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Se destaca, a su vez, el papel positivo de la mayoria de los Gobiernos de la region frente a la
crisis, asi como los grandes retos que tenen que enfrentar en el futuro cercano para atender
una creciente demandad ciudadana y, al mismo tiempo, consttuir un elemento de apoyo a la
recuperacion economica. En este contexto, sc reitera la necesidad de que los paises ejecuren
reformas fiscales que les permitan obtener los recursos necesarios que la situacion economica,

politica y social impone.
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l. Introduccion

Por qué las politicas de estimulo de mayor
proporcion en la historia de EE. UUL no
permitieron una recuperacion robusta? ;Por
qué el impacto de la crisis en Centroamérica
fue menor a lo esperado? :Cuan intensa puede
llegara ser la recuperacion en 20117 :Qué papel
desempenaronlasautoridadescentroamericanas
durante la crisis? ;:Qué oporrunidades se esran
abriecndo v ¢como pueden ser aprovechadasr
Este estudio busca, precisamente, contestar
estas preguntas, basandose en una revision de
las evidencias disponibles al mes de septiembre
de 2010, enriquecidas por la integracion de
las argumentaciones v previsiones contenidas
en los Boletnes de Estudios Fiscales 10 v 11
publicados por el Instituto Centroamericano
de Estudios Fiscales (Icefi). Se argumenta que
a raiz de la crisis surgen oportunidades para
¢l desarrollo de los paises mas rezagados de
la region centroamericana, las cuales rendiran
frutos en la medida en que el sector publico
afronte con credibilidad las acciones que le

compe ren.

La gran recesion esta entrando_en una nueva

Boletin de Estudios Fiscales No. 13

n todo el mundo se ha generado un
apasionado debate sobre el rol del Estado.
Algunas posiciones plantean que las autoridades
publicas, en particular las fiscales, deben
enfocar sus esfuerzos en poner la casa en orden
y esperar la vuelta al crecimiento. Mientras,
otras sugieren que ¢l secror publico debiera
tener mayores alcances, modificando el rol
del Estado y fortaleciendo su financiamiento;
también  proponen la  promocion  del
crecimiento economico, ofientandolo hacia
sectores mas productivos cuyos beneficios

sean redistribuidos de manera mas amplia.

Las mismas preguntas son validas para las
autoridades de Centroamérica. Especialmente
en los paises mas rezagados de la region, la
crisis ha agravado debilidades conocidas y ha
impuesto nuevas necesidades. Ahora bien,
justo en esos paises la crisis crea oportunidades,
como la mejora en los términos de intercambio

algo inédito en los dltimos treinta anos—, lo

cual puede mejorar las perspectivas del sector
exportador. Esta oportunidad se esta dando

en ¢l sector de explotaci()n de los TeCULsos

naturales, agricolas y extractivos, el cual carece
- “ - R

de una reglamenracion adecuada para que sus

beneficios generen los resultados esperados

fasc. Los analistas economicos se preguntan si
el retorno a un crecimiento moderado puede
interpretarse como un regreso hacia una
expansion economica similar a los anos previos
a la crisis; o st sera el inicio de una nueva
fase de estancamiento, incapaz de mejorar
significativamente las condiciones de vida de la

poblacion.,

en la region. Este estudio hace un llamado a
las autoridades de los paises centroamericanos
para que pasen del manejo de lo inmediato
—lo que las ocupd durante gran parte del
periodo de crisis— al disenio de una estrategia
de amplio alcance, inspirada en la necesidad de
perseguir un crecimiento lo suficientemente
robusto como para mejorar las condiciones de

vida de sus ciudadanos.

instituto Centroamericano de Estudios Fiscales
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En el primer capitulo se muestra como éen las
cconomias avanzadas se estd dando el peor de
los escenarios previstos por el Ieefi (2009): un
estancamiento economico resultado de una
excesiva confianza en la politica monetaria
v el aumento en los riesgos por parte del
sistema financiero global (ahora sin la misma
capacidad de respaldo recibida por parte de las
autoridades, a finales de 2008). I que se haya
dado este resultado, a pesar de la adopcion
de una politica de estimulo inédita por su
intensidad, estd vinculado con la obstinacién de
las autoridades, especialmente en EE. UU, de
impulsar politicas que benefician a los intereses
particulares de un segmento muy restringido
y poderoso de la poblacion, en detrimento
de los intereses generales de la ciudadania.
Los acontecimientos de los dltiimos anos han
demostrado que estas politicas no funcionan en
el largo plazo, ya que crearon las condiciones
para la crisis reciente, Tampoco son efectivas
en el corto plazo, pues no lograron estimular
la economia en 2010 de una manera sostenible.
Lo mias probable es que estas tendencias se
mantendran, lo que asegura que durante los
anos 2011 y 2012 las economias avanzadas

muestren bajo dinamismo e inestabilidad.

Tal como se seniala en el segundo capitulo, las
cconomias de Centroamérica han registrado un
moderado crecimiento en 2010, bastante mas
de lo que se hubiera podido esperar en 2009.
Esto se debid a la sorprendente resiliencia de los
precios de las materias primas exportadas por
los paises del CA-4 (El Salvador, Guatemala,
Honduras y Nicaragua), aunada a la creciente
diversificacion comercial de Panamiy Costa Rica

hacia los mercados emergentes de Sudamérica

v Asia. En el impacto moderado de la crisis
de la economia global no fue determinante el
manejo macroeconomico disciplinado, que no
fue puesto realmente a prueba durante la crisis
v que, ademas, no produjo un crecimiento
mas estable, ni mayores niveles de inversion

productiva durante la expansion anterior.

Liste aspecto positivo evidenciado durante
la crisis representa, a la vez, una fuente de
preocupacion para los anos venideros. En
efecto, el peso aumentado de las exportaciones
naturales en Il Salvador,

de los recursos

Guatemala y Honduras refleja también el
imparable declive en las exportaciones hacia
los mercados internacionales de sus bienes
manufacturados; es decir, confirma la falla del
modelo de crecimiento basado en la maquila,
tal como se adopto en estos paises. Por otro
lado y desde una perspectiva historica, conviene
senalar que, en la region, la explotacion de
recursos naturales no ofrecid un empuje
suficiente como para generar un crecimiento
robusto e incluyente, mucho menos estable.
Esto es preocupante porque en el corto/
mediano plazo las remesas tampoco volveran a
tener el aporte significativo que tuvieron en el
pasado. A nivel regional, finalmente, los tltimos
acontecimientos reafirman la profundizacion
de una division existente tespecto a la
situacion de los dos paises ubicados hacia
el area sur del istmo —es decir, Costa Rica
y Panami— con relacion a sus vecinos del
norte de América Central (Guatemala, Il
Salvador, Honduras y Nicaragua). El primer
grupo sigue aumentando el valor agregado de
sus exportaciones al aprovechar los nuevos

mercados. Por el contrario, los paises del



norte, al pasar de la exportacion de productos
manufacturados a la exportacion de materias
primas estan reduciendo el valor agregado de

SUus cxpm'raciuncs.

El aprovechamiento del aumento en los
precios de los recursos naturales dependera,
en gran medida, de como se regule su
explotacion v comercializacion.  Sélo  un
marco adecuado permitira la generacion de los
ingresos fiscales necesarios para financiar los
servicios e infraestructuras requeridos para la
construccion de un modelo de desarrollo mis

solido e incluyente.

En el tercer v tltimo capitulo se demuestra que
las auroridades responsables de las poliricas
fiscales de la region jugaron un papel positivo
durante la fase de contraccion econdémica
de 2009, evitando recortar ¢l apoyo a sus
economias. En 2011 se enfrentan con la doble
tarea de apoyar la demanda ciudadana vy, a la
vez, atraer nuevas fuentes de recursos sin
perjudicar la recuperacion en sus economias.
El estudio concluye con la presentacion de una
propuesta que permite lograr al mismo tiempo
estos dos objetivos aparentemente en conflicto.
Para alcanzar dicha propuesta es necesario que
las autoridades publicas promuevan un amplio
consenso en torno a una estrategia de largo
alcance, inspirada en la necesidad de perseguir
un crecimiento lo suficientemente sélido y
sostenido como para mejorar las condiciones
de vida de los ciudadanos, tal como Costa Rica

y Panama lo lograron en las ultimas décadas.

Boletin de Estudios Fiscales No. 13

El instrumento principal deberia ser una
reforma impositiva que aproveche el aumento
en los precios de los recursos naturales para
financiar las inversiones sociales y productivas.
En efecro, el caracter altamente lucrativo y
la competitividad del sector primario hacen
que este sector sea ¢l mejor candidato para
generar  recursos  pubicos, sin perjudicar
la productividad del sector productivo. 1.a
condicion  necesaria  para  implementar  de
manera creible esta iniciativa consiste en
promover la calidad de las inversiones puiblicas.
Ello requiere brindar poderes y recursos a las
instiruciones gubernamentales encargadas de la
transparencia y calidad del gasro.

A pesar de las dificultades, la crisis presenta
una oporrunidad, Esto es valido para los paises
mias rezagados de la region. Por ello, estd en
las manos de las autoridades de Centroamérica,
junto a los ciudadanos, poner en marcha una
estrategia plurianual adecuada para aprovechar
el viento a favor. Si no lo hacen, los paises corren
cl riesgo de no estar preparados para las nuevas
dificultades que podria enfrentar la economia
global en el futuro proximo, tales como el
aumento del costo de los bienes de la canasta
basica, o una subida repentina de las tasas de

interes.

Instituto Centroamericano de Estudios Fiscales
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Centroamérica ante la gran recesion:

Una politica fiscal para el desarrollo, mas alla de |a estabilidad macroeconamica

Il. Las economias avanzadas’

« Todo para nosotros y nada para los demas,
parece, en todas las eépocas del mundo, que
ha sido la infame maxima de los amos de la
humanidad. [...] La gente del mismo oficio
rara vez se retne, incluso para la diversion y
la distraccion, pero siempre la conversacion
termina en wuna conspiracion contra el
publico».Adam Smith (1776)

Eiste capitulo explica por qué la recuperacion
cconomica de 2010 es insuficiente para empujar
a la economia global hacia un crecimiento
sostenido v robusto. Por el contrario, la
economia sigue una situacion de fragilidad
que persistira en 2011, Se expone, ademas,
que en ELL U la economia permanece débil
porque las medidas de rescate bancario y de
recuperacion economica que adoptd el pais

han sido inadecuadas.

A tres anos del inicio de la recesion en EE.
UL, las economias de los paises desarrollados
signen  enfrentandose con condiciones  de
marcada inestabilidad, segin la Reserva
Federal de San Luis (2010). En julio de 2010,
Ben Bernanke, el presidente del Banco Central
de EE. UU, en un discurso al Congreso
de ese pais, manifesto que las perspectivas
inseguras»

cconomicas winusualmente

(Politi y Harding, 2010).2

cran

' Iista investigacion retoma un andlisis del Boletin de Estudios
Fiscales num. 11, publicado por ¢l Teefi en 2009,

“ElTeefi (2009) advirtio que «f....] las condiciones para el cor
to v mediano plazos oscilarin entre sefales de una recupera-
cion de la economia mundial, y otras que sugiricran que Jos
efecros de Ta crisis son mis profundos de lo que se habia pen-
sado». Mis alli de las variaciones de tendencia coyunturales,
el leefi (g ) indicaba que «f...] 1o peor de la crisis ya pasé
pero sus efectos apenas empiezan a surgio, aunque tome «f. .. |
varos anos para que la economia mundial vuelva al nivel de

crecimiento anterior a la crisisy.

. 1 2} 3
lLos retos de contener la crisis vy generar

un  crecimiento  economico  para volver a
condiciones social y politicamente soportables
son similares a los de hace un ano, pero el
espacio para la politica economica orientada
a enfrentarlos se redujo desde entonces. En
¢l caso de la politica fiscal, han surgido las
tensiones derivadas de los problemas de
deuda soberana de los paises periféricos en
Europa y de un desbalance historico entre
ingresos vy gastos en B UL, agravados por
presupuestarios

la acumulacién  de  déficit

sin precedentes.’ Por el lado de la politica
monetaria, como advirtio el Icefi (2009) «...]
reestructuracion  del sector

sin una debida

bancario las politicas monetarias [...] son
insuficientes para restablecer el crecimienton,
Ademis, el presidente de la Reserva Federal
de EE. UU, Ben Bernanke, recordo que la
politica monetaria no puede resolver todos
los problemas (Nasiripour y Hoenig, 2010).
Finalmente, con referencia a las politicas
credincias, el sector publico sigue sin lograr
empujar una reestructuracion en el sector
necesaria la  reactivacion

bancano, para

economica, como lo subraydé la misma
comunidad financiera cuando juzgd como
«pocos creiblesy» a los zes7 bancarios en Estados
Unidos y Europa, realizados en 2010 (Jenkins,

2010y,

Este capitulo pretende aclarar que en las
economias avanzadas se esta concretando el
peor de los escenarios, previsto por el Icefi
(2009): el perdurar de un estancamiento

economico, resultado de una excesiva confianza

" Sin embargo, ese resulrado ne sorprende: ya en 2009 adviretio
el Icefi (9. i) que en las economias del norte «[...] a partir de
2011 casi no habri espacio para una politica fiscal expansivay,



en la politica monetaria, asi como producto
de un aumento en los riesgos vinculados con
las potenciales nuevas tensiones en el sistema
financicro global, el cual sigue ran frigil como
en 2008 (con la salvedad de que no goza de
la misma capacidad de respaldo que recibio
por las autoridades en las postrimerias de ese

mismo ano).

Ademas de revisar las causas de ese escenario de
estancamiento ¢ incertidumbre parala economia
mundial en 2011, este primer capitulo explica
las razones del sustancial fracaso de las mis
imponentes politicas de estimulo econdmico
adoptadas en Estados Unidos en época de
paz. Lejos de ser inevitable, ese resultado cs la
consecuencia de decisiones de politea pablica
basadas en intereses particulares, en detrimento
del interés de las mavorias, lo cual constituye
una recera destinada a la fragilidad economica,
como se sigue constatando. Del andlisis de este
equivocado rol del sector publico frente a los
interese particulares, que en pocas ocasiones
se manifestd tan claramente como en los
ultimos anos, se pueden derivar importantes
lecciones, relevantes rambién para los paises

Centroamericanos.

Finalmente, al revisar el estancamiento en
las economias avanzadas, ademais de aclarar
un elemento fundamenral para estimar la
prospectiva  de crecimiento de la  region
centroamericana, se pretende estimular a
las auroridades para que (re) definan como
aprovechar el nuevo crecimiento economico,
siempre mis orientado hacia las economias

emergentes.

Boletin de Estudios Fiscales No. 13

2.1 Esta vez es diferente: a tres afos del
inicio de la recesion, el crecimiento
se esta volviendo una quimera

Fin seprembre de 2010 comenzo a observarse
senales de una desaceleracion en el ritmo de la
recuperacion economica que se habfa empezado
hacia casi un ano. Algunos analistas las juzgan
como una interrupcion en la tendencia hacia
la recuperacion economica, resultado de las
tensiones en la deuda soberana en Furopa.
Lste informe considera que son las primeras

advertencias de una fase de crecimiento lento.

2.1.1 ;8¢ desacelera la recuperacian a mediados
de 20107

Durante el segundo semestre de 2009
empezaron a darse algunas sedales positivas,
cuando EE. UU. y BEuropa registraron una

expansion en su produccidn, a  distintas

velocidades (grafica 1). Durante el altimo

trimestre de 2009, el producto interno bruto
(PIB) de LEE. UU, registrd un crecimiento
récord correspondiente al 5.0%. Porlo anterior,
distintos analistas de dicho pais, asi como el
presidente de la Reserva Federal, describian
estos datos como senales de una recuperacion,

a las cuales se referian como brofes verdes.

Sin embargo, ¢l crecimiento de la segunda mirad
de 2009 no parecia sostenible. Por ello, mds que
brotes verdes, otros analistas veilan mala bierba (Da
Costay Ros, 2009). En EE. UU,, la recuperacion
se debio en gran parte al reabastecimiento de
los invenratios, que se habian consumido por

la baja en la produccion resultado de la crisis

11
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1 el desarrollo, mas alla de |a estabilidad macroecondomica

a fiscal pars

Una politic

Gréfical

Crecimiento del PIB en EE. UU. y en la Zona Euro (porcentajes)
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Fuente: Fonde monetario internaciogial FMT (2010q) v FMI (2010h),
financiera (griafica 1). Asimismo, se recuperaron
los sectores que contaban con estimulos del
sector publico, como el sector automotriz en
EE. UU. Por su parte, los paises occidentales
de FEuropa también mostraron dinamismo en
actividades econdmicas fuertemente apoyadas
por los Gobiernos (FMI, 2010b), y en las
exportaciones, que fueron a su vez impulsadas
por los planes de recuperacion econdomica de
EE. UU. y la fuerte expansion del crédito en

China.

El optimismo y eventual repunte en los indices
accionarios, resultado de la mejora en la
actividad econdmica, se detuvieron a finales de
abril, cuando surgieron problemas en la deuda
soberana de algunos paises europeos, como
Grecia. Por ello, el Banco Central Europeo
(BCE) llevé a cabo medidas especiales® para
mercados

restablecer la confianza en los

accionarios v estimular el flujo necesario de

" Como un préstamo a los bancos por casi un tillon de euros v
la concesion de usar los timlos de deuda gricga en las transac-

ciones con el BCE.

Zona Euro

s Exportaciones netas
s [-ormacion neta capital fijo

= (Consumo privado
Variacion PIB

demanda hacia los titulos de deuda de Greceia,
que debian refinanciarse (Neuger vy Meera,
2010),

la rapidez con la cual surgié vy desaparecio la
tension en los mercados financieros sugeria,
segun algunos analistas, que era un freno
temporal en la ruta hacia la recuperacion.
Por el contrario, en la practica se acumulaban
evidencias de que el esfuerzo de la politica
contra ciclica mds onerosa en tiempo de paz
no habia provocado una mejora sostenible
en el desempeno economico. Las evidencias
elevados niveles de

mencionadas son  los

desempleo v el empeoramiento en los
indicadores adelantados al ciclo economico
durante rodo el primer semestre de 2010, como
fue el caso del indice semanal del Instituto de
Investigacion de Ciclo Economico (ECRI,
por sus siglas en inglés). Ademas, a inicios de
agosto de 2010, se observé una desaceleracion
en la produccion industrial en la Zona Euro,
asi como un estancamicnto en las solicitudes

de ayuda por desempleo en ELE. UU. Ante



esto, las autoridades economicas, preocupadas
pot  generar confianza, hablaban de «una
desaceleracion en la recuperaciony. Finalmente,
en julio de 2010, Ben Bernanke califico las
perspectivas de la economia americana como

«inusualmente inclertasy.

2.1.2 ;Hubo recuperaciin?

El presidente del Banco Central de EE. UUL
identifico a la nueva caida en el desempleo en
ese pais v a la incertidumbre en los mercados
financieros resultante de las tensiones en la
deuda soberana griega, como los culpables
de que las perspectivas ccondmicas  sean
«inusualmente inciertas». Ion el fondo, insinuaba
que la reciente desaceleracion habria sido el
resultado de una serie de eventos inesperados,
que habrian debilitado la recuperacién que

Grafica 2
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estaba en marcha. Sin embargo, la idea de que
hubo una recuperacion hacia finales de 2009 o

inicios de 2010 es discutible.

El aumento en la actividad econdomica (PIB)
puede ser enganoso para establecer si existio
una recuperacion a inicios del ano 2010. Esto se
debe a que la mejora en la actividad econdmica
puede atribuirse al ciclo de reconstitucion de
los inventarios y a programas de apoyo publico.
Por lo tanto, es necesario analizar como han
evolucionado los tres sectores que en los
ultimos cuarenta anos han indicado que existe
una recuperacion solida en EE. UUL: vivienda,
crédito y, en menor parte, el consumo. Segiin
este enfoque, los ultimos meses, previos a
septiembre de 2010, pueden calificarse como
de una recuperacion muy débil o incluso
inexistente,

PIB y consumo en EE. UU. (2007-2010 y en periodos anteriores)

Variacion trimestral anualizada

Fuenie: Bureau of Leonomic Analysis,

Durante periodos de recuperacion

Abr75

Sep75
Ene83
Jund3
Abrd1

Sep91
Ened2
Jun02
Octd9
Mar10

Nota: comparacion entre la vatiacion scumulada en el semestre después del fin de la recesion, segiin las fechas definidas por el NBER, v el periodo

comprendido entre ocrubre de 2009 y matzo de 2010,
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Grafica 3
Crédito al consumo en EE.UU.
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Fuenre: Reserva Federal.

Variacion durante periodos de recuperacion
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Nom: comparacian entre Ia variacion acumuladaen el semestre despucs del fin de la recesion, segin lag fechas definidas por ¢f NBER, v ¢l

perieddo comprendido entre octabre de 2009 ¢ marzo de 2010,

El consumo privado muestra que ésta seria la
mas debil recuperacion en los alumos cuarenta
anos en ELL. UU. (véase la grifica 2). Esta
debilidad es mas preocupante si s¢ toma en
cuenta el efecto de programas de estimulo
fiscal, entre exoneraciones fiscales v mayor
gasto publico, que sobrepasaron el valor récord

de mas de medio billon de dolares.”

La contraccion del erédito al consumo es otro
factor que inhibe la reactivacion econdmica en
EIL UU. En los dliimos cuarenta anos jamas
s¢ presencio una recuperacion acompanada de
una contraccion tan intensa del crédito, como
la observada durante esta crisis (grafica 3).
Sobre ello, el Teefi (2009) mencionaba que en
¢l futuro «f...] se vera el resultado de un menor
consumo e inversion en los paises en los que
las empresas y los hogares se endeudaron
demasiado, como en el caso de EE. Uly.

Esto se debe a que para disminuir sus niveles

> Ahora bien, ¢l consumo de los hogares ha dismimudo su

aporte a las recuperaciones desde 19901

de endeudamiento —el llamado proceso de
‘desapalancamiento™—, los hogares habrian

tenido que contener sus niveles de consumo.

Un elemento protagénico de esta crisis es el
sector de la vivienda. El auge y caida en los
precios de la vivienda han sido ampliamente
reconocidos como ¢l detonante de la crisis en
2008. Todavia en junio y julio de 2010 los niveles
de ventas de vivienda en EE, Ul estaban en
sus estratos mas bajos desde cuando se registro
ese dato. En conrraste, en los tltimos cuarenta
anos el dinamismo del secror vivienda ha sido
el elemento coman de rodas las recuperaciones
cconomicas (Wheaton y Nechayev, 2009); en
parte, por su efecto multiplicador en la actividad
economica. Durante periodos de recuperacion
economica, el PIB registra crecimientos
débiles,” pero el sector de la construccion
normalmente contabiliza niveles de expansion

de entre 10.0 a 20.0% anualizado (grifica 4).

Porgue generalmenre sélo un ano despues del inicio de la
l‘&:L‘.llpt’r;uZi(‘rl'l cConomica I'.I CConomia L']Tll'\!f’){:l_ A FEOISITAr rasas

de crecimiento robustas cercanas a los niveles «naturalosy.



Grafica 4
Sector de vivienda en EE.UU.

Variacion anual del sector vivienda en EE.UU.
(ajustado en periodos de recuperacion)
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Fucnre: Bureauw nf Economic Analysis v United Stares Census Bureau.
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Viviendas vendidas y contribucion del sector
vivienda al PIB de EE.UU.

! hA =

VY E
o > S S "l s
‘_‘_‘_PFNI‘

A% Ny

Contribucion de la construccién al PIB

1960—

Viviendas vendidas (derecha)

.\((_Il:l' lf(_il“Pilf;lL‘i‘l‘Hl entre l:!. AL iil'lfll'l(‘)ﬂ }ll‘l,!ll"_ll.’t\l‘d on (1 semestce dl‘ﬁpll(f.\' til’l !'-I!! Li( I:l l'(,‘(_'{_‘!i]('ll\_ '-'L'_(_'rl‘ll] !,15 I‘L’(ll.l,‘- l;tﬁ[l)tl:l!i P()l' l" \-' HFI{, b t'l l'l['l1l)li(’

comprendido entre ocntbre de 2009 v marzo de 2010,

En el primer semestre de 2010, a pesar de un
agresivo programa de recorte impositivo a la
compra de viviendas, el sector inmobiliario
reportd una contraccion anualizada del 6.5%.
Hacia mediados de ese mismo aio, el estado
del mercado de la vivienda economica en EE.
UL se deducia del namero de viviendas por
encima de los 750 mil délares compradas en el
mismo mes: «zero, nada, menm» (Durden, 2010).
Con base en el comportamiento del consumo,
crédito y vivienda, se puede concluir que
mas de dos anos y medio después del inicio
de la recesion no habia senales claras de una
recuperacion; al contrario, con el retiro de los
programas de esdmulo publico en 2011 las
perspectivas econdmicas pueden deteriorarse
(véase la seccion 1.3).

2.2 Un problema politico: larecuperacion
requiere la reestructuracion de la
deuda y un cambio en la tendencia
de las politicas redistributivas

De acuerdo con Stglitz (2009), «Al igual que
los bancos fueron cortos de vista en su politica
crediticia nosotros hemos sido miopes en
nuestro rescaten. En muchos casos, lamaneracn
quie las autoridades estadounidenses rescataron
el sector financiero fue hasta contraproducente,
con ¢l resultado de alejar la vuelta al crecimiento
economico en la locomotora del crecimiento

mundial.

El rescate del sector financiero en EE. UL se
dio de forma incondicional y sin transparencia
a 1nstituciones que habian escogido estar en

la parte desregulada del mercado financiero,
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en donde no se suponia un apoyo publico.
Esto puede crearle problemas al Gobierno
estadounidense al respecto de su compromiso
con las reglas del libre mercado, y con ello minar
las raices de la competitividad norteamericana.
Mientras tanto, tampoco se ha resuelto la
sitnacion de un ndmero creciente de familias
que se¢ encuentra sin vivienda o a punto de
perderla, lo cual es un indicador del deterioro
progresivo del pacto social del cual se ha

nutrido la clase media en EF. UU.

En la presente seccion se muestra por qué no
funcionaron las politicas de estimulo en EL.
UU. y como dichas politicas se relacionan con
los problemas estructurales en la redistribucion
de la riqueza en ese pais. Se muestra en qué
sentido «esta vez es diferenter’ y por qué no
habra crecimiento robusto en EE. UU. si se
continia con el empobrecimiento progresivo
de la clase media, lo cual es el obsticulo mas
dificil de sobrepasar para el rescate de la

economia americana,

2.2.1 Las leyes del miercado si importan: no se

SHpera una crisis sin quichras ni restracturaciones

Antes de que empezara la crisis, en 2007, Nouriel
Roubini planted que la eleccion que debia
tomarse al momento de enfrentar el derrumbe
financiero estaba entre intentar salvar a las
instituciones fAnancieras en dificultad o facilitar

el nacimiento de nuevas enddades, atravendo

" Lu expresion «esta vez es diferenten se refiere a una patticu-
lar intetpretacion de la crisis reciente, segun la cual ¢sta es un
sintoma de un nuevo dinamismo econdmico (Reinhart v Ro-
goff, 2009). En este estudio, se dice que «esta vez es diferentes
porque la crisis no podrd ser superada sin resolver problemas
estructurales de largo plazo,

al mercado ewergias frescas. Roubini (2007d)
subrayaba que era conveniente y necesario
escoger la segunda via, pues, en sus palabras,
«las inyecciones de liquidez [...] si bien son
necesarias ¢ inevitables durante el panico de
liquidez, no funcionarin. Solo postergaran
y exacerbaran la  eventual ¢ inevitable
msolvencia», Aunque estas insolvencias no
se¢ han materializado ain® a continuacion se
muestra por qué el rescate financiero y las
medidas adoptadas como respuesta a la crisis
no han funcionado y, tras ello, podrian surgir

nuevas dificultades.

A inicios de 2009, como lo predijo Roubini, se
dio un debate intenso v de corta duracion en
EE. UU. sobre la nacionalizacién de los bancos
mas golpeados por la crisis. Dicho debate se
resumia en quién debia pagar los elevados
costos de la crisis y para quién debia funcionar la
economia en ¢l pais norteamericano. Los tonos
del debate revelaban que se trataba de un tema
crucial. Porun lado, los conservadores acusaban
de socialista la nacionalizacion de los bancos, a
pesar de que algo similar se hizo en Inglaterra,

Bélgica y Holanda. Al extremo opuesto, Simon

Johnson” denunciaba que la unica explicacion

sobre no nacionalizar los bancos en dificultad
era que «[...] los banqueros son una oligarquia
que se ha empoderado del poder politico,
seguin un guion tipico de un pais en vias de
desarrollo, que ahora usan por oponerse a las

reformas necesariasy (Johnson 2010). Con un

* Esta tesis ain estd empezando a cuestionir. De hecho, como
resultado de la fuerte intervencion de las autoridades en la eco-
nomiz, la depreciacion de la mayoria de las divisas de Jas cco-
nomias avanzadas esconde una pérdida parcial, pero probable

mente definitiva, del valor de wodo tipo de activo financiero, lo
que representa una forma de pérdida o insolvencia del sistema
financiero en su conjunto,

? Johnson fue economista jefe del FMI,



tono mas mesurado, un documento de trabajo
del EMI entro de manera firme en el debate,
afirmando que las «[...] soluciones legales
lactuales| no son suficientes por enfrentar el
alcance del problema resultado del exceso de
deudar y sugeria disenar «[...] reformas para
fomentar procesos de reestructura de la deudar
(Laryea, 2010).

Cuatro  destacados  economistas  de  fama
mundial, Stiglitz, Krugman, Baker y Roubini,
opinaban que la nacionalizacion de los
bancos habria sido la mejor forma de apoyar
al mercado y era la condicion necesaria para
que se diera una recuperacion economica
robusta (Washingtonsblog, 2010). Su opinion
esta basada en algo que resume muy bien
Stiglitz (2009): «la quiebra es rasgo esencial del
capitalismo |...| La reestructuracion financiera
se ha convertido en algo normal en muchas
industrias [...] Por ejemplo, en el caso de las
companias acreas: los aviones siguen volando,
se¢ mantienen los empleos y se preservan los
activos  [...] Normalmente los accionistas
pierden todo, ylos abligacionistas se vuelven los
nuevos accionistas. Bajo una nueva direccion,
y sin la carga de la deuda, la compania puede
seguir adelante con perspectivas mucho mejores
respecto a cuando no era claro su destino ...
En el caso de quiebra mas dura, cuando los
activos son menores respecto a las obligaciones
contraidas por la empresa (como sucede con
muchos de los grandes bancos a finales de
2008), el Gobierno interviene temporalmente
en la administracion de la empresa con el fin
de tapar el agujero del balance y buscar un
nuevo duefio. Al entrar en la propiedad de la

empresa, la autoridad publica revela la fuente
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de las predicciones, reforzando la confiabilidad
de la informacion sobre tal empresay. Impedir
la nacionalizacion de los bancos no permitio
un inicio vigoroso, que hubiera detonado una
mayor oferta de crédito y, a partir de alli, una

recuperacion robusta.

Lareestructura de las hipotecas habria permitido
un regreso a la normalidad: las hipotecas
volverian a estar en linea con los precios mas
bajos de la vivienda en la actualidad, lo que
contribuiria a la recuperacion en el sector de
la vivienda; a la vez, una proporcién mayor
de los ingresos de los hogares se destinatia al
consumo. Sin embargo, del programa disenado
en febrero de 2009 con miras a combatir la
crisis de vivienda, con un financiamiento de
75 millardos de dolares, quedaban, en julio de
2010, menos de 400 mil hogares con apoyo,
con un gasto de 247 mullones de dolares

(Nasiripour y Delaney, 2010).

Al momento actual, la cantidad de hipotecas
morosas, 0 que han sido liquidadas, asciende a
mas de cinco millones. Esta situacion tene un
efecto negativo sobre los bancos y los hogares.
Una cuarta parte de las hipotecas corresponde
a hogares que tenen una deuda mayor con
sus financiadores que el valor de la vivienda.
En el caso de los bienes raices comerciales, la
proporcion de deudores sube al 50.0% (véase
una explicacion en el recuadro 1). El problema
es tan grave que el FMI (2009a) advirtio su
dimension social: «sino se enfrentan los excesos
en los niveles de deuda, estos pueden ser un
freno a la economia y provocar el descontento

socialy,
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El apovo preferencial que recibieron los
accionistas de los grandes bancos de EE. UL
fUVO Un COStO que no termina en las sumas
de riqueza a ellos transteridas —que de por
si no tiene precedente en la histotia—, v sus
efectos siguen v seguiran pesando sobre la
economia norteamericana. Debido a que la
autoridad publica no entrd en la propiedad
de los bancos en dificultad, sigue habiendo
poca claridad sobre la viabilidad financiera
de muchas instituciones financieras, lo que
genera un clima de falta de confianza. De los
anunciados 3.6 millones de millones de dolares
de pérdidas en los activos de los bancos, poco
mas de medio millon de millones ha sido
reconocido por las instituciones financieras
(EMI, 2009b y 2010¢). A la fecha, el apoyo
directo de la Reserva Federal permite a estos
bancos financiarse: los fondos de inversion y
los otros operadores del lamado sistema bancario
sombra, antes financiadores de los principales
bancos, siguen sin volver a prestar sus fondos
a estas entidades. En ese contexto, la mayoria
del sistema bancario sombra, especialmente las
instituciones mas robustas, en lugar de brindar
apoyo a la economia, orientan sus fondos a
inversion segura. Por ello, la economia real

sigue registrando un limitado acceso al crédito.

También se han generado incentivos para
actividades especulativas, pues algunos bancos
podrian hacer lo que en los anos ochenta
intentaron Jos llamados bancos gembie: apostar
por la resurreccion. Segin ese esquema, las
instituciones financieras, sin nada que perder

debido a su condicion cercana a la insolvencia,

le apuestan a operaciones especulativas con el
fin de generar el nivel necesario de ganancias
para volverse viables (Kane, 1989). Ese proceso
es aun mas atractivo en la siruacion actual, en la
cual el escrutnio del sector privado ya noexiste,
pues son las autoridades publicas las que estan
financiando, con tasas de interés sumamente
bajas, actvidades de cualquier naturaleza
emprendidas por parte de los bancos. Dentro
del mismo comité de la Reserva Federal se
denuncié la politca de mantener la principal
tasa de interés cerca de cero, porque «f...] al
garantizar una diferencia (spread) a Wall Street

se alienra la especulacion» (Nasiripour, 2010),

Fn conclusion, el principal reto que debian
enfrentar las autoridades en EE. UUL era guiar
el proceso de desapalancamiento de los hogares vy
de las instituciones financieras. Al no abordarse
dicho reto, el sistema financiero se dividio
entre instituciones que estacionan sus fondos en
operaciones sin riesgos v otras que se dedican
a actividades muy riesgosas. Entre estos
dos extremos, el crédito para las pequeras v
medianas empresas (pymes) v para los hogares
se sigue reduciendo.'” Asimismo, el nimero de
hogares atrasados en ¢l pago de sus hipotecas
continta creciendo, por lo cual las familias
habrian reducido su consumo. En resumen, los
problemas principales que la crisis financiera
produjo no han sido atendidos, mientras que
algunas iniciativas puestas en marcha por las

autoridades podrian exacerbarlos.

Y Para un andlisis mas amplio sebre la distribucion disfuncio-
nal del ercdito resultado del actual sistema financiero véase re-
cuadro 2, en leefi (2009),
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Recuadro 1

Por qué la reestructuracion de la deuda es indispensable ante una crisis como la
experimentada por EE. UU y por qué sin ella se debe esperar un crecimiento anémico

En este recuadro se explica por qué ¢l alto niimero de hogares y empresas con altos niveles
de deudas y bienes raices fuertemente devaluados tendra ¢l efecto de retardar la recuperacion
econdmica. Asimismo, se argumenta por qué la condonacion de una parte de esa deada representa,
si no una condicion suficiente, si una condicion necesaria para que se regrese al crecimiento.

Comao se¢ sabe, al tener muchas deudas que repagar, tanto los hogares como las empresas
ven su poder de compra y de inversioén disminuido. Ademas; se reducen sus opciones para obtener
un crédito para consumir o invertir (o pueden obtenerlo a rasas de interés muy altas, las cuales
podrian evitar la decision de endeudarse). De esta forma, el endeudamiento puede desacelerar la
recuperacion economica.

Sin embargo, cuando los niveles de la deuda sobrepasan el nivel de los activos de una
empresa u hogar se da un problema mucho mas grave: las posibilidades de realizar inversiones
productivas capaces de generar ganancias para recuperarse y salir adelante no se pueden aprovechar.
Este fendomeno nunca habia atrapado a una proporcion tan grande de la economia estadounidense.

Supongamos que una empresa tiene activos con un valor igual al de su deuda y se le presenta
un proyecto que le permite ganar USD 100.00 si invierte USID 50.00. En ese caso, la empresa puede
pedir prestados USD 50.00, los cuales podria pagar al banco y quedarse con una ganancia neta de
USD 50.00, menos el pago de los intereses. En suma, todos ganan, quien presta y la empresa que
pidi6 prestado.

El mismo provecto no podtia ser realizado por una empresa que, ante la caida en el valor de
sus activos, tenga obligaciones mayores a sus activos. Si la diferencia entre estos dos dltimos arrojara
un saldo negativo de USD 50.00, y si la empresa prestara USD 50.00 para el mismo proyecto, los
primeros USD 50.00 de los USD 100.00 generados deberian usarse para repagar deudas previamente
contraidas, con lo que le quedarian solo USD 50.00, insuficientes para repagar los intereses sobre el
préstamo.

Esta ultima empresa no podria encontrar el apoyo de un financiador, pues las ganancias
ya estan comprometidas con otro sujeto con quien la empresa contrajo una deuda. Las dnicas
opciones que podrian ser financiadas serian proyectos muy riesgosos que generasen unas ganancias
suficientemente importantes como para lograr pagar todas las deudas pendiente y todavia generar
una ganancia extra.

Por lo tanto, la actividad econdmica se encuentra bloqueada por una combinacion de altos
niveles de deudas pendientes y una repentina caida de los activos, asociada con los fuertes incentivos
al darse actividades de tipo altamente especulativo, lo cual representa mas de un riesgo y constituye
el verdadero freno y fuente de inestabilidad de la economia estadounidense.

Este recuadro esta basado en Occhino, Filippo y Pescatont (2010),
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2.2.2 ;Reconstriar la conflanza alegandose de la

fransparencia?

En 2010, en ¢l periodo que va de enero a agosto,
habian cerrado 109 bancos vy se contaban
con una mano las instituciones en régimen
de supervision. En la década de los ochenta,
la crisis de los bancos de ahorros (Savings &
Loan) produjo pérdidas 40 veces menores a
las estimadas en la crisis actual v se contaban
¢n miles los bancos que entraban en régimen
de supervision por parte de la administracion
publica (Gorenstein, 2010, 11 de agosto)." : Por
qué esa diferencia tan grande entre la crisis de

los ochenta y la actual?

Un factor determinante en esta diferencia fue
¢l cambio en las reglas contables de abril de
2009, el cual permitd que los bancos pudieran
registrar el valor completo de las hipotecas,
aun cuando no existiera probabilidad real de
que ¢stas fueran pagadas. Fsto disminuyo los
incentivos para que los bancos renegociaran sus
hipotecas porque, aunque habria aumentado la
probabilidad de repago de las mismas y, a su
vez, se habria reducido el endeudamiento de
los hogares, en el corto plazo el mercado pudo
cuestionar la solvencia de las instituciones
financieras al conocerse las pérdidas resultantes

en cada una de ellas.

Estas medidas de las autoridades representan
el arquetpo de las intervenciones de rescate

adoptadas en 2009 en EE. UU: otorgar

I Se recuerda que la entrada de la administracion pablica a un
régimen de supervision tiene el objetivo de acelerar el ingreso
de nuevos duenos con nuevos capitales en la institucion, lo
cual permite reductr el nivel de deuda en la cconomia, es decir,
la recuperacion economica.

mayor margen de maniobra a las instituciones
financieras, pero reducirlo para la poblacion,
especialmente para la mas golpeada por la crisis
(Financial Accounting Standard Boards, 2009).
En la prictica, esta nueva reglamentacion
¢lude una norma desarrollada en los ochenta,
que pretendia identificar a los bancos en
situaciones de dificultad para que el sistema
bancario se reestructurara y volviera a ofrecer
crédito (Mish, 2010).

Desraca una segunda diferencia respecto a los
anos ochenta. El Departamento de Justicia,
responsable de investigaciones financieras,
cuenta con solo una quinta parte de los
investigadores que tenia en aquella década
del siglo XX. A la vez, han aumentado las
renuncias de miembros de la Comision sobre
la Crisis Financiera establecida por el Congreso
de EE. UU. para indagar los acontecimientos
mas controvertidos del derrumbe financiero
(Nasiripour, 2010). Ello ha ocurrido en un
escenario cuyo trasfondo son casos como el del
banco Wachovia, que después de que incluso
admitiera haber recibido USD 378 millardos de
los carteles mexicanos de droga, entre 2004 y
2008, acordd con el Gobierno estadounidense
resolver su situacion a cambio de una multa de

160 millones de délares (Smith, 2010).

En general, las medidas importantes del paquete
de rescate financiero en EE. ULL se manejaron
con limitada rendicion de cuenta s y sin la

transparencia necesaria para el funcionamiento



adecuado de un sistema de mercado.”* A la
fecha, no se conoce qué instituciones han
recibido el apoyo de la Reserva Pederal, de
alrededor de USD 2 billones (Tvry, 2010, 23 de
agosto). Iisto contraviene las sugerencias del
I'MI (contenidas en Everaert, e/ al, 2009) sobre
«|...] preparar regularmente y publicar una
evaluacion de los riesgos fiscales, en apoyo a los
presupuestos anuales, incluyendo los diferentes
tipos de riesgos de las intervenciones puablicas

en apoyo al sector financieroy.

lLa falta de transparencia habria influido en los
bajos niveles de confianza. Por ejemplo, los
resultados de una encuesta realizada en julio
de 2009, en la vispera de la reforma financiera
aprobado por el Congreso, revelaban que
«|...] mas de las tres cuartas partes de los
estadounidenses no tenian mucha o ninguna
esperanza de que como resultados de la reforma
sus ahorros y activos financieros estuvieran mas
seguros [...]» (Miller, 2010). En Europa, las
evaluaciones del BCE sobre la salud financiera
de los principales intermediarios bancarios han
sido cuestionadas abiertamente y de manera
muy dura por la misma comunidad financiera

(Jenkins, 2010).

En conclusion, el rescate financiero ha
sido poco exitoso y aplicado con escasa
transparencia. El apoyo publico ha beneficiado
principalmente al estrato mas acomodado de

¥ Por ejemplo, en 2008, ¢l Ejecutivo, representado por ¢l se-
cretario del Tesoro Paulson, pidid el voto del Congreso para
un plan de campra de los activos toxicos, por un monto de
700 millardos de délares, con un documento de dos paginas y
media (Stiglitz, 20009).
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la poblacion, en detrimento de la clase media.
Eista modalidad ha caracterizado a las politicas
de los dltimos anos y ha contribuido a la crisis

actual, como se vera a continuacion.

2.2.3 ;Valver a crecer dejando atrds a la clase

media de EE. UULZ

El impacto distributivo del tipo de rescate en
los EE. UU no constituye un caso aislado,
sino que esta en linea con una postura de
politica puiblica que desde los anos ochenta ha
privilegiado a una pequena minoria. Tal politica
ruvo ¢l resultado de promover un crecimiento
caracterizado por un estancamiento en los

salarios reales, es decir, en los estandares de

vida; asimismo, ha configurado una crisis

econémica de alcance imponderable. La clase
media es quien esta pagando ¢l costo de este
modelo que sigue desde los anos ochenta y no

para de dominar a EE. UUL

En dicho pais, las medidas de rescate publico
realizadas han sido de una magnitud sin
precedentes: «Entre las garantias, apoyo a la
liquidez v la capitalizacion, ¢l Gobierno ha
ofrecido entre 7 v 9 billones de dolares para
ayudar al sistema financiero [...]» (Roubini,
2009a). La férmula udlizada permitié que las
instituciones financieras obtuvieran ganancias
sin precedentes en el ano en que EE. UL.
registraba su peor contraccion desde los afos
treinta."?

* Fsto ha sido ealificado como «f....| ung expansion mis (aun-
que mis grande) de lo que habia venido sucediendo desde hace
mas de un cuarto de siglo: el establecimiento de un Estado de
bicnestar corporative [...]» (Stiglitz, 2009).
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Sin embargo, la mayoria de las instituciones que
recibieron este apoyo son las mismas que habian
decidido estar fuera del sistema regulatorio y,
con ello, del sistema de apovo del Gobierno —
motivo por el cual se les reconocta un régimen
f}\‘(_‘.l] Menos Oneroso, J,ﬂ 1‘2{7(:?[1, bt [“L’nﬁl‘l‘h'«!.
era que en el caso de una crisis estas entidades
podian auto organizarse v salvaguardarse, pues
eran muy solidas y estaban bien conformadas.
De  hecho,

enormes ganancias en los dlumos anos (en

estas  INSTuciones  registraron
EE. UL, a pesar de representar el 10.0% del
valor economico del pais, llegaron a apropiarse
de alrededor de un 40.0% de las ganancias de
las empresas). Se esperaba, de esa cuenta, que
estas instituciones hubieran tenido los medios
para poder en frentar periodos de dificultad.

Pero, al contrario, lejos de haber pagado parte

del costo del rescate, de acuerdo con Stiglitz

Grafica 5

Porcentaje de los ingresos
apropiados por el 1.0%
mas rico y tasa de ahorro
en EE. UU.

Nivel de impuestos por rango
salarial en EE. UU.

(2009), estas instituciones han sido  «f...|
las beneficiarias de las redistribuciones mds
importantes de riqueza que se han producido
en un periodo tan corto en la historia». No hay
duda de que ese acontecimiento aumentard
¢l va muy elevado nivel de moral bazard de
los operadores financieros, lo que promete
mayores v alin mds intensas crisis financieras
s1 no se logra reformar de manera incisiva el

actual sistema financlero.

En lugar de una pérdida, estas nstituciones

recibieron un enorme subsidio financiado
por los contribuyentes estadounidenses. Fse
apoyo beneficié principalmente al 10.0% mas
rico de Hstados Unidos, que posee alrededor
del 90.0% de los activos financieros del pais
(Economic Populist, 2010). En consecuencia,

la parte sustancial del paquete de recuperacion

Porcentaje del ingreso
apropiado por el 1.0% mas
rico en Suiza, Francia, Japon
y Holanda
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2009), «lncome Inequalitys, New York Times, actualizado al 21 de agosto de 2009



economica aumentd el nivel de desigualdad
en el pais norteamericano, lo cual ha vemdo
reconociendose progresivamente como una de
las causas mas importantes de la acrual crisis,
La fuerre desigualdad se ha identificado como
la fuente Glima de las crisis financieras (Moss,
2009). Como lo afirma la teoria de Hyman
Minsky, la abundancia y la concentracion de
las ganancias ¢n un lado de la economia no
estuvieron acompanadas por un aumento
similar de la capacidad adquisitiva de los
consumidores. Esto facilité una oferta excesiva
de crédito, asi como una demanda por ello, lo
cual ocasiono que un nivel tan alto de intereses
cconomicos orientados hacia un  continuo
aumento del nivel de crédito terminara en
una crisis financiera. En efecto, en EL. ULL se
registro una relacion estrecha entre el aumento
en la porcion del ingreso del 1.0% mas rico v la
disminucion en la tasa de ahorro: aumentaba la
riqueza de pocos, justo cuando se incrementaba
¢l nimero de personas que necesitaba
endeudarse para no volverse pobre (grifica 5).
En linea con la naturaleza insostenible de una
tendencia semejante, las evidencias muestran
una marcada correlacion entre el numero de
quicbras bancarias v la proporcion del ingreso
del 1.0 % de los hogares mas ricos.

Es de suma importancia puntualizar que estos
procesos de concentracion economica, lejos
de ser inevitables, son el resultado directo de
decisiones politicas. El ejemplo mas evidente
es la relacion entre la progresividad de la
politica fiscal y la concentracion en EE. UL
(grafica 5). De acuerdo con Leonhardt (2009),
desde la década de los sesenta los impuestos
federales han  disminuido muyv poco para
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aquellos  de bajos ingresos, permanecen
practicamente invariables para quienes denen
ingresos intermedios v altos, v han caido de
manera  significativa  para  quienes poseen
ingresos muy elevados (0.1% mas rico). Es
imporrante recordar que estas decisiones no
cran  absolutamente  indispensables:  Suiza,
Francia, Japon y Holanda tomaron otras que
resultaron en mayor equidad. Y se trata, como
se sabe, de paises que siguen contindose entre

los mas competitivos del mundo (grifica 5).

s preocupante darse cuenta de que las politicas
de estimulo economico no han introducido
ninguna discontinuidad en estas tendencias.
Todo lo contrario: han sido fuertemente
regresivas, tal y como muestra la tendencia
de los dltimos veinticinco anos, cuando el
80.0% del aumento en los ingresos laborales
se ha destinado a los hogares mas ricos (Levy
y Temlin, 2007). De hecho, desde el principio
de 2009 han aumentado los reclamos sobre la
promocion de una recuperacion diferenciada,
una para los mas acomodados y otra para la
clase media y los pobres (Wolff, 2009). Sobre
ello, Johnson (2010b) denunciaba que «[... |
esta recesion y la recuperacion estableceran
mayor desigualdad en los EE. UUL [...] pues ¢l
problema de la deuda de los consumidores es
un problema de la clase media [...|, misma que
registra un nivel de deuda respecto a su ingreso
de alrededor de 200%, contra el 100% de los

demasy,

Otro aspecto negativo de la recuperacion
diferenciada es que los beneficios no se
trasladan a la gencracion de empleos. Un
estudio de JP Morgan del ano 2010 afirmaba
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que «|...] la reciente recuperacion en las
ganancias de las empresas se basé como nunca
antes en la disminucion en los costos laborales
[...]» (Durden, 2010). Asimismo, el informe
anual sobre los ingresos de los directores
ejecutivos de las corporaciones (CEQO) de EE.
UU. muestra que aquellos directivos de las
50 empresas que despidicron mas personas
ganaron en promedio el 42.0% mas, respecto a
los ingresos de las 500 empresas incluidas en el
indice accionario Standard & Poors (Instrute
for Policy Studies, 2010). Con base en estos
datos, Reich (2010), el ex ministro de Trabajo
de EE. UU., habla de un « |...] desacople de
la generacion de ganancias empresariales
respecto a la creacion de empleosy.

En conclusién, se hizo muy poco para
solucionar los problemas que originaron la
crisis actual, los cuales incluso podrian estar
exacerbandose. Ademas, las medidas adoptadas
no estan apoyando a las clases pobre v media
las que, al reducirse sus niveles de riqueza,
estan frenando su consumao, lo cual debilita a
la economia. Para entender estas implicaciones,
vale la pena tomar en cuenta algunas recientes
declaraciones de dos profesores de Harvard.
Elizabeth Warren, al plantedrsele la pregunta
sobre América sin una clase media fuerte,
contesta: «Impensable, pero lo que antes era
cierto empieza a vacilar» (Warren, 2009). La
implicacion para la economia global es traida
a colacion por el profesor Niall Ferguson,
quien afirma que «[...] nada va a reemplazar
al consumidor de EE. UL en el corto plazo»
(Lacqua, Fraher y Roubini 2010), es decir, casi
el 20.0% de la economia mundial —el valor de
los consumos en Estados Unidos respecto al

PIB mundial— es destinado al estancamiento.

Debido a ello todavia no hay senales de una

recuperacion sostenible.

2.3 Perspectivas a futuro: la
desaceleracion, los riesgos de una
nueva caida en el sistema financiero

y el espectro deflacionario

Como fue reporrado en la primera seccion,
después de un rebote la mayoria de las
economias avanzadas mostro nuevas sefiales de
estancamiento a mediados del ano 2010. Una
situacion similar probablemente caracterizara
a buena parte de 2011, A este escenario cabe
sumar una fuerte fragilidad en la economia
global, como resultado de la disminucion de la
capacidad de las autoridades para intervenir en
apoyo a dicha economia. Ello, en un momento
en que el riesgo de concrecion de un nuevo
ciclo de tension en el sistema fAnanciero
global aumenta. Un analisis coyuntural, asi
como uno de mis largo plazo, sugieren que
para las economias avanzadas e¢s probable el
establecimiento de un periodo plurianual de
estancamiento, similar al enfrentado por Japon

en la década de los noventa.

2.3.1 La economia mundial ante los recories

fiscales y los limites de la politica monetaria

En los proximos meses, el principal desafio
de las economias avanzadas seri lidiar con
el hecho de que las autoridades publicas
cuenten con menos posibilidades de apoyar
a la economia. Ia gran apuesta que estaba
detras de las extraordinarias intervenciones de

soporte a la economia era que la recuperacion



estatia consolidada al momento de tener que
retirar las ayudas. Sin embargo, esta apuesta
no ha sido exitosa. En los proximos meses, el
principal reto de las débiles economias de los
paises avanzados sera enfrentar esta realidad.
El retiro del estimulo puiblico a la economia, si
se llega a concrerar, sera un verdadero desatio,
principalmente por su magnirud, sobre todo
en las economias que con anterioridad habian
gozado de mayor estimulo. Por ejemplo,
en EE. UU, segin cilculos presentados en
agosto de 2010 por la Oficina Presupuestaria
del Congreso, el sector publico cambiara en
2011 su posicion: de fuertemente contra ciclica
—lo que explica un mavor crecimiento (en
alrededor del 2.0%)— pasara a una postura
simétricamente  opuesta, que contribuird a
una disminucion del ritmo del crecimiento
econdémico en un 2.0%. De esta forma, «|...]
el estimulo fiscal se volvera un freno fiscal
[--.]» (Roubini, Menegatti y Bhide, 2010, y
Chevelle, 2010).

Una nueva ola de estimulo se justificaria si ésta
fuera capaz de disminuir el endeudamiento
privado en mayor proporcion al aumento
que se daria en la deuda publica. Esto es asi
porque el problema de la deuda se concentra
en el sector privado, no en el publico.” Sin
embargo, si no se da un elemento diferente en
la reestructuracion bancaria o de las hipotecas,
cfectivamente no patece viable una nueva ola

de estimulo fiscal en EE. UU.

En conclusion, el retiro del estimulo fiscal
en EE. UU. y la adopcion de medidas de

4 Como sugiere De Gtanwe (2010), no hay que «combatir al
eneinigo equivocadoy, es decir, pensar que ¢l eneniigo es la
deuda del sector publico.
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austeridad en Europa son motivos para
esperar una coyuntura economica en deterioro:
altos niveles de desempleo, ingresos fiscales
menores a los esperados, precios de las
viviendas en caida, pérdidas de las instituciones
financieras en aumento. Aun sin crecimiento
negativo, estas tendencias no cesaran en los

5 No debe descarrarse

pProximos trimestres.
que estas tendencias pudieran estar generando
una nueva caida en los niveles de confianza en
las instituciones bancarias, lo suficiente como
para generar otra contraccion economica a

principios de 2011.

Son cada vez mas evidentes los limites que
enfrentan las acciones de politica monetaria,
en particular si ocurriera una nueva caida en el
nivel de confianza en el sistema financiero. En
2008, en la mayoria de los paises del notte, se
redujeron las tasas de interés y se compraron
trillones de titulos financieros de propiedad
de los bancos para regenerar confianza en la
viabilidad de estas instituciones. Actualmente,
el primer tipo de infervencion no se puede dar
porque las tasas de interés ya estin alrededor
de cero. La segunda clase de intervencion no
serda un gran alivio para la economia, pues
los bancos en ELE. UU. ya tenen casi un
trillon de dolares en efectivo que no estan
prestando; tampoco podtian seguir comprando
obligaciones gubernamentales sin generar una
depreciacion cambiaria del dolar que podria

desatar inestabilidad financiera (Gavyn, 2010).

Finalmente, el manejo de la politica monetaria
podria ser contraproducente porque la gran

Lo que sigue se basa en la entrevista a Nourel Roubini
aDouble Dip Risk for US Economyy, en Fliom/ 7iden, 3 de

septiembre de 2010.
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inyeccion de liquidez no se ha revertido a la
cconomia real, sino que ha contribuido a
generatr demanda para los bonos del Gobierno
y ha influido en mestabilidad de los mercados
financieros. De manera creciente, todas las
acciones enel mercado de Wall Street se manejan
como si fueran solo una (Durden, 2010b), lo cual
se comprueba con un alto nivel de correlacion
mas intercambiados. Fse

entre los titulos

resultado es pardcularmente preocupante,
pues implica que el mercado es muy fragil
frente a eventos negativos, dado que el riesgo

se encuentra muy relacionado.

2.3.2 Elano 201 1: fa cconantia mundial

enfrenta la debilidad del sistema financiero

Tras ajustarse a las perspectivas de un menor
crecimiento, las economias de los paises
avanzados tendran que lidiar con la debilidad
de las instituciones financieras y de sus
finanzas piblicas, asi como con un proceso de
desapalancapiento que no podrd ser postergado
por la falta de opciones de politica fiscal o
monetaria. Ademds, los bajos precios de las
viviendas seguirin siendo un reto debido a
la brecha, de casi cuatro billones de dolares,
entre lo que los hogares estadounidenses
deben restituir a las instituciones financieras
v ¢l valor de la garantia que subyace en estas
deudas (Noguchi, 2010). Asimismo, el nimero
de hipotecas morosas v en ejecucion seguird
aumentando: llegaron a ser cinco millones a
mediados de 2010, casi dos millones mas de lo

registrado a principios de 2009 (FMI, 2010¢).

debilidad en  los

financieros es resultado del cuestionamiento

l.a renovada mercados

sobre si las finanzas publicas pueden intervenir
en apoyo al sistema financiero nacional. En
Furopa, la situacion es peor que en RE. UL,
debido al tamano de los bancos respecto a
las economias nacionales (Boone v Johnson,
2010). De hecho, en la Zona Euro, a pesar de
la adopcion de un fondo de rescate financiero
de casi un billon de dolares, los niveles de
confianza han empeorado, como se compruehba
con los elevados spread de la deuda soberana.
Finalmente, ¢s poco probable la tesis segun la
cual otras economias avanzadas o emergentes
puedan sostener la recuperacion mundial
sustituir 2 los consumidores estadounidenses.
Por ejemplo, ¢l tamano de la economia china
es menor a la mitad de EL. ULL v casi el 40.0%
de la actividad economica china se relaciona

directamente con sus exportaciones.

2.3.3 El largo plaze: V7, U, WWa T ...
JCudndo se enfrentaran las debilidades del actual

modelo econtmico?

Debido a la intensidad de la crisis econdmica

de 2008-2009, se han multiplicado las
comparactones con los acontecimientos de los
anos treinta. Sin embargo, es muy revelador
comparar la crisis reciente —en particular
con respecto a su lenta recuperacion— con
las tendencias registradas durante las crisis

ocurridas en las Gltimas décadas.

Desde principios de 2009, de hecho, se han
multiplicado las hipotesis sobre la manera como
se ha dado la recuperacion economica. Ellas
han tomado la forma, literalmente, de diferente
letras que muestran la gran incertidumbre

que caracteriza a la presente covuntura (The



Grafica 6
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Economic Times, 2010). Las letras se refieren
a la forma como evolucionarian los indicadores
economicos  bajo  distintos  escenarios  de
recuperacion: la forma “V’ indica una rapida
recuperacion, con unregresoalasinuacion previa
a la crisis; la forma ‘U7 serfa una recuperacion
mas lenta que la precedente; en ¢l caso de una
‘W” se daria una breve recuperacion seguida
por una nueva contraccion economica; la 17
estaria indicando una caida en el crecimiento
economico, seguida de un lento perfodo de
bajo desempeno econdmico, sin una pronta

recuperacion.

Los eventos estan confirmando las previsiones
de los analistas mas pesimistas, que desde un
principio hablaban de una ‘U’ con el riesgo de
una ‘W, la cual se sentird como una ‘L’ «[...|
el préximo ano la recuperacion econdmica sera
tan débil —el crecimiento por debajo del 1% y
el indice de desempleo alcanzando el 10%—

que adn se sentird como una recesion, incluso
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si puede ser téenicamente fuera de dicho
crecimiento [...J» (Roubini, 2009b).

Mas alli de una discusion  alfabética, la
posibilidad de que EE. UU. arraviese por
un prolongado periodo de bajo desempeno
economico esta relacionada con el nivel
potencial del crecimiento en ese pafs. En tal

sentido, sobre los datos finales de 2009, el

Financial Times comentaba que ¢l PIB era un

1.0% menor a lo estimado previamente, con
lo cual proponia que «f...] menor crecimiento
con la misma inflacién sugiere un nivel de
crecimiento potencial mas bajo» respecto al

estimado anteriormente (Roubini, 2010).
)

la subutilizacién del capiral instalado y el
mercado laboral indican una caida en ¢l nivel
de crecimiento potencial en EE. UU. similar a
lo que ocurrid en Japon en los anos noventa.
El mercado laboral, que fue el elemento mas

celebrado del modelo economico americano,
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¢sta en pmhlcmns. Fin primer lugar, se¢ ha
observado una reduccion en la participacion
economica a niveles observados en la primera

mitad de los ochenta (grifica 6), porque casi

6 millones de personas han dejado de buscar

empleo. Otra situacion preocupante es el
desempleo de larga duracion (27 semanas o
mas), que por primera vez desde que se registran
esos datos (1948) abarca casi la mitad de los

desempleados' (7 de 13 millones en EE. UU)

Un estudio del P'MI, Abiad, ¢/ 4/ (2009) concluia
que «[...] bajo empleo, inversion y productividad
contribuyen a pérdidas de produccion sostenida.
Las pérdidas de produccion a mediano plazo
después de las crisis bancarias son substanciales.
El producto per capita no se recupera a su
tendencia anterior a la crisis debido a que el
capital por trabajador, la tasa de desempleo y la
productividad no suelen volver a sus tendencias
anteriores a la crisis dentro de siete anos después
de la crisis». Asimismo, Lynch (2009), quien es
experto en el tema de crecimiento potencial,
declaraba que «f...] la tasa de crecimiento de
la economia potencial para las proximas dos
décadas no sera mayor que una tasa anual de
2.35%, por debajo de la cifra de los ulimos 20
anos, de 2.86%m. De hecho, se ha empezado a
usar la expresion de una nueva normalidad para
referirse a la posibilidad de una baja permanente
en la capacidad de crecimiento de la economia

estadounidense.

Sin embargo, este debilitamiento es previo a

la crisis, lo cual Gordon (2009) advertia en su

" Coma consccuencia del latgo periodo que permanecen ce
santes, estas personas corren €l riesgo de perder competencias

habilidades para desempenar un empleo.,

estudio. En una acrualizacion de dicho autor
que data de 2010, se concluye que «l.a prevision
implicita en la tasa de crecimiento del PIB real
per capita del 1.50% esta muy por debajo de los
logros historicos del 2.17% entre 1929 y 2007, y
representa el erecimiento mas lento del estandar
de vida americano medido sobte un intervalo de
dos décadas desde la inanguracion de George

Washington.»

Fn las altimas décadas, cada crisis contribuy6 a
reducir de forma permanente ¢l crecimiento de
las economias avanzadas, lo cual seguramente
ocurrira con la crisis reciente. En particular,
antes de la recesion de los anos setenta, las tasas
de crecimiento eran del 5.0%; con posterioridad,
durante las crisis ocurridas en las dos décadas
sucesivas, el crecimiento se redujo al 4.0%;
luego, en los tres anos previos a la recesion de
2001, el crecimiento promedio fue del 3.0%. En
el periodo 2005-2007, a pesar de — o debido
a — las enormes ganancias registradas en cl
sector financiero, el nivel de crecimiento era

poco superior al 2.0% (grafica 7).

Ein conclusion, la crisis econdmica actual es parte
de una rendencia de reduccion en el dinamismo
de las economias avanzadas. A ello se suman
los débiles fundamentos que caracterizan a la
mayoria de las economias altamente endeudadas,
asi como el escaso nivel de crecimiento que
se registraba ya antes de la recesion de 2008,
En este panorama, se comprende con mayor
facilidad el pesimismo de algunos analistas que

preveén anos v anos de estancamiento.

Debe mencionarse que ¢l modelo econdmico

predominante, basado en el liberalismo

economico de los paises angldfonos, ha tenido
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Grafica 7
variacion anual del PIB de las economias avanzadas
(porcentajes)
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Fuente: EMI (201 0g).

como resultado la progresiva disminucion en el
nivel de crecimiento econémico. Ademas, este

modelo ha sido cortoplacista al asignar recursos

a inversiones poco productivas, como el
sector construccion, y al fomentar la inversion
orientada a limitar el uso del factor rrabajo.
Tampoco ha invertido en la disminucion del
uso de los recursos naturales no renovables.

La declinacion del modelo de crecimiento
en los paises desarrollados, junto al auge de
la region asidtica, especialmente de China,
empujé a algunos analistas a unas conclusiones
preocupantes: que el capitalismo del nuevo siglo
esta intimamente vinculado con regimenes no
democriticos o autoritarios, con sistemas de
bienestar muy reducidos y derechos laborales
comprimidos, caracterizados por tener una
convivencia construida alrededor del poder.
Aforrunadamente, esa  conclusion

puede

ser rechazada si se revisa la clasificacion de
los paises mas competitivos de acuerdo con
el Foro Economico Mundial (como Suiza,
Suecia, Singapur, Alemania, Japon, Finlandia,
Holanda, Dinamarca y Canadi,'” entre otros),
los cuales cuentan con sistemas publicos de
bienestar, defensa de los derechos y sistemas
democraticos basados en un fuerte sentido
ético (yva que, entre otros, cuentan con altas
calificaciones sobre el indice de percepciones
de corrupcion que elabora Transparencia
Internacional).'®

' Las posiciones de los paises mencionados en 2010 v su cam-
bio en la posicion respectoa 2009 son: 1, Suiza (igual); 2. Suc-
cia (+2); 3. Singapur (igual); 4, EE.UU (-2); 5. Alemania (+2);
6. Japon (+2); 7. Finlandia (-1); 8. Holanda (+2); Y. Dinamarca
(=4); 10. Canada (-1) .

' Los puntcos de estos paises en el indice de transparéncia in-
ternacional son los siguicntes: Dinamarea 9.3; Nueva Zelanda
9.3; Singapur 9.3; Finlandia 9.2; Succia 9.2; Canadi 8.9; Holan-
da B.8; Suiza8.7.
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2.4 Conclusiones

Iin la segunda parte de 2010, al terminar una
fase en que la actividad econdmica se baso en la
reconstitucion de los inventarios y en los tuertes
gastos de los Gobiernos, la economia mundial
se vuelve a desacelerar, con la posibilidad de
enfrentarse a nuevos ¢pisodios de repentina

pérdida de la confianza.

Aunque no sorprende la debilidad de la
recuperacion; advicrtase que el Icefi en 2009
ya habia senalado que «la recuperacion sera de
una lentitud y una debilidad sin precedentes».
\ctualmente, el nivel de inestabilidad de la
economia esta por encima de lo que se hubiera

podido esperar.

Fn el presente capitulo se han mostrados
las razones de ese resultado: una sustancial
incapacidad  para  resolver las  causas
pt'imm'di;llc.\‘ de la crisis, ]'nrincipuhnc—ni'c la
latente insolvencia de los bancos v la debilidad
de las finanzas de los hogares estadounidenses
con alguna hipoteca. Ademas, se mostro que
es poco probable pensar en un cambio de
direccion a estas alturas, salvo en un nuevo
episodio de emergencia, en cuyo caso podria
cobrar fuerza la posibilidad de invertir la
tendencia en la redistribucion en EE. UU., unico
factor que podtia justificar unas perspectivas
de regreso ripido al crecimiento econdmico de
los paises avanzados. Al momento actual, por
el contrario, en las economias avanzadas es mas
probable un escenario de lenta recuperacion y
de crecientes dificultades para los segmentos
menos afortunados de la clase media, segun la
linea ya adoptada en Grecia: la de la austeridad.

La principal conclusion que se deriva es que

no hay margen para imaginar un simple
regreso a las condiciones economicas de los
anos anteriores. Para volver al crecimiento, los
paises avanzados deberin enfrentarse con un
periodo de reestructuracion de amplio alcance.
Un cambio de fase también sera inevitable para

los paises del 1stmo.

[1l. Las economias centroamericanas

«No se tenia que examinar los hechos
basandose en las palabras, sino las palabras
en base a los hechos». Mayson, filosofo
antiguo (citado por Larce, 1999)

Fin muchos foros se afirma que las economias

latinoamericanas  enfrentaron  de  manera
satisfactoria el periodo de crisis financiera de
2008-2009 y que ¢l desempeno econdmico
en la region fue mucho mejor respecto a las
recesiones registradas en los afos ochenta
y noventa. Como prucba de lo anterior, se

muestra la lumitada contracciéon  economica
registrada en 2008-2009, junto a la significativa
recuperacion del ano 2010, Esras afirmaciones
obvian ¢l hecho de que la reciente crisis
financiera ocurrity en las economias avanzadas
v no en los paises latinoamericanos, como si
sucedid duranrte las crisis de los anos ochenta

y noventa."”

No se niegan los fuertes vinculos economicos y Anancieros
entre los paises de la regidn v las économias avanzadas, sino
se enfatiza que al hacer comparaciones no se puede dejar de
romar en cuenta adecuadamente ¢l origen de la erisis acrual, asi

como su ubicacion,



También contribuyG a un menor impacto de
la crisis ¢l cambio en el pawdn de insercion
internacional de la regién centroamericana. Lin
el caso de los paises del CA-4, este cambio se
manifestd con un auge en las exporraciones de
bienes primarios, junto al rol marginal de las
exportaciones de maquila. Entonces, en estos
paises, €l buen resultado de la economia ante
la crisis esconde, en efecto, una situacion con

luces y sombras.

Iin este capitulo se realiza un balance sobre
la manera como las c¢conomias del istmo
enfrentaron la crisis. Con ello se busca
profundizar en las perspectivas economicas de
América Central para ¢l periodo 2011-2012.
Este capitulo pretende responder si la crisis
de 2009 representod una pausa en el desarrollo
economico del istmo 0 marco el inicio de una
fase distinta. Indagar sobre este cuestionamiento
permitira responder a la interrogante sobre si
en el futuro proximo los hacedores de politicas
publicas deben e¢nfocarse en aprovechar la
vuelta al crecamiento, o mas bien disenar
reformas para que el sector publico empuje ¥
se ajuste a un nuevo modelo de crecimiento.
Se explicard que los paises del norte del 1stmo
han entrado en una nueva fase de crecimiento,
fomentado por las exportaciones de recursos
naturales, que estan remplazando a las remesas
como fuente de crecimiento. El riesgo es
que esta nueva fase de expansion economica,
aun cuando registrara tasas de crecimiento
significativas, resulte ser a beneficio de una
porcion aun mas reducida de la poblacién
respecto al periodo de expansion que termino
con la crisis. En ¢l tercer capitulo se explicitard
que ante esta realidad la de polirica fiscal puede
jugar un papel fundamental en promover un
desarrollo mas robusto e incluyente.

Boletin de Estudios Fiscales No. 13

3.1 Centroamérica enfrenta la gran

recesion: un primer balance

Desde el inicio de la crisis, la mayoria de
analistas economicos ha resaltado que, gracias
a un manecjo macroeconomico disciplinado (es
decir, gracias a altas reservas internacionales
v bajas deudas soberanas), las economias
emergentes v oen desarrollo aumentaron su
resiliencia frente a la crisis, sobre todo si se
las compara con episodios previos. En otras
palabras, su recuperacion ha sido mas fuerte
de lo esperado. Ambas afirmaciones pueden
cuestionarse al analizar el caso de América
Central, debido a lo ocurrido durante las
crisis y por las perspectivas que enfrentan sus
economias. La idea de que un mejor manejo
macroeconomico contribuyo a aminorar la
crisis en Centroamérica es Incongruente con
la severa caida en el ritmo de la actvidad
cconomica registrada en 2009, Si esto fuera
cierto, las politicas macroeconémicas habrian
suavizado la intensidad del ciclo econdomico,
pero en todos los paises se observo una
fuerte alza y posterior caida durante los anos
2005-2009.* Ademads, dado que en la region
Nicaragua registré la menor caida en su ritmo
de acrividad econdmica (o sea, en el pais se dio
una diferencia entre las tasas de crecimiento
cconomico entre 2009 y  2008), podria
descartarse que ¢l desempeno econdmico solo
estuviera determinado por las condiciones
macroecondmicas.”’

“ Sin embargo, el ciclo especulativo v de la crisis externa al
istmo influyd en las economias centroamericanas; tomese en
cuenta rambién que los hacedores de politicas economicas de
la region tienen poder limitado para contrarrestar sus efectos.
" La situacion macroeconomica de Nicaragua no es la mejor
de la regién. Al contrario, se ve muy minada por su alto nivel de
déficit comercial, su dependencia de L ayuda internacional, sus
escasos margenes para aumentar ¢l nivel de tibutacion, entre
otros elementos.
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El impacto reducido de la crisis se debio
principalmente al cambio en el posicionamiento
frente a la economia mundial por parte de las
economias del istmo. En el caso de los paises
del CA-4, esto se explica por la importancia
de la recepcion de remesas y la exportacion
ademas del turismo,

de bienes primarios,

Grafica 8

Centroamérica (sin Panama): exportaciones
a EE. UU. (porcentajes) (1991-2007)
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acompanado de una disminucion del peso de
las exportaciones de manufactura (grifica 8).
Esta transformacion, segin Icefi (2008), forma
parte de un proceso que fue «|...] aumentando
el peso de los intercambios menos ciclicos y
intercambios mas

disminuyendo el de los

ciclicosy.

Centroamérica (sin Panama). exportaciones
por grupo de productos (porcentajes)
(1970-2010)
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LU (USITC);
Rosenthal, G., pata inversion extranjeta directa (1IED),

Wotld ‘Travel and Tourism Council (WT'T'C), para ¢l mrismo; World Economic Outlook, para remesas: bancos centrales nacionales y
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(porcentajes)

Panama y Costa Rica: exportaciones
principales por mercado (porcentaje del PIB)
(1997-2007)
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Truente: Cepal; USITC v Secretardia de Integracion Econamica Centroamenicana (Sieca).

Nota: para Panama se reporan diuos de re-exportacion de la Zona Libre de Colon.

Este cambio también se¢ ha visto influenciado
por la pérdida de importancia del comercio ex-
terior con EE. UU. debido, en gran medida, a
la contraceion en las exportaciones de textiles y
prendas producidas bajo el régimen de maqui-
la, asi como al auge de las actividades economi-
cas de servicios, que han arraido considerable-
mente inversion extranjera direcra (IED) y que
se han visto fortalecidas por la fuerte recepcion
de remesas familiares (Icefi, 2008).

Por lo tanto, la atraccion de flujos vinculados
con el dinamismo del mercado interno
aument6 la resiliencia de estas economias ante
la crisis generada en los paises desarrollados,
especialmente en EE. UL

La recuperacion de Costa Rica y Panama se
debe primordialmente a lo expuesto en Icefi
(2008): «[...] en el periodo 1999-2007 los
intercambios con BEE. UU. han disminuido,

mientras que han aumentado con los otros

paises del mundo, primordialmente los de Asia

v Latnoamérica» (grafica 9).

Por lo anterior, se puede concluir que la mayor
resiliencia de América Central respecto a la
evolucion de la economia global, principalmente
en los paises del CA-4, se debe a2 un modelo
de desarrollo que vuelve a basarse en un uso
intensivo de los recursos primarios bisicos,
en lugar de pasar a la manufactura ligera. Esta
dinamica se explica, en gran medida, porque
el tipo de crecimiento econdomico desde los
ochenta ha sido decepcionante: a pesar de
provocar niveles de crecimiento significativos,
es incapaz de generar un aumento en los niveles
de vida de los ciudadanos de los paises del
norte del istmo (grafica 9). Por otro lado, dado
que el crecimiento durante la dltima década
estuvo basado en las remesas, en la prictica
ha consistido en un proceso de expulsion de

la poblacion que no encuentra empleo en sus
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paises, Ello no representa de ninguna manera
algo positivo, sino que contribuye a empobrecer

a los paises del CA-4.

3.1.1 No hay margen para complacencias: la
catda de la actividad econdmica y la recuperacion

no fueron mis alla de las experiencias pasadas

[a recuperacion economica de los paises
latinoamericanos genero una ola de optimismo
que registro una pausa de abril a junio de
2010, lapso durante el cual emergieron las
tensiones asociadas con la crisis soberana de
Grecia y otros paises de la lamada periferia
de Europa. No fue sino hasta julio y agosto
de 2010, cuando las perspectivas economicas
de EE. UU. empeoraron, que s¢ cuestiond la
fuerza de la recuperacion. Por lo anterior, los
organismos internacionales, como el FMIL y
la Comision Economica para América Latina
(Cepal), empezaron a ajustar sus previsiones,
para

dinamismo para ¢l ano 2011, respecto a 2010.

indicando América latina un menor

Grafica 10

Tasa de crecimiento del PIB en los paises de
Centroamérica (1980-2009, en porcentajes)
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Fuente: Cepal.

Fn Centroamérica, solo Guatemala rendria
un mejor desempeno economico en 2011,
\demis, en todos los paises del istmo, con la
excepcion de Nicaragua, la tasa de crecimiento
para 2011 estard alrededor de la mitad de lo que

se registré en 2007, antes de la crisis actual.

\ pesar de la incerndumbre sobre ¢l rumbo
de las cconomias avanzadas, puede afirmarse
que ya concluyd la primera fase de la crisis
global. Fsto permite realizar un primer balance
sobte como enfrentaron la crisis los paises
centroamericanos. A partir de dicho balance, se
evidencian dos hechos: primero, la caida de la
actividad econdmica registrada en 2009 fue igual
de severa respecto a crisis prev 1as; segundo, la
recuperacion de la actividad econdémica no ha
sido superior a lo histéricamente registrado.
Por el contrario, esta ultima ha sido poco
robusta, es decir, susceptible de debilitarse ante
la eventualidad de un deterioro del contexto

internacional.

Caida en la tasa de crecimiento de un afio con
relacion a otro en Centroamérica

1 —
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Relacién entre el crecimiento dos afios antes de la crisis (horizontal) y diferencia entre ello
y la tasa de crecimiento en el afo de la crisis (vertical)
(Anos de desaceleracion: 1988, 1996, 2001, 2009 de mayor tamafo)
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Crecimiento dos anos antes de la crisis

Fuente: FML

Excluyendo los casos de Guatemala y
Nicaragua, los paises del isumo registraron
caidas entre la tasa de crecimiento reportada en
2007 respecto a la de 2009, del orden de 8.0-
9.0%, lo que no habia ocurrido en los ulumos

treinta atos (grafica 10).

Una estdmacion preliminar sobre la magnitud
del cambio de tendencia en las economias del
ISUMO, respecto a experiencias pasadas, se puede
obtener contrastando el rapido crecimiento
registrado antes de que empezara la crisis
con la caida ocurrida al momento de la crisis.
la grifica 11 da una medida de esta relacién
durante las ultimas cuatro desaceleraciones
economicas  (1986-1988, 1994-1996, 1999-
2001, 2007-2009). Para comparar la tltima
experiencia con las anteriores s¢ necesita,

por cada pais, imaginar el trazo de una linea

* Sin embarga, con la excepaion de Costa Rica, en los iltimos
veinte afios ningan pais habia registrado tasas de crecimienio
tan elevadas.

entre los cuatros puntos que representan la
relacion entre el crecimiento antes de la crisis
y la desaceleracion econémica al momento de
la crisis, en sendos periodos. Si el punto mis
grande, que representa la situacion entre 2007
y 2009, esta abajo o a la izquierda de esa linea
imaginaria, constituye una evidencia de que
la amplitud de los altbajos (beom and busi) ha
empeorado respecto a experiencias anteriores;
al caer ese punto a la derecha o arriba de esa

linea se puede afirmar lo contrario.

El andlisis propuesto sugiere que la oscilacion
de las economias centroamericanas entre 2007
y 2009 fue similar a experiencias pasadas,
tomando en cuenta, como es obvio, las debidas
proporciones. Es decir, ¢l andlisis no oftrece
evidencia a favor de que el buen manejo
macroeconomico se hava transformado en
un crecimiento mas estable. Incluso, para El
Salvador, la oscilacion registrada en 2009 fue

mis intensa que durante experiencias previas.
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Recuadro 2
Indicadores para medir el exito de la politica macroeconomica

Una politica macroeconémica exitosa para los paises centroamericanos debe
permitir: 1) crecimiento economico elevado y estable; i) flujos de eapitales clevados v
estables orientados al financiamiento productivo. La evidencia disponible no muestra que
¢l crecimiento de las economias del istmo en los iltimos anos haya sido mas estable. Fso
es desafortunado si se considera que las repentinas fluctuaciones economicas tienen un
impacto particularmente intenso sobre los mds pobres.

El ingreso de capitales extranjeros puede contribuir al desarrollo econdmico
sostenido; en las ultimas décadas, el objetivo de las politicas macroecondmicas adoptadas
en el istmo estuvo orientado a asegurar dicho ingreso. Con base en esa doctrina poco
maleable v simplista, el financiamiento de los procesos productivos hubiese sido el
resultado de una disciplina macroeconomica que habria atraido el ingreso de capitales
externos. No obstante, la apertura a los capitales extranjeros aumentd las fluctuaciones
economicas, sin traducirse en un aumento de la inversion producriva.

El nivel de inversion productiva como proporcion del PIB se redujo respecto
a lo observado a finales de los noventa, salvo en 2008 para Costa Rica y Panama. Ante
estos datos, resulta dificil entender las declaraciones optimistas que atribuyen al exitoso
manejo de las politicas macroeconémicas el desempeno de las economias del istmo. Segin
la Cepal (2010b), «[...] se puede afirmar que las oscilaciones mas recientes s¢ debieron

a choques externos, sobre todo en la cuenta de capital y los términos de intercambion.

Formacian bruta de capital (porcentaje del PIB) Financiamiento externo de la inversion interna bruta
Porcenntaje del PIB

CAyPA = CA-4 )
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Fuente: Cepal (20100)
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Fifectivamente, las politicas macroecondmicas de las ultimas décadas ruvieron el objetivo
de permitir la apertura de la cuenta de capirtales v reducir los colchones a las fluctuaciones
de los precios. Por ello, la pregunta mas pertinente seria ;como se registré crecimiento
economico a pesar del manejo macroeconomico en los tltimos anos?

La causa del malentendido es que el crecimiento y los indicadores macroecondémicos
estan vinculados. Por ello, quienes favorecen el Consenso de Washington afirman que Ia
disciplina fiscal y monetaria determina el dinamismo economico, aunque, en la prictica,
ello ocurre al revés. Por este motivo, el elevado crecimiento econdmico en América Latina
y Asia les permitio a los paises de ambas regiones mejorar sus indicadores de estabilidad
macroeconomica. De la misma manera, la reduccion en los niveles de endeudamiento
publico de Panama y Costa Rica no fue resultado de la disciplina fiscal, sino de tasas
elevadas de crecimiento: de 2002 al ano 2004, cuando la desaceleracion de la economia
ya habia rerminado, estos paises siguieron acumulando déficit fiscales; sélo cuando sus
niveles de crecimiento economico volvieron a un nivel de casi el 5.0% redujeron su déficit
fiscal (véase el recuadro 3). Asimismo, «|...] es claro que el déficit fiscal, mayor en los anos
posteriores al inicio de la crisis [reciente], fue una de sus consecuencias y no una de sus
causdsm».

Las politicas macroeconémicas, como afirma la Cepal (2010b), deberian promover
un rol mas importante para el Estado, que funcione como guia y delimitacion del mercado.
[En particular, adoprar politicas fiscales, monetarias, cambiarias, crediticias y de los capitales
externos coherentes entre ellas y orientadas a disminuir la fluctuacion en la cuenta de capital
y en los términos de intercambio, con ¢l objetivo de permitir ¢l desarrollo productivo.

Fuente: Cepal (2010b),

El otro elemento de analisis es la fuerza de la
recuperacion.” Lagrafica 12 comparalarelacion
entre ¢l ritmo de crecimiento (o contraccion)
durante el ano de la crisis y la recuperacion en
el ano posterior; eso, para tomar en cuenta que,
en efecto, se espera una recuperacion mayor
después de crisis mas intensas. De nuevo es

posible imaginar el trazo de una linea entre los

“ Aun en ese caso, para comparar la situacién actual con otras
experiencias pasadas, es preciso tomar en cuenta que el con-

texto ha side diferente en las recuperaciones previas.

cuatro puntos que representan las diferentes
experiencias de cada pais. El punto de mayor
tamano indica la situacion entre 2009 v 2010
(valor previsto por la Cepal); debajo o a la
izquierda de esa linea imaginaria hay evidencia
de que la recuperacion actual serfa mas débil
que aquellas ocurridas en el mismo pais en
los tlimos veinte anos; si ese punto cac a la
derecha o arriba de esa linea imaginaria, se

puede afirmar lo contrario.
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Grafica 12

Relacion entre nivel econdmico en el afio de la crisis (horizontal)
y diferencia con la tasa de crecimiento entre el afo de la crisis y el siguiente (vertical)
(Afos de desaceleracion: 1988, 1996, 2001, 2009 de mayor tamarfio)
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Aun reconociendo la necesidad de corroborar
el presente analisis con otras evidencias, con
base en los datos analizados no parece que las
economias centroamericanas estén registrando
una recuperacion de mavor intensidad respecto
a expetiencias previas. Ahora bien, la crisis ©
la recuperacion hubieran podido ser peor si
se las compara con el pasado. En la proxima
seccidn se argumenta que si €sto 0o ocurrio
se¢ debe principalmente a la manera como ha
venido cambiando la insercién en la economia
mundial del istmo en la dltima década, mas que

a otros factores.

3.1.2 Lo gue bubiese sucedido sin feas

excpartaciones de bienes primarios

Durante 2009, en la region centroamericana

economicay. Ffectivamente, solo en Panama
no se contrajo ¢l PIB per aipita. Sin embargo,
el temor manifestado por el Icefi (2009) «...]
de entrar en un circulo vicioso de contraccion
economicay, que siguiera «atn después de la
recuperacion del sector externo en la segunda
mitad de 2009 |...]» no se dio, con la norable

excepeion de la economia de El Salvador.

FEl mejoramiento registrado en una porcion
considerable de las economias del istmo, en la
segunda parte de 2009, se debe principalmente
a la aueva insercion en la economia global que
caracteriza a la region, cuyo efecto fue mayor
a lo esperado en estudios previos (Ieefi 2008
y 2009). Ello resulto en una mejora en los
términos de intercambio del istmo —resultado

de la caida en los precios de los bienes

A

se paso, como fue prc\'ism por el Icehi (2009), energéticos, junto al alza en los prccif':s de las

niroz

«...] de una desaceleracion a una contraccion — exportaciones.

@

(e
Una politice
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Grafica 13
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Variacion en el flujo de bienes, servicios y capitales a Centroamérica entre 2008 y 2009

(En porcentajes)
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Fuenre: Secreraria Ejecutiva del Consejo Monerario Centroamericano; Jomt External Delit Hub, para los préstamos bancarios v World Travel and

Tourtsm Council (WIMTC), para los datos sobre murismo.

Nota: las eXporEciones de JTI:U.}L!”:! estan r(]‘rarl;hi‘ﬁ -'v_‘(gflll su valor ;l‘u\rt'g;{x{n neto, obtenido mediante la diferencia eatie las i.]‘l‘ll'N ILRCIONCS Y las

expartaciones de maquila,

Ahora bien, en cada pafs se dieron condiciones
especificas que determinaron el resulrado
economico frente a la gran recesion (grafica 13).
En Honduras, las perspectivas economicas
y democraticas empeoraron junto al fin de
un ciclo de expansion en sus exportaciones,
IED y remesas. Iin El Salvador, el fuerte
vinculo financiero con EE. UL, resultado de
la dolarizacion v la estrecha y directa relacion
entre los emigrantes con su pais (reflejada en el
turismo, por ejemplo), intensifico terriblemente
el impacto de la crisis. Al contrario, Costa
Rica se beneficio de una relocalizacion y
desplazamiento de actividades productivas (que

al no haber ctisis se realizaban en otros paises),™

* Destaca ¢l caso de la importante planta de Intel, que au-
menté el nivel de sus actividades en Costa Rica después de
haber despedido personal en otros paises.

lo que limité la caida de sus exportaciones, de
la IED vy de los flujos de capital. Algo parecido
ocurtio con ¢l comercio de la Zona Libre
de Colon y el sector financiero de Panama.
Finalmente, Nicaragua fue favorecida por una

expansion de su incipiente seCtor turistico.

Mas alla de estas pecularidades, lo que
permitié que la crisis no fuera mas fuerte de
lo registrado fue la manera particular como
fue cambiando paulatinamente la insercion del
istmo en la economia internacional (grafica
14). En Costa Rica y Panamad, eso tiene que
ver con el aumento en la diversificacion
comercial, proceso que ha ido de la mano
con el incremento en la productividad de sus
sectores conectados con la economia global,
como el turismo y la logistica, en el caso de

Panama, o el sector industrial, en Costa Rica.
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Grafica 14

Variacion en el flujo de bienes, servicios y capitales a Centroamérica entre 2008 y 2009

(Como porcentaje del PIB)
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Fuente: Secreraria Ejecuriva del Conséjo Monetario Centroamericano; Joint External Deln Hub, para los préstamos bancarios v Wi wld Travel and

Tourism Council (WTTC), para los datos sobre tunsmo

Nota: las exportaciones de maquila estan reportadas segan su valor agregado neto, obtenido mediante la diferencia enire las importaciones v las

l.'\'.rl“l tncomes l_tL‘ ﬂl.i(]lll].l.

Al extremo opuesto, en Guatemala, Honduras
y Il Salvadotr® ese resultado positivo se debe
al declive en el modelo de exportaciones de
manufactura ligera basado en la maquila, por lo
cual disminuy6 la sensibilidad de las economias
al ciclo econémico mundial. También jugo un
papel importante el aumento del peso de las
remesas, pues éstas son menos sensibles que las
exportaciones a los periodos de ctisis externas,
por lo cual suavizan sus impactos. Las causas
mencionadas explican por qué el impacto de la

crisis fue menor.*®

® [in menor grado en estos Gltimos dos paises

* o leefi (2008) se ha enfatizado la consolidacion de dos
Centroaméricas, una representada pot los paises del CA=4, y
una por Costa Rica y Panama; la Centroamerica del norte v la
del sur, respectivamente. [a teciente crisis no ha representado
una pausa, sino mas bien una accleracion de ese proceso de

diferenctacion.

Il analisis de las dinamicas de las economias
del istmo confirma el escenario de las dos
Centroaméricas (grafica 15). Por un lado, son
evidentes las diferencias entre las economias
en las que las exportaciones manufactureras
siguen en una fase de expansion y aquellas
que cayeron, como sucede en Guatemala, Il
Salvador y, de manera mas reciente, Honduras.
Por otro lado, el consumo privado se desploma
con intensidad en Honduras, Nicaragua y Ll

Salvador.”’

Fl  comercio internacional nunca antes

habia resistido tanto ante una recesion. Ello

7 Es muy probable que la caida mis intensa observada en El
Salvador se deba al rol que desempenan las remesas en ¢sa
economia, porque al tener un e ol importante desde los afios
noventa, probablemente han entrado en ¢l ciclo enormaly de la

CCOng ymia v Anancian pastos cornentes de las lelih-as,
\ B



Grafica 15
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Aporte de los diferentes gastos a la variacion del PIB entre 2008 y 2009

(porcentual del PIB)
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Fuente: Bancos ¢énteales de la repicn,

contribuy6 de manera determinante a que las
cconomias en el istmo no se desplomaran en
2009, aportando por lo menos un 100.0% al
resultado economico de los paises de la region.
Lo anterior es sorprendente, pues durante ese
mismo ano el comercio a nivel mundial se
contrajo de manera significativa (véase seccion
siguiente). También sorprende la comparacion
con experiencias  pasadas:  excluyendo  a
Panama, el promedio del aporte del comercio
al desempenio econdémico en los periodos
1999-2000 y 2000-2001 no llegd por encima
del 40.0%, siendo fuertemente negativo en el
caso de Costa Rica (Icefi, 2008).

De acuerdo con el analisis por sector econdmico
(grafica 16), aun con diferencias por pais, se
puede identificar un patréon comin para todos
en la region: la capacidad de algunos sectores

mas dindmicos y mas productivos de resistr

el cclo economico negativo, en partcular
el transporte, los servicios financieros, la
actividad inmobiliaria y los servicios personales
y empresariales privados. Como el emerger de
dos Centroaméricas, el crecimiento acelerado
del sector servicios, sin incluir el comercio,
asi como el rezago de los otros sectores,
constituyen tendencias que se han reforzado
en la dluma década. El problema con ello es
que en la mayoria de los paises de la region
una proporcion muy pequena de la poblacion
trabaja en esos sectores; en particular, en los
paises del CA-4, una minoria se ve beneficiada
de los patrones actuales de crecimiento,
mientras una mayoria aumenta su rezago.
Como nora final, es importante puntualizar que
el sector primario no ha sufrido tanto como
el secundario; en Guatemala, hasta registro
una expansion (véase, al respecto, la seccion

siguiente).

Formacién bruta de capital fijo
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Grafica 16

Aportacion de los sectores economicos a la variacion del PIB entre 2008 y 2009

(En porcentajes)

Puente: Bancos centrales de Ia tegion

Durante 2009, el gasto publico fue contra
ciclico, con la excepcion de Nicaragua. F.n
ningn pais disminuyeron los gastos sociales,
fuesen éstos medidos como porcentaje del
PIB o como valor nominal v real (grafica 17).
Historicamente, la politica fiscal en sitnaciones
de crisis economicas fue pro ciclica: en lugar de
apoyar la economia en fase de estancamiento,
el sector puablico agravaba la desaceleracion
economica gracias a la adopeion de programas
de recorte fiscal. Como sieso no fuera suficiente,
el tipico recorte fiscal danaba sobremanera a
los gastos sociales, clasificados contablemente
COMO gasto corriente, los cuales, segun ¢l llamado
Consenso de Washington, son los primeros a

recortar,

Aungue existen otros elementos que deberian
incluirse al evaluar el impacto del gasto publico
—especialmente lo relativo a su calidad—,

los datos muestran que la contribucion de

Agricultura, silvicultura y pesca
Extraccion de minas y canteras
Industria manufacturera 100%
Electricidad y agua

W Construccion

Comercio, restaurantes y hoteles 0%
Transporte, almacenaje y comunac ‘{
Servicios financieros y sequros |
Actividades inmobiliarias 400% +4-
Servicios personales y W\
empresariales

¥ Servicios de administracion pablica

la actvidad econdomica de  wservicios de

administracion p{lblic;l‘» mvo  un  Impacto

impf_n'l,'.lnr(', sobre todo cn (}u;!h:mﬂi;i.
Honduras y, de manera muy probable, en Costa
Rica.®® La grafica que reporta la contribucitn
de los gastos al PIB confirma el significativo
esfuerzo de esos tres paises, en donde ¢l gasto
publico funciond como estimulo economico

en 2009,
3.1.3 El inicio de una frag! recuperacion

Rica

empezaron 4 mostrat sefiales de mejora hacia

Las economias de Panama v Costa
finales de 2009. Ello no sorprende debido

a que estas economias son sensibles al ciclo

# [l componente Sservicios de adminisiracién priblice no incluye,

en alpunos casos, a todos los servicios del sector publico. Por
cjemplo, es muy probable que el aporte del sector «servicios
pcr:—‘[m;llu v t‘l\}'i\l‘L‘S;lri;llt'r‘\':.', en Costa Rica, se deba a que parte
de los gastos del sectos publico estan contabilizados en ese

rubto.



Grafica 17

Variacién en los gastos e ingresos de los
Gobiernos centrales en Centroamérica
(2009 vs. 2008)
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Variacion del gasto social en
Centroameérica (2009 vs. 2008)
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Secreraria Ejecuriva del Consejo Monetario Centroamericana v mumisterios de Ananzas de la region.

economico internacional y, de manera creciente,
a la actvidad de los paises de Sudamérica v
Asia, donde la recuperacion econémica en la

segunda parte de 2009 fue notable.

La recuperacion que se registro en los paises
del CA-4, especialmente en Guaremala, no se
habia pronosticado en los estudios anteriores
del Icefi” Esto se debio al comportamiento
inesperado  de los precios de los bienes

primarios*

exportados (grifical8), los cuales
se mantuvieron estables e incluso aumentaron.
Ello constituyd un evento inesperado porque
en las décadas de los setenta vy ochenta, durante
periodos de crisis, la region registro caidas

en los precios de sus productos agricolas;

* Mis bien s¢ esperaba que la misma «nuevay insercion inter-
nacional suavizara ¢l impacto de la erisis en esos paises, lo cual
hubiera derenido su recuperacion.

¥ Los bienes primarios representan una larga y creciente por-
cton de las exportaciones (grafica 24).

sucesivamente, durante los anos noventa, de la

demanda de textiles.

En 2009, la caida en los volimenes de las
exportaciones no fue mayor al 5.0%, segun
datos de la Cepal (2010a). Por su parte, los
valores exportados cayeron en 10.0%, casi la
mitad respecto a la baja reportada por otros
paises latinoamericanos. Por el contrario,
los valores importados cayeron de manera
parecida a lo ocurrido en otros paises de la
region. En otras palabras, la variacion en las
importaciones, especialmente  debida a la
calda en sus precios, favorecio el desempeno
economico en Centroameérica. La baja en los
precios de las materias primas importadas vy
el alza en los precios de las materias primas
exportadas generaron una mejora en  los
términos de intercambio que beneficio a los

paises del istmo (grafica 19).
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Grafica 18

Precio de bienes prevalentemente exportados
(1980=100)
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Grafica 19

Precio de bienes prevalentemente importados
(1980=100)
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Durante los primeros seis meses de 2010,
los paises de la region se han visto atectados
negativamente por la variacion en los precios
de las materias importadas y exportadas. Esta
situacion no deberia ser evidencia suficiente
para pensar ¢n un cambio en la tendencia de

las perspcctjvﬂs comercilales del 1stmo.

IE1 alto nivel de los precios de exportacion crea
preocupaciones sobre su posible desplome,
sobre todo en el caso de un empeoramiento de
las perspectivas econémicas globales. Aunque
existe una tendencia de largo plazo hacia el alza
en los precios de los bienes agricolas, un nimero
creciente de analistas juzga que los precios
actuales de las materias primas pueden estar
sobreestimados (Durden, 2010). El argumento
sobre la tendencia al alza de los precios de los
bienes agricolas, en el mediano plazo, no tiene
detractores. Esta idea se vio reforzada por una
serie de adquisiciones de grandes extensiones
de tierra por parte de inversionistas o por parte
de paises en otras naciones.’’

Durante las dltimas tres décadas, las
exportaciones del istmo perdieron valor, en
términos relativos a las mercancias importadas.
Ello ha puesto en cvidencia una grave
limitacion en cuanto al alcance de su modelo
de desarrollo. Surge, entonces, la posibilidad
de que el istmo se encuentre atravesando un
cambio de fase manifiesto en el hecho de que las

exportaciones puedan ganar valor en el futuro.

" Los casos mas notables, en 2009, fueron la adquisicién de
tierra en Madagascar por parte del Gobierno de Corea del Sur,
la compra de tierras arables en Africa por parte de China, mis
laadquisicion de 650 000 acres en Brasil y Argentina por parte
del famoso inversionisia George Soros (Madhedgefundrater,
2010).
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Esta eventualidad representaria un cambio para
las perspectivas de los paises centroamericanos,
en particular para los del CA-4. Este cambio es
atn mas importante pues ocurre justo cuando
estos paises se enfrentan con un modelo de
desarrollo estancado y realmente necesitan

volver a identificar y aprovechar sus fortalezas.

3.2 Centroamérica en la segunda parte
de 2010 y en 2011: zun crecimiento

nominal?

Con base en una rapida revision de las
previsiones de crecimiento para 2010, algunos
no han resistido la tentacion de concluir que la
crisis ya termino. Segln esta tesis, los Gobiernos
deberian limitarse a «poner la casa en orden» y
a esperar el nuevo crecimiento. En Icefi (2009),
esta postura es vista con escepticismo, debido
principalmente a que para los paises del CA-4
«...] no es probable que esta vez se salga de la
recesion por medio de las remesas familiares,
como ocurrid durante la recuperacion de
2003, o por medio de las exportaciones
[manufactureras|, como sucedio a mediados de
los anos noventay. Lo anterior implica que, aun
si pudiera darse una significativa recuperacion
durante algunos trimestres, el crecimiento
estarfa destinado a desacelerarse ante la falta de
una fuente real para si.

Las pocas evidencias disponibles sobre el ciclo
cconomico mensual y trimestral en la region
sugicren que la recuperacion —iniciada a
finales de 2009, o a inicios de 2010— no era lo
suficientemente robusta como para continuar
durante la segunda parte del ano. De hecho, en

el segundo trimestre de 2010, en los paises que
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miden trimestralmente el PIB, se registra un
estancamiento (grafica 20). En Costa Rica, la
tasa de crecimiento econémico bajé del 5.1% al
3.6%.

economia

Con la excepeion de Nicaragua, ninguna

muestra niveles de  desempeno
similares a los del periodo anterior a la crisis;
es decir, todavia deberia haber espacio para
una fuerte mejora si estuviera en marcha una
recuperacion real. Los indices mensuales de la
actividad econémica (Imae), que capturan las
tendencias mas acrualizadas, confirman este

pilll()l'ilﬂ}ﬂ.

Fn la mejora del desempenio econdémico, las
exportaciones de bienes primarios podrian
representar la fuerza capaz de empujar el
crecimiento en el futuro proximo. Ahora bien,
ello se encuentra intimamente relacionado con
las medidas de estimulo monetario adoptadas
en las economias avanzadas, que estin
invectando liquidez a la economia global —
especialmente a los mercados emergentes— ¥
que han mantenido elevados los precios de los

bienes primarios.

Grafica 20
Tasa de crecimiento trimestral en
Centroamérica
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Resulta iluso pensar que la actividad economica
relacionada con este sector pueda empujar
¢l crecimiento de manera similar al periodo
antetior a la crisis, que estuvo basado en las
remesas, con tasas de aumento del 15.0%0 anual
que alcanzaban a casi un cuarto de la poblacion
en algunos paises. Sin embargo, la explotacion
de los bienes primarios si puede generar
ganancias suficientes para financiar programas
de infraestructura y de desarrollo social si se
adoptan medidas de politica fiscal que sepan

aprovechar ese auge.

Cualquiera que sea el aporte al crecimiento
econdmico derivado del auge en la explotacion
de los recursos naturales, resulta claro que la
reciente crisis econdmica, lejos de representar
un simple obsticulo temporal al erecimiento
en el istmo, representa el fin de un ciclo v ¢l
inicio de uno nucvo, en el cual el motor del
crecimiento debe redefinirse una vez mas.
Este motor debe identificarse para permitir
que su provecho sea en beneficio de la gran

mayoria de los habitantes del istmo; esta sera,

Imae
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Fucnte: Seerctaria Eiecuriva del Consejo Monetario Centrozmericano y ministerios de finanzas de la region



verdaderamente, la tarea primordial para
guienes toman decisiones de politica economica
en la region. En lo que sigue se explicard
porqué los factores de crecimicnto que se
habian considerado durante los tlomos anos
dificilmente podran representar el ¢je de un
auevo ciclo expansivo. Asimismo, se evaluara
el alcance del papel que pudiera desempenar el
auge de los recursos primatios para sostener la

economia en el futuro proximo.

3.2.1 La nuerva configuracion del sector externo

pata los paises norte del istno

Se reconoce que, en los dltimos diez anos,

el crédito v las remesas han conuibuido
a fomentar la expansion del consumo vy,
por ende, del crecimiento economico. De
hecho, estos elementos han sido celebrados
por considerirseles como los motores del
crecimiento, curiosamente vinculando a las
economias avanzadas como las que estan en
vias de desarrollo. Mientras el erédito permitia
la realizacion del sueno americano, finalmente
al alcance de todos, el microcrédito llegaba a
ser celebrado hasta con el otorgamiento de
un premio Nobel de la Paz al fundador del
«banco para los pobres» en Bangladesh.
Asimismo, son innumerables los estudios que
dan cuenta del alcance de las remesas como

detonante del desarrollo local. Algunos de

# Sin emlnargo‘ aungue el acceso al erédito se considere como
un eleniento indiscunble a favor del crecimiento. econémico,
la disfuncionalidad de los actuales miercados financieros ha
incentivade v sigue incentivande un uso- muy poco produc-
tivo del capital, con tal de justificar un discrero nivel de es-
cephicismo respecto a celebraciones poco calificadas. Para una

discusion derallada sobre el rol del erédito en los procesos de

crecimiento econdmico, véase recuadro 2, en Icefi (2009).
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ellos incluso llegaron a congratularse porque el
monto de estas ultimas era superior respecto
a los recursos ofrecidos por la comunidad
internacional en donaciones a las economias

en via de desarrollo.

No obstante, es poco probable que estos dos
clementos puedan empujar un  crecimiento
similar en ¢l futuro proximo, Las remesas estan
vinculadas directamente con la forraleza del
mercado laboral en las economias avanzadas,
especialmente en EE. UUL, cuyas perspectivas
son muy negativas y con efectos futuros
dificiles de estimar. Ademas, ante clientes con
una importante tuente de ingresos debilitada,
las instituciones financieras no lograran
inyectar un alto monto de créditos en la
economia. Los datos regisrrados a finales del
primer semestre de 2010 parecen confirmar
el papel atenuado que tendran estos factores
(grafica 21). Al principio del primer trimestre,
las remesas, después de haber registrado
un crecimiento anualizado mayor al 5.0%,
han empezado a estancarse. Con un nivel de
crecimiento promedio en el periodo 2005-2007
por arriba del 10.0%, hasta niveles del 15.0%
en Guatemala v del 20.0% en Honduras, las
remesas representaron un subsidio enorme
al consumo de los hogares, en el orden de
alrededor de un tetcio de los ingresos de las
familias,

elemento mis importante del crecimiento

constituyendo  probablemente ¢l

récotd del perfodo comprendido entre 2007 y
2008.%

? Se llega 4 una estimacion de un rercio, tomandoe en cuen-
ta que las remesas representan un valor de casi el 20.0% del
PIB, en paises donde los ingresos representan en promedio el
50.0% del P1B.
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Grafica 21

Tendencia en la remesas (julio de 2008,
2010 y crecimiento promedio 2005-2007)
(Cambio anual trimestre contra trimestre)
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Fuente: Secretaria Biecutva del Consejo Monetano Centroamericano

El crédito sigue en niveles muy por debajo
con respecto al pasado y, en algunos paises,
se contrajo (grifica 22). La contraccion en el
crédito internacional hace pensar que la oferta
de crédito en los paises de la region dificilmente
volvera a la normalidad en el futuro proximo.
Ademas, la nueva tendencia al alza en la cartera
vencida de los bancos centroamericanos indica
que el crédito tampoco podria crecer a partir

del impulso a la demanda.

Por su patte, las exportaciones de productos
maquilados no representan  una estrategia
alternativa viable para volver a crecer Su
contraccion ya estaba en curso cuando la crisis
empez6 a sentirse, en 2008 (grifica 23). Muy
probablemente, el alza reciente es nada mas que
un rebote después de una caida inusual: o sea,
una reconstitucion de los inventarios después
de un periodo de paro en la produccion. Il

caso de Nicaragua no es una excepcion, sino

Préstamos internacionales de los bancos
que rinden informacion a BLI
(2005-2010IT)

wssn CR = E§ GT
——Ho =N easeese PA
minisrerios de finanzas de la region.

mias bien una confirmacién del declive de la
maquila de prendas en Centre vamérica. Bl auge
de ese pais es resultado de una reubicacion de
la produccion como efecto del tratamiento
prct‘crcnciﬂl de EE. UU. para las exportaciones

de ese tipo de la produccion nicaragiiense.

Finalmente, Costa Rica y Panama confirman su
progresivo alejamiento del resto del istmo en
términos de perspectivas y opciones de politic:
cconomica. De hecho, dada la diversificacion
comercial en estos paises, el dinamismo de las
exportaciones dependerd de las perspectivas de

crecimiento de Sudamérica y Asia (grafica 23).
3.2.2 ;Un «nuever motor del crecinnento?

Las exportaciones distintas a la  magquila,
primordialmente los bienes primarios agricolas
y de extraccion, podrian dar sustento a unas
perspectivas de crecimiento robusto para los

paises centroamericanos, con la excepcion de



Grafica 22

Crédito total al sector privado
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Cartera vencida/crédito total privado
(Saldo de cartera de créditos
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Fuente: Secrerrin Fjecutiva del Consejo Moneurio Centroamencano y ministerios de Ananzas de la region.
Grafica 23

Valor de las exportaciones, segun el pais
(Como porcentaje del PIB)

Variacion en exportaciones de maquila
(Evolucion por trimestre)
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Fuenre: Secreraria Ejecutiva del Consejo Monetatio Centroarnereano y Cepal (2010).
Notar LA = Latinoamérica; CH = Cina: | = Japon.

Costa Rica, En este pais, ¢l brillante resultado  El mercado de bienes primarios, que

en las exportaciones es resultado de una
industria en expansion; se debe, especialmente,
al sector vinculado con los objetos de precision
y la computacion (grafica 24).*

En Panamd, la tendencia hacia la tercerizacion de la economia
1o justifica imaginar una prospectiva de crecimienta econdmi-
co basado en la explotacion de bienes primarios.

historicamente ha sido muy voladl, esta
recibiendo un impulso por parte de la politica
monetaria expansiva de EE. UU. El resultado
es una creciente dificultad en estimar el precio
futuro de estos bienes. Aunque crece la opinion
de un posible ajuste en el corto/mediano plazo,

en el mediano plazo es muy probable que la
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Grafica 24

Variacion en exportaciones sin maquila
(Evolucién por trimestre)

FFuente: Secretariy Biecutiva del Consejo Monefaso Centfoamencano §

integracion de una naciente clase media en los
paises del grupo normalmente llamado Bric
(Brasil, Rusia, India y China) en los circuitos
de la cconomia mundial, implique un fuerte
aumento para la demanda de materias primas. A
estas expectativas de mediano plazo tambicn se
debe el limirado desplome en los precios de los
bienes primatios, excluyendo los energéticos,

escasos en la region durante la reciente crisis.

1 mayor motivo de preocupacion al respecto
de un crecimiento basado en la explotacion
de bienes primarios mads bien se¢ vincula con
la capacidad de este sector de beneficiar a la
mayoria de la poblacion en la region, ademas
de la urgencia de incentivar una explotacion
que no sea insostenible en el tempo. Fn
el pasado, estos objetivos han sido dificiles
de lograr, cuando no han sido simplemente
ignorados. En efecto, el sector agricola, con
la tinica excepei6n de Costa Rica, se basa en
gran medida en el uso exrensivo de los recursos
productivos, incluyendo al factor trabajo, con

la consecuencia de brindar remuneraciones

Valor de los bienes agropecuarios incluidos en
los diez principales productos exportados

( L'}'\;l: 20T 0)

muy bajas. Asimismo, las fuertes ganancias
no se han traducido en niveles de reinversion
importantes; lo mis coman es que las mismas
se tradujeron en una importarte fuente de

salida de capitales del pais.

Un estudio reciente de la Cepal (2010h)

identificdé como uno de los retos mas
importantes de la region ¢l aumento de la
productividad de los sectores mas rradicionales,
que siguen empleando a gran parte de la
poblacion. Lo registrado durante la  crisis
(es decir, la expansion del sector servicios)
confirma la dificultad estructural de lograr un
desarrollo balanceado, que no deje atras a los
sectores primario y secundario de la economia,

asi como a sus ocupados.

De hecho, la fragilidad de la economia interna
anotada en los indices coyunturales de los
altimos meses, especialmente ¢l indice de los
precios, representa un elemento adicional que
permite dudar sobre la posibilidad de que la

simple expansion en los sectores vinculados



con la explotacion de los bienes primarios
registmdn en ¢l mismo periodo ofrezea, en si
misma, un empuje suficiente para reactivar la
economia de los paises del norte del istmo, que

en grado sumo dependen de ello (grafica 25).

Ademas, es preciso sefalar que, en la medida
en que los paises de la region tambicén importan
bicnes primarios, el aumento en los precios de
e¢stos bienes podria volverse una desventaja.
En el caso de algunos bieneés que cobran
gran importancia en cuanto a su consumo,
especialmente por parte de los sectores mis
pobres de la poblacion (como el easo del
arroz y el maiz), podrian crearse situaciones de
dificultad, como las registradas en 2007.

En conclusion, a pesar de un inesperado
dinamismo en los sectores vinculados con las
exportaciones tradicionales, las perspectivas
de crecimiento del istmo en el futuro

proximo permanecen debiles y se encuentran

Grafica 25

Tasa de crecimiento del empleo formal
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Fuenre: Secretaria Ejecuriva del Consejo Monetario Centroamericano.
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fuertemente  ligadas  con las  economias
avanzadas y, de manera crecienre, con las
cconomias  asiiticas, especialmente para los

casos de Costa Rica y Panama.

Aun cuando se registren tasas de crecimiento
economico significativo, de entre 3.0 vy 4.0%, es
probable que ello tenga un benchicio reducido
sobre la gran parte de la poblacion, pues podria
tratarse de un crecimiento «nominaly en la
economia relacionado con una devaluacion del
délar v con la abundante liquidez resultante
de politicas monetarias expansivas en los
paises avanzados. [Lsto solamente inflaria
¢l crecimiento de las exportaciones medido
en dolares, sin beneficio para los hogares
centroamericanos, [l refo mayor sera permitir
que ¢l crecimiento sea sostenido, robusto v de
beneficio para la poblacion, lo cual dependera
de politicas publicas, pues las perspectivas de

crecimiento son insuficientes para que ello

ocurra.
Inflacién
16 26
120
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3.3 Conclusiones

El creciente peso de la exportacion de los
bienes primarios en los paises del CA-4, asi
como la diversificacion comercial de Costa
Rica y Panama, permiticron limitar ¢l impacto
de la crisis externa en 2009, Asimismo, la crisis
contribuyé a afianzar la consolidacion de dos
Centroaméricas, Panama y Costa Rica que se
mueven hacia los sectores mis productivos de
la industria y del sector terciario, mas los paises
del CA-4, que se benefician de la explotacion
de los bienes agricolas y, en general, de sus

recursos naturales.

Panama y Costa Rica siguen beneficiandose
por su vinculacion econémica con Sudaméric:
y Asia, aun cuando sus actividades economicas
de mayor valor agregado podrian permanecer
contraidas, frente a la debilidad de las
economias avanzadas. Por otro lado, los paises
del CA-4 siguen aprovechando los precios
altos de sus exportaciones de bienes primarios.
Sin embargo, hacia el final de 2010 estas
fuentes de crecimiento podrian disminuir de
intensidad v existen posibilidades de que una
nueva expansion basada en la exportacion de
bienes primarios —aun cuando registrara tasas
de crecimiento significativas— solo beneficie a
una porecion reducida de la poblacion, sin lograr

detonar un crecimiento robusto e inclusivo.

Respecto a los meses pasados, es necesario
advertir que esta aumentando la posibilidad
de un nuevo episodio de inestabilidad, el cual
podria empeorar el panorama para la region
en 2011 (cuyo escenario base sigue siendo,
todavia, ¢l de una moderada recuperacion).

Un tema de preocupacion es la |1t’r5ibﬂid‘.-1d de

que ¢l aumento en los precios de los bienes de
consumo erosione ¢l poder adquisitivo de los
hogares centroamericanos y, con ello, afecte su

nivel de consumo.

IV. Mas alla de la estabilidad
macroeconomica y el crecimiento:
una agenda fiscal para el desarrollo

«Lo tnico peor que demasiado gobierno es
demasiado poco: en los Estados fallidos las
personas padecen tanta violencia e injusticia
como bajo los gobiernos autoritarios y
ademas los trenes no son puntuales»

Tony Judt

ILa economia mundial sigue afectada por la crisis
de 2008 y sus perspectivas son inestables. En
el futuro se identifican dos tendencias claras:
crecimiento economico lento en las economias
avanzadas y un ritmo moderado en la region
latinoamericana, incluyendo a Centroamérica.

El FMI (2010a) lamo a esto «viento a favo.

Fn este capitulo se describen las medidas de
politica fiscal adoptadas hasta la mitad de 2010
en la region centroamericana. Ademas, se
analizan los desafios que tienen los Gobiernos y
se avizoran para ¢l futuro inmediato en materia
fiscal. Destaca la necesidad de fortalecer y darle
credibilidad a la politica fiscal contra ciclica,
ranto en periodos de desaceleracion como
de expansion economica.  Adicionalmente,
con una mirada de mayor alcance, en este
capitulo se¢ proponen linecamientos para una

estrategia ambiciosa de largo plazo enfocada



a aprovcc]mr el viento a favor. Dicha estrategia
debiera estar regida por un pacto social basado
en la igualdad de derechos, que pueda legitimar
la construccion de una fiscalidad orientada

hacia una prosperidad incluyente.

4.1 Las politicas fiscales ante la crisis:
2009, 2010 y el camino por delante

La respuesta de la politica fiscal ante la crists
marco un punto de Inflexion respecto a
experiencias pasadas. En los paises del CA-4,
por primera vez se aumento el gasto social en
un periodo de crisis, en un marco de politica
fiscal con aspiraciones contra ciclicas. FEn los
paises del sur del istmo, especialmente en Costa
Rica, la adopcion de politicas expansivas cerro
un ciclo iniciado alrededor de 2005, cuando las
autoridades comenzaron un proceso de una
intensa consolidacion fiscal, aprovechando el
crecimiento economico elevado. En los dliimos
cinco anos, las autoridades de Costa Rica y
Panama lograron establecer el caricter contra
ciclico de su politica fiscal.

En 2011, el reto ante las autoridades de la
region es fortalecer la postura contra ciclica
de la politica fiscal. Ello implica sostener la
recuperacion economica con un ritmo creciente
en el gasto puablico.”® Ademas, es necesatio
realizar ajustes en Guatemala, El Salvador y
Panama para que estos paises puedan contar
con ingresos crecientes (boyanaa fiscal) durante
los periodos de expansion econémica, v con
ello encaminarse hacia la senda adoptada por
Costa Rica.

35 . ) . T4 -

Esto podria complicarse en Nicaragua y Guatemala, que en la
primera parte de 2010 registran un crecimicnto nominal en sus
gastos inferior al 5.0%.

Boletin de Estudios Fiscales No. 13

Con respecto a los ajustes especificos que
necesitan los sistemas fiscales de los paises de
la region para obtener mayor fortaleza ante la
inestabilidad que podria caracterizar el ano 2011,
se debe enfatizar el alto nivel de heterogeneidad
que caracteriza a las finanzas piablicas en el
istmo. El objetivo de facilitar una consolidacion
fiscal —o sea un mejoramiento en la relacion
entre ingresos y gastos— requiere de iniciativas
diferentes para cada pais, tomando en cuenta la
diversidad de situaciones con relacion a balances
entre ingresos v gastos, nivel de endeudamiento

v dinamismo econdmico.

4.1.1 Las politicas fiscales y monetarias en 2009:

un balance positive gue necesita consolidacion

Durante la crisis, la polidca fiscal tuvo un
papel neutral, no necesariamente  contra
ciclico. El crecimiento del gasto publico real se
mantuvo acorde al crecimiento potencial de las
economias en el istmo, en alrededor del 5.0%%%
(grafica 26). De esta manera, la politica fiscal
cumplié con la tarea de no agravar la coyuntura
economica. Fise resultado es importante, porque
fue generalizado y marca una discontinuidad
respecto a las politicas adopradas en periodos

pasados en la region centroamericana.

Es necesario distinguir entre los resultados que
dependen de las decisiones de las autoridades
y aquellos que se generan a partir de los
acontecimientos del contexto. Tal distincion
permite identificar resgos al materializarse

[ 5.0% constituye un nivel de referencin. En 2009, el FMI
calculaba ¢l nivel de crecimiento potencial en alrededor del
7.0% en Panama; 6.0% en Hondueas; 5.0% en Cosra Rica; 4.0%
en Guatemala, v 3.0% en El Salvador y Nicaragua, Véase FMI
(mayo de 2009a),
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Grafica 26

Crecimiento en gasto del sector publico
(2009 vs. 2008)
(Variacion respecto al afo anterior)
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Fuente: Secretaria Fiecutiva del Conscjo Monetario Centroamenicano,

cambios en el contexto. Por un lado, la
capacidad de planecacion de las autoridades en
2009 se concentrd principalmente en los planes
anti crisis, que fueron cumphdos en minima
parte, con la excepcion de Costa Rica. Por otro
lado, un acontecimiento del contexto que no
tuvo que ver con las capacidades de planeacion,
como fue la disminucion de la inflacion,”
facilito la postura neurral de las autoridades
fiscales al favorecer una mayor expansion del

gasto publico.

Costa Rica merece una mencion positiva
porque aumenté de manera muy visible su gasto
publico dutante la crisis. Si a ello se le suma el
comportamiento virtuoso adoptado por ese
pais en anos anteriores, el cual produjo ahorros
considerables durante el periodo de expansion

economica, se pueden reinterpretar los tltimos

¥ Sabre el future, es posible que en 2011 la inflacion aumente
significativamente. Ello tendria el efecto de disminuir el impac-
todel gasto publico: por este motivo, se puede argumentar que
las autoridades deberian adoptar una postura expansiva en sus

presupuestos para ¢l ano 2011

Ingresas del sector publico (2008-2009)
(Variacion respecto al afio anterior)

E =g -
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m Variaciones nominales ™  Variaciones reales

anos de la pnlj{im fiscal como un proceso
orientado a construir una fuerte credibilidad en

las politicas fiscales contra ciclicas.

Atin mas destacable fue el aumento en ¢l gasto
social (grafica 27), particularmente significativo
en Guatemala,* porque en experiencias pasadas,
frente a una desaceleracion econémica, el gasto
social era sacrificado (Icefi, 2009). Sin embargo,
la inversion en infraestructura disminuyo
durante la crisis (grafica 28). En particular,
preocupan las bajas reportadas en Nicaragua
y Guatemala.”” En Panama, la situacion fue
totalmente diferente debido a las obras del
proyecto de expansion del Canal, que funciono
como un verdadero plan de impulso economico

frente a la crisis.

% En este pais, en el gasto social todavia no llega a aleanzarse ¢l
nivel del 10.0% del PIB.

“ FEn Guatemala, ¢l colapso de la infraestructura de rransporte
terrestre, en 2010, especialmente en carreteras de reciente
construccion, pone una alerta sobre la calidad de la inversion y
la falta de rendicion de cuentas. Estos temas siguen recibiendo
poca atencion.



Grafica 27

Gasto publico social
(En porcentajes del PIB)
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Gasto publico y gasto social (2008-2009)
(Variacion real respecto al afo precedente)
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Fuente: Teefi con base ¢n datos de munisterios de finanzas v bancos centrales de la fegion.

Se observa que los déficit fiscales registrados
en 2009 no guardan relacion con el crecimiento
del gasto publico (graficas 28). En Costa
Rica, Nicaragua y Panama se¢ consignaron
niveles bajos de déficit, aunque estos paises
expandieron significativamente sus gastos en
2009. Lejos de ser sorprendente, este hecho
prueba que los resultados de la politica fiscal
no pueden analizarse sin tomar en cuenta
la relacion que existe entre gasto piblico e
ingresos fiscales v crecimiento economico. Un
andlisis basado solo en el crecimiento del gasto

es incompleto.

La politica monetaria, por su parte, ha sido
muy prudente. En los Gltimos meses de 2009,
cuando las tasas de interés real aumentaron
como resultado de la caida de la inflacion, la
respuesta de los bancos centrales fue mantener

elcosto del dinero sin variacion (grifica 29). Una

actitud muy rigida caracterizo a las autoridades
monetarias de Guatemala, que se resistieron a
bajar las tasas de interés a pesar de un contexto
sin riesgos para el sobrecalentamiento de la
economia.”® Al extremo opuesto, Costa Rica
usO sus reservas internacionales de forma
abundante para sostener su moneda sin tener
que aumentar las rasas de interés mis de lo
que fuera indispensable. Costa Rica rambicn se
distingue en cuanto a su compromiso hacia un
manejo macroeconomico contra ciclico que,
junto a su sistema de seguro social, permite
aprovechar el alto nivel de apertura de la
economia, sin sacrificar la estabilidad de su

prosperidad.

“ Tin esre escenario, las reservas internacionales aumentaron
considerablemente, el crédito wuvo un crecimiento anémico y
los niveles de cartera vencida de los bancos se mantuvieron

bajos.
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Grafica 28

Gobiernos centrales: gastos de capital
(En porcentajes del PIB)
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Grafica 29
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En sintesis, la respuesta de politica piblica a la
crisis de 2008-2009 fue, en su conjunto, bastante
positiva, en comparacion con las experiencias
pasadas. Sin embargo, hay mucho por hacer
y la diferencia que existe entre la mayoria de
los paises de la region y Costa Rica es muy
amplia. Este ulimo pais esta consolidando,
ano tras ano, una credibilidad en su manejo
macroeconomico contra ciclico —que en este
pais si constituyo un elemento crucial, sin el
cual las autoridades no hubieran podido limitar
el impacto de la crisis.

4.1.2 Perspectivas de politicas fiscales en
2010 y 2011

El ano 2010 empezd con una bocanada de
oxigeno para las finanzas publicas de los paises
del istmo, porque sus ingresos aumentaron
con relacion a los del afio anterior y mejoraron
sustancialmente respecto al trimestre antetior.

Grafica 30
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Fsto fue de pardeular ayuda para El Salvador,
ya que este pais salia de un ano en el cual
sus ingresos publicos se habian contraido en
alrededor del 10.0% (grafica 30). En contraste,
en Honduras los ingresos fiscales siguieron
cayendo, como venia sucediendo desde hacia

un ano y medio.

Basindose en el supuesto de que los gastos
del primer semestre de 2010 estén en linea con
los anos pasados, cuando al cierre de junio se
registraba un gasto promedio del 44.0% del
gasto anual total, se puede proyectar el gasto total
por ¢l ano corriente. Con base en este simple
ejercicio, las autoridades de Costa Rica y, en
parte, de Panama y El Salvador, en 2010, estarfan
registrando un crecimiento en sus gastos en
comparacion con el ano pasado, intensificando
sus esfuerzos en apoyo a sus economias y sus
ciudadanos en 2009 (grifica 31).
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Ingresos trimestrales del Gobierno
central (2008-2010)
(Crecimiento porcentual respecto al afio anterior)
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Grafica 31

Gasto del sector publico
(2009 vs. proyeccion 2010)
(Crecimiento porcentual)

Déficit del Gobierno central
(2009 vs. proyeccion 2010)
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Con base en el mismo supuesto, en Nicaragua y
Guatemala pareciera que las autoridades estan
inclinadas a contener el gasto, que incluso
podria contracrse mas si la inflacion aumenta
(grafica 31). Si esto ocurriera, el gasto pablico
en Nicaragua y Guatemala dejaria de apoyar la
recuperacion econdmica durante el segundo
semestre de 2010, pero seguiria apoyindola
en Costa Rica, Panami y El Salvador. En los
paises donde se observa una tendencia hacia
la desaceleracion en el ritmo del gasto hay que
asegurar ue no se impulse una «consolidacion
fiscaly cuando todavia se enfrenta una
recuperacion aun déhil, concentrada en los
sectores vinculados con la exportacion ¢
insuficiente para contrastar la reduccion en el

poder adquisitivo de los hogares.

4.1.3 Sostenibilidad fiscal: reformas estructurales,
consolidacion coyuntural v la construccion de un

sector puiblico contra ciclico

Ante el registro de déficit fiscales significativos
por segundo ano consecut ivo (aungue muy por
debajo de aguellos sostenidos en las ec nomias
avanzadas), se ha puesto en el centro del
debate la necesidad de definir una ruta hacia la
sostenibilidad fiscal. Aunque las politicas que
favorecen el crecimiento economico’’ son una
opcion viable y son la opcion mas eficaz para
promover la sostenibilidad, vale la pena revisar
el balance entre ingresos y gastos del sector

publico.

1 Por ello, en la sepunda seccion de este capitulo se sugieren

elementos utiles para el diseno de paliticas pablicas.



Grafica 32

Ingresos del sector publico
(En porcentajes del PIB)
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Nota: en Papami y Honduras los datos del segundo trimestre de 20110,

Ja situacion del equilibrio estrucrural entre
ingresosygastosdelsectorpiblicoesmuydistinta
en los paises del istmo (grafica 32). Guatemala,
que tiene gastos e ingresos casi iguales y muy
limitados, necesita indudablemente aumentar el
nivel de intermediacion del sector publico. Por
su parte, Nicaragua requiere niveles elevados
ranto en su gasto como en su tributacion. Por
otro lado, tanto Ll Salvador como Honduras
necesitan una reforma fiscal capaz de obtener
un nivel de ingresos comparable con sus
gastos. Sin embargo, tomando en cuenta el
diferente nivel de intermediacion del sector
publico en estos dos paises, en El Salvador
setfa mds oportuno un aumento de impuestos,
mientras en Honduras podria valer la pena
racionalizar el gasto publico, disminuyendo
los menos eficaces. Finalmente, Costa Rica y
Panami, con proyecciones de crecimiento aleas
¥ estables, no deberian tener problemas en
volver a registrar superavit, en un escenario de
una solida recuperacion internacional.
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La sitnacion del nivel de deuda soberana de
los paises del istmo rambién es muy distinta
en la region (grafica 33). Esto debe tomarse
en cuenta porque un aumento en las rasas
de interés en los mercados internacionales
incrementaria el costo de pagar la deuda, lo
cual se relaciona mucho mas con el nivel de
deuda rotal que con el balance entre ingresos
v gastos en un ano en particular. Por ejemplo,
Guatemala, al tener un nivel de deuda muy
bajo, podria permitirse el lujo de adoptar un
programa de déficit plurianual, en donde se
aumentara progresivamente el gasto y, de
manera rezagada, los ingresos, con el objetivo
explicito y directo de incrementar el nivel
de crecimiento potencial de su economia.
Al contrario, Panama, que podria juzgarse
como un pais con unas finanzas publicas
relativamente robusras, s1 no aumentara su
capacidad de recaudacion podria verse en
dificultad a la hora de un alza repentina en ¢l

costo de servir y renovar la deuda.
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Grafica 33

Deuda bruta del sector publico Gasto en intereses
(En porcentajes del PIB) (En porcentajes del PIB)
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Recuadro 3

Por qué hay que condicionar la consolidacion fiscal a una vuelta al crecimiento econémico

60

”'; Il debate sobre la necesidad de consolidar las finanzas puablicas, tal y como se
E discute en la region y en otras partes del mundo, carece de un sustento riguroso basado en
% hechos v datos. Por ejemplo, quienes desde hace mas de un ano proponen reducir el déficit
S fiscal en EE. UUL aseguran que, al no hacerlo, el precio a pagar seria un rapido aumento en
% las tasas de interés de la deuda soberana. Sin embargo, nunca como en este momento las

f tasas de intereses que paga el Gobierno de EL. ULL por endeudarse han sido tan bajas.
fg Por su parte, en Centroamérica se olvida facilmente que dos paises, tan importantes
a como Costa Rica y Panama, empezaron su ultima fase de expansion economica, que se
----- *fE caracteriz$ por acercarse a los ritmos de las economias asiaticas, empujados por unas
® politicas fiscales que se mantuvicron decididamente expansivas durante el periodo de

2 recuperacion economica en 2003-2004, lo contrario de una consolidacion fiscal.
£ § = Efectivamente, paises como Panama y Costa Ricaregistraron niveles extraordinarios
; ;ﬁ ;—f de crecimiento economico en los dltimos anos, asi como un definitivo mejoramiento en
! i & ;: sus indices de salud macroeconomica. Los abogados de la macroeconomia ortodoxa tienen
: E? % dificultad en reconocer la correcta relacion de causalidad entre estos dos fendémenos:
% ;:j‘ no fue tanto el mejor manejo macroeconomico el que determind un fuerte crecimiento
é 2 econdmico, sino que fue el fuerte crecimiento econémico —impulsado mediante politicas
7:” ; de diversificacion comercial, financiamiento de grandes obras publicas, ¢ inversion ¢n
S 8 educacion para aumentar la productividad laboral— el que produjo un importante avance
' fcl‘ é—j en los indices macroeconomicos.
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A manera de ejemplo, vale la pena observar como procedié la consolidacion fiscal,
reflejada en la disminucion del nivel de deuda y el crecimiento econdémico en estos dos
paises. Lin Costa Rica, el aumento en la tasa de crecimiento econdomico fue simultineo
al mejoramiento del indice macroeconomico que refleja el balance financiero del secror
publico. En el caso de Panama, es evidente que el aumento en el nivel de erecimiento
economico precede a la consolidacion fiscal: sélo cuando el crecimiento llegd a un ritmo
del 6.0% anual, las autoridades empezaron a adoptar las politicas fiscales que desde 2005

provocaron una mejora en los indices fiscales de salud macroeconomica del pais.

Lo mismo ocurrié en la mayoria de los paises latinoamericanos que en los altimos
anos lograron mejorar sus situaciones macroeconomicas: registraron un periodo de
fuerte crecimiento que se tradujo en una mejora de su salud macroecondomica. De manera
semejante, es evidente que los déficit fiscales registrados en 2009 fueron una consecuencia
v no una causa de la crisis. Por lo ranto, los indices macroecondmicos son reflejo del
desempeno economico, y no el revés,

A partir de estas evidencias resulta claro que un debate sobre la consolidacion de
las finanzas publicas que no tomara en cuenta ¢l impacto positivo de la promocion del

erecimiento economico resultaria muy limitado desde su inicio.

Deuda bruta del sector publico 2 ICoste:j l'\:ica t Li Pan:n:é
(En porcentajes del PIB) g,y ] alance de sector
publico y PIB publico y PIB
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Fuente: FMT (2010b).
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Cuadro 1 Elasticidades de! ingreso fributario - PIB

FiB 7 e 0322"
(0:316) {0,161)
Log (ingresos tributarios K N
o 0199 0.706"*
(1))
(0.231) (0.146)
Constante 3733 -0.692
(1,340) (0.585)
_ Observaciones 13 tL
RE 0.945 0.962

0.605° 43 0718 1.202%
(0.326) (0.282) (0,350) {0.207)
0,553 000379 0451 4,.294"
(0.189) (0.206) (0.223) (0.161)
2453 50007 2844 5439
(1.697) (1:204) (1.832) (1.568)
19 19’ 20 19
0,972 0.957 0,055 0.979

Errores estandar entre paréntesis: *** probabilidad <0.01, ** prababiidag<0. 05, probabifidag<0. 1 ** Variahle depandiente logartimo natural dé los ingresns tiibutarios

Fuente: leefi con base en datos de la Cepal
Nota: PIB en délares del afio 2000,
La crisis de la deuda soberana en los paises

periféricos de Puropa confirma que, en
periodos de tensiones financieras, los ritmos de
crecimiento del gasto publico tienen un impacto
limitado en el equilibrio fiscal del sector pablico
en su conjunto. En ese caso, lo que marca la
diferencia en cuanto a la sostentbilidad no son
tanto las tasas de expansion del gasto publico,
sino las perspectivas de crecimiento econdmico y
la credibilidad del sistema tributario para generar
ingresos en periodos de expansion economica.
Cuando hay perspectivas  de expansion
econémica y el pais cuenta con un sistema
tributario eficiente, las autoridades pueden
esperar que la vuelta al crecimiento funcione
como un instrumento automatico de
consolidacion de las finanzas publicas. Con
base en un andlisis econométrico, es posible
demostrar que en la region los paises con
relativamente  altos  niveles de ingresos
tributarios, como Honduras, Nicaragua y Costa
Rica, pueden permitirse seguir esta misma
estrategia. En estos paises, el aumento de un
punto porcentual en el ritmo de crecimiento
de la economia corresponde a un aumento

mids que proporcional en los ingresos fiscales

—como se puede inferir de los coeficientes de
clasticidad de los ingresos mayores con respecto
al PIB.* En Panama, Guatemala y El Salvador,
al contrario, con base en los uliimos veinte
anos, los coeficientes de elasticidad parecen ser
menores a la unidad. Esto implica la necesidad
de que las autoridades de estos paises adopten
medidas para mejorar las perspectivas fiscales
durante la fase de recuperacion y crecimiento de
la economia. Es decir, desde un punto de vista
técnico, hasta que en estos paises no haya un
ajuste al sistema triburario que asegure mayores
ingresos fiscales en periodos de crecimiento
econémico, la credibilidad vy sostenibilidad
del perfil contra ciclico del sector publico no

estaran aseguradas.

Con tespecto al perfil temporal de los ajustes
fiscales, se debe subrayar que las evidencias, en
contraste con lo comunmente argumentado,
muestran que la consolidacion fiscal no es un
prerrequisito para el crecimiento economico;
al contrario, la consolidacion de las finanzas
ptiblicas es, en gran medida, un resultado del
robusto  (recuadro

crecimiento  economico

2 Véase el coeficiente de la variable PIB en el cuadro 1.




3). Con base en estas evidencias, es preciso
cuestionar las solicitudes de reduccion de
la carga fiscal y contraccion del rol del gasto
publico para dar espacio al sector privado y
reactivar la economia. Mas bien se trata de que
¢l sector publico se vuelva capaz y creible para
expandir su rol, al lado del sector privado, y asi

facilitar la vuelta al crecimiento.

Debido a la heterogencidad existente en las
finanzas publicas de los paises de la region,
se requieren iniciativas diferentes, aunque los
retos sean parecidos. Ademas, las perspectivas
economicas de cada uno de los paises juegan un
rol fundamental en determinar la sostenibilidad
fiscal. Ein Costa Rica y Panama, como los niveles
de crecimiento son altos, pueden mancjarse
pardimerros de deuda publica elevados e
impulsar politicas fiscales expansivas durante
todo el periodo de recuperacion econdmica.
Los hechos discutidos  anteriormente
representan s6lo un punto de partida: no
todas las politicas fiscales, sean orientadas a
la expansion econémica o a obtener mayores
niveles de ingresos fiscales, logran los mismos
resultados. El corolario del rescate del rol guia
del sector piiblico en la economia corresponde a
la necesidad de tomar decisiones mas decididas
sobre qué medidas financiar y a qué sectores
cobrar. Este es ¢l tema de la proxima seccion.

4.2 Elementos de un sector ptiblico capaz
de aprovechar el «viento a favor

Al terminar el primer semestre de 2010
resurgio una tesis citada insistentemente antes
de que se precipitara la gran recesion: que las
perspectivas econdmicas para los paises del
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Sur Global podian ser positivas a pesar del
estancamiento en las economias avanzadas.
Esta tesis fue demasiado optmista. No
obstante, una version menos determinista
podria ser valedera en los proximos anos: si las
economias menos avanzadas adoptan politicas
agresivas para aprovechar el nuevo escenario
econdmico global, se abre la posibilidad de
lograr un crecimiento robusto, aun cuando las

economias avanzadas crezean débilmente.

La Cepal (2010b) afirma que «|. .. Jen una mirada
de largo alcance, ¢l comercio internacional
seguird siendo fuente de oportunidades para
el crecimiento, [...] El desafio no solo radica

en identificar esos rubros sino en construir

las capacidades productivas, humanas v
tecnologicas  que  permitan  posicionarse
competitivamente  en  ellos».  Ademis, Ja

Cepal (Ihid.) reporta que «[...] el comercio
Sur-Sur ird adquiriendo un rol fundamental
en la medida que las economias emergentes
aumenten su presencia en ¢l PIB mundial y en
la demanda global. [...] El mayor peso de los
paises emergentes en el comercio internacional
incrementara la demanda mundial de energia,
alimentos, merales y minerales, lo que impulsara
las cifras relativas al volumen y el valor de las
exportaciones de la region. Ello significa que,
respecto de décadas previas, sin abandonar
su volatlidad rradicional, los precios de los
productos basicos seran comparativamente
elevados. Esto favorece la existencia de mejores
términos de intercambio para los exportadores
netos de estos productos [...] este escenario
sera negativo para los importadores netos y
quizas constituya una oportunidad para buscar
fuentes alternativas, por ejemplo en el caso de

la energia y los alimentosy,
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Con base en la perspectiva mencionada por la
Cepal, y rescatando las reflexiones del estudio
mencionado, esta seccion ofrece una agenda para
fortalecer ¢l rol expansivo del sector publico,
poniendo énfasis en una serie de medidas que
pueden aumentar el crecimiento economico
potencial como tnico medio que permitiria
mejorar de manera significativa las condiciones
de vida en los paises mas rezagados del istmo.

En particular, en esta seccion se propone que la
politica social debe estar orientadaala promocion
de la equidad y el desarrollo econémico. Ademis,
se sugieren medidas de politica econdmica
para aumentar la productividad de los sectores
menos competitivos, entre ellos, las empresas
de menor ramaro. Ello, con el doble objetivo
de ampliar la base del crecimiento economico
vy mejotar las remuneraciones en dichos
sectores. Para financiar las politicas, es necesario
promover medidas como el reforzamiento
de los impuestos que gravan la explotacion y
exportacion de las materias primas, actividades
que presentan margenes significativos para pagar
impuestos, sin generar un freno a la actividad
productiva. A pesar de las dificultades politicas
que este tipo de intervenciones podrian generar,
las perspectivas econdmicas positivas que se
estin abriendo ante los paises ricos en recursos
naturales de la region ofrecen a las autoridades
centroamericanas una ventana de oportunidad,
que justifica un proyecto tan ambicioso.

4.2.1 Las politicas sociales

Las politicas sociales se vinculan intimamente,
es decir, son causa y a la vez resultado de la
nueva fase de expansion que esta registrando la
region latinoamericana. Son causas y resultados

de la consolidacion de sistemas democraticos
sensibles al tema de la inclusién social y cultural
y con compromiso hacia el florecimiento de una
nueva ciudadania, después de anos de regimenes
militares. Paises como Panama y Costa Rica,
que empezaron anteriormente este esfuerzo
otientado a2 mejorar los niveles de educacion
y salud, han cosechado los resultados en esta
Glima década, siendo los actuales niveles de
competitividad y de crecimiento su resultado
mids evidente. La expansion de este modelo
deberia ser ¢l objetivo eje de cualquier propuesta
fiscal para los paises del norte del istmo.

La expansion del gasto social en los ultimos
anos se ha acompanado de una polémica sobre
sus beneficios. Fin esta seccion, con el proposito.
de mostrar que la rendicion de cuentas y las
politicas sociales no deben estar desvinculadas,
se describe una propuesta de seguro popular
con necesidades financieras ¢ impactos sociales
va valorizados. Lste ejercicio quiere relevar la
magnitud de los retos que se ofrecen en temas
de politicas sociales y, al mismo tiempo, ilustrar
una metodologia para estas politicas que permite
la evaluacion de los gastos, contribuyendo asi a
mejorar la rendicion de cuentas de los fondos
dedicados al rubro.

Tomando en cuenta los diferentes puntos de
partida de los pafses centroamericanos, se
debe articular una estrategia en dos versiones
distintas. Por una parte, los paises del norte de
Centroamérica, los llamados paises del CA-4,
deben ser analizados tomando en cuenta sus
limitados recursos. Por consiguiente, deberfan
enfocarse en las iniciativas mas rentables como
las que la Cepal (2010a) identifica: la expansion
de la oferta de educacion preescolar y media,
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junto con el reforzamiento de las trasferencias
monetarias condicionadas para asegurar la
demanda, liberar mano de obra femenina,
aumentar las capacidades de las nuevas
generaciones y, a la vez, contribuir mayormente
a reforzar la equidad y, por ende, la democracia.
Por su parte, Costa Rica y Panama deberfan
reforzar la calidad de su sistema de educacion
publica, con el proposito de contar con
una mano de obra con crecientes niveles
de productividad v, con ello, acomodar la
expansion basada en cconomias de escala y
localizacion de las empresas ubicadas en estos
paises. Ademas, deberian sentar las bases
de un sistema universal para el cuidado de la
vejez, para acomodar ¢l cambio demogrifico,
asegurando una creciente cohesion social.

Una simulacion realizada por la Cepal (2009)
estima ¢l costo de un programa de seguro
popular que transfiriera un monto equivalente
al valor de una linea de pobreza® a los nifos

“ La linea de pobreza es el valor monetario del costo de una
canasia hisica de bienes y servicios; incluye alimentacion, vivi-
enda, transporte, vestuario, comunicaciones y algunos otros hi-
enes requeridos para cubrir las necesidades basicas de las per-
sonas, La mitad de una linea de pobreza es cquivalente al costo
de cubrir solo las necesidades alimentarias, valor que también
St canoce como fiea de indzencia.

menores de 5 anos, a los mayores de 64 anos
v a los desocupados (sean desocupados por
primera vez, provenientes de trabajos formales
o informales); y de una media linea de pobreza
a los nifios entre 5 v 14 afos (cuadro 2). Dichas
prestaciones se simularon en relacion con dos
universos: por una parte, quiencs poseen las
caracteristicas expuestas y, por otra, quienes
presentan dichas caracteristicas y se encuentran,
ademds, en hogares que estin por debajo de
1.8 lineas de pobreza (o sea, los considerados
vulnerables a la pobreza). Basados en este
ejercicto, es posible estimar los efecros de las
alternativas mencionadas sobre la pobreza y la
desigualdad, asi como los costos de las mismas
con relacion al PIB de cada pais.

Estos datos representarian  cifras  muy
considerables, incluso en paises desarrollados.
No obstante, existen costos elevados de no
poner en marcha estos programas de proteccion
social. Por ejemplo, ¢l costo directo de la
atencion en salud y servicios educacionales,
mis la pérdida de productividad,™ equivalen al

* Debido a los 5.4 millones de personas que no llegaron a
formar parte de la poblacion en edad de trabajar, asi como a la
brecha de dos afios de escolaridad que presentarian las perso-
nas que han sufrido desnutricion infantil.
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6.4% del PIB de los paises centroamericanos v
Repiiblica Dominicana en 2004 (Cepal/PMA,
2007).
Iistas medidas  tendrian  un  impacto
sobresaliente en favor de la ninez en Guatemala
v Nicaragua (cuadro 3). En Honduras, se
trataria de una iniciativa a favor de la vejez. bin
Panama y Costa Rica estas medidas favorecerian
principalmente a los jovenes. Una vez mis,
destaca la heterogeneidad de los paises de la

region,

Iiste ejercicio provee una cstimacion de re-
ferencia sobre un objeuvo que puede ser
alcanzado  progresivamente.  Su  espiritu
es ofrecer una propuesta con necesidades
financieras ¢ impactos sociales valorizados
para concretar una argumentacion a favor del
aumento del gasto social en el istmo. No se
sugiere que estas transferencias sean la tnica

opcion para reducir la pobreza.

Con respecto a las politicas educativas, es

importante subrayar dos puntos. Primero,

(incluse a los hogares no vulnerables)

Coberfura
focalizada
(porcentaje del
total de hogares)

1 . 50.2 139
Nifios entre 5 y _
o B53 : - 128
14 afos )
55.6 90
4“7 . 148
47 194
24 : 163
43 149
Y : 14
8.6 215
V:-:ﬁﬁg ::..-Ef:j::::::EE g 4!%? ==
12.2 270
17.2 141

=-slre

2303 -

Cuadro 3 Cebertura, prestacion y reduccion de la pobreza a partir de las transferencias universales

Promedio mensual de
{ransferencia per capifa a
hogares con benaficianos

(USD de 2000

Hogares pobres
despues de la
transferencia de una
linea de pobreza
(porcentaje del total de
hogares)

Hogares pobres
antas de'la
transferencia de una
linea de pobreza
{percentaje del total
de hogares)

Reduccion
de ia pobreza
(en puntos
porcentuales)

467
<A 56.8 63
54.4 474 70
s 17.2 43
148 14.1 08
467 ! 04
63.1 626 05
544 % 536 08
215 203 A4
B 122 27
467 433 34
e 886 45
544 510 34
%05 186 T

Fuente: Cepal, sobre la base de tabulaciones especiales de las encugestas de hogares de los respectivos paises.
Nota: Tos datos de Nicaragua corresponden a 2005; los de Guarernala, a 2006; los de Honduras, a 2007: los demis, a 2008.*En los casos de los

hogares mono parentales se transferitfan 1.5 lineas de pobreza por nino.



Cuadro 4 PIB por frabajador ccupado, 2006 (100=valor promedio)

Puente: Proyesto Estado de la Region (2008).

Guatemala, El Salvador, Honduras v Nicaragua
deberian enfocar sus esfuerzos en la nifiez por
las razones ilustradas anteriormente. Fstos
paises deben tomar en cuenta que, a la fecha, es
muy reducida la proporcion de ninos de 3 a 5
anos con acceso a establecimientos educativos.
Segundo, Panami y Costa Rica deberian tomar
en consideracion la relacion entre las habilidades
educativas y el nivel de equidad. De acuerdo
con algunos estudios (Alfonso, Schuknecht
y Tanzi, 2008 v Gonzilez v Martner, 2010),
los sistemas educativos privados no cuentan
con un nivel de capacidad educativa capaz
de competir con los paises mis avanzados.
Para permitir la expansion de las actividades
con altos niveles de productividad que se han
ubicado en estos paises en los dltimos aios, es
importante ir reduciendo ese rezago.

4.2.2 Las politicas econdmicas

Para volver sostenible una politica social capaz
de financiar un sistema de bienestar incisivo,
€s necesario contar con una politica econémica
otientadaal fomentodel crecimiento econdmico

Ia  productividad en
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robusto y duradero, que abarque el nimero
mas amplio posible de sectores productivos
para mejorar las condiciones de vida de
todos los ciudadanos. De hecho, las politicas
orientadas a aumentar la productividad en los
sectores mads rezagados son un componente
indispensable de apoyo a la politica social, pues
las diferencias en el nivel de productividad y
de ingreso reproducen los niveles de inequidad

que caracterizan a la region.

distintos  sectores
cconomicos es muy diversa (cuadro 4). El
sector de extraccion de recursos minerales,
por ejemplo, muestra niveles de productividad
increiblemente elevados respecto a los demas.
Mientras una estrategia de crecimiento basada
en este sector tendria un alcance corto —
debido al bajo nimero de trabajadores que

emplea v a su escasa vinculacion con el resto

de la cconomia—, existen amplios mirgenes
para aumentar ¢l nivel de imposicion a estos
sectores, sin minar su nivel de competitividad

v, con ello, financiar inversiones para aumentar
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Cuadro 5 Ingreso laboral de los ocupados, en su ocupacion principal, segin estrato productivo (100=valor promedio)

Productor 252
Empleadn 70
Micro productor a5
Empleado 41
Campesinado 45
Productor 345
Empleado 110
Micro praductor 153
Empleado 62
71

M

168

Fuente: Proyecto Estado de la Regidn (2008).

la productividad de los sectores mds rezagados.
La productividad heterogénea se  observa
también entre empresas con diferentes tamanos
(cuadro 5). A falta de datos, la informacion
sobre el ingreso que reciben los ocupados en
este sector ofrece una primera aproximacion.
Iin los paises del CA-4 se observa una variacion
mas intensa respecto ala que se registra en Costa
Rica y Panama. Todos los valores mayores que
sobresalen, como por ¢jemplo los dueios de
empresas no agricolas en Guaremala, identifican
a grupos de personas que podrian soportar
mayores niveles de carga fiscal. Los ingresos
generados podrian utilizarse directamente a
favor de las empresas de menor escala en el
mismo sector, fomentando la reconsttucion
de cadenas productivas y distritos industriales
que prometen incrementar la productividad de
todas las empresas.

268 74 391 238 31
50 61 79 63 62
a3 416 147 169 114
44 34 32 45 27
42 113 37 62 24
554 842 621 513 439
122 113 17 118 129
218 325 249 243 Al
&7 62 76 m 68
83 a4 98 99 62
51 £l 55 46 33
188 152 207 149 174

Es importante advertir que las empresas en los
sectores con mayores niveles de productividad y
de mayor tamano podrian enfrentar con menor
perjuicio un mas alto nivel de impuestos. En
muchos casos, s¢ trata de las mismas empresas
que en la actualidad gozan de importantes
exoneraciones, Fstas no solo minan las fuentes
de financiamiento para el Estado (grafica 32),
sino que también introducen significativas
distorsiones economicas, las cuales
contribuyen a la fuerte disparidad en los niveles
de productividad ¢ ingresos entre sectores y
entre estratos productivos. Este fendmeno es
particularmente intenso en los paises del CA-4.
[l hecho de que estos paises, con la excepcion
de Nicaragua, registran las brechas mas amplias
entre las remuneraciones de los empleados y
empleadores, asi como los menores niveles
de impuestos sobre la renta, prueba que las

politicas tributarias juegan un rol importante




Grafica 34
Proporcion entre recaudacion de la SAT y
PIB, por sector economico, Guatemala, 2008
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Fuente: Su!\(_“!?!nlt"ildf:!l(l:l de Administracion Triburaoa de Guaremala, y manistenios de finanzas v bancas cenrrales de la region,

en crear estos niveles de heterogenceidad dentro
de las economias (grafica 34). Por ello, su ajuste
es parte fundamental a la hora de disenar unas
paliticas en apoyo al crecimiento econémico

robusto.
4.2.3 L a fiscalidad

lLa fiscalidad no solo deberia ajustarse para
disminuir las fuertes distorsiones entre los
diferentes sectores econdmicos y o estratos
productivos. Junto a las distorsiones resultado
de una estructura tributaria desequilibrada —
caracterizada por relevantes exoneraciones
fiscales, un excesivo peso de los impuestos
al consumo, e islas de evasion tributaria—,
la fiscalidad, en la mayorfa de los paises de la
region, tene un defectoadicional: esinsuficiente
para financiar las inversiones que se necesitan
para generar un mejoramiento  significativo
en los estandar de vida de los ciudadanos.™

Mientras la rtarea para modificar en sentido

¥ Sepin un estudio reciente, sélo en Nicaragua existe una pre-
sion tributania elevada, mientras que en Cosra Rica la presion
tibutaria parcce compatible con su grado de desarrollo, Ver
Gémez Sabaini, ¢ o/ (2010).

contra ciclico ¢l rol del sector publico puede
ponerse en marcha mediante la presentacion de
ufl presupuesto mas expansivo, la modificacion
en la distribucion del ingreso y el aumento
en la provision de bienes pablicos no pueden
realizarse sin discutir el rol de la fiscalidad y el

sector publico.

En los dltimos anos, los intentos de empezar
procesos de discusion acerca del rol de la
fiscalidad han sido numerosos. Los llamados
pactos fiscales tenian la ambicion de condensar
los nuevos acuerdos a los que se arribara. Sin
embargo, los resultados de estos procesos
han sido muy limitados; ademas, las crisis
economicas recientes los han puesto en riesgo.
Ahorabien, el elemento de mayor preocupacion
no tiene tanto que ver con estos factores,
sino mas bien se relaciona con la «hostlidad
ante la tributacions que senalan las encuestas
hacia la poblacion (Cepal, 2010b). Después de
afios pasados en los que se ha argumentado la
necesidad de aumentar los fondos publicos para
incrementar el apoyo estatal a la poblacion, los
ciudadanos de la region siguen poco propensos

a apoyar una reforma tributaria.
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FEn una reciente  publicacion, la Cepal
recomienda acompanar los pactos fiscales con
pactos saciales. Estos altimos estan orientados
a mejorar ¢l perfil de legitimidad v la solidez
politica de los pactos fiscales. Se distinguen de
los primeros por estar inspirados en la igualdad
de derechos, mas que en la equidad; tienen
como objetivo generar mas oportunidades
para quienes tienen menos. Ademas, buscan
la presencia de actores de gran prestgio
simbolico en la sociedad civil. Finalmente,
pretenden otorgar mayor trasparencia en el uso
de los wibutos, asi como evidenciar avances
palpables y como éstos influyen en el bienestar
de las personas.
Naturalmente, estos procesos son  retos
complejos que necesitan consolidarse en el
tiempo. Sin embargo, es importante tomar en
cuenta, desde un primero momento, que su
objetivo fundamental es colocar a la solidaridad
social en el centro de la vida colectiva. Por ello,
estos pactos requieren explicitar la concepcion
del rol del Estado y las estrategias que las
autoridades intentan promover, ademas de
contar con un diseno integral al respecto de las
politicas publicas. Se trata de velar por el logro
de mas democracia v mds igualdad, que son
caras de la misma moneda. Desde el punto de
vista de la democracia, el Estado debe apostar
por mejorar la calidad de la politica en cuanto
a sus procedimientos para la formulacion
de una agenda estratégica que refleje las
deliberaciones de un amplio espectro  de
actores representativos de la voluntad popular.
Los procesos deben traducirse en pactos que
provean legitimidad politica y garanticen la
aplicacion de las politicas en el mediano plazo.

4.3 Conclusiones: una mirada ambiciosa

El presente estudio tiene la ambicion de ser
un andlisis minucioso, capaz de capturar las
especificidades de la region centroamericana
y de sus paises. Busea ir més alld del discurso
«predominante», que muchas veces basa su
consenso en una excesiva simplificacion de
los acontecimientos. Con este objetivo, en ¢l
primer capitulo se demostré que aun cuando
la cconomia mundial mejore, la inestabilidad
y la debilidad seguiran caracterizando a las
economias avanzadas en el mediano plazo.
Paradopcamente, al menos en el corro plazo,
esta debilidad en las economias del norte
empuja un crecimiento acelerado en  los
mercados emergentes, lo que promete cambiar
las direcciones de las fuerzas en la economia

global.

En el scgundo capitulo se mostré que este
proceso brinda a la region centroamericana
oportunidades de crecimiento vinculadas con
el secror de la explotacion de los recursos
naturales. Esto ocurre justo cuando en los paises
mas rezagados de la region, la lamada drea del
CA-4, las otras fuentes de crecimiento, remesas
v exportaciones de bienes manufacturados se

ven muy comprometidas,

En el tercer capitulo se argumenta que, ante
este escenario, se abre la oportunidad para que
las autoridades del istmo consoliden el papel
que asumieron en 2009 para enfrentar la crisis
y sentar las bases de un proceso de mediano
plazo para aprovechar estratégicamente todas
las oportunidades que ofrece el momentaneo

viento d favor.




Eon breve, este estudio quiere subrayar que, para
Centroamérica, especialmente para los paises
del norte del istmo, las perspectivas economicas
para los proximos anos son propicias para
redefinir de forma ambiciosa al sector puablico.
Esta oportunidad no es reconocida por
guienes proponen una contraccion en el rol del
sector publico como respuesta a la vuelta de
un crecimiento positivo. Por ¢l contrario, que
¢l sector publico vuelva a tener un rol contra
ciclico y con ello garantizar para la region mayor
estabilidad econdmica, estd lejos de ser algo ya
dado en por los menos la mitad de los paises.
Ahora bien, la estabilidad macrocconomica es
un instrumento necesario pero no suficiente
para lograr el objetivo real que deberia de
inspirar a las finanzas publicas: la mejora
en los niveles de vida de los ciudadanos v la
consolidacion de un estado de bienestar que
cumpla con las promesas de inclusion e igualdad
de la democracia. Para lograr ese objetivo, la
estabilidad econdmica debe acompanarse de
una redefinicion de las prioridades y del perfil
del Estado, orientandose a elevar el nivel del

crecimiento potencial de las economias.

Aumentar el erecimiento potencial es una tarea
pendiente en casi todos los paises del norte
del istmo. No es dificil entender la razon del
atraso: los pasos a dar son muchos v requicren
un esfuerzo considerable, que necesita una
perspectiva economica favorable por un lapso
significativo. 1o que ocurre es que, en efecto, la
economia mundial esta cambiando lenta pero
decididamente hacia una configuracion que
parece mas favorable a los paises del istmo. Mas
alld de la viabilidad ccondmica, el obsticulo
mayor siempre radicé en la viabilidad politica
de un proyecto semejante. Ahora bien, aun
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cuando no se pueda dar la rarea por cumplida,
la consolidacion de los regimenes democriticos
compromete a las autoridades politicas a
mostrar resultados progresivamente crecientes.
Terminado el periodo de pacificacion durante
el cual la conduccion econdmica  tenia
obligadamente que inspirarse en una gesaon
técnica, aumenta el espacio para un proyecto
politico orientado a la incipiente clase media
v la ciudadania democratica, las cuales han

venido ganando espacio en la tltima década.

Para ser creible, una agenda orientada al
crecimiento  potencial  necesita  basarse
en  propuestas robustas y concretas, por
lo menos con respecto a algunos  temas
fundamentales. Primero, el aumento conspicuo
del fhnanciamiento a las politicas sociales,
especialmente aquellas que prometen generar
un impacto mayor sobre la productividad de
los trabajadores, apostando a un beneficio que
vava a la vez al trabajador v al empleador. Mayor
financiamiento debe ir de la mano con mayor
calidad y cobertura. Segundo, la vuelta del rol
del sector publico en la esfera econdmica. Iis
casi inexistente la evidencia que demuestre
que ¢l redro del Estado de la economia haya
ayudado a los sectores menos productivos
a crecer. Por el contrario, ha aumentado la
distancia entre sectores economicos y se han
desarticulado cadenas productvas locales por
entero. Se necesita, entonces, reconstruir una
coherencia programatica v organizacional en el
sector publico, que dé prioridad a las iniciativas
a favor de los sectores menos productivos de la
economia, rescatando el caracter desarrollista
del Estado, sin volver a despertar sus tendencias

corporativistas.
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Crucial sera la propuesta que indique la fuente
de Ananciamiento que el secror publico espera
aprovechar para promover la inversion social
y economica. El monto de recursos que se
necesitan es tan elevado que no es posible dejar
este tema para la negociacion sobre la marcha.
En este estudio se subraya que las grandes
empresas vinculadas con la explotacion de los
recursos naturales, agricolas y extractivos, son
las mas indicadas. Ellas han visto aumentar de
manera muy considerable sus ganancias,ademas
de tener unas perspectivas aiin mejores para
2011, sin registrar un aumMenNto e€n sus COStos.
Ademis, estas mismas empresas son las unicas
que registran altos niveles de productividad.
Por ello, un aumento en los impuestos
de estas empresas no deberia impactar su
viabilidad financiera, ni tampoco minar su
competitividad. Finalmente, la localizacion de
los recursos naturales en el pais no permite
a estas empresas evitar la imposicion fiscal,
reubicindose. Desde un punto de vista ético,
ademas, es evidente que estas empresas tienen
una deuda con las comunidades en donde se

encuentran los recursos naturales.

La expetiencia de los ultimos anos demuestra
que mis alli de la capacidad técnica o las
contingencias politicas favorables, lo que ha
faltado sobremanera a la hora de adoptar un
plan de este alcance es una fuerte y significativa
legitimidad del sector publico. Por un lado, la
larga experiencia de exclusion sigue nutriendo
el escepticismo ante ¢l Estado de parte de los
ciudadanos de menores recursos. Por el otro,
los ciudadanos mas acomodados tienen mayor
familiaridad con la rapacidad y arbitrariedad
del sector publico que con los apoyos publicos

indirectos que reciben sin  darse cuenta.
En los dltimos ados, la inclusion de los
sectores populares ha registrado importantes
mejoras. Sigue pendiente la elaboracion de
una propuesta transparente, inspirada en la
participacion democratica, que ofrezca una
perspectiva comun a todos los ciudadanos de
los paises centroamericanos. Esta en las manos
de las autoridades de la region, junto con los
ciudadanos, aprovechar el nuevo rento a faror

para avanzar hacia cllo,



Boletin de Estudios Fiscales No. 13

V. Referencias bibliograficas

Abiad, A., et dl. (2009). «What's the Damage? Medium-term Outpur Dynamics after Banking
Crises» en Abdnl Abiad Ravi, Working Paper number 245, FMI, Noviembre.

Alfonso, Antonio, et al. (2008). «ncome distribution determinants and public spending efficiency» en Working
Paper, number 861. Banco Central Europeo, 2008 para los paises de la Organizacion de Cooperacion
vy Desarrollo Econémicos (Ocde). Enero.

Boone, P. y S. Johnson. Irish Worries For The Global Fconomy, |en linea], The Baseline Scenario
[citado 02/09/2010], disponible en: hutp:/ /baselinescenario.com/2010/09/02/irish-worties-for-
the-global-economy/

Comision Lcondmica para América Latina y el Caribe, Cepal (2009). Panorama social de América
Latina, 2009. Naciones Unidas. Santdago de Chile, Chile.

(2010a). «la hora de la igualdad:
brechas por cerrar, caminos por abrir. Naciones Unidas. Santiago de Chile, Chile, Mayo.

(2010b). LEstudio ccondimico de
Awiérica ILatina y ef Caribe 2009-2010. Naciones Unidas. Santiago de Chile, Chile. Julio.

Cepal /PMA (2007). «El costo del hambre. Impacto social y econémico de la desnutricion infantil
en Centroamérica y Repiiblica Dominicanan en Documentos de proyectos, niim. 144 (1L.C/W.144),
Santiago de Chile, Chile. Octubre.,

Chevelle. On the Demand Side and the Supply Side: The Stimulus Debate, [en lineal], Models & Agents,
[citado 06/09/7{)1(” djsponlbl(. en:_hup://

side-

Citigroup (2005). «Plutonomy: Buying luxury, Explaining Global Imbalances», Industry Note.
Estados Unidos. 16 de octubre.

Da Costa, P. y P. Ros (2009). Roubini sees weeds amid green shoots. Reurers. Estados Unidos. 16 de junio.

De Grauwe, P (2010) F{g/)tuzq the mwxg enemy, [LI’I linea], VOX, [citado 19/05/2010], disponible en:

Durden, T., Lack Of Stock Dispersion Hits All Time Record As Most Stocks Now Trade As Oﬂ.-?, [cn
linea], Lero Hcdgc |c1tad0 11/08/2010], dlspomble en: htp: i :

73

Instituto Centroamericano de Estudios Fiscales




74

Centroamérica ante la gran recesion:

Una politica fiscal para el desarrollo, mas alla de la estabilidad macroecondémica

A Profit “Recovery” Driven By Plunging 1 abor Costs Explains Why PE Multiples Wil Remain
Depresse d' [t.n hnc'd| /Lll) thgc [th'ld() 26/08/2010], dl‘-‘.pﬂﬂlblt en: hip://wwwzerohedge.

s Why Not One New Home Priced Over $750,000 Sold in ]ﬂfj, len linea], Zero !chgc
[citado "6/()8/701[1] disponible en: ht i 1ge f

nor-one-new-home-priced-over-750000-sold- |ul\

. Global Tactical Asset Allocation Q4 Update: Commadities, [en linea|, Zero Hedge, [citado
09/09/2010], dtspomblc en: http://www.zerohedge.com/article/global-tactical-asset-allocation-

Evereart, G., et dl. (2009). «Disclosing Fiscal Risks in the Post-Crisis World» en IMF Staff” Position
Note SPN/09/18. 16 de julio.

Federal Reserve Bank of St. Louis (2011). Economic Synopses, short essays and reports on the economic
issues of the day, Number 21. EEULL

Financial Accounting Standards Boards (2009), Determining Fair VValues when the Volume and Level of
Activity for the Assel or Liability Have Significantly Decreased and Identifying Transaction That are not Orderly,
FSP FAS 157-4. 9 de abril.

EMI (2009), Global Financial Stability Report: Navigating the Financial Challenges Abead, October 2009,

(2010a), «Perspectivas economicas de las Américas: aprovechando el viento a favor,
Estudios econdmicos y financieros del munds, Washington, D. C., mayo de 2010.

(2010b), «Regional Economic Outlook Europe: Fostering Sustenabilitys, Estudios economicos

) financieros del mnndo, Washington, D. C., mayo de 2010.

(2010¢), «World Economic Outlook Update Restoring Confidence withoutr Harming
Recoverys. Eitudios economicos y financieros del mundo, Washington, D. C., julio de 2001.

(2010¢) Global Financial Stability Report GFSR Market Update, Financial Stability Set Back as
Sovercign. Risks Materialize, Julio 2010,



Boletin de Estudios Fiscales No. 13

(20108), United States: 2010 Article 1V Consuitation—Staff Repors; Staff Statement; and Public

Information Notice on the Exeentive Board Discussion, IMIF Country Report No. 10/ 249, July 2010.
(2010g), Perspectivas de la economia mundial, reequilibrar el crecimiento, abril de 2010,

Gavyn, D., Developed economies could get trapped in a limbo land of zero inflation, [en linea], FTblog,
[citado 19/08/2010], disponible en: htip://blogs.ft.com/gavindavies/2010/08/19/developed-

economies-could-get-trapped-in-a-limbo-land-of-zero-inflation /#axzz 1| UIK e[ Z8Q)

\ Markets worry that further policy actions may be infeasible, or ineffective, or both, [en linea], FTcom,
[citado 12/08/2010], disponible en: htip://blogs.fr.com/gavyndavies/2010/08/12/markets-

worry-that-further-policy-actions-may-be-infeasible-or-ineffective-or-both /#axzz [UsUHq9CD

Gomez-Sabaini, J. y R. Martner (2010), «\mérica Latina: panorama global de su sistema tributario
y principales temas de politicar en Gobernanza democritica y fiscalidad. Madrid, Espana: Editorial

Tecnos.

Gonzilez, 1. y R. Martner (2010), «Del sindrome del casillero vacio al desarrollo inclusivo: buscando
los determinantes de la distribucion del ingreso en América Latinay, documento presentado en el
vigésimo segundo Seminario Regional de Politica Fiscal, Santiago de Chile, 26 al 29 de enero de

2010, para los paises latinoamericanos. Santdago de Chile, Chile.

Gordon, R. (2008), «The Slowest Potential Output Growth in U. S, History: Measutement and
Interpretationn, presentado en CSIP Symposium on «The Outlf__mk for Tuture Productivity
Growth», Federal Reserve Bank of San Francisco. EEUU: Northwestern University and NBER.

14 de noviembre.

s (2010) «Revisitng UL S, Productivity Growth over the Past Century with a View of the
Futures en NBER Waorking Paper No. 15834. Marzo.

Gorenstein, P., Bill Black: U.S. Using “Really Stupid Strategy” to Hide Bank Laosses, Iul |J11L"!| Yahoo
Finance, [citado 11/08/2010], disponible en: htip:

w.s.-using-"22really-stupid-strategy

“diie,"ospe faz

Harding, R., Bernanke faces US growth mysterées, [en linea], Financial Times, [citado 01/08/2010)],
disponible  en:  hup://wwwift.com/intl/cms/s/0/4768a892-9d8c-11df-a37¢-00144feab49a.
html#Faxzz1 Uk6]Fenu

Hauser, C., Inflation Rose in April at Lowest Rate Since the '60s, [enlinea], NY Times, [citado 19/05/2010],

disponible en: http:/ /wwwinytimes.com/2010/05/20/business/economy /20econ.html

M TH i o e & i a3

"L e T e W w58 © TR

T r

e e

75

Instituto Centroamericano de Estudios Fiscales



76

Centroamérica ante la gran recesion:

Una politica fiscal pard el desarrollo, mas alla de |a estabilidad macroecondmiica

Homan, T', NBER Says Premature to Declare End of ULS. Recession, [en linea], Bloomberg Businessweek
[citado 1'7/04/”{)10] dhponlblc en:

Insticute for Policies Studies, (2010). CEO Pay and the Great Recession. Estados Unidos. 1 de

septiembre.

Instituto Centroamericano de Estudios Fiscales, Icefi (2010). «Cambio climatico. ;Se puede hacer

algo mas que reparar los danosz» en Lente Fiscal Centroamericano niin. 02, Guatemala. Noviembre.

, (2009). «Centroamérica y la
crisis economica: sCudl es el rol de las politicas contra ciclicas?» en Boletin de Estudios Fiscales niim.

11, Guaremala. Noviembre.

, (2008). «los nuevos desafios de
Centroamérica frente a la recesion de EE.UUx» en Bolktin de Estudios Fiscales nin. 9, Guatemala.
Octubre.

Ivry, B. Fed Lases Bid for Review of Badlout Disclosure Ruling, [en linea|, Bloomberg Businessweek,
[citado 23/10/ 9()10| disp(}mb]f. en: httn A blnombem com/news/2010-08-23 /u-s-appeals-

Jenkins, P. Siress fest indications spark: skepticism, [en linea], Financial Times. [citado 20/07/2010),

disponible en linea con suscripcion al medio.

Johnson, S. The Quier C mp [en lmw] The At['muc [c:tadu ()5/ 200 9| disponible en: http://www,

Johnson, S. The Two-Track Lmt:awy len linea], 'Ihc Basclmc Scenario, [clmdo 20/08/2009],
disponible en:_ h

Kane, |. Edward, (1989). The S&L. Insurance Mess: How Did 1t Happen? Washington, EEUU: Urban
Institute Press.

Lacqua, E y Vraher, |. Roubini says Dollar, Frane May Beat Gold in Recession, [en linea], Bloomberg

Bu:.mcsswcd\ [c1t1do U'i/ 09/2010], (.hqpomblL en: hup://wwwbloomberg.com/news/2010-09-

Laerce, D. en, Marie-Odile Gouler-Cazé, (1999). 1Vidas y doctrinas de las fildsofas ilustradas, 1 1ibro
de Bolsillo.

Laeven, L.y Laryea, T. (2009). «Principles of Household Debt Restructurings en IMF Staff Position
Note SPN/09/15. FMI. 26 de junio.




Boletin de Estudios Fiscales No. 13

Laryea, T., (2010). «Approaches to Corporate Debt Restructuring in the Wake of Financial Crises»
en IME Staff Pusition Note SPN/10/02. FML. 26 de enero.

Leonhardt, D, Income Inequaiity, [en linea], NY Times, [citado 021/08/2009], disponible en: htip://
topics.nytimes.com/ top/reference/timestopics/subjects/i/income/income_inequality/index.
html

Levy, E.y P Temin (2007). «Inequality and Institutions in 20th Century America» en Warking paper
serzes, MIT-IPC-07-002. Industrial Performance Center, Massachusetts Institute of Technology.
Massachusetts, EEULUL Revisado el 27 de junio.

Lynch, D., U.S. way face years of siuggish economic growth, [en linea], USA Today, [citado 08/05/2009],

disponible  en:  hup://www.usatoday.com/money/economy/2009-05-07-slow-us-economic-

growth N.htm]

Miller, Rich, Wall Street Fix: Seen Incffectnal by Four of Five in U.S., [en linea|, Bloomberg Businessweek,
[citado 13/07/2010], disponible en: http:/ /wwwbloomberg.com/news /2010-07-13 /wall-street-

fix-from-congress-seen-ine ffectual-by-four-out-of five-in-u-s-. html

Moss, ., Au Ounce of Prevention: Financial Regnlation, Moral Flazard, and the End a/ Too Big to Fail’, [cn

linea|, Harvard . Uagufmr, [Lll’ldﬂ septiembre-octubre 2009], disponible en: hitp:

Nasitipour, S., Top Fed Official Wants To Break Up Megabanks, Stop The Fed From Guaranteeing Wall
Streets Profits, [en linea], The Huffington Post, [citado 02/04/2010], disponible en: http:/ /www,
hutfingtonpost.com/2010/04/02/top-fed-official- wants-to_n_521842 html

s Thomas Hoenig, Top Ved Official, Warns Fed Risks pru.'fmn Past Mistakes, [Ln lineal,
Huffington Post, |c1rddo 20/08/2010], disponible en: http:

s Lwo Top Investigators 1eave Financial Crisis Commission, |en linea|, The Huffington Post
[citado  24/08/2010], disponible en: hup://wwwhuffingtonpost.com/2010/08/23/financial-

crisis-inquiry-commission-staff-cooper-bondi_n_690634.html

Nasiripour, S., y A. Delaney, Extend and Pretend: The Obania Administrations Failed Foreclosure Program,

[en linea], be Huffington Post. [citado 04/08/2010], disponible en: hitp://wwwhuffingtonpost.

com/2010/04/02/top-fed-official-wants-to_n_521842. html

Neuger, |. G. y L. Meera, EU Crafis 8962 Billion Show of Force to Halt Crisis, [en linea|, Bloomberg

Businessweek, [citado 10/05/2010], disponible en: hrp: //\\ ww.bloomberg.com/news/2010-05-

10/ eu-ministers-crafi-928-billion-show-c

Instituto Centroamericano de Estudios Fiscales




78

Centroameérica ante la gran recesion:

Una politica fiscal para el desarrollo, mas alla de la estabilidad macroecondmica

Noguchi, Y., Shadow Housing Lnventory Stalls Economic Recovery, [en linea], NPR, [eirado 02/08/2010)],
disponible en: htip://www.npr.org/templates/story/storv.phpzrstoryld=128923334

Occhino, E y A. Pescatori (2010). «Debt Overhang and Credit Risk in a Business Cycle Model» en
Federal Reserve Bank of Cleveland Working Paper 10.03R. Federal Reserve Bank of Cleveland. Estados
Untdos. Diciembre.

Page, S., Poll: Faith in Social Security system tanking, [en line '1] (AYZ: I oday, [cmdo ”U/ 07 / 20) ]()] va no

estadisponible en:h
ST N.himl

Politi, J. y R. Harding, Fed ready to act amid uncertain outlook, [en linea], Financial Times, |citado
21/()//9010] disponible  en: htm [/ www.it.com/intl/cms/s/0/9d1650t4-94¢b-11df-af3b-

Proyecto Estado de la Region (2008). Informe estado de la region en desarrollo humano sostenible. San José,
Costa Rica: Proyecto Fstado de la Nacion.

Raghuram, R., How Inequality Fueled the (' risis, |en Imca| Project Syndicate, [clmdo 09/ ()"/ 2009,

disponible en espanol en: htp:

Reich, R., The Great Deconpling of Cory)amfe Pmﬁ/r [from [th, [en I_I_l'lLil] Robert Reich Blog, [citado
26/07/2009], disponible en: http://;

Reinhart, C. v K. Rogoff (2009). This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly, New Jersey,
EEULU: Princeton University Press.

Roubini, N. Peor gue | TMC: no es silo una crisis, mds bien ¢s una crisis y una contraccion crediticia, [en lineal,

RGE Monitor [citado 09/08/2007], disponible en linea por susctipcion.

There may eventually be light at the end of the tunnel. .. but not as soon and fast as the bullish
CONSEHSHS Mméf; #, |en linea], Ecomonitor, RGE, [citado 31/03/2009], dlSp()nll)lL en: hup://

Roubini, N., ¢ @, Approaching a Dangerous Stall Speed, [en linea], Global Economics, [citado
27/08/2010], disponible en linea por suscripcion.

Shedlock, M. (2010, August, 14), Former Bank Regulator William Black: 1U.S. Using «Really Stupid
Strategy to Hide Bank Losses - Will Produce Japanese Style Lost Decade, Mish s Global Economics Trend
Analysis.




Boletin de Estudios Fiscales No. 13

Smith, A. (1776). An Inquiry inta the Nature and Canses of the Wealth of Nations. Londres: Methuen
and Co,, Ltd., ed. Edwin Cannan, 1904. Quinta edicion.

Smith, M., Banks Financing Mexico Gangs Admitted in Wells Fargo Deal, [en linea), Bloomberg

Businessweek, [citado 29/06/2010)], disponible en: http://wwwhbloomberg.com/news/2010-06-

29/banks-financing-mexico-s-drug-cartels-admitted-in-wells-fargo-s-u-s-deal html

Stiglitz, J. (2009). Cadda /libre. Taurus Pensamiento, 5 de abril.

The Economic Times, 15 U or W: the alphabet soup of global recovery, [en lineal, [citado 23/06/ 20107,
disponible en: hrip://articles.cconomictimes.indiatimes.com/2010-06-23 /news /27604604 1

alphabet-soup-recovery-global economy

Thomas, ). Is Foad the New Distressed Asset? [en linea], Madhedgefundirader.com, [citado 16/05 /201 0],
disponible en:  hup://seckingalpha.com/instablog/341510-mad-hedge-fund-trader/60108-is-

food-the-new-distressed-asset

Varadarajan, T. «Nationalize» the Banks, [en linea], The Wall Street Journal, [citado 21/02/2009),
disponible en: hup://onlinewsj.com/article/SB123517380343437079.html

Vicita, P., Bernanke sees US. outlook as unusually uncertain, [en linea], Financial Post. [citado
21/07/2010], ya no esta disponible en linea.

Wall Street Journal, NBER Makes 1t Official> Recession Started in December 2007, len linea|, [citado
01/12/2008], disponible en: http://blogs.wsj.com/economics/2008/12/01/nber-makes-it-
official-recession-started-in-december-2007 /

Warren, L, Awmerica Withouwt a Middle C. /zm, [en linea], The Hu fﬁns;ton Post, [citado U%/ 1'7/ 7()09]
disponib]c en: http: . Atte :
middle b 377829 .html

Washingtonsblog, Leading 1iberal Fconomists C. d/f Jor Bank Nationalization, [en llﬂ&l] [cmldo
10/02/2009], disponible en: h
economists-call-for.hmml

Wheaton, W. y G. Nechayev (2009), US Residential Investment: A Skeping Giant, Boston: EEUU;
Center for Real Estate, MIT. 29 de diciembre.

Wolff, . wam/a/ma Fg;m/zfy [en lineal, Project Syndicate, [utado 30/01/2009], disponible en:

79

Instituto Centreamericano de Estudios Fiscales




AA &
INSTITUTO CENTROAMERICANO
DE ESTUDIOS FISCALES

El Instituto Centroamericano de Estudios
Fiscales, ICEFI, es un centro de investigacién que
se especializa en el tema fiscal en el istmo, El |cefi elabora
andlisis, publicaciones y estudios y realiza su labor de
forma independiente de gobiemos, partidos politicos
y cualquier otra organizacion de la sociedad civil., Con
una vision integral y-de largo plazo, el Instituto promueve
la discusion y reflexion de los temas fiscales en el area
para buscar consensos y acuerdos que contribuyan
a la edificacion de sociedades y estados equitativos,
democraticos y prasperos.

Objetivos Estratégicos

El plan general de trabajo del Icefi tiene trazados tres
objetivos estratégicos. La publicacion del Boletin de
Estudios Fiscales No. 13 “Centroamérica ante la gran
recesion. Una politica fiscal para el desarrollo, mas
alla de la estabilidad macroeconomica” responde al de
generar conocimientos, propuestas y dialogos para incidir
en la politica fiscal en América Central y con ello potenciar
las aportunidades de reflexion y discusion de los temas
fiscales en cada pais de la region.




INSTITUTO CENTROAMERICANOD
DE ESTUDIOS FISCALES




