema. De estaforma, la posicion de estabilidad de
la que parten los paises es un elemento importante en
determinar su interés por esta opcion.
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4.4.2 La percepcion de los costos
y beneficios de una sola moneda
en Centroamérica

De nuevo, no se pregunta por el grado de
cumplimiento de los criterios de convergencia, sino
por las alternativas consideradas como costos o
beneficios de contar con una moneda Unica. Las
calificacionesalasalternativas consideradas|os costos
de una moneda Unica en Centroameérica, son:

L adecision de unamonedacomun genera?2 tipos
principal esde temores, perder unapoliticaeconémica
independiente (25.a) y el no contar con la fortaleza
fiscal en el érea para auxiliar a los paises en crisis
(25.f). En el cuadro 4.19 se presentan los puntajes
para los beneficios.

L os paises de Centroamérica consideran que los
mayores beneficios asociados a la moneda Unica son
la mayor facilidad al comercio intrarregional y la
integracion de servicios financieros. Esas 2 razones

son el primer y segundo lugar, a excepcién de Costa
Rica, que pondera mas la alternativa de mayor
integracion de los servicios financieros y en segundo
lugar no considera que existan beneficios detener una
moneda Unica.

4.4.3 La opcidén de dolarizar:

La pregunta asignada en este caso, era: “En su
criteriolaideade unadolarizacion resultariaadecuada
—tanto para su pais como para Centroamérica-". Esa
pregunta contaba con 6 alternativas que intentaban
evaluar lo que podriamos Ilamar los principales
requisitos percibidos parallevar acabo ladolarizacion.
Las calificaciones asignadas a esas alternativas, son:
L os puntajes revelan un patron de respuestas similar
entre Guatemala y Honduras: ambos paises reparten
su preferencia entre la necesidad de un superavit
fiscal para cada pais (26.b) y consideran que la

Cuadro 4.18
PUNTAJES ASIGNADOS A LOS COSTOS DE UNA MONEDA UNICA EN CENTROAMERICA
CA CR ES GT HN NI
25.a: La pérdida de capacidad que tendria cada pais de realizar
politicas econémicas independientes 9.6 10.0 6.5 6.8 10.0 10.0
25.b: Aumento de la vulnerabilidad de cada pais de CA. ante la
crisis de algln otro pais centroamericano 6.7 7.8 5.8 7.2 4.5 2.8
25.c: Posibles conflictos regionales en la decisidon de cual pais
tendria el “Banco Central de C.A". 5.6 3.3 7.2 2.8 6.6 5.0
25.d: Las quejas de los exportadores de los paises que contaban
con devaluaciones de las monedas. 3.8 2.5 3.1 4.9 2.8 2.1
25.e: Que ocurran procesos migratorios
entre los paises centroamericanos. 1.7 2.1 1.8 1.2 0.7 1.7
25.f: Que no se cuente con la suficiente fortaleza fiscal a
nivel de C.A. para auxiliar a los paises que
resulten mas afectados de crisis internacionales. 10.0 8.7 10.0 10.0 6.4 6.7

Cuadro 4.19
PUNTAJES ASIGNADOS A LOS BENEFICIOS DE UNA MONEDA UNICA EN CENTROAMERICA

CA CR ES GT HN NI
25.a: Mayor turismo de centroamericanos en los mismos paises de C.A. 1.6 1.5 1.0 1.3 3.8 0.8
25.b: Mayor facilidad para el comercio intrarregional 10.0 6.4 10.0 10.0 10.0 10.0
25.c: Mayor facilidad a la integracidn de servicios financieros 7.4 10.0 5.7 7.3 5.7 7.9
25.d: Mayor percepcion de estabilidad lo que podria aumentar la
inversion extranjera directa en la region. 6.0 4.8 6.5 4.1 5.7 7.6
25.e: Me parece el proceso para llegar a esa moneda Unica
es muy complicado, por lo que esos beneficios nunca se tendrian. 2.8 4.6 1.1 4.3 3.6 0.0
25.f: No considero que se tengan beneficios por
el hecho de tener una moneda Unica. 2.0 8.1 0.3 2.2 0.5 0.0
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COMENTARIOS RECIBIDOS:

1. En el caso de la creacion del peso centroamericano como moneda
comuln se tuvo el problema de la liquidacién, esto es, cuando
Nicaragua tuvo problemas de pago ya no liquidé y los paises
restantes tuvieron que absorber dicha deuda.

2. Dificil, especialmente porque Costa Rica sigue su propio rumbo.

3. El beneficio no es la constitucién de una moneda Unica sino la
armonizacién de la politica monetaria e indirectamente la fiscal de
los paises.

4. Costa Rica esta casi dolarizada sin tener que pasar por el trauma
legal.

5. El tener una moneda Unica reduce costos de transacciones. Los
problemas de Centro América, no se resuelven con el cambio de la
unidad de cambio. Va mucho mdas alla. Podria empezarse por
reasignacion de gasto publico. Menos gasto militar y mas gasto en
salud y educacidn. Pero obviamente este es un tema muy sensible.

6. Ahorrarnos el costo de la conversidn al délar y mas inversién en
el sector real de la regidn de las reservas.

7. Ya existe una moneda Unica: el délar. En la actualidad, con
tarjetas de crédito y computadores, en realidad no es muy importante

10. Pérdida de oportunidades de inversion y creacion de un mercado
interesante para los inversionistas.

11. Me parece que actualmente no seria viable politicamente.

12. Es dificil por las disparidades entre los paises y las dificultades
internas de algunos.

13. Lo que se pierde es la capacidad de realizar politica monetaria
independiente, pero no econémica. La opcidn b) ocurre de todas
formas con o sin moneda comuln. Lo mismo con el inciso ), Costa
Rica es un claro ejemplo. Tenemos una inmigracién no menor al 9%
de la poblacion, eso ha ocurrido por una serie de factores politicos
y economicos, independiente de la moneda que se use. La opcién
f) es totalmente irrelevante, pues no sé de ayudas de Centroamérica
a sus paises miembros, ante crisis internacionales. Este es otro
tema sensible, pues lo que se tiene son deudas entre paises
centroamericanos que posiblemente nunca se pagaran.

14. Perdida de tiempo!!!

15. La coordinacion de politicas macroecondmicas reduciria los
costos.

16. Que sea el BCIE el BCR de la region.

8. Una crisis en un pais centroamericano generaria problemas de
liquidacion.

9. Primero se tienen que ordenar las finanzas de cada pais para
después hacer una unién monetaria.

17. No vale la pena el forzar a la region a una moneda Unica. El
dolar siempre serd muy superior a cualquier moneda comdn.

Cuadro 4.20
PUNTAJES ASIGNADOS A LA IDEA DE
QUE LA DOLARIZACION RESULTARIA ADECUADA, Si:

CA CR ES GT HN NI
26.a: Se tiene asegurada la posibilidad de compartir
el sefioreaje con Estados Unidos 7.5 9.1 2.5 6.8 7.0 7.7
26.b: Se asegura un superavit fiscal en cada pais de Centroamérica 10.0 8.2 5.7 8.2 10.0 10.0
26.c: Se asegura un prestamista de Gltima instancia para la region 6.3 10.0 4.5 4.3 2.6 4.8
26.d: Se permite la libre movilizacion de personas
en Centroamérica y se flexibilizan los mercados laborales. 9.0 7.5 7.4 7.2 7.4 5.5
26.e: Se fortalece la supervision bancaria y aumenta
la participacion de la banca extranjera en Centroamérica 9.4 7.6 10.0 6.3 5.1 5.8
26.f: No resulta adecuada de ninguna forma 7.3 5.7 1.3 10.0 9.6 5.0

dolarizacién no resulta adecuada de ninguna forma
(26.1).

El Salvador, el pais dolarizado del area, es el
que califica con lanotamas bajala presuncion que la
dolarizacién no resulta adecuada de ningunaformay
también de las 6 alternativas evaluadas es la Gltima —
al igual que Costa Rica, y en Nicaragua es la nimero
5-. CostaRicapresentaunacalificacion méasbalanceada
de las alternativas en relaciéon a los demas paises,
siendo la principal que se asegure un prestamista de

Ultima instancia para la region. La posibilidad de
compartir el sefioreaje con Estados Unidos es una
preocupacion que comparte, al igual que con Nicaragua,
en segundo lugar. Laideade contar con un superavit
fiscal es la alternativa prioritaria para Nicaragua y
Honduras.

Finalmente, se introdujo una pregunta en la
encuesta que evaluaba la posibilidad de compartir el
sefioreaje con Estados Unidos. Se encontrd que la
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COMENTARIOS RECIBIDOS:

1. Ninguna de las alternativas es condicion para la dolarizacion.

2. No debiera mezclarse la decision de dolarizarse a nivel de pais
con C.A.

3. En el largo plazo lo del prestamista de Ultima instancia es clave
y la supervisidn bancaria.

4. Dolarizacion es, desde el punto de vista teérico, el caso extremo
de tipo de cambio fijo, luego la caja de conversion y asi sucesivamente
hasta llegar al tipo de cambio totalmente flexible. Algunas de las
cosas que se mencionan en los incisos a)...e) se pueden lograr
independientemente de una dolarizacién. Los argumentos para
“dolarizar”, al menos desde el punto de vista tedrico formal son
otros. Entre otras cosas, los argumentos para “dolarizar” tienen
que ver mas con llevar la inflacion doméstica a los niveles de
inflacidn internacional. Ello dado que somos economias pequefias

y abiertas (tomadores de precios).

5. No veo grandes ganancias en adoptar esta moneda en este
momento.

6. Si se mantiene la autonomia de la Banca Central

7. El Unico beneficiado seria Estados Unidos

opinion predominante en todos los paises es que
compartir sefioreaje es unailusion.

4.4.4 La recomendacién
de politica cambiaria al pais
y al area centroamericana:

Pararealizar dicharecomendacion se presentaban
una serie de alternativas con un amplio rango de
opciones, desde dejar |as cosas como estan, hastairse
alasrecomendaciones extremas: sustituir lamonedao
adoptar un tipo de cambio flexible. Como se vera a
continuacion, las recomendaciones varian cuando se
responde en funcién del pais o parael area. El cuadro

COMENTARIOS RECIBIDOS
CON RESPECTO AL SENOREAJE:

1. Es imposible en mi opinion que Norteamérica apruebe tal Ley.

2. Es una posibilidad pero no en el momento actual sino a largo
plazo.

3. Si es factible por el alto grado de integraciéon comercial que
tenemos con Estados Unidos y las posibilidades de un TLC regional.

4. Desconozco si el tema se discute en Estados Unidos. Ellos se
beneficiarian de la adopcion del délar como moneda en América
Latina. Pues eso les permite, exportar su inflacién. Creo que no les
interesaria si los que se dolarizan son los centroamericanos. Somos
muy pequefios como para que les parezca atractiva la idea. Otra
cosa ocurriria, si México, Brasil y Argentina como minimo deciden
dolarizarse. Al menos en el corto plazo, considero casi imposible

que ellos compartan el sefioreaje con los centroamericanos.

5. Esta en la cola de un venado...

6. Ya lo dijeron: el FED es para USA solamente.

4.21 presenta los puntajes para la recomendacion
cambiaria para el pais.

Y las calificaciones recomendando al
centroamericana, son:

Larecomendacion parael paisdedejar |as cosas
como estan es la que prevalece en El Salvador y
Nicaragua—segundo lugar en Costa Ricay Honduras-
. Esto parecereforzar laideaquereformar el régimen
cambiario no es considerada prioritaria en laregion.
CostaRica, Guatemalay Honduras prefieren un sistema
cambiario mas flexible pero con intervenciones del
Banco Central.

Los guatemaltecos y hondurefios, rechazan la
dolarizaciony su preferenciaestamarcadahaciamayor
flexibilidad, pero con ciertaintervencién. Sinembargo,
en la recomendacion para el area, se inclinan por la
flexibilidad pura antes que dolarizacion. Es curioso
observar quelamejor alternativaparal osguatemaltecos

area

Cuadro 4.21
PUNTAJES ASIGNADOS A LA RECOMENDACION CAMBIARIA PARA EL PAIS DE RESIDENCIA

CA CR ES GT HN NI
28.a: Seguir con la politica cambiaria actual 10.0 8.9 10.0 3.4 7.4 10.0
28.b Fijar el tipo de cambio tipo caja de convertibilidad 1.8 1.1 1.1 2.8 1.1 0.0
28.c. Dolarizar la economia 6.7 5.7 6.8 4.1 3.4 5.0
28.d: Implementar un esquema de bandas cambiarias 2.4 1.5 1.1 2.5 3.1 1.3
28.e: Tener un tipo de cambio flexible pero con
intervenciones del Banco Central. 9.0 10.0 3.4 10.0 10.0 0.0
28.f. Dejar que el tipo de cambio sea flexible sin ninguna
intervencion del Banco Central. 4.0 0.9 0.0 5.7 6.4 3.8
28.g. No tiene una opinidn clara al respecto 2.5 1.7 0.0 2.4 0.0 7.5
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Cuadro 4.22
PUNTAJES ASIGNADOS A LA
RECOMENDACION CAMBIARIA PARA CENTROAMERICA

CA CR ES GT HN NI
29.a. Que se siga con la politica cambiaria de cada pais 6.0 3.9 1.9 9.8 3.3 8.8
29.b. Que cada pais tenga su propia caja de convertibilidad 0.8 0.8 0.0 2.8 0.0 0.0
29.c. Que exista una caja de convertibilidad centroamericana,
donde la moneda centroamericana esté respaldada por la suma
de las reservas internacionales netas con que cuenta cada pais. 4.7 2.1 2.4 6.1 10.0 2.5
29.d. Que se haga un proceso de sustitucion de cada una de las
monedas centroamericanas y se sustituyan por el délar 10.0 5.0 10.0 7.6 5.0 10.0
29.e. Que se haga un proceso de sustitucion de cada una de las
monedas centroamericanas y se sustituyan por el euro. 1.0 0.3 0.5 2.6 0.0 0.8
29.f. Que cada pais asuma un tipo de cambio totalmente flexible 4.7 0.3 2.9 10.0 8.3 0.0
29.g. No tengo una opinion clara al respecto 6.6 10.0 1.0 8.1 6.7 5.0

Cuadro 4.23
NUMERO DE VECES EN QUE NO SE RECHAZA LA HIPOTESIS
NULA DE IGUALDAD DE VARIANZAS EN LAS PREGUNTAS 28 Y 29

Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
Costa Rica - 1 de 14 8 de 14 6 de 14 4 de 14
El Salvador 1 de 14 - 0 de 14 4 de 14 4 de 14
Guatemala 8 de 14 0 de 14 - 7 de 14 2 de 14
Honduras 6 de 14 4 de 14 7 de 14 - 4 de 14
Nicaragua 4 de 14 4 de 14 2 de 14 4 de 14 -

COMENTARIOS RECIBIDOS
SOBRE LA RECOMENDACION AL PAIS:

1. Debe flexibilizar el tipo de cambio pero cuando hayan ataques
especulativos debe participar el Banco Central.

7. Ser con el tipo de cambio actual pero aumentando la amplitud de
uso del délar junto al coldn.

2. Un régimen cambiario flexible no es incompatible con un proceso
de integracion monetaria en Centroamérica: puede ser una etapa
inicial de transicion y convergencia.

8. Una vez alcanzadas las condiciones de equilibrio fiscal y la
reduccion de la deuda externa, seria posible analizar la viabilidad
de una dolarizacidon, para el caso de Nicaragua.

3. Me parece que es mas relevante qué tan estable es la politica
monetaria y no tanto el sistema cambiario elegido.

4. El régimen cambiario no afecta por si s6lo el crecimiento
econdmico.

5. Atenuar la volatilidad del tipo de cambio, pero que este no sea
un objetivo en si mismo.

6. No busquéis entre los muertos a quien esta vivo. Los problemas
de Costa Rica no son cambiarios!!

9. Le daria certeza (finalmente) a los agentes econdmicos.

10. El inciso e) es muy parecido a lo que tenemos hoy, excepto que
las intervenciones del banco central son arbitrarias. Este es un
buen sistema para nuestro pais siempre y cuando exista una regla
consistente y clara de intervencion. De lo contrario talvez si se
deberia considerar un currency board.

esuntipo decambioflexibleconintervenciones, o que
pareceria ser muy similar al sistema que tienen en la
actualidad. Sin embargo a partir de los comentarios
podemos intuir que su recomendacion va por el lado
de que tales intervenciones sigan algunaregla, y por
ende se reduzca su discrecionalidad.

Si revisamos las otras opciones, la caja de
convertibilidad recibe el peor puntaje parael areay es
también la peor evaluada para cada pais si dejamos
fuera “no tengo una opinion clara al respecto”. La
dolarizacién queda como laterceraalternativaparael
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COMENTARIOS RECIBIDOS
SOBRE LA OPINION A LA REGION:

1. Siendo tan divergente la situacion macro de la regién cada pais
debe tener la politica que mas se acomode a su economia.

2. Que en una primera etapa cada pais asuma un tipo de cambio
flexible, para luego converger a una moneda comun en un régimen
flexible o de caja de convertibilidad, segln lo aconseje la situacion
de otros vecinos (principalmente México).

3. Nuevamente, el sistema cambiario mas pertinente dependera de
otros factores. En todo caso con cualquier alternativa alguno de los
paises de C.A. perdera mas y sera dificil lograr la viabilidad politica.

4. El régimen cambiario no afecta por si s6lo el crecimiento

economico.

5. Esta es una pregunta para la que no tengo respuesta definida y
prefiero dejarla en blanco. La dolarizaciéon va a venir, pero no a
corto plazo excepto que los Estados Unidos se interesen por
apoyarla. No me gusta la caja de convertibilidad, ni el euro para
C.A. porque nuestros vinculos son con los Estados Unidos. El ideal
es el ddlar, si hay plata par financiar.

6. En realidad desconozco sobre las situaciones particulares de
cada pais. El uso de una moneda comin tiene ganancias en
términos de eficiencia en las transacciones, pero a la vez desconozco
que tan importante es el comercio intrarregional, como proporcion
del comercio exterior total. Dado que somos paises con geografias
y climas similares, tiendo a pensar que tenemos ventajas comparativas
similares, por lo que el comercio intrarregional no ha de dar como
para que sea el motor de la reactivacion de Centroamérica. De
hecho tenemos la experiencia del MCCA, cuyas consecuencias son
bien conocidas, y no muy felices, por cierto. Es posible, que en un
futuro converjamos a una moneda comdin como un proceso paulatino
y natural, pero para ello han de darse cambios estructurales
significativos en C.A.

7. Moneda Unica, El Morazan uno a uno con el Délar

8. Que cada pais tenga un sistema cambiario flexible con intervenciones

areay para cada pais a excepcion de Honduras. Las
bandas cambiarias no provocan mayor entusiasmo en
laregion. La total flexibilidad del tipo de cambio
tiene mas acogida en Guatemalay Honduras.

Cuando revisamos las recomendaciones para el
area, vemos que ocurre un reordenamiento de las
preferencias. CostaRicapasadeunamayor flexibilidad
a no tener una opinion clara de cudl seria la mejor
recomendacion parael area; El Salvador si decide que
lamejor recomendaci 6n esunadol arizacion; Guatemala
es consistente con la mayor flexibilidad cambiaria;
Honduras pasa de la flexibilidad a una caja de
convertibilidad centroamericanay Nicaraguade seguir
con su sistemaactual, prefiere parael area, unadolari-
zacion.

Otro resultado interesante es que | os encuestados
parecen tener claro el panoramade cual deberiaser el
régimen cambiario que debe seguir su pais, mientras
gue se muestran mas indecisos en la recomendacion
para Centroamérica. Esto se observa a partir de la
diferencia entre los puntajes para 29.g versus 28.g,
siendo las mayores diferencias observadas en Costa
Rica, Hondurasy Guatemala. El paismas consistente
en esacomparacion de puntajeses El Salvador, yaque
ha tenido claro cudles son las recomendaciones —el
menor puntaje en 28.g y 29.g; Nicaragua reduce su
indecision al recomendar ladolarizacion paralaregion.

Lo que podemos inferir del andlisis de varianza
paralas 2 preguntas es que lo que menos predomina
son los “acuerdos de opiniones” entre paises. Como
prueba de lo anterior presentamos una matriz que
muestra el namero de veces en que no se rechaza la
hipétesis nula de igualdad de varianzas para las 14
alternativas en los 5 paises.

Lo que nos dice esa matriz es que los criterios
gue menos convergen en la calificaciéon de las 14
alternativas son los de El Salvador con Guatemal a, El
Salvador con Costa Ricay Nicaragua con Guatemal a.

4.5 CONCLUSIONES Y ANALISIS
DE LOS COMENTARIOS RECIBIDOS

Parece quetomar ladecisi6n de hacer cambioscambiarios
noeslaprioridad enlospaisesde Centroamérica, y que
el entusiasmo por el proceso de sustitucion de monedas
nacional es por una moneda comun es todavia menor.
Entodo caso, lamejor alternativa, si eventualmentela
region adoptaunamonedacomun, esladolarizacion de
las economias.

Secitalafaltadevoluntad politicay lo complicado
dellegar aacuerdosregional es como unabuenarazon
para dejar los sistemas cambiarios individuales tal
como estan. Unaposibilidad que surge principalmente
apartir delos comentarios, es que con el tiempo y por
decision de los agentes privados de cada pais —en
especial entre mayor sea el comercio esperado con
Estados Unidos-, lasmonedas nacional es se sustituiran
por el délar, deformanatural, librey espontanea. Sin
embargo, no sepercibeurgenciadeacelerar tal proceso.

Algunas personas sostienen que sus paises ya
estan préacticamentedol arizados—comentario frecuente
en Costa Rica y Nicaragua- pero no ven necesario
pasar por el trauma de la sustitucion de monedas con
los costos que esto ocasionaria—pérdidade sefioregj e,
el prestamistade Gltimainstancia, etc-, y lasituacion
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actual donde circulan ambas monedas, no les parece
tan mala®.

Un elemento que consideramos relevante y que
no seincluyo en los comentarios, es laposibilidad de
que la dolarizacion traiga beneficios a los grupos de
menoresingresos, paraquieneses masdificil cubrir el
riesgo cambiario. Deestamaneralo que seargumenta
esquelasdeval uacionestienen un efecto de“impuesto
regresivo” en la medida que las personas que mas
terminan afectadas por la inflacion que acompana a
las devaluaciones, son las personas que reciben sus
ingresos en la moneda nacional, y que tienen poco
margen paraevitar la pérdida de poder adquisitivo de
su ingreso.

El comentario extraido de un articulo publicado
en el Diario La Prensa de Nicaragua3” manifiesta lo
expuesto anteriormente:

“No hay que ser muy sesudo para hablar de la
dolarizacién, al menos desde la perspectiva de los de
abajo. Desde esta perspectiva |o que vemos es que
nuestra economia ya hace rato que esta dolarizada y
que los Unicos que no nos hemos dado cuenta somos
losasalariados. O puesto de otramanera, cadavez que
pagamos al go nos damos cuenta que somos | os Unicos
gue estamos en total desventaja ante ese fendmeno”.

Hay un argumento recurrente en la discusion, y
es lareferencia ala pérdida de grados de libertad en
la conduccion y disefio de politicas. Hay unaespecie
de “rasgo de vestiduras” por |la pérdida de la politica
monetaria. Sin embargo hay buenas razones para
pensar que la efectividad de la politica monetaria es
limitada paralos paises de Centroamérica®.

Surge también en esta discusion la duda de la
capacidad delasfinanzas publicas parasobrellevar la
conduccion de politica -y se comenta la fortaleza
fiscal de la Comunidad Econdmica Europea con sus
fondos de ayuda para |l os paises que sufran de shocks
asimétricos, algo que suenautépico paraCentroamérica-
. El temor delamayor relevanciaque seledemandaria
alapoliticafiscal estaligado alasmalascalificaciones
gue obtiene en los paises. Lacargadel déficit fiscal,

36 Sinembargo, hay que considerar que el grado en que el délar
funciona como medio de pago varia segun el pais.

37 Tomado de la version electronica de La Prensa http://
www.laprensa.com.ni/, noticia publicada el Sabado 22 de
diciembre del 2001, realizado por Eduardo Enriquez.

38 En la primer seccién se aborda el tema de la autonomia de
politica monetaria. Aparte de las limitaciones ya comentadas
al uso delapoliticamonetaria, podemos afiadir el hecho de que
la misma apertura financiera y comercial hace que el uso de
esta politica pierda efectividad; o que |os cambios que intenta
provocar laautoridad monetaria alterando latasa deinterés de
referenciabancariapierdasu efecto en lafiguradelosrezagos;
o que tal efectividad sea reducida por la conexién financiera
entre bancos locales con bancos extranjeros.

LOS COMENTARIOS:

1. La adopcion de una sola moneda favorece en dos sentidos
principales: 1) aumento del mercado para los inversionistas extranjeros
y 2) estabilidad macroecondmica (disciplina macro) que requiere la
integracion monetaria.

2. En definitiva cual sistema cambiario es el mas conveniente es una
pregunta que se han hecho muchos paises a lo largo del tiempo
(principalmente los que han sufrido una crisis en su balanza de
pagos). Sin embargo, desconozco la respuesta. Algunos economistas
concluyen que lo relevante es que la politica monetaria del pais sea
estable independientemente del sistema cambiario que elija; es
decir, con una politica monetaria inestable ambos sistemas cambiarios
tendran problemas. Y en caso de que el pais decida no tener una
moneda nacional lo relevante es que las expectativas sean que la
politica monetaria externa serd mas estable que la interna. Habria
que identificar, medir y valorar los costos y beneficios de cada
alternativa para tomar una decision (al menos desde el punto de
vista estrictamente técnico).

3. Me parece que la Regidon Centroamericana esta ubicada
geograficamente en la zona de influencia del délar y que aun mas
importante, el socio comercial mas importante para nuestros paises
es los Estados Unidos y en segundo lugar los paises vecinos que
cada quien tiene en la Region. Por las razones antes mencionadas,
me parece que Guatemala, Costa Rica, Nicaragua y Honduras
deberian hacer un esfuerzo importante por seguir los pasos de El
Salvador en el sentido de incrementar la presencia del délar en sus
economias. Me parece que este deberia ser un paso en concreto
que se debe dar con el fin de consolidar la Integracion Centroamericana,
reto que hoy mas que nunca es impostergable producto de la
delicada situacion de la economia mundial después de los atentados
terroristas del 11 de septiembre. Mas alld de la retérica y del
discurso de la Integracion, son estas medidas las que van a permitir
fortalecer nuestra posicion como Region, disminuir el riesgo pais de
cada una de nuestras naciones, aumentar los flujos comerciales,
nuestras exportaciones y la Inversion Extranjera Directa, y la
creacion de mas y mejores empleos.

4. La eleccion del régimen cambiario es un second best en términos
econdmicos. Lo mas importante es eliminar las distorsiones en los
mercados laborales, de capitales, bienes y servicios, de divisas,
aranceles bajos y uniformes, impuestos que no afecten la asignacion
eficiente de los recursos. Si ademas se tiene una sana politica fiscal
(superavitaria en tiempos buenos y deficitaria solo en uno o dos
afios malos), el régimen cambiario no importa, cualquiera mantendria
estable el tipo de cambio.

5. Yo creo que ya estamos practicamente dolarizados en el caso de
Costa Rica y me parece innecesario pasar por todo el trauma y el
costo politico de dolarizar, cuando ya la economia esta practicamente
dolarizada. Ademas, la problematica fiscal del pais dificultaria
sostener la dolarizacidn y se pierde el sefioreaje, que no deja de ser
una ventaja. Me parece que la politica de deslizamiento tica ha sido
Util y las tasas de interés pondrian en términos reales, ajustarse a
las “en ddlares” con un poco de mayor disciplina y esfuerzo de los
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bancos. Por otro lado y dentro de una perspectiva regional, la

|

posibilidad de reactivar el “peso centroamericano” y ponerlo a
trabajar realmente como nunca se hizo. Pero eso implica mayor
coordinacion y gobiernos mas serios y honestos en algunos casos;
gobiernos que realmente se comprometan con la integracion y que
actlen transparente y correctamente. ¢Por qué vamos todos a
tener que pagar situaciones como la de quiebra de bancos en
Nicaragua? En las condiciones actuales y sin la cooperacion de los
EEUU (para compartir el seforeaje) y de la banca internacional para
tener lineas de crédito de emergencia para casos de iliquidez, es
muy dificil pensar en dolarizacion y una moneda centroamericana
en las condiciones de desequilibrio actual, es dificil de visualizar,
sino imposible.

aportaria certeza a los agentes econdmicos internos y a los
inversionistas internacionales.

6. Mi opinidn general sobre la integracién centroamericana es que
ella no puede deshacerse de su peor mal, el divorcio entre las
palabras y los hechos. Es decir, se discute, se realizan reunionesy
foros, se llegan a acuerdos, pero la practica demuestra que todo
permanece varado. Se dice que es problema de los politicos que no
logran descifrar lo que los ciudadanos de los cinco paises establecen
de facto, v.g.: fuertes lazos en el comercio intrarregional. El tema
cambiario, uno de los puntos de la agenda de la integracion,
heredando su mal. Se habla de la creacidon de una moneda unica,
de que la accion unilateral de El Salvador iba a ser imitada por el
resto de paises, como antesala ante una eventual dolarizacion. Se
dicen muchas cosas mas, pero se hace tan poco. También se dice
que para aventurarnos a un régimen cambiario Unico regional,
como requisito las politicas economicas, fiscales, financieras, etc.
deben ser homogéneas. Al mismo tiempo, Honduras y Nicaragua
mantienen litigios territoriales sin resolver, Nicaragua aumenta los
aranceles a los productos provenientes de su vecino del sur. La
Integracidn de C.A. es una integraciéon. Lo que los gobiernos han
sido incapaces de hacer, los ciudadanos y las empresas lo han
hecho por sus propios medios: empresas transnacionales que se
ubican en uno de los cinco miembros para abastecer el mercado
regional, iniciativas no gubernamentales abordados desde la
perspectiva del istmo, no de sus islas. En cuanto al tema cambiario,
la planificacion no sera la alternativa. Los afios transcurriran, la
homogeneizacion mas que un proceso se dara de facto, si es que se
da, de la misma forma como el dia de hoy se cotizan en la region
los alquileres de viviendas en moneda doméstica y en doélares
norteamericanos, sin haber sido una ley la responsable.

9. El Consenso de Washington no se ha cumplido en la regién. Por
cuanto se avanzd en unas cosas (reducir tamafio del Estado) pero
no se pagan los impuestos debidos, enfatizando sélo los indirectos.
La politica fiscal es expansiva y la monetaria contractiva. El punto
focal es estabilizar precios a costa de producto y empleo, baja
inversion en las personas y menos competitividad a largo plazo. La
integracion sigue en el plano de la retérica sin avances sustanciales.
Probemos empujar a varias velocidades, en lo econémico y comercial
en los préximos 5 afios, demostremos beneficios, y luego hablamos
de los temas politicos. No al revés. Fortalezcamos las reglas y los
incentivos que generan para el mercado y cuando tengamos verdaderas
instituciones nacionales y regionales, avancemos sin retroceder.
No mas Protocolos sino Tratados nuevos. Eliminemos los oligopolios,
profundicemos los sistemas financieros, abramos los cielos y la
banca e impulsemos a los micros y pequefios empresarios, y asi se
elevara el producto con estabilidad. El modelo seguido esta agotado
y laintegracion a la centroamericana pero de verdad, con compromisos
y lideres a la Monet, De Gaulle y Schuman, funcionara.

10. En la pregunta 12. respondi que el tipo de cambio de Guatemala
es flexible con bandas. Esto no es necesariamente cierto, pero era
el que mas se parecia. Me gustaria aclarar que el sistema de
Guatemala es una flotacion sucia, con intervenciones (arbitrarias)
del banco central.

11. Plantear una integracion centrada en una moneda comun sin
tomar en cuenta los desequilibrios internos que cada pais posee, no
es la mejor forma de establecer la integracion. Existen una serie de
asimetrias tanto desde el punto de vista econdmico, social y politico
como de indole cultural, factores que inciden en cualquier decision
de politica econémica que se quisiera tomar. Soy del criterio que la
mejor forma de ir posibilitando una integracién es comenzando por
una unioén aduanera y formas de facilitacion del comercio.

12. En realidad no tengo una posicion totalmente definida respecto
a una politica cambiaria comun centroamericana, pues me asaltan
las dudas respecto al grado de madurez de nuestros paises para
llevar a cabo algo asi (moneda Unica o dolarizacién) Lo considero
una buena idea que marcha acorde a los tiempos modernos, pero
creo que algun pais puede dafiar el esquema y perjudicar al resto
por alguna actitud inmadura de sus gobernantes.

7. No se mucho de Centro América mas alld de Costa Rica. Sin
embargo los problemas principales no creo que estén en el tema
cambiario. Y luego no me parece que se pueda cuestionar la
optimalidad de la politica cambiaria sin cuestionarse la politica
fiscal y monetaria.

8. Los paises centroamericanos poseen estructuras econémicas
bastante disimiles, hecho que ha influido en el desarrollo de
sistemas cambiarios muy distintos entre si. Tal vez la principal
ventaja de contar con un sistema cambiario Unico para Centroamérica
seria la posibilidad de disminuir la discrecionalidad y el sesgo
politico en el disefio de las politicas cambiarias, lo cual a su vez

13. Creo que la adopcioén de un cierto régimen cambiario o de
dolarizar o no debe basarse en lo que esta funcionando en la
actualidad, y no buscar establecer algin sistema de antemano
basado en las ideas o disefio de los formadores de politica en la
region. La experiencia en Costa Rica es la de un uso muy
generalizado de la divisa norteamericana; se permiten contratos en
dicha moneda, como resguardo de los efectos empobrecedores de
las minidevaluaciones. Estas deben ser entonces cada vez a mayor
ritmo, a medida que la gente adapta rapidamente los precios en
pesos a esta situacidn. Las distorsiones que esto crea no justifican
la permanencia de dicho sistema como tal y seria talvez recomendable
abandonar el coldn de un todo. El problema de la moneda comun
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no creo que sea tan importante; el ahorro en costos de transaccion
es minimo, mas ahora con la existencia del “dinero plastico”; estos
disminuyen al existir un mercado de divisas mas transparente y con
un mayor numero de actores. La necesidad de disciplina macro
estricta, y el requerimiento de libre movilidad de factores son muy
onerosas para contemplar esta posibilidad

14. La dolarizacion es un régimen cambiario demasiado inflexible
que ante la presencia de shocks externos y politica fiscal comprometida
estd obligando a un ajuste real de la economia, el gobierno podra
hacer muy poco en los proximos afios para reactivar el crecimiento
del PIB.

15. A nivel de Guatemala considero adecuado la flotacion administrada,
a nivel de Centroamérica la integracion financiera donde cabe la

dolarizacion.

deuda publica y servicio de esa deuda, impone un
grillete que deja muy poco espacio de maniobra.

Tampoco seprevéunamejoraproxima; al contrario
existe el desaliento de que los problemas fiscales se
agraven, yaque hay factores negativosenfilacomola
presion de los pagos de pensiones, la poca“ colabora-
cion” para pagar impuestos, la necesidad de realizar
mas gasto social generador de capital humano e
infraestructura, entre otros.

CONCLUSIONES

El objetivo tltimo del trabajo esdar algunarecomenda-
cion sobre el rumbo que deberia seguir la politica
cambiaria en | os paises de Centroamérica. Paraello
se han abordado tépicosrelacionados con los costos y
beneficiosdelasdiferentesalternativas cambiarias; y
con la encuesta se ha buscado conocer la opinion de
los sectores involucrados en el tema cambiario.

Delarevision deliteraturase puederescatar que
la mayoria de estudios realizados hasta la fecha no
encuentran una relacion directa entre desempefio de
una economia (medido como tasa de crecimiento del
producto) y determinado régimen cambiario. Esto es
importante destacarlo, ya que al tratar el tema de los
beneficios de determinadosregimenes cambiarioshay
que tener clara la dimensién y alcance de estas
potencial es ganancias.

Una de las conclusiones que se extrae de la
primera seccion es la heterogeneidad en materia
econdmicaque caracterizaalaregion centroamericana,
donde adn en la actualidad persisten diferencias en el
desempefio de los indicadores macroecondmicos.

Centroamérica ha experimentado mayor estabi-
lidad en sus tipos de cambio en comparacion con el
resto de paises de América Latina. De hecho, en la
region no se haexperimentado conregimenescambiarios
tales como flotacion libre, cajas de convertibilidad o

bandas cambiarias. De ahi que muchosdelosbeneficios
y costos asociados a este tipo de esquemas cambiarios
se conozcan Unicamente por lo que dicta lateoria.

Al estudiar el grado deintervencién al que estan
sujetos|os mercados cambiarios en Centroamérica, se
encuentra que éste es alto cuando se compara con la
intervencion que se haproducido en El Salvador, pais
que ha tenido un régimen de tipo de cambio fijo. La
percepcion de los analistas de laregion capturada en
laencuestaesquelapoliticamonetariay cambiariade
|os paises haestado demasiado focalizadaen ladefensa
del tipo de cambio.

Seanaliz6 el comportamiento del tipo de cambio
real en estas economias, y se encontr6 que en El
Salvador (pais con tipo de cambio fijo), y en Costa
Rica (donde se mantiene un sistema de minideval ua-
ciones que establece unameta sobre el tipo de cambio
real), la variabilidad es menor. Adicionalmente se
encuentra una relacion débil entre devaluaciones y
tipo de cambio real. Ambos elementos parecerian
reducir el atractivo de llevar a cabo devaluaciones en
| os paises centroamericanos.

Un elemento crucial enladiscusion cambiariaes
la pérdida de politicamonetaria asociadaalos “hard
pegs’. Estudiamos este tépico para la region y
encontramos que en estos paises no solo la politica
monetaria no se utiliza como herramienta de control
del ciclo, sino que ademas su efectividad es muy
reducida por varias razones, tales como la existencia
de rezagos en la transmision de tasas de interés.

Seabordé el temafiscal desdelaperspectivaque
los problemas fiscales pueden actuar como un freno
parallevar a cabo cambios en materia cambiaria. Si
bien es cierto paradar un diagnoéstico adecuado de las
condicionesen materiafiscal serequeririaprofundizar
en el tema, podemos considerar diversos elementos
para tener una idea mas completa de la verdadera
relevancia del temafiscal.

Por una parte, existe cierto consenso entre los
analistas de la regién en desaprobar el desempefio
fiscal de susrespectivos paises. En segundo lugar, la
desastrosaexperienciaargentinaparecedejar enclaro
gue un “hard peg” no necesariamente garantiza la
prudenciafiscal, temor que se ha difundido entre los
economistas de laregion.

Aunque en este trabajo no se han realizado
comparacionesdel desempefio fiscal de Centroamérica
con otras regiones del mundo, podemos aventurarnos
a argumentar que el comportamiento fiscal de estos
paises historicamente no ha sufrido de problemas
cronicos. Aunque puede parecer impopular sefialar
esta virtud del desempefio fiscal de Centroamérica,
consideramos que es un punto i mportante que debiera
considerarseenel futuroenlarelacionfiscal —cambiaria.
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Se analizaron las perspectivas de cambios en
materia cambiaria desde dos perspectivas: Si
Centroaméricadecide adoptar unaunificacion moneta-
ria, y si ladecisiondepoliticacambiariasehaceanivel
individual, tal como havenido ocurriendo hastaahora.
Si lainterrogante es cual es la mejor alternativa para
una politica cambiaria unificada en Centroamérica,
nuestros resultados apuntan a que la dolarizacién se
convierteenlaopcién masatractiva. Quedadescartada
pues, las opciones de adoptar una moneda comun
diferente al dolar tal como podria ser el euro, o0 una
monedacuyaemisién estuvieraacargo de un organismo
local.

Aunguelaideadeun Banco Central Centroameri-
cano al estilo del europeo puede resultar interesante
dada la posibilidad de aduefiarse de los ingresos por
sefioreaje, esta alternativa es muy remota en la
actualidad. Larazon principal esque en Centroamérica
todavia en la actualidad persisten diferencias entre
paises en sus indicadores macroeconémicos, y una
cierta convergencia en |0os mismos es necesario para
considerarla como alternativa.

Otrofactor que hace menosrealistalaposibilidad
de unificacion monetaria en la region es el poco
interés que esta alternativarecibe entre los diferentes
sectores, tal como quedo en evidencia en la encuesta.
De hecho, los comentarios en esta seccion fueron
tajantesen descalificar estaopcion, donde un argumento
en contracomun, fue la existenciade asimetriasen la
region. Esto se traduce en que, si acaso |os paises
consideran la adopcién del délar en sus economias,
estadecision tiene un carécter estrictamente unilateral
(tal comolohizo El Salvador), esdecir, conlaevaluacion
de los costos y beneficios que se perciban de este
esquema cambiario en cada pais.

Una vez descartada la opcion de que los paises
unifiquen su politicacambiaria, surge lainterrogante
dequétan probabley quétan convenienteresultariala
dolarizacién para cada uno. Esta es una alternativa
siempre interesante de estudiar para los paises en
vistadelosfuerteslazos comercial es que se mantienen
con Estados Unidos, de la larga experiencia de tipos
de cambios fijos que los caracteriza, y de lareciente
decision salvadorefia de dolarizar su economia.

Descubrimos que el grado en que los paises
consideran la dolarizacion una opcion factible es
variable, ya que esta alternativa puede estar limitada
por unaserie de obstacul os o riesgos que los analistas
de la region perciben de adoptar el dolar en sus
economias. Estos temores estan asociados aunaserie
dedeficienciasdeindoleinstitucional que se abordaron
enlaencuesta. En este sentido, lossiguientesfactores
sepuedeninterpretar como“ desal entadores’ de cambios
en materia cambiaria tendientes a la dolarizacion:

e Laexistenciademercadosfinancierospoco sélidos.
La mayoria de analistas de la region consideran
que el sistema financiero de su pais requiere de
fuertes reformas, con excepcion de El Salvador y
CostaRica, donde no se percibe que este mercado
adolezca de serios problemas. Esto claramente
desalienta la adopcion de la dolarizacion, ya que
con la desaparicion del papel de prestamista de
ultimainstancia, gran parte del ajuste ante shocks
quedaria en manos del sistema financiero de los
paises.

e EIl funcionamiento del mercado laboral: Los
centroamericanos sefialaron en la encuesta que
este mercado también deberiaser objeto defuertes
reformas, y por ello lo consideramos como un
elemento adicional quedificultacambiosen materia
cambiaria, ya que en la medida que en los paises
se perciban deficiencias en este mercado, la
dolarizacién se hara menos atractiva. Ello por
cuanto uno de los criterios tradicionales que
favorece la adopciéon de “hard pegs” es la
flexibilidad del mercado laboral que contribuyaa
amortiguar el efecto de shocks negativos en la
economia.

e El desempefio en materia fiscal: Como ya se ha
mencionado antes, uno de los resultados mas
notorios a partir de la encuesta es |la unanimidad
de los encuestados en calificar de preocupante la
situacion fiscal de sus paises. En pocas palabras
podemos sefialar que la politica fiscal prudente
suele concebirse como una condicidn necesaria
parala adopcién de un “hard peg”. El hecho de
quelaresolucién del problemafiscal seaconside-
rada como prioritaria nos da una idea de la
importancia que puede jugar este factor en la
discusion cambiaria.

Ademasdelosfactoresinstitucional esque pueden
jugar un papel importante enladecision dedolarizacion,
los paises sopesan los costos y beneficios de esta
decisioén.

A continuacion se presenta un cuadro en el que
se comparan las percepciones de estos costos y
beneficios conla“realidad”, o con las posiciones que
nosotros consideramos reflejan de mejor manera la
realidad de los paises.

Otro resultado interesante que se descubre a
partir del anélisisdelaencuestaesquelaspercepciones
son marcadamente diferentes en algunos temas entre
los analistas de la region.

Asi pues, a nivel agregado destaca una especie
de “malestar guatemalteco”, ya que se observé como
los analistas de este pais criticaron con vehemencia
varios temas ligados al manejo econémico del pais.
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Variable de decision

Costo/ Beneficios Percibidos

Realidad

Pérdida de la politica
monetaria (-)

Se percibe que es el principal costo de la dolarizacion

La evidencia empirica parece sefialar para C.A. que no
es un costo importante: es poco efectiva para la region
y no se suele utilizar como herramienta anticiclica

Reduccion de la inflacion

(+)

Se reconoce que las menores inflaciones estan ligadas
ala dolarizacién, aunque no se otorga un papel primordial
a la reduccién de inflacion en la agenda de politica
economica.Sin embargo se considera uno de los principales
beneficios.

La evidencia sefiala una relacion entre régimen de tipo
de cambio fijo y menores inflaciones. Sin embargo,
Guatemala ha logrado inflaciones bajas sin un sistema

de tipo de cambio fijo.

Pérdida del sefioreaje

)

No se percibe como un costo importante de la dolarizacion.

En base a datos de la CEPAL, podria representar hasta
un 5% del PIB de los paises

Pérdida de la figura del

No se considera uno de los principales costos de la

prestamista de Gltima dolarizacion.

instancia (-)

Admitimos que es dificil medir el valor de esta figura,
aunque en los paises se han hecho esfuerzos por
mejorar la supervisién bancaria para evitar llegar al
uso del prestamista de Gltima instancia. Sin embargo,
experiencias recientes de turbulencias en las bancas
comerciales de Nicaragua y Guatemala indican que los
problemas persisten.

Menor volatilidad del tipo
de cambio real (+)

Si se considera un beneficio de la dolarizacion.

Hay evidencia suficiente para asegurar que la
dolarizacion lleva a menor volatilidad del TCR.

Especificamente se puede citar el caso de la politica
fiscal y la discrecionalidad en la politica cambiaria,
como topicos receptores de fuertes criticas por parte
delosguatemaltecos. Lacalidad del sistemafinanciero
tampoco se escap6 de las criticas. Al preguntarles
acercade su recomendacion cambiaria, larespuestade
losguatemaltecos eslade aumentar laflexibilidad del
tipo decambio, y parece quelaopcion dolarizacion no
les atrae mucho. Consideran que laflexibilidad debe
estar sujetaaintervenciones discrecionales, pero que
tales intervenciones deben seguir unaregla clara.

En el otro extremo se encuentralaopinion delos
analistasde CostaRica, que puede calificarsecomola
“satisfaccion costarricense”, en el sentido que parecen
estar relativamente contentos con la conduccién de
politica econémica que se lleva acabo en el pais. En
otras pal abras, no significa que no existan criticas de
los costarricenses en muchos topicos, sino que en
comparacion con el resto de paises de laregion, estas
criticasson menosseveras. Especificamentelapolitica
monetariay el desempefio del mercado financieroreciben
buenas calificaciones en este pais. Ademas, en la
pregunta de las prioridades de politica econémica,
unicamente el temafiscal recibid unaatencién especial.
Sabemos que este resultado es bastante natural en
vistade las mejores condiciones de viday estabilidad
macro de las que tradicionalmente han gozado los
habitantes de este pais en comparacion con €l resto de
Centroamérica.

Un temor que continuamente aparece en las
opinionescostarricenseseslaposibilidad dedesalinea-
mientosen el tipodecambioreal, o que podriaexplicar
ciertaaversion aadoptar ladolarizacion. Esimportante
también destacar que la dolarizacién en este pais se
consideraun proceso queno traeriademasiadasventajas.
El argumento principal esqueen CostaRicaladolarizacion
privadaesfuerte, por 1o que se hace innecesario pasar
por los costos de sustitucion de moneda.

Un argumento que cuestiona esta postura es el
hecho quelasdeval uacionestienen unimpacto negativo
en el poder de compra de los sectores de la poblacion
de menoresingresos, por tener menor capacidad éstos
decubrir el riesgo cambiario.

Al tocar el tema de integracion monetaria Costa
Rica no se mostr6 muy interesado, al igual que El
Salvador y Guatemala. Hondurasy Nicaragua, por otro
lado, mostraron mas entusiasmo por la posibilidad de
integracion. Esto es comprensible en vista que estos
ultimos paises estan conscientes de las ganancias en
estabilidad macroeconémica que se derivarian de tal
integracion. CostaRica, El Salvador y Guatemala, en
cambio, son paises con mayor estabilidad, |o queexplica
el desinterés en el asunto.

En El Salvador parece también que existe confor-
midad con algunostemas. Lasatisfaccion de gozar de
inflaciones bajas, el buen desempefio del sistema
financiero, ladolarizacién y lareduccion de tasas de
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interés asociada a ésta, son algunos de |os elementos

que en promedio, se consideran positivos en este pais.

Sin embargo todavia persisten quejas con respecto al

periodo de apreciacion real y altas tasas de interés

reales que se soportaron en la década de | os noventa.

En Nicaragua se puso énfasis en |os problemas
presentes en el mercado laboral, y se consider6 quela
prioridad de politica economica era mejorar la
institucionalidad en esepais. A travésdeloscomentarios
también se hizo notar que la dolarizacion privada es
bastante importante en Nicaragua.

Honduras parece ser el pais que masfavorece la
integracion de la region. Ademas en este pais se
calificaalainflacion comouno delosgrandes problemas
del pais. A este pais tampoco le atrae mucho laidea
de dolarizar, y prefiere que se siga con el sistema
actual.

A nivel de los paises se comparten ciertas
caracteristicas que nuevamente enfatizamos:

e La percepcion (a nuestro juicio errénea) que la
pérdida de la politica monetaria representaria un
costo importante para la economia.

e Laconviccion (principalmente a partir del caso
argentino) de que el riesgo cambiario desaparece
unicamente con ladolarizacién, en contraposicion
con una Caja de Convertibilidad.

e Que, precisamente las menores tasas de interés
provocadas por lareduccion del riesgo cambiario
es uno de los mayores beneficios que trae este
sistema (junto con lareduccién de lainflacion).

e Laidea de que la politica cambiaria no es una
prioridad en la agenda de los paises.

e Lasensaciondequelapoliticacambiariahaestado
excesivamente centrada en reducir la volatilidad
cambiaria.

En conclusion, laidea de Centroamérica adopte
unamonedacomun provocapoco interésenlosanalistas
delaregion. Ello por cuanto se perciben las asimetrias
inherentes a los paises. Los cambios en politica
cambiaria dependeran de una decision de cada pais,
en donde deberan ponderar los costos y beneficios de
cada régimen cambiario. Ladolarizacién se presenta
como unaalternativaatractivaparalos paises: por una
partelos sistemas de Centroaméricase asemejan mucho
a un sistema de tipo de cambio fijo, con continuas
intervenciones en el mercado cambiario. Adicional-
mente, lapérdidade politicamonetariano consideramos
gue es un elemento importante en la discusion.

Laprincipal ventajadeladolarizacion, anuestro
juiciovendrialigadaalareduccion detasasdeinterés
que traeria la disminucion del riesgo cambiario, la
reducciondelainflaciény lamayor estabilidad delas
variables econdbmicas. Es comprensible que exista
temor a tomar la decision de renunciar a la moneda.
Enparticular, losfactoresinstitucional esque se perciben
como deficiencias desalientan tales cambios. En el
futuro, con seguridad los paises de Centroamérica
seguiran coninteréslaevolucion del caso salvadorefio
y laalternativade dolarizar estarasiempre presenteen
la discusion cambiaria.
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