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PROLOGO

espués de un periodo prolongado de alta
liquidez impulsado por la Reserva Federal
de Estados Unidos, la mejora progresiva en
el desempefio econdmico de su economia
ha justificado el inicio del proceso de normalizacion
monetaria vigente. Por otra parte, diversas
economias a nivel global han venido impulsando
medidas en favor de la busqueda de reequilibrios
comerciales y de apoyo a la produccion interna.

En este contexto, la economia de Centroamérica
y Republica Dominicana ha continuado creciendo,
si bien con una importante heterogeneidad entre
paises. La region se ha beneficiado de un buen
desempefio econdmico de su principal socio
comercial —Estados Unidos—, que ha sido el
principal canal externo de la actividad econdmica
de la region. De esta manera, el ciclo econémico en
aquel pais podria representar una fuente favorable
para el crecimiento de la region en 2019. No
obstante, el entorno imprime también importantes
retos a través del canal financiero. Destacan, en
el contexto actual, los incentivos externos para
una recomposicion de los flujos de inversién en
favor de activos de los paises desarrollados y la
diferenciacién de los flujos entre paises en funcién
de sus fundamentos econdmicos. Esta coyuntura
hace necesario que los paises de la region
tomen medidas para fortalecer sus fundamentos
econémicos e institucionales que los hagan mas
atractivos para la inversion tanto nacional como
extranjera, lo que a su vez contribuirfa a mejorar

el ambiente en el que se desenvuelve la poblacion
aumentando su nivel de vida.

Por estas razones, me complace presentarles el
presente reporte que aborda con detalle estos
temas. En él, se describe la coyuntura que esta
viviendo la region y su perspectiva para 2019.
Ademas, se analiza la reduccion reciente en el
patron de precios de los alimentos y su relacion con
los mayores precios internacionales que se prevén
y la produccion local. Finalmente, se examinan
los canales a través de los cuales la reduccion de
la liquidez global podria trasladarse a la region; en
concreto, el canal bancario, la inversion extranjera
directa y los mercados financieros. Vale la pena
destacar que hasta la fecha no se han registrado
efectos sustanciales en la region. No obstante, es
importante seguir vigilando el desempefio de los
diversos canales de transmision al mismo tiempo
gue se fortalecen los fundamentos para estar mejor
preparados ante este u otros elementos de aversion
al riesgo.

El presente reporte busca contribuir al analisis sobre
los retos de la coyuntura econdémica externa que
enfrenta la region toda vez que invita a la reflexion
y al debate sobre las potenciales politicas que esta
debe asumir para enfrentarlos con mayor eficacia,
beneficiandose al mismo tiempo de la integracion
comercial y financiera internacional que ha venido
construyendo a lo largo del tiempo.

Veronica Zavala

Gerente General
Departamento de Paises de Centroamérica, Haiti, México,
Panama y Republica Dominicana
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RESUMEN
EJECUTIVO

as economias de la

Centroamérica, Panama y Republica

Dominicana  (CARD)  han  venido

enfrentando importantes desafios. En
el ambito externo, destaca una reduccion en los
precios internacionales de importantes productos
de exportacion para la region, como el azucar y el
café, el inicio de un ciclo de alzas monetarias aun
en proceso en Estados Unidos y una reduccion de
la tasa a los ingresos corporativos en aquel pais.
Asimismo, se ha mantenido la incertidumbre sobre
la posibilidad de un escalamiento de politicas
comerciales proteccionistas que podrian generar
una ralentizacion de la economia global y un
endurecimiento de la politica migratoria en Estados
Unidos. En el ambito interno, se registra un menor
espacio fiscal y eventos climaticos y sociopoliticos
en diferentes paises.

region de

A pesar de este entorno, la region ha
mantenido su crecimiento. Se estima que
habra crecido

EN 2018,

o
NIVEL SIMILAR AL 3' g /o

REGISTRADO EN 2017.

Parte de su resiliencia se debe al impulso de la
demanda externa, resultado del buen desempefio
econémico de su principal socio comercial e
inversionista, Estados Unidos. Para 2019, se
estima que el crecimiento en la region volveria a
estar por encima del 4% a medida que los efectos
de los eventos ocurridos en 2018 se disipen y en
consonancia con el crecimiento de Estados Unidos.

La inflacion ha tendido a reducirse en la region, y
ello se debe en parte al menor precio internacional
del petréleo y la disminucion de la inflacion de
alimentos después de 2010. La inflacion de
alimentos en CARD ha venido cerrando la brecha
con la inflacion de otras regiones del mundo y con
la subyacente. Los precios de los alimentos en la
region estan determinados por choques externos e
internos, donde destaca la influencia de los precios
internacionales de los alimentos y el impacto de
fendmenos climaticos extremos. En cuanto a la
exposicion a los precios internacionales, se estima
que es posible disminuir su impacto a través de la
promocion de una produccion agropecuaria local
mas activa. En este sentido, seria favorable apoyarla
competitividad y la productividad de un sector cuya
inflacion afecta en mayor medida a la poblacion de
menores ingresos, aumenta la desigualdad y tiene
un importante impacto en la inflacion general.

Por otraparte, diversos paises de laregion contindan
enfrentando retos en su posicién fiscal, lo que
implica un espacio fiscal mas estrecho para atender
las necesidades de la poblacion e implementar
medidas contraciclicas en situaciones adversas.
Ademas, los factores que aumenten la aversion
global al riesgo podrian sugerir la necesidad de
realizar ajustes fiscales adicionales con el fin de
fortalecer los fundamentos econémicos. En cuanto
a las cuentas externas, CARD se ha visto favorecida
por el menor precio internacional del petrdleo y
el aumento de remesas. No obstante, el efecto
del precio del petroleo ha tendido a disiparse y
en cualquier caso, resulta muy volatil. Respecto a
las remesas, si bien se espera que mantengan su
buen comportamiento, una politica migratoria mas
restrictiva en EE. UU. podria reducirlas.



Otro elemento favorable y estable para el
financiamiento de las cuentas externas ha sido la
inversion extranjera directa (IED). En los Ultimos
anos, el monto de IED se ha mantenido, apoyado
principalmente por el componente de reinversion
de utilidades, lo cual representa un voto de
conflanza en la economia de los inversionistas
gue han venido participando en la region. Sin
embargo, la contribucion de las nuevas inversiones
ha tendido a reducirse. Los determinantes de las
nuevas inversiones son multifactoriales, entre
estos se encuentran elementos macroecondmicos,
institucionales y externos. La region mantiene
factores favorables para la inversién, como la baja
inflaciény la apertura al comercio; no obstante, debe
continuar haciendo esfuerzos para mejor la calidad
regulatoria y asegurar la estabilidad econdmica al
fortalecer su posicion fiscal. Todo esto contribuye
a promover la inversion nueva, no solo extranjera,
sino local, que es baja en comparacion con
América Latina. La estabilidad macroecondmica
es un elemento necesario mas no suficiente para
aumentar el crecimiento y la inclusion, por lo que
es importante tomar medidas que aumenten la
productividad. Finalmente, la regién tiene una
agenda de fomento al ahorro pendiente, elemento
que le permitiria depender menos de los pasivos
externos y ser mas resiliente en momentos de
incertidumbre.

En cuanto a los mercados financieros, tanto
en estos como en la IED, los flujos de inversion
discriminan sobre la base de los fundamentos de

las economias. Hasta la fecha, los efectos de la
normalizacion monetaria han sido pequefos y de
corta duracion en la region tanto en los tipos de
cambio como en las tasas de rendimiento de los
valores gubernamentales. En esto Ultimo parece
haber influido favorablemente cierta mejora en
variables macroecondmicas, como la inflacion y
las cuentas externas, y una exposicion limitada a
la volatilidad financiera internacional resultado de
una importante tenencia de valores publicos en el
mercado nacional.

Finalmente,valelapenadestacarquelascondiciones
bancarias han mejorado o se han mantenido

estables en lamayoria de los paises. A nivel regional,
la estabilidad de las condiciones bancarias parece
explicarse por la relativa constancia del desempefio

macroeconémico. De esta manera, actualmente
no se observa que los cambios en la politica
monetaria estadounidense hayan tenido

repercusiones sustanciales en la region ni
en el ambito bancario ni en el macroecondmico.
Sin embargo, es importante seguir monitoreando
las condiciones bancarias, macroecondémicas y de
los mercados financieros de la region en un mundo
donde los sistemas financieros y comerciales estan
cada vez mas interconectados, especialmente en
un contexto de reduccién de la liquidez en Estados
Unidos y que probablemente también tendra lugar
en Europa.

VII
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CAPITULO

Elafio 2018 paralaregion de Centroamérica,

Panamd y Republica Dominicana (CARD)

se caracterizd por un entorno de gran

incertidumbrey desafios econémicos. Entre
estos se incluyen una menor liquidez, un aumento
del costo de financiamiento, una mayor presion
fiscal en varios paises, retos migratorios y una crisis
sociopolitica en Nicaragua con efectos negativos
en el comercio centroamericano (véase el Recuadro
1.1). Se estima que CARD se expandié en promedio
3,8%' aungue existen marcadas diferencias entre
paises. Este crecimiento es inferior al promedio
de 4,5% observado en los Ultimos cinco afos. Esta
desaceleracion se debe a tres motivos principales:

UNA REGION
RESILIENTE

frente a un entorno internacional incierto

una evolucion desfavorable de los términos de
intercambio por la caida de los precios del café y el
azucar, y el aumento de los precios del petroleo; la
crisis sociopolitica en Nicaragua, que se estima ha
resultado en una caida de su PIB del 4% en 2018; y
la moderacion en el crecimiento de Panama, que se
estima en 4,6% para 20182, principalmente debido al
débil desempefio del sector construccion a inicios
de afio. Si bien el crecimiento de CARD excede el
crecimiento promedio de América Latina y el Caribe
(ALC) para 2018, esta cifra ha sido constantemente
revisada a la baja en las ultimas dos ediciones del
reporte de Perspectivas de la Economia Mundial del
Fondo Monetario Internacional (FMI).

GRAFICO 1.1/ un afio de incertidumbre, mayor volatilidad y menor liquidez en el mundo «=

1.1 VIX: indice de volatilidad (variacién interanual)
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Fuente: elaboracién CID/BID con datos de la Reserva Federal de EE. UU. y el Bank of International Settlements (BIS).

1.1 b: Variacion interanual en liquidez bancaria mundial
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1 Este es un promedio ponderado de las siguientes tasas: Costa Rica (3,3%), El Salvador (2,5%), Guatemala (2,8%), Honduras (3,5%), Nicaragua (-4%),

Panama (4,6%) y Republica Dominicana (6,4%).
2 Comparado con el promedio de 5,8% observado en los ultimos cinco afios.



En cuanto al crecimiento mundial, se prevé que este
se ubiqueen 3,7%, aligual que en 2017. No obstante,
el FMI ha anunciado que una escalada en las
tensiones comerciales podria resultar en una caida
del crecimiento mundial de alrededor de 1 punto
porcentual. La zona del euro se ha mantenido conun
crecimiento bastante desacelerado, reflejo del bajo
crecimiento observado en Alemania, Francia e Italia.

RECUADRO 1.1

UNA REGION
RESILIENTE

frente a un entorno internacional incierto

En ALC se han revisado a la baja las expectativas
de crecimiento debido al desempefio de Argentinay
Brasil. En China, el crecimiento sigue siendo solido,
ubicandose en aproximadamente 6,6% en 2018. Sin
embargo, se prevé cierta desaceleraciéon en otras
economias asiaticas en 2019 debido a las medidas
comerciales recientemente tomadas por Estados
Unidos.

A mediados de abril de 2018, el presidente Daniel
Ortega aprobd un decreto en el que se estipulaban
reformas al Instituto Nicaragiense de Seguridad
Social (INSS). Las reformas inclufan, entre otras,
un aumento del 0,75% en las cotizaciones de los
trabajadores, un aumento del 2% en el aporte de
los empresarios y un recorte del 5% en el monto de
las pensiones. Estas modificaciones se dieron en
un contexto de déficits crecientes que el INSS ha
experimentado en los ultimos cinco afios, y el riesgo
de que sus reservas se agotaran antes de 2019. Tras
la publicacion del decreto de reformas, se organizaron
protestas que resultaron en enfrentamientos violentos
con la Policfa Nacional (PN). Algunos dias después
de estos enfrentamientos, se tomd la decision de
revocar la reforma al INSS, se removio a la primera
comisionada de la PN, se liberaron algunos presos
asociados con las manifestaciones y se convoco a
un didlogo nacional. A pesar de estas medidas, desde
entonces se han organizado manifestaciones, aunque
estas han tendido a reducirse.

A finales de mayo y durante junio, las protestas
resultaron en el cierre y la obstaculizacion de
carreteras en diez departamentos del pais, causando
el estancamiento de alrededor de 6.000 camiones
procedentes de Honduras, El Salvador, Costa Rica,
Panama vy el propio Nicaragua. Si bien a partir de
mediados de julio no han vuelto a ocurrir eventos
gue blogueen masivamente las carreteras, se estima

Fuente: elaboracion CID/BID con datos de Comtrade, SECMCA, WDI.

El efecto de la crisis nicaragiiense en las economias de CARD

que los cierres en junio afectaron a un total de
bienes valorados en US$6.3 mil millones o 2,6% del
PIB regional. Esto es equivalente a mas del 50% del
comercio en el istmo centroamericano. Se estima
que los paises mas afectados, debido al volumen de
sus bienes que transitan por Nicaragua, fueron Costa
Rica, Panama y Guatemala.

Las exportaciones que podrian haberse visto
mayormente afectadas son: quimicos, alimentos,
calzado, ropa y textiles. Esto se debe a que estos
productos son los mas transados en la region. El
pais mas afectado por la contraccion en productos
quimicos y conexos seria Panama, debido a que es
el pais de origen de la mayoria de estos productos. En
cuanto a alimentos, los paises mas afectados serian
El Salvador (USS$355 millones o 23,2% del total de
sus importaciones alimenticias), Nicaragua (USS$342
millones o 42,9%), Guatemala (USS301 millones o
14,1%) y Costa Rica (US$236 millones 0 14,1%).

Respecto al canal financiero, la participacién en el
sistema bancario de otros paises de la regién de los
bancos con capital predominantemente nicaragliense
es limitado (el mayor porcentaje de Lafise y Promerica
es de 7,4% y 4,4% de los activos del sistema en El
Salvador y Honduras, respectivamente). Ello sugiere
que existe un bajo riesgo de contagio al resto de los
sistemas bancarios en la region.

Estados Unidos, principal socio comercial de la
region y principal fuente de remesas para los
paises CARD, ha crecido de manera robusta en el
ultimo afio, impulsado por una expansion fiscal
prociclica. Este desempefio ha tenido un impacto
positivo en la demanda externa y la actividad
econdmica en varios paises de CARD. Ademas, el

desempleo se encuentra en niveles histéricamente
bajos y la inflacion al consumidor se encuentra por
encima de la inflacion objetivo del 2% de la Reserva
Federal. Esta combinacion de factores ha llevado
a la Reserva Federal (FED) a aumentar su tasa
de referencia siete veces entre 2017 y 2018. Sin
embargo, declaraciones recientes del presidente de

11
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la FED, Jerome Powell, sugieren que esta podria no
realizar aumentos en 2019 debido a tres posibles
desafios: a) una desaceleracién de la demanda en
el extranjero, b) el debilitamiento del estimulo fiscal
en EE. UU. y ¢) el impacto econémico rezagado de
los aumentos anteriores de las tasas.

A pesar de estos desafios en el horizonte, el dolar
estadounidense se ha fortalecido desde abril de
2018, y podria estar teniendo un efecto positivo en
las economias del Triangulo Norte debido a la alta
recepcion de remesas provenientes de este pais.
Un ddlar fortalecido también estaria asociado con
un mejor desempefio del comercio y del turismo
en CARD en general, segun observan Druck et al.
(2015). Una mayor demanda de estos servicios por
parte de EE. UU. resultaria en mayores ingresos en
dolaresy, porlotanto,enunamayordemandainterna
en los paises de CARD. Siguiendo el argumento de
Druck et al. (2015), esta mayor demanda doméstica

GRAHCO 1.2 Perspectivas de crecimiento para 2018
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Fuente: elaboracién CID/BID con datos del Fondo Monetario Internacional (Perspectivas de la Economia Mundial, octubre 2017 y octubre 2018)

podria compensar por la caida de precios que se
observa en los productos bdsicos® (en especial, la
caida anteriormente mencionada en los precios
del café y el azlcar) y podria motivar el consumo
de todo tipo de bienes, incluyendo aquellos
importados. Para las economias dolarizadas de la
regién, El Salvador y Panama, este fortalecimiento
significaria un aumento del poder de compra frente
al resto del mundo, pero también, una pérdida de
competitividad de sus bienes y servicios debido a
su mayor costo, afectando asi su déficit comercial.

Si bien el fortalecimiento de la economia
estadounidense esta asociado con ventajas para el
crecimiento de CARD, es importante recordar que
las recientes alzas en las tasas de interés se han
traducido en una menor liquidez y por lo tanto, en
deuda mas costosa para CARD. Ademas, cabe hacer
notar que varios de los episodios de endurecimiento
de la politica monetaria de EE. UU. en el pasado

China EE.UU

CARD

[0 Octubre 2018

3 Debido a que los productos basicos tienen precios en dolares estadounidenses, el fortalecimiento del dolar se da frente a cualquier activo, incluyendo
los productos basicos. Para mayor informacion, véase Frenkel (1986) para un modelo tedrico y Akram (2009).



GRAFICO 1.3 | Relacién entre la tasa de cambio efectivo real de EE. UU.
y las remesas hacia el Triangulo Norte
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Fuente: elaboracion CID/BID usando datos de la Reserva Federal de EE. UU. y el Banco Mundial.
Nota: los aumentos de la tasa de cambio efectivo real indican una depreciacién, mientras que las caidas indican una apreciacion. El Tridngulo Norte
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han sido seguidos por una aversion al riesgo de los
mercados emergentes y por caidas en los flujos
de capital y de inversién (la capacidad de CARD de
enfrentar una caida de estos flujos sera planteada
con mayor detalle al final del presente capitulo). No

GRAFICO 1.4 | Precio del petréleo (USD por barril)

80

70

60

50

40

30

obstante, en CARD, el impacto del desempefio de
EE. UU. en lo que concierne el crecimiento domina
el efecto de una mayor aversion al riesgo (para un
andlisis de los efectos de estos choques, véase BID,
2018).

20

10

Ene - 2015
Abr - 2015
Jul - 2015
Oct+ 2015
Ene - 2016
Abr - 2016
Jul - 2016
Oct - 2016
Ene - 2017
Abr - 2017
Jul - 2017

Oct + 2017

Fuente: EIA (precios histéricos) y CME Group (futuros). Ultima actualizacion: martes 11 de diciembre.

Ene - 2018
Abr - 2018
Jul - 2018
Oct - 2018
Ene - 2019
Abr - 2019
Jul - 2019
Oct -+ 2019
Ene - 2020
Abr - 2020
Jul - 2020
Oct » 2020

13



14
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Entorno econémico de Centroamérica
y Republica Dominicana

En lo que respecta al area comercial, la actividad
econdmica y las perspectivas de crecimiento de
CARD se han visto afectadas por la evolucion
desfavorable de los términos de intercambio.
Los precios de los principales productos basicos
gue CARD exporta se han contraido en el ultimo
afio; entre ellos, el café y el azdcar han sufrido
caidas sustanciales. Por otro lado, el precio del
petroleo, producto basico que ejerce presion sobre
la cuenta corriente de los paises de la region por
tratarse de paises no productores, ha aumentado,
en promedio, 27,2% interanual desde el 2016. Sin
embargo, este aun se encuentra por debajo de
los precios histéricamente altos observados entre
2011 y 2013. Es posible que ciertos factores,
tales como un deterioro aun mdas profundo de la
produccién por parte de Venezuela y una reduccion
en las exportaciones de crudo de Iran debido a las
sanciones por parte de EE. UU., ejerzan presion
sobre los precios del petréleo. No obstante, estos
podrian ser contrarrestados por un aumento en la
produccion de petroleo por parte de EE. UU., accion
gue resultaria en una mayor oferta y por lo tanto,
en una caida en los precios. En diciembre de 2018,
los contratos de futuros estimaban una caida de los
precios en comparacion con el promedio de 2018,

GRAFICO 1.5 | Desempefio fiscal de CARD

1.5 a) Déficit fiscal y primario (% del PIB)
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seguido por una estabilizacion en el precio hasta
diciembre de 2020.

En cuanto al sector fiscal, la regiéon enfrenta en
promedio un déficit fiscal y una deuda creciente
y, por ende, cada vez menos holgura para realizar
ajustes en el gasto publico. Si bien la region redujo
su déficit fiscal promedio en 2015, este se ha
ampliado entre 2016 y 2018, y el FMI espera que
esta tendencia continte hasta 2022. La deuda bruta
también seguiria esta misma senda. Cabe destacar
que existe heterogeneidad en la region respecto
al desempefio de estos indicadores: pocos paises
cuentan con una deuda en exceso del 50% del PIB, y
el déficit fiscal de la mayoria de los paises de CARD
se ubica por debajo del 3% del PIB. Sin embargo, el
deterioro de la situacion fiscal es un factor comun
en varios de los paises, y por consiguiente, existe
cada vez menos capacidad para reaccionar ante
situaciones adversas.

Ademas, nuevos factores, tales como el aumento
en las tasas de interés de EE. UU. anteriormente
mencionado, podrian requerir de ajustes fiscales
adicionales. Se estima que un aumento de 100
puntos basicos de interés (un escenario de mediano

—— Déficit primario

Fuente: elaboracién CID/BID con datos del Fondo Monetario Internacional (Perspectivas de la Economia Mundial, octubre de 2018). *Proyeccion.

1.5 b) Deuda publica bruta (% del PIB)
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plazo) estarfa asociado con un incremento del
servicio de deuda adicional de entre 0,3% y 0,9%
(BID, 2018).

A proposito del sector externo, CARD habia logrado
reducir su déficit de cuenta corriente entre 2015 y
2017, llegando a ubicarse en 1,6% del PIB en 2017.
No obstante, el déficit volvié a ampliarse en 2018
para llegar a niveles cercanos al 3% del PIB. Ello
se debid principalmente a la ampliacion del déficit
comercial, seguido del aumento en el déficit de
ingreso primario. Los términos de intercambio de
CARD se deterioraron con el aumento del precio del
petroleo y la caida de los precios de exportaciones
agricolas anteriormente sefialados. En cuanto a
la ampliacion del déficit de ingreso primario, este
comportamiento es de esperarse de la region al
tratarse de paises receptores de altos niveles de
inversion extranjera directa (IED). Debido a que las
inversiones, gran parte de las cuales son utilidades
reinvertidas, han pagado dividendos, han resultado
en una cuenta de renta deficitaria.

Desde hace mds de quince afios, el déficit de
cuenta corriente de CARD ha sido mitigado por

GRAFICO 1.6 | Desempefio de algunos rubros del sector externo

1.6 a) Términos de intercambio de CARD (2005 = 100)
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Fuente: elaboracion CID/BID con datos de SECMCA y el Fondo Monetario Internacional (Perspectivas de la Economia Mundial, octubre de
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dos “colchones”: las remesas y la IED. El primero
representa en promedio 10,1% del PIB para la
region y el segundo equivale a 4,4% del PIB (aunque,
al igual que la situacion fiscal, estas cifras varian
considerablemente entre paises). Por lo tanto,
resulta de importancia monitorear su desempefio y
los factores que puedan afectarlos.

Una serie de posibles cambios en la politica
migratoria de EE. UU. podrian impactar de manera
directa el envio de remesas hacia paises de CARD,
en especial hacia los paises del Triangulo Norte.
Los datos disponibles de envio de remesas hacia la
region muestran una aceleracion desde inicios de
afo. Este comportamiento es cuestion de debate.
No esta claro si esto se debe al buen desempefio
de la economia estadounidense y su efecto positivo
sobre el desempleo hispano o si ha sido influido por
eltemordelas familias hispanasyelresultante envio
de mayores cantidades de remesas en preparacion
a su posible “retorno a casa”. Este posible temor
podria ser el resultado de la incertidumbre sobre el
futuro de los programas Temporary Protection Status
(TPS, por sus siglas en inglés) y Deferred Action for
Childhood Arrivals (DACA) en Estados Unidos.

1.6 b) Variacion interanual de los ingresos de remesas
familiares al Triangulo Norte (promedio mévil de 6 meses)
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Se estima que si estos programas terminaran, las
remesas hacia el Triangulo Norte podrian verse
afectadas en aproximadamente 7% entre 2019 y
2020, asumiendo que los migrantes regulares de
estos paises que residen en EE. UU. no compensen
la caida aumentando el monto de sus remesas
(Abuelafia, 2018). Como referencia, durante la Gran
Recesion de 2008, las remesas se redujeron en
10%.

En el caso de la IED, en los ultimos 28 afios, la
mayoria de los paises de CARD parecen haber sido
exitosos en su atraccion, y esta sigue financiando
mas del 100% del saldo de la cuenta corriente en
cinco de los siete paises de la region. De hecho,
la IED ha sido un colchén para la region, incluso
durante diferentes crisis (por ejemplo, en la Gran
Recesion de 2009, la del tequila entre 1994 vy
1997, la crisis financiera asiatica, la de Rusia y de
Argentina entre 1997 y 2002, y la crisis puntocom en
2001). Al restarle a la cuenta corriente el porcentaje
financiado por la IED, el déficit mas amplio de la
cuenta corriente en CARD desde 1990 es de apenas
2,8% del PIB.

GRAFICO 1.7 | Cuenta corriente neta de IED
(% del PIB)
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No obstante, el actual entorno internacional
de mayor incertidumbre y de menor retorno a
la inversién, aunado a la reduccién en la tasa
impositiva al ingreso de las corporaciones en los
Estados Unidos que entré en vigor en 2018, podria
estar asociado con una moderacién o caida en
los flujos de IED en las economias emergentes v,
por lo tanto, en la region. Si bien el Ultimo reporte
de Inversién Mundial (2018) de la Conferencia de
las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(UNCTAD por sus siglas en inglés) proyectd un
aumento en los flujos mundiales, el aumento de
tensiones comerciales, la implementacion de
politicas proteccionistas y la incertidumbre sobre
ciertos mercados emergentes podrian estar
afectando los flujos. Ademas, la tasa de retorno de
inversion ha caido a nivel mundial, con las mayores
caidas observadas en Africa y ALC, de acuerdo a la
UNCTAD.

Las tendencias observadas en la IED a nivel mundial
son también consistentes con el desempefio del
ahorro nacional neto de inversion, que actualmente
se encuentra en niveles positivos y que, si bien
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Fuente: elaboracion CID/BID usando datos del FMI.
*Proyeccion.

puntocom, y entre 2008 y 2009, la Gran Recesion.

Nota: se estimoé un promedio ponderado por tamafio de la economia para la region.
Las barras grises muestran diferentes crisis de importancia para la region: entre 1994 y 1999: La crisis del tequila y de Asia, en el 2001, la crisis
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se espera que siga una senda decreciente en los  para el financiamiento de los déficits de cuenta
proximos afios, seguira siendo positivo, reflejando  corriente de los paises de CARD que, como ya se
unamenor propension alainversionreal (BID,2017).  ha explicado, se han ampliado en este Ultimo afio.
Estas tendencias tienen importantes implicaciones

GRAHCO 1.8 | La IED se modera, mientras que el déficit de cuenta
corriente se amplia

1.8 a) Tendencias de inversién extranjera directa en CARD (% del PIB)
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Fuente: elaboracion CID/BID usando datos del FMI (Perspectivas de la Economia Mundial, octubre de 2018)
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Dehecho, el FMI, en sus masrecientes proyecciones,
muestra que solo espera un aumento en flujos de
IED para El Salvador y Honduras en 2018. Si bien
los flujos de IED a la region seguiran siendo altos
en comparacion con el resto de ALC, es importante
considerar esta tendencia en un contexto en
donde el déficit de cuenta corriente de la mayoria
de los paises de CARD se ha vuelto a ampliar
recientemente. Ademas, cabe destacar que los
flujos de IED a nivel pais pueden tener importantes
variaciones, y la mayoria de estos en la region estan
compuestos de utilidades reinvertidas y en menor
medida, de nuevas inversiones, segun se explicara
en el capitulo 4 de la presente publicacion.

El resto de los flujos que componen la cuenta
flnanciera, como son la inversion de cartera y
otra inversidn, representan en conjunto menos
del 3% del PIB regional. La inversion de cartera
esta compuesta casi enteramente de titulos de
deuda, y cada vez es de menor importancia como
porcentaje del PIB. De hecho, el FMI espera que
esta represente en promedio alrededor de 0,7% del
PIB en 2019y 2020.

¢ESTA LA REGION PREPARADA
PARA MENORES FLUJOS DE
CAPITAL Y DE INVERSION?

El actual contexto de una cuenta financiera
decreciente y un déficit de cuenta corriente que se
amplia en CARD, el endurecimiento de la politica
monetaria de EE. UU. y la incertidumbre en general
en los mercados nos lleva a considerar si la region
de CARD se encuentra preparada para hacer frente
a episodios de menores flujos de capital y de
inversion. Estos episodios son poco influenciables
por las autoridades locales. De hecho, una extensa
literatura (Fratzscher, 2011; Forbes y Warnock,
2012; Ghosh et al., 2014) sefiala que los principales
factores asociados con las salidas de capital son
factores globales, en especial aquellos relacionados
con incertidumbre econdmica, ademas de cambios
en aversion al riesgo y crecimiento global. Estos
factores dificilmente pueden ser evitados por los
gobiernos de CARD*.

Para compensar por dichas salidas, la repatriacion
de activos acumulados en el extranjero podria
desempefiar un papel importante (Adler et al,
2074; Cifuentes y Jara, 2014). De hecho, segun
Cavallo et al. (2017), durante la Gran Recesion
de 2008, la repatriacion de capitales por parte de
los inversionistas latinoamericanos contribuy6 a
compensar por la caida en la entrada de capital de
los inversionistas extranjeros, demostrando que,
bajo las condiciones adecuadas, los inversionistas
locales estarian dispuestos a repatriar su dinero
para aprovechar las oportunidades dejadas atras
por los extranjeros. Parte de esto encuentra
explicacion en que, durante los periodos de crisis,
los inversionistas se vuelven mas adversos al riesgo,
y optan por colocar sus inversiones en su pais ya
gue pueden ser evaluadas a un menor costo debido
a una menor asimetria de informacion (Gianetti y
Laeven, 2012). Ademds, los inversionistas locales
pueden beneficiarse al cambiar sus actuales
tenencias de moneda extranjera por una moneda
local mas debilitada, aumentando el retorno de sus
inversiones.

Existen dos tipos de reducciones de capital y de
inversién extranjera, segun Cavallo et al. (2017):
el primer tipo se refiere a las salidas de flujos de
capital y de inversion extranjera. El segundo tipo
se reflere a aquellos episodios en donde, ademas
de ocurrir una salida de flujos del extranjero, no
ocurre una entrada de capital local en el extranjero
para compensar por las salidas. Llamaremos a
estos episodios “salidas netas de flujos de capital
y de inversion’. Este tipo de salidas resulta mas
costoso que el primero en términos de pérdidas
del PIB, debido a que este requiere un rapido ajuste
del saldo de cuenta corriente en el corto plazo, lo
que podria representar un gran reto para paises con
altos niveles de deuda en ddlares. Esto no seria tan
abrupto si entrasen flujos locales en el extranjero
para compensar.

¢Esta CARD actualmente expuesta a salidas netas
de capital y de inversion? Cavallo y Powell (2018)
mencionan los siguientes cuatro factores —todos
altamente relacionados con la liquidez— asociados
con una mayor probabilidad de estos episodios: a)
un déficit fiscal alto, debido a que esto hace que el

4 Esta realidad no implica que a los inversionistas extranjeros no les importen las condiciones locales, sino mas bien que son mas sensibles a las

condiciones globales que los inversionistas locales (Cavallo et al,, 2017)



pais dependa en gran medida de los acreedores;
b) un déficit de cuenta corriente alto, puesto que
expone al pais al crédito extranjero; ¢) una alta
dolarizacion de pasivos bancarios, ya que estos
podrian ser mas dificiles de cumplir en caso de una
gran depreciacion frente a esta moneda, que es una
consecuencia comun de las paradas subitas; y d)
una baja disponibilidad de reservas internacionales,
porgue el no tenerlos es una oportunidad de liquidez
perdida en momentos de salidas de capital. Sobre
este Ultimo, Calvo et al. (2012) explican que las
reservas deben ser vistas como el seguro de un pais
contra salidas de flujos de capital y de inversion, y
que el nivel optimo de reservas es aquel que logre
un balance entre la reduccion de la probabilidad de
estas salidas y el costo de oportunidad de tenerlas.

Para evaluar la exposicion de CARD, se realizo
una comparacion de los factores anteriormente
descritos por quinquenio (véase el Cuadro 1.1).
Realizarlo por quinquenio permite suavizar cualquier
afio de desempefio inusual. La mayoria delos paises
tuvieron un empeoramiento de su balance fiscal en
el periodo 2008-2012 que estuvo relacionado con
la Gran Recesién de 2008 y 2009. Sin embargo,
cuatro de las siete economias de CARD redujeron
su déficit fiscal entre 2013 y 2017. En cuanto a
los déficits de cuenta corriente, todos los paises
observaron una reduccién entre los quinguenios
2008-2012 y 2013-2017. Destacan El Salvador,
Guatemala y Nicaragua®, que fueron cerrando su
déficit de cuenta corriente constantemente en los
tres quinquenios.

En el caso de la dolarizacion de pasivos, todos los
paises han observado un aumento como porcentaje
del PIB. Esto los expone a las depreciaciones de
sus monedas frente al dolar. Si bien esta es la
medida que se utiliza en Cavallo et al. (2017), se
calculan también estos valores como porcentaje
de los pasivos totales. Al utilizar este método, se
observa un progreso en Costa Rica en el Ultimo
quinguenio. Guatemala permanecio practicamente
igual durante el mismo periodo. El resto de los
paises empeoraron su condicion®. El resultado
promedio regional sigue siendo igual al hacerlo
como porcentaje del PIB: la region ha aumentado
la dolarizacion de sus pasivos, haciéndola cada vez

UNA REGION
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mas vulnerable a depreciaciones de moneda.
Finalmente, el resultado de las reservas
internacionales netas por pais es variado: Costa
Rica, Nicaragua y Republica Dominicana observan
un constante aumento en los tres quinquenios; El
Salvador y Panama experimentan una caida en
el Ultimo quinquenio con respecto al anterior; y
Guatemala permanece practicamente igual en los
ultimos dos quinquenios.

LAS SALIDAS PUEDEN SER
INEVITABLES, PERO LA
RESILIENCIA SE CONSTRUYE
EN CASA

Segun Cavallo et al. (2017), las condiciones internas
para evitar salidas netas de flujos de capital y de
inversion estan relacionadas con fundamentos:
contar con instituciones sdlidas y un régimen de
metas de inflacion, bajos niveles de pasivos en
moneda extranjera y bajos niveles de inflacion.
La existencia de dichas condiciones crearia,
ceteris paribus, una mayor confianza por parte de
los locales para repatriar sus activos a su pais.
El Cuadro 1.3 muestra el desempefio de CARD
con respecto a estos factores en los mismos
quinquenios anteriormente mencionados (salvo
por los pasivos en moneda extranjera, ya que los
pasivos en dolares estadounidenses aparecen
en el Cuadro 1.1). Todos los paises de la region
observaron una considerable mejora en inflacién al
consumidor durante los Ultimos dos quingquenios.
Destacan Costa Rica y Republica Dominicana,
quienes observaron inflaciones de mas del 10%
anual entre 2003 y 2007, y que cayeron por debajo
del 3%, en promedio, entre 2013 y 2017. En cuanto
a la apertura al comercio, la suma del comercio
de todos los paises de la region se encuentra por
encima del 50% del PIB. Algunos paises, tales como
Costa Rica, Guatemala, Honduras, y Republica
Dominicana, observaron una caida en los dos
ultimos quinquenios, pero esto se debe en varios
casos a un crecimiento del PIB mas rapido que el
crecimiento del comercio. En cuanto a la calidad de
las instituciones, segun el indice de riesgo politico

5 No obstante, es importante recordar que muchos de los paises, en especial Nicaragua, han visto su déficit de cuenta corriente nuevamente ampliado

en 2018

6 El Salvador y Panama estan dolarizados. Nicaragua esta practicamente dolarizado, con niveles de dolarizacién de alrededor del 90%. Para mas
informacion, véase Bannister et al. (2018). El nivel de pasivos dolarizados excede el 90%.
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(Political Risk Index) de The PRS Group’, CARD ha  comercial y, por lo tanto, la cuenta corriente. Por

experimentado en promedio un ligero deterioro en  Ultimo, es importante destacar el rol que juega el
la percepcion de riesgo politico. ahorro nacional para crear resiliencia ante episodios

de salidas de capital. Los paises de CARD tienen un
Finalmente, un dltimo factor que permite crear ahorro promedio de 20% del PIB (2017), por encima
resiliencia es la existencia de un tipo de cambio  del ahorro promedio en América Latina (18%). No
flotante. Este es el caso de todos los paises de ~ Obstante, este ha permanecido practicamente
la region, a excepcién de El Salvador y Panama, inalterado en los Ultimos diez afios, al ubicarse en
que estdn dolarizados. Esta condicion les  19.9% del PIB en 2007. Un mayor ahorro reduciria el
permite impulsar sus exportaciones y limitar las ~ COSt0 de financiamiento externo y la necesidad de

importaciones durante periodos de depreciacion, ~acumular pasivos externos.
corrigiendo asi las afectaciones a la balanza

CUADRO 1.1 | Desempefio de factores de riesgo de salidas de flujos
de capital y de inversion por quinquenio (% del PIB)

o Balance fiscal Balance de cuenta corriente Dolarizacién de pasivos Reservas internacionales
2003-07 2008-12 2013-17 | 2003-07 2008-12 2013-17 | 2003-07 2008-12 2013-17 | 2003-07 2008-12 2013-17

Costa Rica 2.2 -3.5 -5.7 -4.6 -4.8 -3.7 26.4 25.1 29.5 12.4 12.8 13.8
El Salvador -3.3 -4.8 -3.3 -5.2 -4.9 -3.9 13.1 14.8 12.2
Guatemala -1.8 -2.6 -1.6 -4.9 -2.0 -0.4 17.0 15.7 181 13.6 13.3 134
Honduras -1.8 -3.0 -2.0 -6.1 -8.0 -5.1 12.5 14.4 17.8 20.5 15.8 18.3
Nicaragua -0.2 -0.3 -1.3 132 | 114 -7.9 9.7 16.3 18.3
Panama -1.6 -1 2.2 -5.3 -8.8 -8.2 7.0 8.4 6.9
Rep. 22 | 37 | 25 | 00 | 71 | 21 [ 53 | 46 | 71 | 35 | 56 7.8
Dominicana ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ' ’ ’
CARD* -1.9 -2.7 -2.7 -5.6 -6.7 -4.5 19.1 18.8 22.8 11.4 12.4 12.9

Fuente: elaboracion CID/BID usando datos del FMI (Perspectivas de la Economia Mundial, octubre 2018) y de SECMCA.

Notas: se utilizé el balance fiscal del gobierno general, segun lo reporta el FMI.

Panamay El Salvador son economias dolarizadas. Nicaragua tiene mas del 90% de sus pasivos en dolares, pero en SECMCA se reporta el 100% durante
los tres quinquenios. El 10% restante puede deberse a deuda en cérdobas con mantenimiento de valor, por lo que el SECMCA lo trata como dolares. En
todo caso, la dolarizacién es muy alta, representando un factor de vulnerabilidad.

Reservas Internacionales= Reservas Internacionales Netas (RIN) del Banco Central (o equivalente, en el caso de Panama)

Para los Ultimos dos factores (dolarizacién de pasivos y RIN) se utilizé el monto al final de cada afio.

*Promedio simple de los valores anteriores

CUADRO 1.2 | Crédito en délares americanos (como % del crédito total)

Pais 2003-07 2008-12 2013-17
Costa Rica 49.8 41.4 39.7
Guatemala 37.6 339 34.8
Honduras 250 232 25.5
Rep. Dominicana 17.6 16.3 209
Fuente: elaboracion CID/BID usando datos de SECMCA.
CARD* 46.0 43.0 44.2 Nota: se utilizé el monto al final de cada afio

*Promedio simple de los valores anteriores.

7 Se trata de indice ponderado de los siguientes doce subindices: estabilidad econdmica, condiciones socioeconémicas, perfil de inversion, conflictos
internos, conflictos externos, corrupcién, participacion militar en la politica, tensiones religiosas, ley y orden, tensiones étnicas, rendicion de cuentas y
calidad de la burocracia. Los primeros cinco subindices tienen mayor peso.
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CUADRO 1.3 | Fundamentos para prevenir salidas de flujos de capital y de inversion e

s Inflacion (variacion interanual) Apertura al comercio (% del PIB) Calidad de instituciones (0-100)

2003-07 2008-12 2013-17 2003-07 2008-12 2013-17 2003-07 2008-12 2013-17

Costa Rica 13 7.3 2.4 87.2 72.6 65.5 72.8 72.6 71.5
El Salvador 40 3.2 0.6 71.8 75.4 75.5 66.5 67.3 64.4
Guatemala 7.1 5.4 3.8 67.2 61.7 518 64.4 61.2 61.5
Honduras 7.4 6.7 42 1325 | 1171 107.9 60.1 59.0 60.1
Nicaragua 8.7 8.8 49 76.3 1022 | 1018 63.7 62.9 617
Panam4 2.0 52 17 1323 | 1549 | 1100 73.9 73.8 71.0
Rep. Dominicana 19.4 6.1 27 70.6 57.1 547 64.1 66.1 67.9
CARD 8.6 6.1 2.9 91.1 91.6 81.2 66.9 66.1 65.0

Fuente: elaboracion CID/BID usando datos del FMI, Banco Mundial y PRS Group

TAREAS PENDIENTES
EN UN ENTORNO INCIERTO

El presente capitulo mostré que CARD enfrenta
un entorno internacional en donde hay una mayor
incertidumbre y una menor liquidez, y en donde el
menor espacio fiscal de varios paises de la region
nubla el panorama de financiamiento. A pesar de
este entorno internacional y de desafios internos,
tales como la crisis sociopolitica en Nicaragua y
los ciclos electorales en varios paises de la region,
CARD ha mantenido un crecimiento razonable
(promedio de 3,8% en 2018), que representa una
desaceleracion marginal en comparacion con su
desempefio en 2017 (3,9%). Parte de su resiliencia
se debe al buen desempefio de su principal socio
comercial e inversionista, Estados Unidos. Sin
embargo, algunos retos en el horizonte relacionados
a una caida en la demanda del exterior y tensiones
comerciales de EE. UU. podrian generar presiones
sobre el crecimiento en 2019.

Uno de los retos mas importantes de la region es
el de mejorar su desempefio fiscal. Si bien existe
heterogeneidad respecto a los niveles de déficit
fiscal y deuda publica, la situacion fiscal se ha ido
deteriorando en el dltimo quinguenio en varios de
los paises. Esto resulta en un espacio fiscal cada
vez mas estrecho, con menos capacidad para
reaccionar ante situaciones adversas. Ademas,
factores nuevos podrian requerir de ajustes fiscales
adicionales.

En cuanto al sector externo, CARD ha demostrado
ser resiliente ante periodos de contraccion
econdmica mundial debido a sus altas entradas

de remesas e inversion extranjera directa, sus dos
colchones ante choques externos. Estos colchones
podrian estar enfrentando desafios en el corto
plazo. Las remesas podrian verse potencialmente
afectadas por cambios en las politicas migratorias
en EE. UU., que forzarian a los hispanos que envian
remesas desde EE. UU. a regresar a su pais de
origen. En el caso de la IED, se proyecta estable
como porcentaje del PIB en los préximos afios,
mientras que el déficit de cuenta corriente se ha
ampliado y se espera que se mantenga en un nivel
similar.

CARD tiene la oportunidad de buscar mejoras que
disminuyan su vulnerabilidad a una reduccion en los
flujos de capital e inversion, tales como una menor
dolarizacion de sus pasivos y déficit fiscal. Para
lograrlo, se podria evaluar una mayor efectividad
del gasto, incluyendo la focalizacién de programas
sociales y reformas en varios de sus subsidios
energeéticos.

Encuanto afactores que hacen atractivo al pais para
el retorno de inversion de locales en el extranjero, en
general CARD ha hecho un buen trabajo en reducir
sus niveles de inflacion en los Ultimos quinquenios
y mantenerse abierta al comercio mundial. No
obstante, seria favorable que continde mejorando
la calidad de sus instituciones. Avanzar en este
frente resulta de gran importancia para promover la
inversion, no solo extranjera, sino local, que es baja
en comparacion con el resto de ALC. Finalmente,
CARD tiene pendiente una agenda para fomentar
el ahorro. Aumentar el ahorro le permitiria a la
region depender menos de los pasivos externos,
tornandola mas resiliente a épocas inciertas como
la actual.
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CAPITULO

a inflacién de alimentos es una variable

relevante en términos de bienestar

social, principalmente en paises donde el

consumo relativo de alimentos es elevado.
Asimismo, al interior de los paises, la poblacién con
menores ingresos destina un mayor porcentaje de
su gasto a estos productos (véase el Gréfico 2.1)
gue los hogares ricos; por eso, los cambios en el
nivel de precios de los alimentos los afecta en
mayor medida. Si bien el consumo de estos bienes
es inelastico para todas las personas debido a que
satisface necesidades basicas, los mas pobres son
los mas afectados ante cambios en el precio relativo
de los alimentos. De hecho, es relevante considerar
la canasta de consumo entre los diferentes niveles
de ingreso para determinar la inflacion que cada
grupo de ingreso enfrenta (véase el Recuadro 2.1).
Cuando, por ejemplo, hay un aumento subito en
los precios de los alimentos, las personas pueden
reaccionar de dos maneras: ya sea destinar el
mismo presupuesto para el consumo de estos
productos con una disminucion de la cantidad

LA INFLACION
DE ALIMENTOS

EN CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA:

promover la provision local para mitigar
la volatilidad externa de precios

demandada, o bien mantener la cantidad de
alimentos al incrementar su presupuesto para ese
fin, disminuyendo el de otros bienes o su ahorro.
En cualquiera de los dos casos, el consumo real
total disminuye y asi, el bienestar de las personas,
disyuntiva que afecta en mayor medida a los
hogares de menores ingresos. De esta manera, el
incremento de los precios de los alimentos tiene
COMOo consecuencia un aumento en la incidencia y
la profundidad de la pobreza, pues la disminucion
del consumo hace que algunos hogares caigan
por debajo de la linea de la pobreza. En cuanto a
la pobreza, Martin e Ivanic (2016) estiman que un
aumento de 10% en los precios de los alimentos
provoca un aumento neto de la tasa de pobreza en
0,8 puntos porcentuales (pp)é. Sin embargo, estos
resultados varian en sentido y magnitud segun
las caracteristicas del pais®. De igual manera, una
mayor inflacion de alimentos genera un aumento
en la desigualdad, por el impacto diferenciado sobre
los hogares segun su nivel de ingresos’.

8 El efecto de los precios de los alimentos a nivel de hogar depende si son compradores netos de alimentos o vendedores netos. Por tanto, un incremento
de los precios incide de manera positiva en los hogares vendedores netos de alimentos. Los resultados del estudio de Martin e Ivanic (2016) implican que
existen mas hogares perjudicados por incrementos en los precios de alimentos que hogares beneficiados. No obstante, también encuentran evidencia
de que un incremento exdgeno en los precios de alimentos puede llevar, en el largo plazo, a una disminucion neta en la pobreza a nivel mundial debido
a que el aumento de precios conlleva a un incremento en los salarios de trabajadores poco calificados en muchos paises, o que redunda positivamente
en la pobreza.

9 Paises como Albania, Camboya, China y Vietnam experimentan una reduccién de la pobreza al incrementarse los precios de los alimentos. Entre los
paises de Centroamérica considerados en el modelo, se observa un aumento de la pobreza pero con diferencias en la magnitud; un incremento del 10%
en los precios repercute en un aumento de la pobreza en 0,3 pp en Panama, 0,5 pp en Belice, 1,1 pp en Nicaragua y 1,4 pp en Guatemala.

10 Supongamos que hay dos familias en nuestra economia, una con un ingreso de 100 dolares y otra de 200 ddlares, y cuyo ingreso es igual al consumo.
El hogar con ingresos bajos destina 35 ddlares a alimentos y el resto a otros bienes, mientras que el hogar rico destina 50 délares a comida y 150 a otros
productos. Supongamos que hay un choque que lleva a que el precio de los alimentos se duplica, sin que se afecte el de los otros bienes. Para mantener
el consumo de alimentos, el hogar pobre pasaria de consumir 65 délares a 30 ddlares de otros bienes, es decir, una disminucion superior al 50%, mientras
que el de mayores ingresos tendria una disminucion de 150 a 100 ddlares, una caida del 33% en el resto del consumo. Esto muestra que ambas familias
se vieron afectadas negativamente por el choque, pero particularmente la de menores ingresos, incrementando la desigualdad: la razén de consumo de
otros bienes del hogar rico al pobre pas¢ de 2.3 antes del choque a 3.3 después del incremento del precio mencionado.
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RECUADRO 2.1
La inflacion de alimentos en Panama: efectos distributivos™

En comparacién con otros paises de la region, Panama
ha tenido unas tasas de inflaciéon bajas y estables.
Mientras la tasa promedio de Panama entre 1989 y
2017 hasido 2,0%, la media de los paises de CARD fue
9,8% en el mismo periodo. Pese a ello, en los ultimos
afos la inflacion y el costo de la vida han ocupado un
lugar cada vez mas importante en las preocupaciones
de los panamefios. Es cierto que en algunos afios
de finales de la década pasada y principios de la
actual la tasa de inflacion llegd a situarse cerca del
6% e incluso del 9%, pero aun en julio de 2016 una
encuesta realizada por Dichter y Neira (2016) indicaba
que hasta el 20% de la poblacién identificaba el costo
de la vida como el problema principal del pafs, cuando
la inflacion anual de ese mes era de apenas el 0,1% y
el promedio del afio 0,8%.

Lo cierto es que, aunque en general la inflacién
ha sido relativamente baja en Panamg, existen
diferencias importantes entre los diversos productos
gue componen la canasta de consumo, lo que ayuda
a entender por qué existe una notable discrepancia
entre lainflacion percibida por los ciudadanosy la tasa
general. Esta Ultima mide la evolucion de los precios
de la canasta de consumo promedio. Sin embargo,
ciudadanos con ingresos distintos tienen canastas
de consumo distintas y, por tanto, la inflacion que les
afecta sera diferente si los precios de los diversos
bienes no siguen la misma dindmica. En particular,
si los precios de los alimentos crecen por encima
del resto, la inflacién de los hogares en cuya canasta
de consumo aquellos tengan mayor peso —los mas
pobres— serd mas alta que la de los hogares donde

dicho peso sea menor —los mas ricos—. Se estimo la
tasa de inflacion particular de cada grupo de hogares
por decil de ingresos en Panama y, de acuerdo a las
estimaciones, la tasa de inflacion de los Ultimos diez
afios del 10% mas pobre fue 2.3 puntos superior a la
del 10% mas ricoy 1.9 puntos superior a la tasa global.
La razon es que, ademas del transporte, alimentos
y bebidas ha sido la Unica division de la canasta de
consumo con un crecimiento promedio anual superior
al indice de precios al consumidor (IPC) en esos afios.
En realidad, existe una diferencia muy nitida entre dos
subperiodos. Entre 2008 y 2013, la tasa de inflacion
claramente disminuia a medida que aumentaba el
nivel de ingreso de los hogares. Tal era este efecto
que la tasa global de inflacion apenas representaba
al 30% de los panamefios: los de mayor ingreso. Para
el 70% restante, la inflacién era superior. A partir de
2014, la situacion se revirtid y la inflacion afecté mas
a los hogares de mayor poder adquisitivo. La razén
de este cambio estriba en la politica de control de
precios aplicada por el Gobierno de Panama, por la
que se establecieron precios maximos de venta al por
menor a 22 productos de la canasta basica familiar de
alimentos. Antes de su implementacion, el diferencial
promedio entre el decil mas pobre y el mas rico era
de 0,9 puntos porcentuales por afio; posteriormente,
paso a ser -0,6. Sin duda, la inflacion de alimentos ha
tenido un doble efecto importante en Panam4, sobre
todo hasta 2014: por un lado, la tasa oficial dej6é de
ser representativa para buena parte de la poblacion;
y por otro, estos diferenciales de inflacion a causa de
los alimentos perjudicaron a los hogares mas pobres.

Tasa de inflacion acumulada en Panama por deciles de ingreso

2007 a 2013
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11 Carlos Garcimartin y Jhonatan Astudillo.
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Con frecuencia, el incremento de los precios de
alimentos estd asociado a choques de oferta, es
decir, a episodios de escasez. En casos extremos,
estas situaciones pueden llevar a que parte de la
poblacion no tenga acceso a alimentos, causando
hambruna y crisis humanitarias, y acarreando a
veces disturbios sociales. Segun Lagi et al. (2011),
varias protestas violentas en el norte de Africa y el
Medio Oriente en el periodo 2008-2011 coincidieron
con altos niveles de precios de alimentos a nivel
internacional. Los autores contabilizaron en 2008
mas de 60 protestas por alimentos en 30 paises
diferentes y estimaron que la probabilidad de
que los disturbios en el norte de Africa y el Medio
Oriente ocurran en periodos de altos precios
de alimentos es mayor a 94%. Por otra parte,
Bellemare (2014) demuestra que los episodios de
disturbios sociales se asocian con incrementos en
los precios de alimentos, mientras que no se puede
determinar alguna asociacion entre estos eventos y
la volatilidad de los precios.

La inflacion en alimentos también puede tener
consecuencias macroeconomicas. En la inflacion
general tiene impactos directos e indirectos. En el
efecto directo, la inflacion general depende del peso
de los alimentos en la canasta del indice nacional
de precios al consumidor™. El impacto indirecto se
observa a través de su efecto sobre los precios de
los demas rubros de consumo. El efecto sobre el
resto de la inflacion se puede dar al incidir en los
salarios que usualmente se ajustan segun estas
variaciones de precios. Segun el FMI (2007), en un
andlisis realizado a diez paises de diferentes grupos
de ingresos, se encuentra que para las economias
avanzadas, la inflacién de alimentos no parece
tener un impacto sobre la inflacion de otros rubros,
mientras gue en las economias emergentes y las
economias de bajos ingresos, un punto porcentual
de aumento en la inflacion de alimentos genera un
incrementodeentre 0,1y 0,6%ydeentre0,1%y0,9%
en la inflacién de otros rubros, respectivamente.

GRAFlCO 2.1 | Consumo de alimentos como proporcién del consumo total
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Fuente: cdlculos propios con base en Global Consumption Database del Banco Mundial.
Nota: * corresponde al promedio de 92 paises, que suman alrededor de 4.500 millones de personas.
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12 Segun analistas del grupo de servicios financieros Nomura, el incremento en los precios de los alimentos tiene un impacto mayor en las economias
emergentes que en las economias avanzadas por su mayor peso de los alimentos en el indice de precios de consumo (IPC). Mientras paises desarrollados
muestran un peso de entre 10% y 20%, paises como Nigeria y Bangladesh tienen un peso de 64% y 58%, respectivamente (http://uk.businessinsider.com/
how-food-prices-impact-inflation-in-different-economies-2015-8).



Por otro lado, los precios de alimentos pueden tener
consecuencias sobre el sector real, externo y fiscal,
dependiendo de la estructura productiva de los
paises. En cuanto al sector real, el incremento de
los precios generalmente tiene efectos negativos
debidoaladisminuciénenelconsumo. Sinembargo,
el impacto del aumento de precios también puede
ser positivo. En los paises exportadores netos de
alimentos, los precios impulsan la produccion,
atraen inversion extranjera directa,”® incentivan
exportaciones' y por tanto, redundan en un mayor
crecimiento econdmico. Segun una simulacion
realizada por UNEP (2016), la duplicacion repentina
en los precios de los productos primarios afecta
negativamente el PIB de 101 paises de los 110
analizados, mientras que los otros 9 paises, entre
los que se encuentran Paraguay, Uruguay, Brasil y
Estados Unidos, se ven beneficiados.

En cuanto al sector externo, el efecto depende
del balance comercial de alimentos de cada pais.
En paises importadores netos, el incremento de
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precios de los alimentos desmejora sus términos
de intercambio, impactando negativamente en las
balanzas de pagos. Segun el Banco Mundial (2018),
en la mediana de los paises de bajos ingresos, de
los cuales mas de tres cuartos son importadores
netos, los términos de intercambios disminuyeron
2%y 4% en los periodos 2007-2008 y 2010-2011,
respectivamente.

Ademads, los precios de alimentos tienen
implicaciones  fiscales segun las politicas
estabilizadoras de precios que se apliquen. Un
aumento en los precios de alimentos puede
provocar la implementacion de subsidios al
consumo, mientras que una disminucion puede
provocar subsidios a la produccion. De acuerdo
al FMI (2008), entre 2006 y 2008 se redujeron los
impuestos a los alimentos, principalmente a las
importaciones en 84 paises, y se incrementaron los
subsidios a los alimentos entre 2007 y 2008 en 22
paises.

GRAFlCO 2.2 ‘ Consumo de alimentos como proporcion

del consumo total (%)
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13 Segun la FAO (2014), el incremento de los precios en el periodo 2007-2008 causd que paises dependientes de importaciones de alimentos invirtieran
en paises con tierra y recursos naturales abundantes. Ademas, el tipo de inversion ha ido evolucionando, pasando de inversion destinada a proveer
acceso a mercado o0 mano de obra barata a adquisicion de tierra y manejo de la produccion.

14 Segun el Banco Mundial (2014), América Latina y el Caribe (ALC), que es una region exportadora neta de alimentos, incremento su participacion en
las exportaciones agricolas mundiales de 11% en el periodo 1995-1999 a 14% en el periodo 2006-2009.
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La inflacién de alimentos es un tema relevante para
los paises de Centroamérica, Panama y Republica
Dominicana (CARD) debido a que una fraccion
considerable del consumo de alimentos en laregion
estd dirigida a estos bienes (véase el Grafico 2.2). En
la region aun existen retos en materia de combate
a la pobreza y la desigualdad, y como se menciono
anteriormente, el comportamiento de los precios de
alimentos puede agudizar dichos desafios.

La relacién entre la evolucion de los precios de
alimentos locales y sus factores asociados, como
los precios internacionales y las caracteristicas de
la produccion asi como el comercio de alimentos,
resulta relevante para el disefio de politicas publicas
gue generen resiliencia a choques y a la cantidad
ofertada a nivel nacional de alimentos.

Por todas razones, este capitulo tiene como
objetivo analizar el comportamiento de la inflacion
de alimentos en la region. Con este fin:
i)se identifican hechos estilizados sobre esta
variable y otros indicadores del sector en CARD
durante los ultimos 15 afios. El énfasis de este
analisis descriptivo se dara a la evolucion de
la inflacion de alimentos y su volatilidad en
la region, asi como su desempefio relativo
a otras regiones del mundo y a la inflacion
subyacente. Asimismo, se ilustrara la evolucion
de variables reales del sector alimentos, como
su produccion y comercio exterior, las cuales
proveen informacion sobre la dependencia
alimentaria de cada pais;
ii)se estiman, entre otras variables, los
determinantes de la inflacién de alimentos
en los paises de la region. En particular, se
consideran los precios internacionales de
alimentos, el nivel de produccion interna y los
choques climatoldgicos.

Finalmente, a manera de consideraciones finales,
se debate sobre la implementacion de potenciales
politicas publicas que permitan a los paises mitigar
las variaciones en los precios internos de los
alimentos.

EVOLUCION Y QARACTERiSTICAS
DE LA INFLACION DE ALIMENTOS
EN CARD

Enestaseccionsepresentanalgunascaracteristicas
de la evolucién de la inflacion y otros indicadores
del sector de los alimentos en CARD. El analisis
también incluye la evolucion de la volatilidad, asf
como un analisis comparativo de la inflacién de
alimentos y bebidas con otros grupos de paises y
con la inflacion de otro grupo de bienes y servicios,
en particular de la subyacente. De la misma manera,
se presentan estadisticos sobre el comportamiento
del sector real y el comercio exterior del sector
alimentos en cada pais, lo cual ilustra el tipo de
retos y oportunidades que se enfrentan de manera
individual y agregada.

La inflacion de alimentos
ha disminuido en la region

La inflacion' de alimentos en CARD disminuyd de
10,5% en el periodo 2003-2009 a 4,5% en 2010-
2017, presentando su nivel mas alto en 2008.
En el periodo de analisis, uno de los picos de la
inflacion fue a mediados de 2004, debido a una
situacion particular para Republica Dominicana,
que estaba atravesando por una crisis financiera
que repercutio en el PIB, la inflacién general y en
una devaluacién'®. Posteriormente, se observa
un incremento generalizado, que ocurrio el ultimo
trimestre de 2008, que se debio al fuerte aumento
en los precios internacionales del petréleo y los
alimentos. En 2011, nuevamente se tuvieron
presiones inflacionarias producto del aumento de
los precios internacionales de los alimentos. Por
ultimo, a finales de 2017 se observa una aceleracion
asociada a la recuperacion de los precios del
petréleo (véase el Grafico 2.3)".

Esta tendencia se observa en todos los paises,
aunqgue con diferentes magnitudes en las caidas;
destacan Republica Dominicana, que paso de una

15 La medida de inflacion que se utilizara a lo largo de todo el capitulo es la interanual, que compara el indice de precios al consumidor (IPC) en cada

mes con respecto al mismo mes del afio anterior.

16 https://acento.com.do/2016/0opinion/8372550-la-crisis-del-2003-2004-modelo-acumulacion

17 SECMCA (2018)
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GRAFICO 2.3 | Inflacién interanual de alimentos en CARD (%)
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Nota: no incluye a Belice por falta de informacion continua antes de 2011.

inflacién de 17,9% a 4,9%, y Costa Rica, que paso de
14,2% a 3,3% (véase el Grafico 2.4). Ambos paises
tuvieron disminuciones en la tasa de devaluacion
de sumoneda con respecto al délar. Por otro lado,
paises como Panama y Guatemala experimentaron
disminuciones mas modestas.

GR[\FlCO 24 | Inflacién anual por pais, promedio por periodos (%)
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Si bien el promedio del primer periodo esta
influenciado por el dato de 2008, que alcanzé 18,5%
debidoalchoquedelosaltos preciosinternacionales,
la conclusion de que la inflacion de estos productos
ha venido disminuyendo se mantiene, ya que el
promedio 2003-2009, excluyendo 2008, es de 9,1%.
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18 Un simple andlisis de correlacion muestra que, entre los cinco paises no dolarizados, unicamente en Costa Rica y Republica Dominicana se tiene
correlacion positiva entre la inflacion de alimentos y la devaluacion anual.
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Asimismo, si excluimos a Republica Dominicana, el
promedio es de 9,4%, siendo mas del doble que el
promedio de la inflacion en el periodo 2010-2017.

A pesar del comportamiento comun en las
tendencias de la inflacion de alimentos en la region,
se pueden distinguir dos grupos de paises segun
sus niveles promedio de inflacion. Los paises que
se mantienen con mayores tasas de inflacion son
Guatemala, Nicaragua, Costa Rica y Republica
Dominicana. Cada uno de estos paises ha estado
entre los tres primeros paises de mayor inflacion en
mas del 45% del periodo. Por otro lado, los paises
con menores tasas de inflacion de alimentos son
Honduras, Panama, El Salvador y Belice™. Cada
uno ha permanecido entre los tres paises de menor
inflacion en mas del 46% del periodo. Esto sugiere
gue existen diferencias estructurales en los paises
en cuanto a los factores que determinan los precios
como, por ejemplo, el régimen cambiario, donde
destacaria el caso de la dolarizacién en El Salvador
y Panama.

Esta disminucion se observa también a nivel
internacional, en particular en las economias
desarrolladas. La inflaciéon de alimentos promedio
de los paises de la OCDE paso¢ de 2,9% en el periodo
2003-2009 a 1,9% en el periodo 2010-2017. Cabe
destacar que las tasas de inflacion para estos
paises son menores debido a un mayor anclaje
en las expectativas inflacionarias de los agentes
economicos, asi como a una mayor participacion
de productos procesados en la canasta de
alimentos (Furceri et al. ,2015). Debrew (2008)
indica que en paises en vias de desarrollo el peso
de productos procesados en la canasta alimenticia
es pequefio, por tanto, hay un mayor peso de
productos sin procesar, que son mas susceptibles
a los aumentos en los precios internacionales de
productos primarios.

Para el caso de México, Colombia y Ecuador, la
inflacion de alimentos disminuyd al comparar
estos periodos, siguiendo la misma tendencia que
los paises desarrollados y CARD, mientras que
en paises como Brasil, Chile y Perd, aumentaron
levemente, y en Argentina esta inflacion se duplico
con creces?.

La inflacion de alimentos es
volatil, aunque se ha reducido

La volatilidad de la inflacion de alimentos en
la region, medida como el promedio de las
desviaciones estandar de los paises en cada afio
con respecto al promedio anual, se ha reducido
después de su maximo en 2009 (véase el Gréfico
2.5). En este afio, la volatilidad fue alta porque la
inflacion en casi todos los paises de la region
paso de dos digitos en el primer trimestre del afio
a deflacion a finales de ese afio. Desde 2011, la
volatilidad se ha estabilizado a un nivel menor al
registrado antes de 2009.

Asimismo, al observar la volatilidad de cada
pais, medida como la desviacion estandar de los
periodos 2003-2009 y 2010-2017, con respecto
a sus respectivas medias, esta cayo en todos los
casos (véase el Gréfico 2.6). Se destaca la gran
reduccién de 5,1 pp entre ambos periodos en la
volatilidad de Republica Dominicana, mientras
que, por otro lado, Costa Rica tuvo una reduccion
modesta de 0,3 pp. El promedio regional de la
volatilidad disminuyé casi a la mitad al pasar de
3,1pp a 1,8pp. Los resultados agregados y por pais
se mantienen al excluir 2009, el afio de la mayor
volatilidad del periodo analizado. Los paises con
mayor volatilidad en el periodo 2003-2009 tuvieron
mayores reducciones, resaltando una convergencia
en este indicador.

La reduccién de la volatilidad es también un
fendmeno internacional. En los paises de la OCDE,
la desviacion estandar de la inflacion se redujo
casi a la mitad, al disminuir de 09pp a 0,5pp.
Asimismo, en todos los paises del resto de América
Latina, se observa una tendencia decreciente en
este indicador. En promedio, la variabilidad en la
inflacion en esta region disminuyo de 2,7pp a 1,5pp.
Se destaca que entre las tres regiones analizadas,
la inflacion de alimentos en CARD exhibe la mayor
variabilidad. Esto contrasta con el nivel de inflacion,
donde la region exhibe una menor tasa que la del
resto de Ameérica Latina.

19 Aunque Belice no es comparable porque solo se tiene la serie de inflacion mensual hasta 2011, en este periodo exhibe una de las tasas de inflacion

mas bajas, incluso con periodos de deflacion.

20 Esta inflacion mas atipica en el resto de América Latina se concentra en los paises sudamericanos y obedece, al menos, a dos factores. Por un lado, la
frecuencia de choques climdaticos ha aumentado desde 2014 (Banco Central de Reserva del Pert, 2017), incidiendo en la inflacion de alimentos. Por otro
lado, en el caso de Argentina, los altos niveles inflacionarios del rubro de alimentos han estado asociados a la depreciacion de la moneda, en particular

a partir de 2076.
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GRAFlCO 2.5 Promedio de la desviacion estandar de la
inflacién de alimentos por paises (PP)
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Fuente: elaboracion propia con datos de CEPALSTAT y SECMCA.

GRAFlCO 2.6 | Desviacion estandar de la inflacion de alimentos
por paises (PP)
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La inflacion de alimentos esta
correlacionada en la region

Si bien los niveles de la inflacion de alimentos
entre paises son distintos, parecieran moverse
hacia la misma direccion. Esto indica que hay
una correlacion significativa entre paises, que
puede estar determinada por factores comunes.
Con relacion a los factores comunes, no seria de
extrafiar que una variable relevante sea el precio
internacional (fuera de la regién) de los alimentos,
pero los paises también comparten otros elementos
como los fendmenos climaticos. La relacion
comercial entre los paises también es un factor que
puede determinar la sincronia en las fluctuaciones
inflacionarias de alimentos. Esta sincronia se
observa con el computo de las correlaciones
de esta variable entre los paises de la regién de
2003 a 2017 (véase el Cuadro 2.1). La mayoria de
las correlaciones bilaterales son mayores al 0,5,
alcanzando su mayor valor en 0,93 entre Honduras
y Nicaragua. Sin embargo, Republica Dominicana,
el Unico pais que no comparte frontera con ninguno
de los otros, solo tiene una correlacion cercana
a 0,3 con Costa Rica y el Salvador. Honduras y
Nicaragua son los que tienen, en promedio, la mayor
correlacién con sus pares de la region (0,68 en
ambos casos); mientras que Republica Dominicana
y Panama tienen el menor promedio de correlacion,
un 0,14y 0,48, respectivamente.

La correlacion del crecimiento de los precios de los
alimentos de cada uno de los paises con el indice
de precios internacionales calculado por la FAQO es,
a su vez, mas baja que la que los paises tienen con
sus vecinos, exceptuando Republica Dominicana.
Esto corrobora la afirmacion de que existen otros
factores, ademas de los precios internacionales,
que determinan la relacion entre los precios de los
paises de la region.

La inflacion de alimentos ha
sido mayor que la subyacente,
pero la brecha ha caido

Al comparar la inflacion de alimentos con la
subyacente, se identifican varios patrones. En
primer lugar, la inflacion de alimentos usualmente
ha sido mayor. En el caso de CARD, esto es cierto
para todos los paises, con excepciéon de Honduras
en el periodo 2010-2017. Sin embargo, a medida
gue se ha disminuido la inflacion de alimentos, la
brecha entre ambas se ha reducido. En promedio,
en CARD la diferencia disminuyé a casi un tercio
al pasar de 3,7 pp a 1,3 pp entre los dos periodos
contemplados (véase el Grafico 2.7).

No obstante, al analizar los paises de manera
individual, se observan tendencias diferenciadas en

CUADRO 2.1 | Matriz de correlacién de la inflacién anual de alimentos

CostaRica ElSalvador Guatemala  Honduras Nicaragua Panama D'i?rl:il::i)cl:i::a

Costa Rica 1,00 0,60 0,46 0,72 0,70 0,57 0,25
El Salvador 0,60 1,00 0,83 0,86 0,83 0,48 027
Guatemala 0,46 083 1,00 0,74 0,71 0,41 0,16
Honduras 0,72 0,86 0,74 1,00 0,93 0,70 013
Nicaragua 0,70 0,83 0,71 093 1,00 0,78 012
Panama 0,57 0,48 041 0,70 0,78 1,00 -0,08
Republica Dominicana 0,25 0,27 0,16 0,13 0,12 -0,08 1,00
Promedio 0,55 0,65 0,55 0,68 0,68 0,48 0,14
indice de precios

internacionales de alimentos 0,48 0,58 0,39 0,38 0,45 0,25 0,21
y agricultura (FAO)

Fuente: elaboracion propia con datos de CEPALSTAT y SECMCA



GRAFICO 2.7 | Brecha entre la inflacién de alimentos
y la inflacién subyacente (pp)
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este indicador. Mientras en Costa Rica se elimind
la brecha entre ambas inflaciones, Honduras paso
de una brecha positiva a una negativa, es decir, la
subyacente fue superior a la de alimentos. En otros
paises como El Salvadory Guatemala, seincremento
la diferencia entre el crecimiento de precios de los
alimentos y el de la inflaciéon subyacente.

La brecha entre la inflacion de alimentos vy
la subyacente también ha disminuido a nivel
internacional. En el resto de América Latina, la
brecha disminuyo en casi 2 puntos porcentuales, al
pasar de 3,3 pp en el periodo 2003-2009 a 1,4 pp en
el periodo 2010-2017. De igual forma, en la OCDE
disminuyé de 0,9 ppa 0,2 pp en el mismo periodo. En
este caso, la inflacion de alimentos practicamente
se equipar¢ a la inflacion subyacente.

9.

Hay heterogeneidad regional

en la produccion y balanza
comercial alimentarias

Los precios de los alimentos, asi como cualquier

precio, estd determinado por factores de oferta
y demanda, por tanto, es importante analizar el

sector real de los paises considerados. El sector
agropecuario tiene un peso importante en la
produccion y el comercio exterior de las economias
de la region. En 2017, el sector representaba
el 6,9% del PIB en la region?', a diferencia del
promedio de Ameérica Latina y el Caribe, que
es de 4,8%, y del mundo, que es de 3,5%. Las
exportaciones de alimentos en CARD alcanzaron
USDS 13,973 millones, lo que representa el 46% de
las exportaciones totales de la regién. Entre el 15%
y el 30% del empleo de estos paises pertenecen al
sector agricola. No obstante, el sector agropecuario
enfrenta retos que inciden en la produccion de
alimentos y por tanto, en los precios locales. Entre
estos retos destacan:

* Baja productividad agricola. CARD exhibe
bajos rendimientos agricolas en comparacion
con los promedios mundiales, lo que esta
asociado a falta de financiamiento al sector,
debilidad institucional y baja inversion, entre
otros??. Por ejemplo, en 2011 el rendimiento
del maiz en la region fue de 1,8 toneladas por
hectarea (t/ha), mientras que a nivel mundial se
situd en 5,2 t/ha (CEPAL, 2013).

21 Para Belice, Guatemala, Honduras y Nicaragua, el sector representa mas del 10% del PIB, sobresaliendo Nicaragua con un 15,5%.

22 http://www.fao.org/in-action/agronoticias/detail/es/c/508096/


http://www.fao.org/in-action/agronoticias/detail/es/c/508096/
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ANTE LOS DESAFiOS EXTERNOS,
FORTALEZAS INTERNAS

Entorno econémico de Centroamérica
y Republica Dominicana

* Vulnerabilidad climatica. Los paises de la
region, ademas de estar expuestos a tormentas
y huracanes, se ven afectados por el Corredor
Seco®. Segun el indice de Riesgo Climéatico
Global de Germanwatch 2018%, entre 1997
y 2016 Honduras fue el pais mas afectado
por eventos climaticos extremos, mientras
que Nicaragua y Republica Dominicana
ocupan el cuarto y el décimo lugar del ranking,
respectivamente. Segun CEPAL (2013) con
un escenario de emisiones crecientes e
inaccion global, para fines de este siglo, los
rendimientos en la region centroamericana de
maiz, frijol y arroz se reducirian en 35%, 43% y
50%, respectivamente.

Por otro lado, la dependencia a las importaciones
de alimentos también incide en la inflacion de
alimentos. De manera general, esto expone a la
regién a choques externos, como los precios del
petréleo. En el caso de los alimentos en particular,
una mayor penetracion comercial incrementaria la
transmision de precios internacionales a locales
en determinados rubros. Segun CEPAL (2017),
en CARD, la tasa de dependencia, es decir, las

GRAF|C0 2.8 | Produccion de alimentos per capita
(dolares internacionales 2004-2006)2°
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importaciones como porcentaje del consumo
aparente del maiz, crecié de 22% en 1980 a 54% en
2014, del arroz de 12% a 38% en el mismo periodo,
y del frijol de 16% a 18%.

Existe una gran heterogeneidad en la produccion
de alimentos en los paises de CARD, tanto en la
cantidad como en la evolucion a lo largo del tiempo.
Costa Rica y Belice son los paises de la region que
histéricamente han producido mas alimentos en
términos per capita (véase el Grafico 2.8). Asimismo,
hay divergencia en la evolucion de la produccion
alimentaria entre los paises, ya que mientras que
en Nicaragua, Guatemala, Republica Dominicana,
Costa Rica y El Salvador, esta se ha ampliado entre
1991y 2016 en porcentajes de 78,5%, 72,4%, 52,3%,
36,4% y 32,0%, respectivamente, en Panama se
redujo en 18,9% en el mismo periodo, y en Belice y
Honduras también se experimentaron reducciones
mas moderadas, en 3,3% y 2,0% en ese orden.

Por otro lado, respecto del balance comercial, el cual
puede ser indicador de los excedentes o faltantes
de la produccién local para satisfacer la demanda
doméstica, en este caso de alimentos, se observan

2010 2016

Costa El
Rica Salvador

Belice

Fuente: elaboracion propia con datos de FAOSTAT y FMI.
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Honduras ' Nicaragua ' Panama ' Republica

Dominicana

23 Grupo de ecosistemas que se combinan en la ecorregion del bosque tropical seco de Centroamérica, entre Chiapas, México y Guanacaste, Costa Rica.

En esta zona se presenta sequia de manera ciclica (FAO, 2012).

24 Disponible en: https://germanwatch.org/sites/germanwatch.org/files/publication/20398.pdf

25 La produccion calculada por la FAO utiliza los volumenes producidos ponderados y precios internacionales con base en el periodo 2004-2006,

calculados por la institucion.


https://germanwatch.org/sites/germanwatch.org/files/publication/20398.pdf

diferencias entre los paises (véase el Gréfico
2.9). Mientras que Belice, Costa Rica, Guatemala,
Honduras y Nicaragua tuvieron superavits
comerciales en el sector alimentario, que van del
2,2%al12,3% del PIB en 2017; El Salvador, Panamay
Republica Dominicana observaron déficits de 2,3%,
1,8% y 2,0% del PIB, respectivamente, sugiriendo
una mayor dependencia del comercio exterior para
satisfacer al consumo doméstico.

GRAFlCO 2.9 Balance comercial de alimentos 2017
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Sin  embargo, un balance superavitario no
necesariamente implica baja dependencia del
comercio. Por ejemplo, Belice es el pais con el
mayor nivel de importaciones de alimentos sobre
el PIB, alcanzando un 15,4%. Asimismo, Nicaragua
tiene importaciones por encima del promedio, a
pesar de tener el segundo superavit comercial mas
alto. Ello se debe a que estos dos paises son los
gue mas exportaron en 2017, como porcentaje del
PIB entre este grupo de paises.

7.4

6.2

L B

-2.0

-1.8

El Guatemala
Salvador

Costa
Rica

Belice
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DETERMINANTES DE LA
INFLACION DE LOS ALIMENTOS

En esta seccidon se analizan las variables que
explican la inflacién de alimentos en CARD? para
el periodo 2003-2017%. La base de datos tiene
una frecuencia mensual. La fuente de los datos y
el modelo estimado se describen en el Anexo 2.1.
La metodologia utilizada es un modelo de datos de
panel con los datos disponibles para los paises de
CARD. Los datos de panel son una combinacion de
datos de corte transversal y longitudinales. Esto
implica que, por ejemplo para el caso de la inflacion,
se tienen los datos para cada pais de la region y
para cada periodo de tiempo de la muestra.

26 Excluyendo Belice debido a una limitada disponibilidad de datos.

La evidencia empirica sugiere que entre los
determinantes de los precios de los alimentos se
suelen encontrar los precios internacionales de
los alimentos?, ademas de factores de oferta y
demanda, como el tamafio del mercado, los costos
de insumos y los choques climaticos. De esta
manera, el modelo toma como variable dependiente
la inflacion de alimentos para cada pais en
determinado mes y como variables independientes
las siguientes:

* Variacion de precios internacionales de
alimentos. Se espera que el coeficiente de
esta variable sea positivo debido a que una
mayor inflacion internacional repercutiria en

27 Dependiendo de la disponibilidad de datos, las series para algunas variables comienzan en fechas posteriores a 2003.

28 Existen diversos estudios que investigan el impacto de los precios globales de alimentos y la inflacién doméstica. Por ejemplo, Furceri et al. (2015)
estiman el impacto de los precios internacionales y determinan que es mayor en la inflacion doméstica de las economias emergentes que en las
economias avanzadas. Por otra parte, estos autores concluyen que hay una transmision significativa de los precios de los productos primarios en los
precios de los consumidores locales en la Zona Euro. Asimismo, Bekkers et al. (2013) encuentran que el traspaso de los precios internacionales a los
precios del consumidor final es mayor en los paises de ingresos bajos y medios que en los de mayor ingreso
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un incremento de precios domésticos, ya sea
por un costo de oportunidad de los productores
locales o por un efecto directo del valor de los
alimentos importados.

+ Término de interaccion entre variacion
de precios internacionales y produccion
agricola. Se espera un coeficiente negativo,
pues una mayor produccion agricola podria
incidir en que la transmisién de los precios
internacionales a los locales sea menor, ya que
el pais seria mas resiliente a choques externos
debido a que la produccion puede indicar una
menor dependencia del mercado externo
para cubrir la demanda interna de alimentos.
En otras palabras, la hipotesis es que la
inflacion alimentaria en paises con una mayor
dependencia alimentaria seria mas sensible
a las fluctuaciones internacionales del precio
respectivo.

* Importaciones de alimentos como proporcion
del PIB. El coeficiente debe ser positivo
porgue un mayor peso de las importaciones
en el consumo tendria un efecto directo en la
inflacion.

+ Desastres naturales. Se espera un coeficiente
positivo porque los desastres naturales
afectan la produccion de alimentos, por tanto,

disminuye la oferta, repercutiendo en mayores
precios de alimentos. La variable que se utilizara
es binaria, su valor es 1 en caso de que en ese
periodo de tiempo haya ocurrido un fenémeno
climatico y cero en caso contrario?.

» Variacion del precio del diésel. Se espera
un coeficiente positivo porque el precio
del combustible repercute en el costo del
transporte de los alimentos y, por tanto, en su
precio final.

La naturaleza de las variables relevantes descarta
endogeneidad en la especificacion econométrica,
ya que ni los desastres naturales ni los precios
internacionales (dado que CARD no es un fijador de
precios internacionales de estos productos) estan
determinados simultaneamente por los precios
locales.

La estimacion del panel considera un efecto fijo
por pais, con el fin de incorporar diferencias entre
ellos que no son capturadas por las variables
explicativas, como podrian ser la estructura de
mercado, el régimen cambiario, la estructura del
consumo alimenticio, entre otras. Los resultados
de las estimaciones se presentan a continuacion:

CUADRO 2.2 | Determinantes de la inflacion de alimentos en CARD

Regresion 1 Regresion 2 Regresion 3 Regresion 4 Regresion 5
Inflacion alimentaria externa (t-6) 0.199%** 0.235%** 0.229%** 0.229%** 0.222%**
(0.006) (0.013) (0.013) (0.013) (0.014)
Inflaciéon alimentaria externa (t-6)* -0.0002** -0.0002x* -0.0002%* -0.0002x*
Produccion agricola (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.828*** 0.842%** 0.819%**
Importacién de alimentos sobre PIB
(0.206) (0.206) (0.206)
0.815%* 0.816**
Desastres naturales (t-2)
(0.395) (0.394)
0.012*
Variacion del precio del diésel
(0.007)
5.350%** 5.639%** 1.419 1.223 1.327
Constante
(0.120) (0.130) (0.957) (0.954) (0.954)
Observaciones 1,260 1122 924 924 924
R? 0.433 0.447 0.485 0.487 0.489

Errores estandar en paréntesis *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

29 En el Anexo 2.1 se proporcionan mayores detalles de esta base de datos.
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Los resultados corroboran las hipétesis planteadas:
i) hay un significativo traspaso de precios
internacionales de alimentos, ii) este traspaso
de los precios internacionales a los domésticos
es menor segun el nivel de produccién, vy iii) los
eventos climaticos atipicos tienen un impacto
sobre los precios que enfrentan los consumidores
de los productos alimenticios.

Con respecto al traspaso de los precios
internacionales, los resultados indican que un
aumento en la inflacion internacional de un punto
porcentual tiene como efecto un aumento de
alrededor de 22 puntos base, en promedio, en la
inflacion de alimentos doméstica, sin considerar
el nivel de produccion de pais. Al hacerlo, y
tomando como referencia el promedio muestral
de la regresion que es de 193,6 millones dolares
internacionales, el traspaso disminuye a 18 puntos
base. Asimismo, este coeficiente indica que si el
promedio aumentase en una desviacion estandar,
el traspaso disminuiria ain mas, a 16 puntos base.

Un aumento de 1 punto porcentual en la proporcion
de importaciones sobre el PIB aumentaria
alrededor de 0,8 puntos porcentuales la inflacion
de alimentos. Cabe destacar que un aumento de
1 punto porcentual en las importaciones es un
aumento considerable, pues las importaciones
de alimentos representan, en promedio, el 6%
del PIB. Por otro lado, la ocurrencia de un efecto
natural conlleva a un aumento en la inflacion en 0,8
puntos porcentuales. En cambio, el coeficiente de
la variacion de precios del diésel indica un impacto
menor en la inflacion.

En el Cuadro 2.2, se puede observar que se han
utilizado los rezagos paralas variables de lainflacion
internacional y de desastres naturales, lo que se
debe a que el impacto de estas variables no es
inmediato. El nimero de rezagos se ha determinado
probando diferentes rezagos y dejando aquel que
permite un mejor ajuste al modelo, utilizando el
criterio de informacién bayesiano (BIC). Se observa
gue el rezago para la inflacion internacional es de
seis meses, lo cual puede estar asociado a rigidices
contractuales o inventarios disponibles, entre otros
factores. Por otra parte, el rezago de desastres
naturales de dos meses indica que el efecto es
mucho mas inmediato.
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CONSIDERACIONES
FINALES

La inflacion de alimentos ha disminuido en CARD
después de 2010, incluso reduciendo la brecha con
la inflacion de otras regiones del mundo y con la
subyacente. Sin embargo, debido a la importancia
en términos sociales y econdmicos de este
subgrupo de la inflacién, es necesario entender
mejor sus determinantes y evaluar medidas de
politica publica.

Los resultados del andlisis muestran que los precios
de los alimentos estan determinados por choques
externos e internos, donde destaca la influencia de
los precios internacionales de los alimentos y el
impacto de fendmenos climaticos extremos.

En cuanto a la exposicion a los precios
internacionales, se estima que es posible disminuir
su impacto a través de la promocion de una
produccion agropecuaria local mas activa. Es de
esperar que un sector agropecuario y agroindustrial
sélido contribuya a disminuir las fluctuaciones
en la produccion de alimentos y por tanto, en los
precios finales, por lo que seria favorable apoyar su
productividad y competitividad.

Algunas de las politicas para atender los retos de
la productividad agricola estan relacionadas con la
disponibilidadyelaccesoainsumosagricolas,como
semillas mejoradas y fertilizantes. Es fundamental
que los gobiernos delaregionimplementen politicas
de acceso a tecnologia agropecuaria. Asimismo,
las estrategias dirigidas a la implementacion de
sistemas de riego pueden aportar a la mejora de
la productividad, particularmente en los paises de
Centroamérica que estan expuestos al Corredor
Seco. Por otra parte, es de vital importancia mejorar
la infraestructura productiva y vial, que ademas de
incrementar la competitividad de las exportaciones
agricolas, asegura el abastecimiento a nivel local.
En este sentido, se debe impulsar la conectividad
vial no solo entre las zonas productivas y los
puertos y puestos de frontera, sino también hacia
los centros de distribucion local.

La exposicion a los fendmenos climaticos
representa un reto adicional para mitigar las
variaciones abruptas delos precios de los alimentos.
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Para esto, la politica comercial juega un papel clave
para la contencion de este impacto. Los paises dela
regién requieren politicas comerciales flexibles, que
respondan con rapidez ante una eventualidad de
este tipo. De igual modo, puede resultar favorable
identificar proveedores internacionales con el fin de
permitir una importacion expedita y evitar escasez.

Porotrolado, es necesario fortalecer los sistemas de
monitoreo y prevencion de desastres, en particular
los mecanismos de alerta temprana y servicios de
informacién climatica. La informacion generada
por estos sistemas contribuye con la formulacion
de politicas y programas dirigidos a la mitigacion de
los efectos de desastres. Asimismo, en el mediano
y largo plazo, esta informacién contribuye a mejorar
la resiliencia productiva. Algunos de los programas
gue se pueden implementar son asistencia técnica
a los productores sobre programas de buenas
practicas agropecuarias, asi como planes para
la administracion de recursos productivos, como
semilla para la siembra y sistemas de captacion de
agua.

Ademas de asegurar la produccion agricola, se
pueden implementar estrategias para garantizar el
consumo de alimentos. En este sentido, las medidas
deben dirigirse a mecanismos de almacenamiento
y abastecimiento de los mercados locales. Es de
particular importancia la construccion y mejora
de instalaciones de almacenamiento con las
caracteristicas adecuadas para el producto que
se desea guardar. Estas medidas influirian en una
menor volatilidad de los precios, al mantener una
oferta de alimentos adecuada para la demanda.
Las medidas complementarias que permitan
la mitigacion del impacto econdmico y social
de fluctuaciones abruptas en los precios de los
alimentos incluyen el desarrollo de instrumentos
financieros de aseguramiento de produccion
agropecuaria y el disefio de mecanismos de apoyo
social en circunstancias de elevados precios de
alimentos.



INFLACION DE
ALIMENTOS

en Centroamérica y Republica Dominicana

ANEXO 2.1 |

El modelo de panel con efectos fijos que se estima es el siguiente:

AL _ ALM ALM
i = a+ Py + PPy T + BsXie + Bali + Vi
Donde:
TAL. . . .
ALLid’. Inflacion de alimentos en el paisien el mes t.
;¢ Inflacidn de alimentos a nivel internacional en el mes t.

Pi¢: Produccion agricola el pais i en el mes t.

Ii: Efecto fijo para cada pafs.
Vit: los errores de estimacion.

Datos:

La inflacion de alimentos se calcula con base en los
datos de indice de Precios al Consumidor en la base
de datos de la CEPALSTAT. Para el caso de Belice,
los datos se obtuvieron de The Statistical Institute
of Belize (SIB). Cabe destacar que antes de 2011,
los datos del IPC para Belice estan con frecuencia
mensual. Los datos de la inflacién internacional
corresponden a la variacion del indice de precios de
alimentos y agricultura de la FAQ.

El indicador de produccion agricola mensual se
construyd con los datos anuales de produccion
agricola anual de la FAO para los afios de 2006 o
2007, segun disponibilidad de informacion del pais.
Esta produccién se ajustd a un monto mensual y
luego se utilizd el comportamiento del IMAE del
sector agricola publicado en el SECMCA para
extrapolar el indicador en los demas periodos. En el
caso de Panama, Republica Dominicanay Belice, en
vez de utilizar el IMAE, se utilizé el comportamiento
del PIB trimestral del sector.

+ Matriz de variables de control: importaciones, costo de combustibles, choques climaticos.

Porotrolado, se utilizaronlos datos del PIB trimestral
de los paises en la base del SECMCA, y para Belice
se utilizaron los datos de SIB. En todos los casos, se
ajustaron los datos trimestrales a mensuales. Con
respecto al precio de los combustibles, se utilizd
el precio en ddlares del galon de diésel para todos
estos paises, segun la informacion recopilada por el
Ministerio de Energia y Minas de Guatemala.

Finalmente, la variable de los desastres naturales
constituye una variable binaria que toma el valor de
uno si se tiene la ocurrencia de un evento climatico
extremo en ese periodo, y de cero en caso contrario.
Esta variable se construyd con la informacion de
Emergency Events Database (EM-DAT) elaborada
por el Centre for Research on the Epidemiology
of Disasters (CRED), que recopila la ocurrencia de
mas de 22 mil desastres y sus efectos en todo
el mundo desde 1900. Los eventos climaticos
gue se tomaron en cuenta para la variable fueron
tormentas, inundaciones, sequia y temperatura
extrema.
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CAPITULO

a politica monetaria en Estados Unidos ha

iniciado un proceso de normalizacion. De

esta manera, la tasa monetaria objetivo

ha comenzado un ciclo de alzas. Como es
de esperar, estas alzas se han transferido a la tasa
de rendimiento de los bonos gubernamentales de
medianoy largo plazo de Estados Unidos, indicando
condiciones de financiamiento menos laxas en el
pais. En este entorno, el financiamiento externo que
algunos mercados o sectores reciben de Estados
Unidos podria enfrentar tasas mas altas. Asimismo,
el costo financiero denominado en moneda local
podria incrementarse por una depreciacion de la
moneda en relacion con el ddlar, dada la reduccion
de la liquidez en ddlares®.

GRAFICO 3.7 | Tasa efectiva de fondos
federales de EE. UU.
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Fuente: CID/BID con datos de la Reserva Federal de St. Louis.

LAS CONDICIONES
BANCARIAS

EN LA REGION SE MANTIENEN ESTABLES

a pesar de un entorno financiero
internacional mas restrictivo

En CARD, un sector que podria estar expuesto a
esta alza de tasas de interés en el financiamiento
en dolares es el sector bancario. Este sector tiene
tanto activos como pasivos en ddlares®! y puede
también estar expuesto a través de lineas de crédito
de liquidez o de fondeo de mediano plazo con
instituciones financieras del exterior. Un potencial
traslado de estas condiciones globales mas
restrictivas a las condiciones del financiamiento
bancario local podria tener efectos en la actividad
economica.

Por estas razones, en este capitulo se analiza el
desempefio reciente de las condiciones bancarias
en laregion y se profundiza en sus determinantes.

GRAF|C0 3.2 | Tasa de rendimiento del

bono a 10 aios de EE. UU.
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Fuente: CID/BID con datos de Bloomberg.

30 Para una estimacion del efecto de la liquidez generada por la expansion monetaria de la Reserva Federal en una moneda emergente, en concreto en

el peso mexicano, véase Lopez-Marmolejo y Ventosa-Santauldria (2018).

31 Por ejemplo, el crédito en moneda extranjera como porcentaje del crédito total es de 48% en la region. Por otra parte, es importante reconocer la alta

heterogeneidad entre paises.



Entre los determinantes de las condiciones
bancarias, es de esperar que la valoracion de las
condiciones macroecondmicas tenga un papel
relevante. Con este fin, se calcula un indice sintético
de desempefio macroecondmico, que se describe a
continuacion.

INDICE DE DESEMPENO
MACROECONOMICO

Los aspectos del desempefio macroeconémico
que afectan al sistema financiero son multiples.
Por ejemplo, el ritmo de actividad econdémica y la
inflacion pueden impactar directamente algunos
indicadores bancarios como la rentabilidad, el
margen financiero o los porcentajes de cartera
vencida. Asimismo, las decisiones financieras estan
influenciadas por la percepcion del estado presente
y futuro de la economia, que depende en parte
del estado de los fundamentos econdémicos. Por
ello, la valoracién del desempefio econdmico que
se relaciona con las condiciones bancarias debe
considerar como fundamentos econémicos basicos
diversos aspectos, tales como el crecimiento y la
inflacion, y los balances fiscal y externo.

El indice de desempefio macroeconémico
construido sintetiza la informacién de un conjunto

GRAFlCO 3.3 indices de desempefio macroeconémico y crecimiento de la actividad real.

e indice de desempeiio macroeconémico
(unidades estandarizadas en relacién al promedio del

periodo de estudio).

CONDICIONES
BANCARIAS

en la regién se mantienen estables

de variables macroeconémicas estandarizadas en
relacion con el promedio del periodo de estudio (de
enero de 2005 a marzo de 2018), que se combinan
para reflejar una valoracion —positiva o negativa—
del desempefio econémico. Esta valoracion puede
ser muy positiva: si simultdneamente, la economia
crece, lainflacion sereduceylos déficits comerciales
y fiscales disminuyen. Por el contrario, la valoracion
puede ser extremadamente negativa: si la actividad
se contrae, la inflacion se incrementa y los déficits
comerciales y fiscales aumentan. Por tanto, un
aumento del indice por encima de cero refleja una
mejora en el desempefio econdémico respecto al
promedio del periodo de analisis, en tanto que una
reduccion revela un deterioro®. Las economias
tenderan a tener un desempefio estable —alrededor
de cero— en la medida en que crezcan a una tasa
promedio, mantengan su inflacion con pocas
fluctuaciones y no desmejoren sustancialmente el
balance comercial y el fiscal.

Metodoldgicamente, la construccion del indice
macroeconomico busca representar de forma
resumida la percepcion sobre la economia respecto
a su comportamiento promedio. Los detalles de la
construccion del indice se encuentran en el Anexo
3.1. A continuacion, se presentan los indices
macroecondmicos para los paises y la region, y su
relacion con el crecimiento de la actividad real.

e Crecimiento anual de la actividad real (%)

Costa Rica

15
10

-10

4
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El Salvador

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

32 De esta manera, el indice captura cambios en relacion con el promedio de enero de 2005 a marzo de 2018, segun disponibilidad de datos por pais.
No obstante, no incorpora una valoracién numeérica en relacion con el nivel de las variables, por ejemplo, si en general la inflacién o el déficit en el pais

ha sido muy alto a lo largo del periodo.
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GRAHCO 3.3 indices de desempefio macroeconémico y crecimiento de la actividad real.
e indice de desempefio macroeconémico
(unidades estandarizadas en relacion al promedio del periodo de estudio).

e crecimiento anual de la actividad real (%)
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Fuente: calculos propios.

En el Grafico 3.3 se observa a grandes rasgos
que los indices macroecondémicos construidos
describen una historia similar, pero no idéntica,
a la del crecimiento de la actividad econdmica.
Un mayor dinamismo econdmico en general se
traduce en un mejor desempefio macroeconémico.
Esta relacion también es clarisima, por ejemplo,
durante el periodo 2008-2009, en el que la mayor
contraccion de la actividad econdmica coincide
con el peor desempefio para la mayoria de los

paises. En paises como Nicaragua y Panamg, el
deterioro del desempefio se registra meses antes
de observar la desaceleracion de la actividad a
causa de los importantes déficits comerciales
gue ya se registraban durante el 2008. Asimismo,
desde el 2015, paises como El Salvador, Guatemala
y Honduras presentan sustanciales mejoras en
sus indices de desempefio, pese a mantener
el crecimiento de la actividad real y la inflacion
relativamente constantes. Esto ocurre debido a las



importantes mejoras en sus balances comercial
y fiscal. En El Salvador, durante el 2011, el mayor
crecimiento de la actividad estuvo acompafiado de
un aumento de la inflacion, causando una caida en
el indice de desempefio que no tuvo contraparte en
la actividad real. En Panam3, su reciente deterioro
estuvo influenciado por un menor crecimiento y un
mayor déficit fiscal.

Todos estos ejemplos ilustran que la relacion entre
el crecimiento de la actividad y el desempefio
macroeconémico es positiva, pero no es
estrictamente lineal. Esto sucede porque altisimas
tasas de crecimiento suelen venir acompafiadas
de mayores tasas de inflacion o de la aparicion de
mayores déficits comerciales y fiscales. En el Anexo
3.3 se muestra la relacion entre el crecimiento y
el indice de desempefio a través de un grafico de
dispersion y del ajuste de una linea de regresion
polindbmica. Tal como sugiere la intuicidn, un
mayor crecimiento tiende a mejorar el desempefio
macroeconémico, pero en forma decreciente.
Incluso, altisimas tasas de crecimiento pueden
generar importantes reducciones en la valoracion
del desempefio. Esto apunta a que, para lograr un
buen desempefio econdmico, la mezcla de politicas
que los paises empleen para alcanzar o manejar el
rapido crecimiento es muy relevante.

A nivel regional, se observa que luego del 2009,
el indice de desempefio macroeconémico ha
sido mas estable. Los mejores desempefios se
registran en los afios 2010, 2012 y en el periodo
2015-2016. Desempefios mas débiles se observan
durante el afio 2011, 2013 y en el Ultimo afio de
la muestra (2017-2018). El reciente deterioro del
desempefio de la region pareciera tener su origen
en la heterogeneidad del comportamiento de los
balances comercial y fiscal de los paises.

La relacion entre el desempefio econémico y las
condiciones financieras es siempre un fendmeno
complejo en el que se producen repercusiones
o relaciones de causalidad, en ambos sentidos.
Como ocurrié con la crisis subprime, un deterioro
de las condiciones financieras puede debilitar —e
incluso colapsar— el crecimiento de la actividad
econdmica. Asimismo, un desempefio débil de

33 Bernanke y Gertler (1989), y Kiyotaki y Moore (1997)

CONDICIONES
BANCARIAS

en la regién se mantienen estables

la economia puede crear condiciones financieras
adversas o derivar en crisis financieras. Tal
como se describe en los modelos de acelerador
financiero®, una contracciéon en la demanda de
bienes puede reducir los préstamos por parte de los
acreedores financieros y profundizar la recesion.
Sin embargo, también durante periodos de relativa
estabilidad macroecondmica, pueden surgir
condiciones financieras adversas con importantes
consecuencias sobre el ambito real. Por ejemplo,
fuertes expansiones de la actividad pueden
conducir al relajamiento de estandares crediticios
que alimentan los booms de crédito, tal como lo
describen Jiménez y Saurina (2006). Igualmente,
durante periodos de despegue econdomico vy
condiciones monetarias laxas, las instituciones
financieras pueden incurrir en una mayor toma de
riesgo®.

Estos hallazgos pueden resumirse de la siguiente
forma para nuestro analisis: peores condiciones
bancarias en general tenderan a deteriorar el
desempefioc macroeconémico. Sin embargo, la
aparicion de condiciones bancarias desfavorables
puede promoverse a partir de un mal o de un buen
desempefio macroeconémico, lo cual se toma en
cuenta en la metodologia de estimacién de los
indices de condiciones bancarias, que se describen
a continuacion. Cabe resaltar que estos indices de
condiciones bancarias resumen a su vez una gran
cantidad de variables bancarias, lo que facilita el
analisis para la region como un todo y cada uno de
los paises que la conforman.

INDICES DE CONDICIONES
BANCARIAS

El indice sintético de condiciones bancarias se
construye a partir de las tasas de crecimiento de las
principales partidas del balance general del sistema
bancario agregado y los indicadores de rentabilidad,
capitalizacion y riesgo tipicamente usados en el
analisis bancario tradicional®*. Metodoldgicamente,
la estimacion de los indices se logra a partir de
la combinacion de los componentes principales
del conjunto total de indicadores bancarios, de
modo tal que los indices resultantes se relacionen

34 Ejemplos de este caso se encuentran en Adrian y Shin (2014) y Altunbas et al. (2010)
35 Las variables consideradas estan todas disponibles en la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano, y abarcan de enero de 2015

amayo de 2018
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dinamicamente —a través de un modelo Estructural
de Vectores Autoregresivos (SVAR por sus
siglas en inglés)— con el indice de desempefio
macroeconémico®. Los detalles metodoldgicos
sobre la construccion de los indices de condiciones
bancarias estan disponibles en el Anexo 3.2.

La forma en que se construyen los indices de las
condiciones bancarias asegura que los valores
positivos del indice revelen un deterioro de las
condiciones respecto al promedio del periodo.
Asimismo, los valores negativos reflejan una mejora
en las condiciones. Por ejemplo, un empeoramiento
de las condiciones bancarias se puede asociar a un
menor crecimiento de los depdsitos y del crédito,
menor apalancamiento, mayores gastos operativos
como proporcion de los activos, menor liquidez y
mayor proporciéon de cartera vencida, entre otros,
en relacién con los promedios del periodo.

En la regidon como un todo, el desempefio
econdémico tiene un papel importante para explicar
las condiciones bancarias, por lo que la estabilidad
macroeconémica tendera a mantener condiciones
bancarias estables®. En concreto, el desempefio
macroeconémico explica alrededor del 40% de
las condiciones bancarias. El otro 60% estaria

GRAFICO 3.4 | indice regional de condiciones bancarias de CARD
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explicado por cambios en las variables financieras
gue tienen su origen dentro del mismo sistema
bancario. Vale la pena mencionar que también se
realizaron estimaciones para determinar el impacto
de las tasas de interés en Estados Unidos sobre
el comportamiento del indice bancario regional®.
Estas variables no resultaron significativas, por lo
que, hasta el momento, no se encuentra evidencia
de que la normalizacion de la tasa monetaria
en Estados Unidos haya tenido repercusiones
adversas relevantes en las condiciones bancarias
en la regién. Una razén podria ser que los bancos de
la region acudan a fondearse preponderantemente
mediante depdsitos, o incluso promuevan cambios
en la composicion de la captacion que aumenten su
fondeo. Otras razones pueden ser una importante
heterogeneidad entre las condiciones de los paises
gue no logren ser capturadas en el ejercicio y la
capacidad del sistema bancario para absorber por
determinado tiempo mayores costos, lo que podria
implicar un efecto rezagado.

Ademas, el indice regional de condiciones bancarias
estimado sugiere que estas se han mantenido
estables en los ultimos afios. En el Grafico 3.5 se
muestran los indices de condiciones bancarias
estimados para cada pais.
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Fuente: calculos propios. Los valores por arriba (abajo) de cero del indice indican un deterioro (mejora) de las condiciones respecto al promedio
del periodo

36 Las relaciones dinamicas entre los indices bancarios y el indice macroecondémico estan representadas por las funciones de impulso-respuesta del
SVAR. Los indicadores bancarios estimados satisfacen las siguientes condiciones: un deterioro inesperado en las condiciones bancarias empeora el
desempefio macroeconémico; mejoras inesperadas en el desempefio macroeconémico pueden mejorar o empeorar las condiciones bancarias, segun
sea el caso de cada pais.

37 Esimportante sefialar que este andlisis esta basado en indices que contienen estrictamente informacién contable bancaria. Por tanto, quedan por
fuera las repercusiones provenientes del comportamiento de los precios del mercado inmobiliario, el mercado accionario o el mercado de deuda de los
paises. Esto se debe a que, en la region, esta informacion es generalmente de dificil disponibilidad.

38 Se utilizaron como proxys de las tasas de interés en Estados Unidos la shadow rate —estimada por Leo Krippner y disponible en el sitio web de la

42 Reserva Federal de Nueva Zelanda— vy alternativamente, la tasa de rendimiento del bono del tesoro a diez afios.
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GRAFlCO 3.5 | indices de condiciones bancarias por pais
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Fuente: calculos propios. Valores por arriba (abajo) de cero del indice indican un deterioro (mejora) de las condiciones respecto

al promedio del periodo.
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Las mayores fluctuaciones de los indices de
condiciones bancarias se observan desde el
inicio de la muestra hasta aproximadamente
finales del 2012. Estas fluctuaciones tienden a
reflejar los importantes cambios en el desempefio
macroeconémico que también se observaron
entre 2005 y 2012. Después de 2013, la mayoria
de los paises de la region han mantenido o
mejorado sus condiciones bancarias. Destacan
El Salvador y Republica Dominicana como los
paises con mayores mejoras. En estos casos, el
fortalecimiento bancario es atribuible al mejor
desempefio macroeconémico debido a la reduccion
del déficit externo y el fiscal. Los paises con algun
detrimento han sido Panama, y mas recientemente
Costa Rica y Honduras. En Panama y Costa Rica, el
deterioro de las condiciones bancarias se asocia a
un menor crecimiento de los depdsitos y el crédito,
mayores porciones de cartera vencida, menores
provisiones y menor rentabilidad. En Honduras,
el leve desmejoramiento de las condiciones se

GRAFlCO 3.6 | Impactos sobre el desempefio macroeconémico

relaciona con un mayor apalancamiento por el
crecimiento del crédito, menor liquidez y un menor
margen financiero®. Sin embargo, estos aumentos
en los indices no parecieran ser de magnitud
considerable. El diagndstico para CARD es que las
condiciones bancarias se han mantenido estables
desde el 2013%.

Por otra parte, en el Grafico 3.6 se observa que el
deterioro en las condiciones bancarias siempre
desmejora el desempefio macroeconémico.
Sin embargo, también existe un alto grado de
heterogeneidad en la region en términos de la
magnitud de estos impactos. El analisis sugiere
que un deterioro inesperado en las condiciones
bancarias generaria mayores repercusiones en
Costa Rica, Honduras y Republica Dominicana.
En CARD, no obstante, los impactos tienden a ser
escasos (estadisticamente poco significativos) y de
corta duracion.
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39 Este escenario se relaciona tedricamente con la posibilidad de que la expansion de crédito en un periodo de expansion econdémica conduzca a una
reduccion de los esténdares crediticios que aumente los factores de riesgo futuros de la gestion bancaria y que termine por deteriorar las condiciones
bancarias. Esta posibilidad se incorpora en la estimacion de los indices al permitir que la repercusion del desempefio econdmico sobre las condiciones

bancarias pueda ser favorable o desfavorable.

40 Vale la pena mencionar que los datos utilizados en este andlisis son hasta mayo de 2018, por lo que los comportamientos posteriores no se capturan,

haciendo necesario su seguimiento a través del tiempo.
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Nicaragua Panama
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Fuente: cdlculos propios.
Notas: la linea azul indica el estimado y las lineas naranja representan las bandas de confianza.

CONSIDERACIONES
FINALES

A partir del 2013, la Reserva Federal de Estados
Unidos inicio el proceso de reversion de la politica
monetaria no convencional. A finales del 2015,
comenzd la normalizacion de la tasa de interés
monetaria con la sefializacién de un ciclo de alzas
gue ha proseguido desde entonces.

A pesar de la heterogeneidad entre los paises de
la region, también a partir del 2013, el desempefio
macroeconémico regional se ha mantenido
relativamente estable. A partir del 2017, el aumento
en el precio internacional del petréleo ha generado
un ligero deterioro en las cuentas externas, y en
algunos casos se ha registrado una ampliacion del
déficitfiscal. Porotrolado, las condiciones bancarias
—medidas a través de los indices sintéticos

construidos— han mejorado o se han mantenido
estables en la mayoria de los paises. A nivel regional,
la estabilidad de las condiciones bancarias parece
explicarse por la relativa estabilidad del indice de
desempefio macroeconomico.

Ambos diagnosticos apuntan a sefialar que los
cambios en la politica monetaria estadounidense
no han tenido hasta el momento repercusiones
visibles sobre el ambito macroeconémico vy
bancario en la region. Sin embargo, es importante
seguir monitoreando las condiciones bancarias
y los cambios que puedan ocurrir debido a la
reduccion de la liquidez en moneda extranjera o al
debilitamiento del desempefio macroecondémico, en
especial en el contexto de la reduccion del balance
de la Reserva Federal, el alza continua de tasas en
Estados Unidos, y probablemente la normalizacion
monetaria que también tendra lugar en Europa.
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ANEXO 3.1 | Construccién del indice de desempefio macroeconémico

La estimacion del indice de desempefio macroecondmico toma elementos basicos de la metodologia de
Eickmeier et al. (2014), pero adaptandola a los objetivos de este estudio. El procedimiento usado por estos
autores muestra como combinar —identificar— un conjunto de componentes principales para crear un
indicador sintético que satisfaga algunas propiedades de comportamiento®.

El procedimiento usado para construir el indice de desempefio es el siguiente. Defina X como el conjunto
de M variables macroeconémicas estandarizadas de dimensién T, y F* como el conjunto de los primeros
m componentes principales de X, siendo m <M . Sea X; un vector de variables de dimension M x 1; F{'el
vector 1 x m de los componentes principales escogidos; Q" una matriz de rotacion m x m, la cual satisface:
QM QW=QM’QM =1 . El vector columna q' es el primero de la matriz QY. Para t=1,2,..,T, el indice de desempefio
macroeconémico (IM) satisface la siguiente ecuacion:

Xt=YlMt+(t

donde IM{=F}'q M, ¢; es el vector M x 1 de errores idiosincraticos y y es un vector de coeficientes M x 1 que
relaciona las variables macroeconémicas con el indice no-observable /M. Algunos elementos del vector y
deben satisfacer ciertas restricciones de signo, es decir, algunos Y;2 0. Debido a que el indice IM es una
combinacion lineal de los componentes principales de las variables macroeconémicas, encontrar un vector
g™ que satisfaga las restricciones de signo en y es equivalente a encontrar la rotacion de componentes
gue haga que /M se comporte de la manera esperada. De esta forma, el indice IM adquiere las propiedades
requeridas para poder capturar el desempefio macroecondmico de la forma preestablecida®.

Debido a que existen numerosos vectores gV que satisfacen las restricciones impuestas sobre y, cada
vector genera un indicador /M diferente. Esto indica que existe incertidumbre o sobreidentificacion en la
estimacion de IM. El indicador IM que proporcionamos es el estimador mediano de todos los posibles
indicadores que satisfacen las restricciones sobre y.

471 Eickmeier et al. (2014) construyen un indice de condiciones de liquidez global basados en la combinacién de componentes principales de variables
de cantidad y precios de liquidez globales.

42 En Eickmeier et al. (2014), los autores previamente limpian o “controlan” por el efecto que las variables macroecondémicas puedan tener sobre las
variables de crédito, monetarias y financieras con las que calculan los componentes principales. En nuestro caso, no aplicamos ningun procedimiento
para controlar por la endogeneidad entre las variables macroeconémicas y las bancarias debido a que esta relacion es considerada posteriormente en
la estimacion de los indices bancarios a través del modelo SVAR.
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ANEXO 3.2 | Construccion de los indices de condiciones bancarias

Para cada pais, construimos dos potenciales indices de condiciones bancarias: el indice de condiciones
prociclicas (ICP) y el indice de condiciones contra ciclicas (/ICC). Mientras que el primer indice recoge el
deterioro de las condiciones bancarias cuando el desempefio macroecondmico desmejora, el segundo
describe las condiciones que empeoran cuando los paises tienen un mejor desempefio macroeconémico.
Para el analisis, escogemos el indice (ICP o ICC) que tiene el mayor impacto sobre el desempefio
macroecondémico. A continuacion describimos la construccion de los indices ICP e ICC*®.

Sea W el conjunto de N variables bancarias estandarizadas de dimensién Ty FF el conjunto de los primeros
f componentes principales de W, siendo f < N. Defina Wy como un vector N x 1 de variables; Ff un vector
1 x f de los componentes principales escogidos; Q" es la matriz de rotacién f x f, la cual satisface:
Q¥ Q™M =Q™QF=I*. Denote los primeros dos vectores-columna de la matriz QF, como q' y g? respectivamente,
los cuales representan potenciales combinaciones lineales de los componentes principales en F*. Los
indices de interés se definen como ICP¢=Ff{ q' e ICC;=F{ g2 Para t=1,2,..,T, la dindmica de las variables e
indicadores bancarios se resume en el siguiente modelo:

W, = aICP + B ICC, + & (2)
IM; IM._4 M,

VHICR| = I |ICR_y |+ +T, |ICP—p | + €, (3)
ICC, 165G 1EGe;

donde ICP;= Ff q' and ICC= F{ g2 son los indices sintéticos no-observables que capturan las condiciones
bancarias; a y B son vectores de parametros N x 1; e IM es el indice de desempefio macroeconémico. La
ecuacion: W= a ICP#+B ICC+&;  asemeja a la ecuacion de factores en los modelos factoriales dinamicos
que explica gran parte de la variabilidad de las variables bancarias a través de los indices no-observables.
Los coeficientes ay B son analogos a los cargas de los factores y relacionan las variables bancarias con
los indices de interés. Estos coeficientes no solo representan el comovimiento entre indices y variables,
sino también la importancia que las variables tienen en la explicacion de los indices. El vector & contiene
los errores idiosincraticos (débilmente correlacionados) de las variables financieras, que pueden ser
interpretados como ruido financiero.

Debido a que los indices bancarios (ICP e ICC) e IM son mutuamente enddgenos, su dindmica se representa
a través de un SVAR en la ecuacion (3). Las matrices V y I representan los pardmetros estructurales del
sistema y el vector g contiene los errores estructurales, los cuales por definicion son ortogonales y tienen
la misma varianza. El SVAR(p) tiene también una representacion en forma reducida:

L= Ay +e (4)

43 Una aplicacion detallada de esta metodologia para Venezuela se encuentra en el trabajo de Guarata y Pagliacci (2017).
44 Rubio-Ramirez et al. (2010) usan una matriz similar a Q para implementar las restricciones de signo para la identificacion de choques estructurales
en un modelo SVAR.
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donde Z; contiene el arreglo requeridc 2t = A Ze-1 + € emporaneas y rezagadas de (3), e; es el vector de
errores de la forma reducida con matriz de varianza y covarianzas Z. Las funciones de impulso-respuesta
del SVAR en el horizonte h se pueden escribir como:

SIR() =A™V  for h=1.,T (5

donde:
o a0
dey des deg
aice  drcp dcP
SIR(1) =V =

deq deg ey
aicc  drcc  9Icc (6)
deq dez des

La matriz V representa los efectos contemporaneos de los choques estructurales. Los errores estructurales
estan relacionados con los errores de la forma reducida a través de V, siendo e;=V & y E(e; ef)=VV'=Z.

La estimacion —identificacion— de los indices bancarios (/CP e ICC) se obtiene imponiendo restricciones
de cero y de signo a los elementos de V. Esto significa que, los regresores del SVAR (/CP e ICC) son
seleccionados —los componentes de FF son rotados— hasta que todas las restricciones sean satisfechas.
Las restricciones impuestas son:

dMS OMS
662 ; 653

a)

< 0:Este supuesto indica que deterioros inesperados en las condiciones bancarias

(generadas dentro del propio sistema bancario) van a desmejorar el desempefio macroeconémico.
Estos supuestos también aseguran que cualquier incremento en /CP o ICC pueda ser interpretado como
peores condiciones bancarias.

alcp aicc
b) = <,

dey deq
inesperadas en el desempefio macroeconémico van a mejorar las condiciones bancarias capturadas
por /CP, pero van a empeorar las condiciones recogidas en /CC.

= 0:Este supuesto es el que diferencia a /ICP de ICC. Impone que las mejoras

c) gICP aICC

. = (); Si bien este supuesto no es crucial para la identificacion de los indices bancarios,

663 652
impone que las innovaciones en cada uno de ellos no afecte contemporaneamente al otro indice.

Debido a que en el proceso de estimacion los indices bancarios ICP e ICC estan sobreidentificados, los
indices finales representan la mediana de todos los indices que satisfacen adecuadamente las restricciones
impuestas.

La seleccion del indice bancario que sirve de andlisis para cada uno de los paises y la region se realiza
segun la descomposicion de varianzas del SVAR (ecuacién 3), el cual es reestimado con los indices
finales. Se escoge aquel indice (/CP o ICC) cuyas innovaciones tienen mayor impacto sobre el desempefio
macroecondmico.
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Relacion entre los indices macroecondmicos

y el crecimiento de la actividad real
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Fuente: cdlculos propios. u.e. se refiere a unidades estandarizadas en relacion al promedio del periodo de estudio.
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ANTE LOS DESAFiOS EXTERNOS,
FORTALEZAS INTERNAS

Entorno econémico de Centroamérica
y Republica Dominicana

CAPITULO

n el marco de la reduccién de la tasa de
impuestos a los ingresos corporativos y la
reversion de la liquidez en Estados Unidos,
la volatilidad en los mercados financieros
aumento en 2018. Por ejemplo, en febrero de 2018,
el indice de volatilidad VIX* se increment6 en mas
de 100% ante la incertidumbre sobre una posible
correccion en los mercados accionarios en Estados
Unidos. Ello se debié a los precios histéricamente
altos, la incertidumbre geopolitica global y el alza
de tasas monetarias en proceso. Después de
algunos meses de estabilidad en este indicador,

INVERSION
EXTRANJERA

DIRECTA'Y LA ESTABILIDAD EN LOS MERCADOS
FINANCIEROS DE LA REGION

se ha mantenido a pesar del entorno
desfavorable

en los meses de octubre y noviembre, la volatilidad
regreso ante la renovada percepcion de alzas en las
tasas de interés de EE. UU. Esta percepcién podria
incentivar un reajuste en las carteras de inversion
para reducir el peso de activos de mayor riesgo,
como los mercados accionarios y los mercados
emergentes en favor de la deuda soberana de este
pais. Los mercados emergentes estan expuestos a
través de inversion de cartera y de inversion directa.
CARD es una region abierta al comercio, la inversion
y el financiamiento externo, con lo que podria estar
expuesta a través de estos canales*.

GRAFICO 4.1 | indice de volatilidad VIX
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45 Indicador que mide la expectativa de volatilidad del mercado a través de las opciones sobre las acciones del Standard and Poor’s 500.

46 Otro canal posible es el bancario, que se analizé en el capitulo anterior.



Seestimaqueelcanalrealdelaregion (porejemplo, a
través del comercio y las remesas) con la economia
de Estados Unidos es mas importante que el canal
financiero*’. Esto sugiere que la fortaleza del ciclo
econdémico de Estados Unidos podria compensar
los efectos de la subida de tasas en aquel pais y un
mayor coste de financiamiento. En relacion con los
flujos financieros, el presente capitulo profundiza
en la inversion extranjera directa y el mercado de
deuda soberana.

INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA

En cuanto a la inversién extranjera directa (IED), se
observa que su monto relativo es sustancial en la
region con niveles anuales en torno al 4,0% del PIB,
lo que se compara favorablemente con América
Latina y el Caribe que registra niveles en torno al
2,5% del PIB por afio. De esta manera, la IED permite
financiar el déficit de bienes y servicios de la regién
con el exterior.

La IED usualmente se divide en nuevas inversiones,
reinversion de utilidades e instrumentos de deuda y

GRAHCO 4.2 | Déficit de bienes y servicios
e IED en CARD (% del PIB)

6.0%

4.0%

2.0%

0.0% -

-2.0%

-4.0%

-6.0%

-8.0%

2014 2015 2016 2017

[l Déficit de bienes
y servicios

I Inversién Extranjera
Directa

Fuente: CID/BID con datos del FMI.
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otro capital®. Esta desagregacion permite observar
que en la region, la IED se mantiene apoyada
por la reinversion de utilidades, que ha venido
aumentando su proporcion dentro del total. Por
lo tanto, las inversiones en los afios previos han
venido generando retornos y una proporcion de
ellos se viene reinvirtiendo en la propia economia.
En relacion con las nuevas inversiones, se observa
gue han perdido un peso importante, mientras que
los instrumentos de deuda y capital son los de
menor peso y han mantenido cierta estabilidad.

Si bien es favorable que el monto de utilidades que
las empresas provenientes del exterior reinvierten
en la regién haya venido creciendo, es importante
destacar que no existe informacion publica sobre
su destino ni estudios sobre su grado de estabilidad.

Ante el importante cambio en la composicion de la
IED en la regién en los ultimos afios, es relevante
conocer qué puede estar detras de este cambio.
Con este fin se presenta en esta seccion un analisis
de los determinantes de los componentes de la IED
en la region. Este andlisis permite ademas evaluar
de mejor manera los riesgos que enfrenta la region
en este rubro en el contexto actual.

GRAHCO 4.3 IED por componentes en
CARD (millones de dolares)
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Fuente: CID/BID con datos de bancos centrales y ministerios de finanzas.

47 Esto sobre la base del importante efecto que se estima tiene sobre el crecimiento del PIB regional el crecimiento del PIB de EE. UU., ademas del efecto

menor que se obtiene de la aversion al riesgo (BID, 2018).

48 En esta seccion, se registran los préstamos y otras operaciones entre compafiias, por ejemplo, entre la matriz y la subsidiaria.
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Existe una importante cantidad de literatura
sobre los factores que llevan a las empresas
transnacionales (ETN) a invertir en los paises
receptores. Estos factores se pueden dividir de la
siguiente manera:

—-Econdmicos: condiciones macroecondmicas
del pais receptor o caracteristicas especificas
de los sectores receptores (Boateng et al,, 2015).
También se suele considerar el impacto del
acervo de inversiones externas de la economia
(Sanchez-Martin et al, 2014).

-Institucionales: condiciones que describen la
estabilidad politica, el estado de las instituciones
democraticas, la calidad y la efectividad del
marco legaly el control de la corrupcion. También
se ha estudiado la proximidad cultural entre los
paises inversores y receptores (Lucke y Eichler,
2017).

-Externos: destaca el grado de apertura, la
vulnerabilidad externa y la competencia por
recursos en los mercados globales.

Otrapartedelaliteraturaintentadiscriminarentrelos
componentes de la IED, aludiendo a las diferencias
en los procesos de decision de las ETN#. Se suele
considerar que en tanto las nuevas inversiones
implican una evaluacién multidimensional del pais
receptor, la reinversion representa una decision
marginal que puede estar mas afectada por
condiciones economicas coyunturales del pais
receptor.

En concreto, se estudian los determinantes de la
I[ED en la region y sus dos principales componentes
—nuevas inversiones y reinversion de utilidades—
como porcentaje del PIB. La metodologia
consiste en un analisis econométrico de panel®
que incluye variables correspondientes a los
factores mencionados previamente (econémicos,
institucionales y externos). Los determinantes
evaluados especificamente son:

- Econdmicos: se capturan diversos aspectos de
las condiciones macroeconémicas a través del
indice de desempefio sintético presentado en el

capitulo anterior. Asimismo, se evalua el efecto
del acervo de inversiones externas (estimado
por UNCTAD).

- Institucionales: se analizan separadamente
diferentes aspectos del marco institucional,
como las condiciones para hacer negocios,
la calidad de la regulacion, los indicadores de
gobernanzay el indice de libertad econdmica’’.
- Externos: se evallan el grado de apertura del
pais y su vulnerabilidad externa a través del
indicador de deuda externa como porcentaje
de las reservas internacionales. También se
consideran las condiciones de los mercados
internacionales a través del cambio en las tasas
soberanas a 10 afios en EE. UU. y el indice VIX
como medida de incertidumbre.

Los resultados de las estimaciones de cada uno
de los componentes se presentan en el Anexo
4.1. Las estimaciones muestran que la IED total
en la region responde de la forma esperada vy
de manera significativa a factores de diversa
naturaleza  (econdémicos, institucionales vy
externos). Un mejor desempefio macroeconémico
y un entorno regulatorio de mayor calidad
atraen inversion. Las condiciones externas son
también importantes. Una mayor apertura atrae
mayor inversion, pero una mayor vulnerabilidad
causada por un endeudamiento excesivo puede
reducirla. Una mayor incertidumbre y tasas de
interés en los mercados internacionales afectan
negativamente las inversiones de las ETN. En la
mayoria de los paises, la importante acumulacion
de acervo de capital externo actla negativamente
sobre los nuevos flujos de inversion. Esto pudiera
representar rendimientos decrecientes para las
nuevas inversiones o limitaciones de escala en los
mercados locales, entre otros factores.

Cabe sefialar que las nuevas inversiones y la
reinversion de utilidades responden de manera
diferenciada a los determinantes. Mientras las
decisiones de realizar nuevas inversiones estan
influenciadas por los diversos tipos de factores
—econodmicos, institucionales y externos—, las
reinversiones solamente estan afectadas por el

49 Por ejemplo, Polat (2017) encuentra que la reinversion estd relacionada positivamente con el menor riesgo politico, crecimiento del PIB y confianza del
consumidor, y negativamente con el riesgo de retraso en los pagos de repatriacion. Por otra parte, Lundan (2006) sefiala que entre los determinantes se
encuentran variables macroeconémicas, como el crecimiento del PIBy tipos de cambio, ademas de los sistemas de gobierno corporativo, el tratamiento
fiscal a los ingresos repatriados y el uso de la politica de dividendos como medio de control de la administracion.

50 Estimacion de panel con efectos fijos por pais y corrigiendo por correlacion de la parte no explicada de las inversiones (errores de la estimacion) entre
los paises. Esto Ultimo considerando la posibilidad de efectos comunes no observables entre los paises. Véase el Anexo 4.1 para un mayor detalle de la

metodologia y los resultados

51 Las fuentes de estos indices son el Banco Mundial y el Heritage Center.



desempefio macroecondmico del receptor y la
incertidumbre en los mercados internacionales.

La identificacién de los determinantes y su
comportamiento  reciente  sugieren que el
comportamiento favorable de las reinversiones
pareciera estar asociado a la relativa estabilidad
del desempefio macroecondmico desde 2015 vy
la reduccion de la incertidumbre en los mercados
internacionales hasta 2017. La desaceleracion de
las nuevas inversiones se puede asociar a menos
comercio® y la menor calidad de la regulacion que
en promedio se ha observado en la region®. Se
estima que el incremento de las tasas de los bonos
del tesoro de EE. UU. en 2017 también contribuye
a una desaceleracion de las nuevas inversiones.
Hacia adelante, la reduccién en la tasa impositiva
a los ingresos corporativos en diciembre de 2017
en Estados Unidos podria también representar un
menor incentivo para las nuevas inversiones.

indice de calidad de la
regulacién
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Fuente: Indicadores de gobernanza del Banco Mundial. Este indicador
captura la percepcién sobre la habilidad del gobierno para formular
e implementar politicas y regulaciones que promuevan al sector
privado. Incluye entre otras cosas: la facilidad para iniciar un negocio,
barreras de entradas a los mercados, eficiencia de la regulacion de la
competencia y la carga regulatoria.
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En relacion con la calidad de la regulacion, la region
parece rezagarse. En la ejecucion de contratos, otro
elemento asociado a la inversion, la region se sitla
por debajo del promedio de América Latina.

En el contexto de un entorno externo adverso
—de menor liquidez en los mercados globales,
mayor competencia por los recursos financieros
internacionales vy potencialmente mayor
incertidumbre—, es importante que la region
continle tomando medidas para promover la
inversion nacional y extranjera, con énfasis en
aquellas bajo el control mds inmediato de los
responsables de la implementacién de politicas
como la calidad del entorno regulatorio. Ademas
es necesario que mantenga un desempefio
macroeconémico  favorable, es decir, con
crecimiento e inflacion estables y limites a los
desbalances externos y fiscales.

GRAHCO 4.5 indice de ejecucion de contratos

en 2018 (100=frontera)
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Fuente: CID/BID con datos del Doing Business. ALC se refiere a
América Latina y el Caribe.

52 Las exportaciones mas importaciones como porcentaje del PIB se redujeron en la region de niveles superiores al 90% en 2012 a niveles cercanos a

70% en 2017.

53 Es importante considerar que entre los indicadores de calidad de la regulacién, varios de ellos estan relacionados con la percepcion de distintos
agentes econémicos sobre la aplicacion de la normatividad, con lo que la percepcion tiene un peso relevante en el comportamiento de la variable.
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I MERCADOS FINANCIEROS

Con el fin de analizar los posibles efectos a través
de los mercados financieros, vale la pena evaluar
el comportamiento que estos tuvieron cuando
se dieron las primeras sefiales del inicio de la
normalizacion monetaria, en concreto, a partir
del mes de mayo de 2013, momento en que la
Reserva Federal de los Estados Unidos comunico
gue comenzaria a reducir en los siguientes meses
el tamafio de su balance, lo que se denomind
el periodo del tapering®. En este periodo se
registraron depreciaciones cambiarias y mayores
tasas soberanas en las Economias de Mercados
Emergentes (EME, por sus siglas en inglés).
En este caso, las economias con las mayores
depreciaciones fueron aquellas con las mayores
vulnerabilidades econdmicas. Esto se constato
a partir de que se replicara un estudio de la FED
(2014), que calcula un indice de vulnerabilidad
econdmica, utilizando las siguientes variables: (1)
cuenta corriente como porcentaje del PIB, (2) deuda
publica bruta como porcentaje del PIB, (3) inflacion
promedio anual en los ultimos tres afios, (4) cambio
en los ultimos cinco afios del crédito bancario al
sector privado como porcentaje del PIB, (5) relacién

GRAFICO 4.6 | indice de vulnerabilidad
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Fuente: CID/BID sobre la base de FED (2014). Calculo del 30 de abril
de 2013 al 6 de febrero de 2014

entre la deuda externa total y las exportaciones
anuales, y (6) reservas internacionales de divisas
como porcentaje del PIB.

Vale la pena sefalar que al incluir a los paises de la
region en el presente andlisis, se observa que estos
registraron menores depreciaciones cambiarias en
el periodo en relacion con los paises emergentes
analizados y con su indice de vulnerabilidad.
Ello sugiere que estas economias cuentan con
elementos que las hicieron menos susceptibles a
esta percepcion de reduccion de liquidez externa,
como podrian ser los amplios flujos de remesas
gue ademas aumentaron a medida que la economia
estadounidense mejoraba.

En cuanto a los mercados de deuda gubernamental,
se tiene que en el inicio del tapering (mayo de
2013) y de la normalizacion de la tasa monetaria
(diciembre de 2015), se produjeron en CARD
aumentos temporales (aproximadamente de 3
meses de duracidn) en los rendimientos de los
bonos soberanos. Después de diciembre de 2017,
los rendimientos se han venido incrementando
ligeramente. Si bien la tasa de rendimiento de los
bonos soberanos de paises emergentes ha tenido

indice de vulnerabilidad econémica
y depreciacion cambiaria entorno alg
tapering: EME y CARD
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Fuente: CID/BID sobre la base de FED (2014). Calculo del 30 de abril
de 2013 al 6 de febrero de 2014

54 Término utilizado para sefalar la reduccion del estimulo monetario por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos.




un comportamiento similar al de CARD, a partir de
2018, el aumento es mas pronunciado en los EME
gue en promedio en CARD.

Vale la pena sefalar que los datos indican que un
mejor desempefio macroeconémico de la region®®
esta asociado a menores tasas de rendimientos
de los bonos soberanos en los mercados
internacionales. Esto suele estar asociado a
menores niveles de riesgo pais.

En cuanto al desempefio macroecondémico de
la regidn entre el momento del inicio del tapering
y el inicio del ciclo de alzas de tasas en Estados
Unidos, esto es, entre 2013 y 2016, CARD mejoro
en sus variables econdomicas de cuentas externas
e inflacion. En buena medida, la cuenta corriente
mejord por los bajos precios internacionales del
petrdleo® que se transfieren a la gasolina que se
importa y el aumento de remesas; y en menor
medida, por las exportaciones. La inflacion también
se vio beneficiada por los bajos precios de la

GRA’F'CO 4 8 Tasa de rendimiento de los
- bonos soberanos de mercados
emergentes y CARD
9
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Fuente: CID/BID con datos de JPMorgan Bond Index. CARD:
promedio simple
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gasolina y menores precios internacionales de los
alimentos®. Por su parte, algunos paises mostraron
un deterioro en indicadores fiscales como el déficit
y la deuda publicos, ambos como porcentaje del
PIB.

El saldo de la deuda soberana de la region esta
concentrado principalmente en deuda interna con
45% del total, en promedio. La deuda externa en
mercados internacionales representa alrededor del
30% vy el restante esta dado por deuda externa no
transada en mercados internacionales, por lo que
provendria de préstamos bilaterales, multilaterales
odelabancacomercial, entre otros. De lo anterior se
desprende que la deuda soberana en los mercados
internacionales es reducida, con lo que el grado de
exposicion de la region a la volatilidad financiera del
exterior es limitada. Como excepcion se observan
Panama, y en menor grado Republica Dominicana,
gue han tenido un mayor acceso a los mercados
internacionales.

Tasa de rendimiento soberano
promedio versus indice
macroeconémico promedio para
CARD para el periodo septiembre
2008 a junio 2018

14

Rendimiento soberano

indice macroeconémico

Fuente: calculos propios.

55 Medido a través del indice de desempefio macroeconémico presentado en el capitulo 3.
56 El precio internacional del barril de petréleo West Texas Intermediate (WTI) se redujo 56% entre 2013y 2016.
57 El indice mundial de precios de productos alimentarios y agricolas de Naciones Unidas registré una reduccion de 24% entre 2013y 2016.
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GRAFICO 4.12 | composicién del saldo de la deuda soberana para 2018

por tipo de deuda

Nota: DE se refiere a Deuda Externa.
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Fuente: célculos propios con datos del Consejo Monetario Centroamericano y BIS.
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En cuanto a los tenedores de los valores del sector
publico de CARD, se observa que cerca del 50% del
monto total esta en manos del sector bancario y
otras instituciones financieras residentes. Al sumar
al sector privado no financiero y al sector publico,
se alcanza cerca del 70% del monto total. Los
residentes en el extranjero mantienen alrededor
del 30% restante. Ademas del rendimiento, en la
tenencia de valores del sector publico por parte
del sector financiero local suelen influir razones
regulatorias y de liquidez, lo que contribuiria a la
estabilidad en su tenencia.

CONSIDERACIONES
FINALES

El ciclo econdmico de Estados Unidos representa
el canal dominante de la actividad econdémica de
CARD con el exterior. No obstante, en un momento
en que las condiciones financieras en aquel pais
estan tendiendo a ser menos laxas después de un
largo periodo de amplia liquidez, el canal financiero
representa una fuente de transmision que si bien es
limitada en la region, suele ser repentina.

Los analisis en este capitulo sugieren que tanto
los flujos de inversion directa como los mercados

GRAFlCO 4.13 Composicidn de la tenencia de los valores del sector

publico en CARD en 2018
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Fuente: CID/BID con datos de bancos centrales y ministerios de finanzas. Ultimo dato disponible para cada pafis al mes de octubre de 2018.
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financieros discriminan sobre la base de los
fundamentos de las economias. La inversion
extranjera directa ha representado histéricamente
una importante fuente de recursos para la region
gue ha permitido fomentar la provision de bienes
y servicios, y el financiamiento de las cuentas
externas. El contexto actual implica riesgos a la
baja sobre esta variable, por lo que seria favorable
continuar implementando reformas institucionales
y fortalecer los fundamentos econdmicos, sobre
todo para continuar atrayendo inversion nueva,
tanto de residentes nacionales como extranjeros.

En los mercados financieros, hasta la fecha, los
efectos de la normalizacién monetaria han sido
pequefios y de corta duracién en la region. En esto
parece haber influido favorablemente cierta mejora
en variables macroecondémicas, como la inflacion
y las cuentas externas, y una exposicion limitada a
la volatilidad financiera internacional resultado de
una importante tenencia de valores publicos en el
mercado nacional. No obstante, el beneficio en las
cuentas externas y la inflacién producto del bajo
precio internacional del petréleo se han reducido y
son muy volatiles, por lo que es importante tomar
medidas que permitan mantener acotado el riesgo
pais en un entorno de mayor aversion global al
riesgo.

B Residentes en el extranjero

B Sector privado no financiero

[ Sector publico no financiero

Sector financiero no bancario
(no receptores de depdsitos)

B Sistema bancario y otros
receptores de depositos
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ANEXO 4.1 Estlm.aCIon .d,e detern!lnantfes de los componentes
de la inversion extranjera directa en CARD

Se realizd una estimacion de panel por Minimos  correlacion entre los errores de estimacion por pais ante
Cuadrados Generalizados Estimados (EGLS) para la posibilidad de efectos comunes no observables entre
los paises de CARD para el periodo 2005-2017%. La los paises. A continuacion se presentan los resultados de
estimacioén incorpora efectos fijos por pais y corrige porla  las estimaciones:

Regresores con coeficiente comun

indice de desempefio macroeconémico (-1) 0.272 0.273 0.146
probabilidad 0.003 0.000 0.001
indice de calidad de la regulacion (-1) 1.363 1.929 -0.326
probabilidad 0.109 0.011 0.604
Apertura externa (-1) 0.022 0.032 -0.001
probabilidad 0.008 0.000 0.734
Deuda externa/RIN (-1) -0.264 -0.166 -0.029
probabilidad 0.000 0.013 0.391
Variacion de los retornos del Tesoro a 10 afios -0.107 -0.257 0.057
probabilidad 0.483 0.040 0.488
VIX -0.022 -0.005 -0.014
probabilidad 0.100 0.651 0.064
Regresos por pais
Acervo de capital de Costa Rica (-1) -0.088 -0.082 -0.015
probabilidad 0.0031 0.0083 0.3514
Acervo de capital de El Salvador (-1) -0.236 -0.240
probabilidad 0.0033 0.0015
Acervo de capital de Guatemala (-1) -0.049 -0.021 -0.042
probabilidad 0.1344 0.4318 0.0957
Acervo de capital de Honduras (-1) 0.005 0.060 -0.053
probabilidad 0.7947 0.0039 0.0111
Acervo de capital de Nicaragua (-1) -0.014 0.010
probabilidad 0.5414 0.6602
Acervo de capital de Panama (-1) 0.188 -0.110 0.057
probabilidad 0.0039 0.0775 0.5787
Acervo de capital de R. Dominicana (-1) -0.071 -0.057 -0.018
probabilidad 0.0382 0.0768 0.1111
Efectos fijos
Costa Rica 7.996 3.453 3.184
El Salvador 8.950 7.410
Guatemala 2.445 -0.526 2.448
Honduras 4.587 -1.364 4.108
Nicaragua 7172 4.342
Panama -6.750 6.090 0.503
R. Dominicana 6.583 3.479 2.140
Estadisticos
R-cuadrado 0.8462 0.8313 0.6464
Media de la variable dependiente 4.9094 3.0162 1.8733
Estadistico Durbin-Watson 2.2764 2.0945 1.7566
Numero de paises 7 7 5
Observaciones en el tiempo 13 13 13
Total de observaciones 89 89 63

Nota: los coeficientes en negritas son los que resultaron significativos con un nivel de confianza superior al 90%. Se controla por efectos fijos.

58 Ante la ausencia de datos, se realiza una extrapolacion de los componentes de la IED de 2014 a 2017 para Republica Dominicana, considerando la
composicion promedio historica y utilizando la IED total publicada por UNCTAD para ese periodo.
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