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Resumen

El documento propone una metodologia para la esiimade indicadores de
vulnerabilidad macroeconémica basados en las desmiEs normalizadas respecto de sus
tendencias de largo plazo. Los indicadores soirauibs para comparar la vulnerabilidad
macroecondémica, previo a la crisis financiera maeronal, de la subregién de
Centroamérica y Republica Dominicana (CADR) condete principales economias de
América Latina (LAC7). Ademas, se hace una evafuecde las condiciones
macroecondmicas mostradas por CADR durante lscedin de identificar las principales
debilidades y retos macroeconémicos que debe afrdmtregién ante la eventualidad de
una segunda ola recesiva en el ambito mundial. Bricplar, se sefala: i) los
desequilibrios fiscales que se exacerbaron amiedtura contraciclica frente a la crisis que
adoptaron todos los gobiernos de CADR; v, ii) laestddad de mejorar las condiciones de
financiamiento de las actividades de las sociedadefancieras privadas para recuperar
la senda de crecimiento econémico mermada pordis.cr
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Introduccion

Uno de los hechos econémicos que impact6 la demexit@ana de las economias de la
region fue la profundizacion de la crisis a raikabdapso financiero en los Estados Unidos
en el cuarto trimestre de 2008. Este hecho fuesieci ya que previo a dicho
acontecimiento, las principales economias de Améritina (LAC7§ y de CADR no
parecian verse afectadas por la crisis financierdaeque se debatian las principales
economias desarrolladas, en particular, la de &iads Unidos. Se ha argumentado en
investigaciones econémicas realizadas en estatSear&jecutivy que las economias de
la subregion CADR demoraron algunos trimestres eguis el comportamiento de las
economias avanzadas, debido, entre otros factolas,caracteristicas del canal por el que
se transmitieron los ciclos econémicos. En pauicudl canal de comercio demoré algunos
trimestres en enviar la sefal, debido a los rezpgmsios de la actividad comercial, como
son la confeccion de requerimientos, aprobaciorrdditos comerciales, aseguramiento,
duracién de traslados y tiempos de distribuciotreentros.

La crisis financiera termin6 gestando sus efeativer@os en las economias emergentes, en
particular en las economias CADR, mas tarde quereem. EI comentario tipico en torno

a la crisis en América Latina, era que en las ecda® LAC7, los efectos habian sido
moderados, lo cual se justificé en virtud de suom@reparacion debido a los soélidos
fundamentales macroeconémicos que habian labradantdulos afios de expansion
después de la ultima crisis financiera de 2001062Z@Gallego, et al. 2010). En este punto
vale la pena preguntarse, ¢,comparten similar $itaudas economias pequefias de América
Latina como las de CADR?, esto es, ¢tenian sofidladamentos macroecondmicos las
economias de CADR para enfrentar los efectos negatie la crisis financiera cuyos
efectos comenzaron a percibirse a partir de 2008?

Este documento pretende dar respuesta al plante@nsepra haciendo un analisis
comparado de la vulnerabilidad macroeconomica d€1is-a-visCADR en 2008, justo
previo a la llegada de los efectos de la crisiarfaiera. A partir de dicho analisis se logran
identificar particularidades de la subregién CADk aqqo se comparten con las principales
economias de América Latina, y que de paso, coraobgue dichas particularidades
constituyen parte de las fuentes de vulnerabilidadroecondémica. La medicion de dichas
vulnerabilidades aclara el panorama en torno adesliciones en las que se contindan
desempeiando las economias CADR, en particulanognentos en los que todavia no se
percibe con claridad la solidez de la recuperadafinitiva en las economias avanzadas.

> LAC7 esta comprendido, en orden alfabético, poreftima, Brasil, Chile, Colombia, México, Perl y
Venezuela.

> CADR esta formado por Costa Rica, El Salvador, @uata, Honduras, Nicaragua y la Republica
Dominicana.

* Las investigaciones sobre ciclos econémicos y nusdelacroeconométricos se pueden consultar en el
siguiente sitiohttp://www.secmca.org/Inv_SECMCA.html
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El analisis pone de manifiesto los principales psntvulnerables en el ambito
macroecondémico que devendrian de una nueva olsivaaen las economias avanzadas, en
particular, en la de los Estados Unidos. Si lamesdas CADR estuvieron medianamente
bien preparadas para enfrentar la crisis finanogra2008 -y luego del debilitamiento
macroecondémico de la crisis- una segunda ola regegiondria en mayores aprietos
recuperar el sendero de estabilidad macroecondémica.

|. Variables de Vulnerabilidad Macroeconémica

A raiz de las crisis financieras de la década de1890s (crisis asiatica, del tequila, rusa y
brasilefia, entre otras) se levantd la discusiontoeno a la necesidad de identificar
indicadores micro y macroprudenciales para la enlide los sistemas financieros. De esa
forma, se elaboraron una importante cantidad deurdentos de investigacion, que
reunieron esfuerzos para determinar los indicaddeeslerta para evaluar posibles eventos
de crisis financiera [Kaminski y Reinhart, (1998yans, et al. (2000); Sundararajan, et al.
(2002); Hemming, et &l. (2003); Collyns y Kincai@003); (Davis, 2009)]. Estos
indicadores se supeditaban a evaluar la sanidagistelma financiero, por lo que los
indicadores de indole financiero estaban a la @atekset, pero posteriormente, se vio la
necesidad de también incluir indicadores de ind@eroecondmica.

A partir de los indicadores micro y macropruderasapara la sanidad de los sistemas
financieros, se pueden identificar algunos indicasiale vulnerabilidad macroeconémica.
Los indicadores de vulnerabilidad macroeconémica spiutilizaran en este documento se
basan en los “Indicadores Macroprudenciales debHistad del Sistema Financiero” de
Evans, et al. (2000), y de un documento mas recidatGallego, et al. (2010), que evalta
la crisis financiera en América Latina a partir da conjunto de “Indicadores de
Sentimiento de Mercado y Vulnerabilidad”. La defion de indicadores de vulnerabilidad
macroecondémica esta delimitada por la disponildlidde informacion estadistica
comparable para su aplicacion a las realidadesame@nomicas de LAC7 y CADR. Los
indicadores macroeconomicos y la definicion de logsmos en términos de la
vulnerabilidad macroeconémica fueron definidos ripde los documentosupracitados:

- Sector Externo:
1. Cuenta Corriente
2. Inversion Extranjera Directa
3. Posicién de Inversion Internacional
4. Tipo de Cambio
- Sector Fiscal:
5. Activos Internos Netos del Gobierno General
6. Activos Externos Netos del Gobierno General
- Sector Monetario:
7. Activos Externos Netos de las Sociedades de Depoésit
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8. Oferta Monetaria
9. Crédito Interno Total
10. Depdsitos Totales

- Sector Real:
11.Produccién
12.Tasa de Inflacién
13.Tasas de Interés
14.Exportaciones

Cuenta CorrienteLa cuenta corriente de la balanza de pagos, itoyestuna medicion de
las necesidades financieras externas [Gallegd, €040)]. Cuando el saldo en la cuenta
corriente respecto del PIB es negativo, reflejadags de capitales en forma de inversion
extranjera directa, capital especulativo o préstamdernos tanto al sector publico como
privado, en su mayor parte canalizados por el mesténanciero. Si el financiamiento
ocurre con inversiones de corto plazo, y si sevageh déficit en cuenta corriente hasta el
punto de considerarse insostenible, se da el riekgosalida de capitales, con los
consiguientes problemas de liquidez en el sistemaadiero [Evans, et al. (2000)].

Inversion Extranjera DirectaLo deseable es que el financiamiento del déénitcuenta
corriente ocurra con inversiones estables y delptgzo [Gallego, et al. (2010)], como la
inversion extranjera directa. Si las economias greucondiciones para atraer inversion
extranjera directa, se puede tener por seguro regnoinerabilidades macroecondémicas.

Posicién de Inversion Internaciondla posicion de inversion internacional muestrauyen
determinado momento, las tenencias de activos diees y pasivos externos de una
economia. Los activos financieros externos de wuwmania comprenden los créditos
frente a no residentes y el oro monetario y los RE@Goder de las autoridades monetarias
(FMI, 1996). Cuando los pasivos superan a los aestiinancieros, la posicion de inversion
internacional neta de la economia es negativa. IBarpaises con regimenes cambiarios
flexibles, contar con una posicidon negativa puedpglicar vulnerabilidades ante posibles
depreciaciones del tipo de cambio. Igual podriarocde contar con una posicion positiva
combinada con una apreciacion del tipo de cambio.

Tasas de Interés y Tipo de Cambimtre mas volatiles sean estas tasas, mayore®son
volatilidades macroecondémicas y los riesgos quenasulas instituciones financieras. La
volatilidad del tipo de cambio pudiera ser la cadsadificultadas para las instituciones
financieras debido a los descalces de los activpasyos de los bancos [Evans, et al.
(2000)]. La experiencia pasada ha mostrado que m@tam#o las tasas de interés
internacionales, aumenta la vulnerabilidad de lescados emergentes (y de sus sistemas
financieros) en tres formas: i) a través del catalsustitucion de activos (salidas de
capital); ii) a través del impacto adverso sobreadbr de los créditos de los prestatarios y
la liqguidez lo que genera un riesgo de no pagadi) yitravés de una exacerbacién de los
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problemas de informacion en los mercados de créejiseleccion adversa) [Evans, et al.
(2000)].

Activos Internos Netos del Gobierno Generalimentos en el financiamiento del déficit
del gobierno central mediante crédito de los in&sliarios bancarios, incrementa la
vulnerabilidad al sistema financiero. Esta inforirdaes recopilada a partir de los balances
de las sociedades de deposito, formada por el bmmtaal y los intermediarios bancarios y
financieros que captan recursos del publico en doda depdsitos. La informacion que
tiene como contraparte al Gobierno General peridéatificar y analizar la posicion de
activos y pasivos financieros de este importanttosenstitucional en las sociedades de
depdsito y evaluar el nivel de vulnerabilidad. Asi,deterioro de las finanzas publicas que
impliqgue un mayor financiamiento interno con lasiedades de depdsito, tendra que verse
reflejado en los activos de dichas sociedades y tpoto, en la mayor o menor
disponibilidad de recursos para la intermediacigm @agentes privados.

Activos Externos Netos del Gobierno GeneEata informacion es extraida de la posicion
de inversion internacional. Corresponde a los texgde activos y pasivos financieros del
Gobierno General con el resto del mundo. Paradasanias de América Latina, en dichos
rubros se compilan, mayoritariamente, las operasigpor concepto de deuda externa. De
esa forma, un deterioro de las finanzas publicasjdara a reflejarse en incremento de
endeudamiento con el resto del mundo, y en defaiiterar las condiciones de algunos
macroprecios, como tasas de interés.

Activos Externos Netos de las Sociedades de Depd@sinstituye una medicion de la
dependencia de los bancos de la financiacién exterie la exposicion al tipo de cambio
de activos y pasivos [Gallego, et al. (2010)]. sasiedades de dep0ésito, formadas por el
banco central y las sociedades privadas y/o p@bligzee captan depodsitos del publico
mantienen activos y pasivos frente a no residefidas sociedades de depdsito mantienen
una posicion deudora neta, incrementan la exposigidesgos ante una eventualidad de
depreciacibn de la moneda nacional, impactandoctdimente la salud del sistema
financiero.

Oferta Monetaria Corresponde a la definicion de dinero en serdidplio, conocida como
M3. Esta definicion incluye el circulante en podk publico y todas las formas de
depositos en moneda nacional y extranjera. Es uedida amplia de liquidez que se
corresponde con los indicadores de actividad ecar@nmsi, cambios en las condiciones
de la actividad productiva tendran impactos enoehmortamiento de la oferta monetaria
ampliada y por tanto incidir sobre las condicioeeslas que se desenvuelve el sistema
financiero. Pero ademas incrementos de la ofert@etada por encima de su tendencia de
largo plazo, podria generar un brecha de liquidez ignpactaria directamente sobre la
evolucion de los precios y desencadenar en defnitnflaciones no esperadas [Gallego, et
al. (2010)].
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Crédito Interno Total Corresponde al crédito de las sociedades de iepdlssector
privado y publico. Una evolucién creciente portzarde su tendencia de largo plazo podria
generar desequilibrios al interior del sistemarfgiaro [Gallego, et al. (2010)]. Ademas,
una pobre reaccién del crédito, principalmenteeator privado, retardaria la recuperacion
de la economia en periodos de post-crisis. Erscasideteriora la capacidad de pago de los
deudores de las sociedades de depdsito aumentangalderabilidad de las mismas
[Evans, et al. (2000)].

Depdsitos TotaleConstituyen la fuente de fondeo méas importante [@ar@ociedades de
deposito. A su vez guardan directa correlacionlaavolucion de la actividad productiva.
De contraerse fuertemente la actividad productiea generan condiciones para la
contraccion de los depdsitos y se contrae unasierlacipales fuentes de fondeo de las
sociedades de depésito.

Produccion El sobrecalentamiento de la economia, que egquavaumentos de la brecha
de produccion, podria generar fendmenos inflacioeapero también constituirse en un
indicador adelantado de crisis financiera y ecocamhl depender de la demanda interna y
externa, constituye una variable adelantada depoaamiento de variables monetarias y
financieras.

Inflacion. La volatilidad de la inflacion hace mas difi@léxactitud de la evaluacion de los
riesgos de crédito y de mercado. La inflacion esemudo positivamente correlacionada
con mayor volatilidad de los precios relativos, factor que incrementa el riesgo de
portafolio y erosiona la informacion de base paralanificacion, inversion y adquisicion
de créditos de las instituciones financieras. Waccion drastica de la inflacion deteriora
también las fuentes de ingresos tradicionales sléenkituciones financieras [Evans et al.
(2000)]. En todo caso, una inflacion baja y estaislsiempre una condicion 6ptima para la
estabilidad macroeconomica.

ExportacionesLas exportaciones para las economias de la regiostituyen una de las
fuentes de crecimiento mas importantes. Las exgortas son un indicador de la demanda
externa que contribuye en forma importante al om@mito econdmico [Gallego, et al.
(2010)]. Excesiva volatilidad en las exportaciorgenera distorsiones en la demanda
agregada, la produccién y la estabilidad del siatBnanciero.

II. Metodologia de Célculo de Indicadores de Vulnabilidad Macroeconémica
Regional

El célculo de los indicadores de vulnerabilidad maconomica regional se basa en la
asociacion entre vulnerabilidad y volatilidad [@alb, et al. (2010)]. La volatilidad es

usualmente medida a partir de su dispersion utitieadesviaciones estandar. Sin embargo,
en el caso de series temporales con un fuerte ammp® tendencial, el calculo de las
desviaciones respecto de una media historica implit sesgo que se profundiza en la
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medida que el calculo se aleja de su punto medibpér ejemplo, si se toma el sendero del
producto interno bruto durante un tiempo de exgens&condmica como el reportado
durante la primera década del actual siglo, pramabhte el punto medio se ubique en la
mitad de la década, por lo que los ultimos valatesla serie reportardn una mayor
volatilidad.

Para evitar problemas de sesgo, se propone comumlangel volatilidad, el calculo de las
dispersiones de las series respecto de su tend®weiaesa forma, se calculo la tendencia
para cada serie de tiempo con periodicidad dnRalsteriormente, se obtuvo la brecha de
cada observacion respecto de su tendencia. Elaidolicde volatilidad para cada momento
del tiempo se obtuvo a partir de las desviaciowesializadas de las brechas.

Las series regionales fueron construidas a padirlad series nacionales ponderadas
aplicando el criterio de tamafio de la economiaa Bl se utilizaron los tamafios relativos

de las economias que proporciona el Banco Mundisadio en la capacidad de poder de
compra. Este criterio se utilizé tanto en el amafimra CADR como para LACY.

Retomando la vinculacion entre vulnerabilidad yatitilad, se asume que una variable que
presente una alta volatilidad ofrece un nivel deemabilidad mayor que otra que tenga una
menor volatilidad. Esto es, variables que se alsjestancialmente de su tendencia y que
por tanto sean mas volatiles, son mas propensasdeaenerar en vulnerabilidades en
términos de estabilidad macroecondmica y financiera

Los criterios utilizados para calificar el grado \d#atilidad (vulnerabilidad) han sido los
siguientes:

Cuadro 2.1. Grados de volatilidad (vulnerabilidad)

# de desviaciones estandar  Grado de volatilidad

(d.e.) (vulnerabilidad)
+2 d.e. 0 mas Excesiva
Entre 1y 1.99d.e. Alta
Entre y -0.99y 0.99 d.e. Media Baja
Entre -1.99y -1 d.e. Alta
-2 d.e. 0 menos Excesiva

Dado que la generacion de las series de tenderciargb plazo de las variables resulta
sesgada por los valores de fin y principio del quiri de la muestra, se incluyeron

> Utilizando el filtro de Hodrick y Prescott
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observaciones hasta 2009 en las variables quedsibl@, de tal forma que el valor de
tendencia para 2008 sea el més proximo al verdadéoo de largo plazo.

El Grafico 2.1 constituye un ejemplo los valoresetwados y de tendencia de una serie
anual, asi como la brecha como porcentaje de tetaia (panel a). Luego de transformar
la brecha en desviaciones normalizadas, se presdata brechas en numero de

desviaciones estandar (panel b). Para la seriejel@plo, al final de la muestra se da una
alta (excesiva) volatilidad positiva como resultatioque la serie observada se posiciona
por arriba de su tendencia de largo plazo.

Grafico 2.1. Ejemplo de medicidn de volatilidad

a. Serie observada, tendencia y brecha b. Desviaciones normalizadas

120 5

Volatilidad
p 30
110 / a
Brecha  =o=Nivel f Excesiva
100 Tendencia / 7777777 3 —_— 20
90 el g - z iy 2
Y Alta
80 /"' — . —
A
70 "o 0
11 Media

’j Eaj; 00 1 l
60 A 1 II I II I
= ot
50 K 1 2 — a0

°

a0 P 3 Alta

30 -4

Excesiva

20 5 0

A A R R A A R I ) N R R R 5

El objetivo de la aplicacion de la metodologia @al@ar el grado de vulnerabilidad
macroecondmica para los afios previos a las cHsisejemplo, para la crisis que se dejo
sentir en 2002, se ha seleccionado 2001 como ai@ndlesis de vulnerabilidad; y para la
crisis que se profundizé con mayor fuerza en 288%a seleccionado 2008. El andlisis se
focaliza en evaluar la vulnerabilidad macroeconamen 2008 para ambos grupos de
paises.

I1l. Andlisis de la Vulnerabilidad Macroeconémica en CADR vs. LAC7

El andlisis de la vulnerabilidad macroeconémica ®ADs-a-vis LAC7, se ha hecho a
partir de la segregacion macroeconOmica tradiciot@tivada de los sistemas de
estadisticas macroecondémicas: sector externo/,fismmetario y real. No obstante, dado
gue ese ordenamiento no prevalece en la realidéaf®a estanca, es posible hacer cruces
de variables y vinculos entre niveles, tendencitasgs de variacion, que enriqueceran el
analisis al interior de cada sector de estadisticantre sectores. Como se indicé en
apartados anteriores, el analisis comparado CADRAE7 se concentrard en las
condiciones macroecondmicas que imperaban hasta datque se percibieran los efectos
adversos de la crisis financiera internacional.
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La metodologia que fue descrita en el apartadoriantese presta para elaborar
evaluacionegxposty no para adelantar criterios y/o advertenciasespbsibles eventos de

crisis futuras. La metodologia es propicia paramest qué regidn estuvo mejor o peor
preparada para enfrentar los efectos adversosatssisfinanciera internacional a partir de
2008. El analisis macroecondmico de la vulnerafilipone de manifiesto las debilidades
de las economias de CADR que se hacen mas evigenpesiodos de crisis y restricciones
estructurales; pero ademas, pone de manifiestgsiduen la region CADR comparte con el
resto de Latinoamérica una serie de caracteristieb&lo a condicionamientos histéricos
comunes, existen notables diferencias, la mayoia etlas, resaltando la mayor

vulnerabilidad en detrimento de las economias CADR.

3.1 Vulnerabilidad Externa

En materia de vulnerabilidad externa, la region ZA€stuvo mejor preparada que la de
CADR para enfrentar los retos de la crisis finareciesi bien, en 2008 ambas regiones
presentaron un deterioro notable en el déficit eenta corriente, la forma como ambas
regiones arribaron a dicho déficit fue lo que mdecdiferencia y definid las condiciones
estructurales de sus respectivas economias paemtamfla crisis financiera.

En primer lugar, la region LAC7 revirtio en 2008 snperavit en cuenta corriente que
venia registrando desde 2003. En el periodo 20@®07, la region LAC7 se vio
beneficiada en sus cifras de cuenta corriente dealanza de pagos por las mejores
condiciones externas derivadas de los incremergokosl precios internacionales de los
hidrocarburos y sus derivados, asi como de otrasrias primas minerales. La importante
elevacion de los precios de las materias primagrgenna ganancia acumulada de los
términos de intercambio cercana al 150% (Galleg@).e2010). El repentino cambio en
2008, se deriva fundamentalmente, de la pérdidarei#ominancia de los incrementos de
precios en dichos productos, y la preponderanciboslencrementos en otros grupos de
materias primas, como los alimentos. Por su p&#f&DR no solamente fue golpeada
estructuralmente en su cuenta corriente por eémento de los precios internacionales de
los hidrocarburos —al ser importadora neta deodichroductos— sino ademas se vio
afectada por los incrementos en los precios intgrnales de las materias primas agricolas
—al ser igualmente importadora neta—. Eso explica qué la vulnerabilidad externa
expresada en términos de déficit en cuenta coeriest‘excesiva’ en CADR y solamente
“alta” en LAC7 (Véase Grafico 3.1).

En segundo lugar, la region LAC7, sin lugar a dudss un destino privilegiado de
inversion extranjera directa cuando se compara CADR. Los flujos de inversion
extranjera directa (IED) en LAC7 superaron los US0® mil millones en 2008,
representando mas de 12 veces los montos de IEDABR. Sin embargo, los flujos de
IED recibidos en CADR respecto de su tendenciaade blazo fueron sustancialmente
elevados en 2008, dando por resultado una vokdiligxcesiva’ en dicho afio, no asi la
“alta” volatilidad observada en LAC7, que respoad®l tendencia de largo plazo.
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Gréafico 3.1 LAC7 vs CADR: Volatilidad Externa
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En tercer lugar, la aplicacion discrecional de rmaslide politica cambiaria —permitidas por
los regimenes cambiarios flexibles predominantesLAEC7 aunado a una politica
monetaria restrictiva que elevd considerablemexstddsas de interés— generd un influjo de
capitales y acumulacién de reservas internacioraigsoder de los bancos centrales, que
corrigié parcialmente, la posicion de inversionemacional, generando de paso, una
notable apreciacion de sus monedas. Ademas, los tip cambio en LAC7 fueron mas
sensibles a los movimientos de capitales de cdazopque se derivaron de sus vinculos
con las principales bolsas de valores del mundard#kdo, dado que son exportadores de
materias primas con fuertes vinculos con los mexédancieros (FMI, 2010). Esta mayor
flexibilidad cambiaria fue fundamental para absoriparte de los choques que se
transmitieron por el canal de comercio hacia ecdasren desarrollo (Berkmen, et al.,
2009).

A pesar de que la posicion de inversion internadioeportd una situacion deficitaria en
LAC7, su correccion fue positiva en el sentido de ge aproximo al equilibrio, estando
dicha region mejor preparada para enfrentar laraocibn de los flujos de capitales
derivada de la crisis financiera a partir de 20@8tr el contrario, los flujos de IED en
CADR profundizaron la posicion de inversion interioaal deficitaria, dejandola con una
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vulnerabilidad mayor a la regiéon LAC7 para enfremts efectos adversos de la crisis. A
esto se suma que las monedas de CADR se apreeiar@nminos reales, desincentivando
temporalmente las exportaciones y promoviendongmortaciones. Asimismo, CADR es

méas dependiente que LAC7 de las remesas familiarek turismo para contrarrestar

parcialmente el déficit comercial (Kacef, 2008).sLaconomias CADR poseen una
concentracion muy elevada del comercio de biers&swicios con los Estados Unidos, que
si bien ha disminuido en los dltimos afos, sigemdd determinante en la definicion del
ciclo de comercio exterior y de crecimiento ecorgmmPor su parte, LAC7 no solo es mas
diversificada por el tipo de productos que ponaspasicion del comercio internacional,

sino ademas, por sus crecientes vinculos con o&gi®nes, como Europa y China

(Barroso, 2008).

Por todos los argumentos arriba citados, la reGiBDR ha sido mas vulnerable que LAC7
desde sus inicios, para enfrentar con éxito lasiceimnes en los flujos de capitales, asi
como para enfrentar la adversidad provocada poelzor demanda externa.

3.2 Vulnerabilidad Fiscal

Si bien los gobiernos centrales tanto de LAC7 ca®d&ADR hicieron uso de fuentes de
financiamiento internos para remediar sus défifiisales previo a la crisis financiera,

LAC7 obtuvo ventaja al reducir paulatina y graduaite, la situacion de su deuda externa.
Contrariamente, CADR se beneficid de los notabtesementos en la recaudacion del
periodo 2006 — 2008, producto del explosivo cresmd econOmico experimentado en
esos afos, lo que le permitié reducir la posiciénddra con el sistema financiero.

En efecto, una de las caracteristicas de LAC7 @i@&Va crisis internacional, fue la menor
dependencia de sus gobiernos por financiamienterrext Una evaluacion de los flujos
financieros externos a través de las operacionesguegistran por cuenta del gobierno en
la posicién de inversion internacional, revela tpse gobiernos de LAC7 registraron una
reduccion sostenida de sus pasivos externos déffehasta 2008. Es decir, los gobiernos
centrales de LAC7 estuvieron pagando deuda extdraeiendo reducir los pasivos
externos del gobierno general, lo cual fue consgeueon la correccion de la posicion de
inversion internacional. Por su parte, los gobisrde CADR incrementaron dicha posicion
con el resto del mundo volviéndola mas deficitaBiato es, los gobiernos centrales de
CADR aumentaron fuertemente los pasivos externteyideando la posicion de inversion
internacional. No obstante, para ambos grupos é&egalos cambios no representaron
volatilidades de consideracion respecto de su tarae

Consecuentemente, los gobiernos de LAC7 obtuviewnfinanciamiento de fuentes
internas. En efecto, la evolucion de los pasivesrimos con el sistema financiero registro
alzas notables a partir de 2004, lo que expliceeemiros factores, las elevadas tasas de
interés en los mercados de dinero, sometiendo réo ojgado de vulnerabilidad a sus
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sistemas financieros. De esa forma, la calificaciéna volatilidad de los pasivos internos
de los gobiernos de LAC7 fue alta en 2008 (Gra3i@).

Gréafico 3.2 LAC7 vs CADR: Volatilidad Fiscal
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Por su parte, a las economias CARD la crisis laomn@ con una situacién financiera
gubernamental bastante equilibrada. De hecho leor@ayle los gobiernos centrales se
habian beneficiado, en periodos previos, de latduactividad productiva que habia
incrementado los ingresos corrientes. Los ingresogentes, en particular los tributarios,
aumentaron debido a que el rubro de mayor recanlael IVA, es recaudado a través de
las importaciones, mismas que habian registradgpodamientos elevados, entre otros,
por el aumento en los precios de los derivadogpéiebleo, en los precios de las materias
primas importadas de origen agricola, y en losipsede los alimentos para el consumo
final. De ahi que los gobiernos centrales en 2008 presionaron en exceso por
financiamiento interno, lo que redujo la volatiidg por tanto la vulnerabilidad. No
obstante, llama la atencién que a pesar de quibaszas publicas tuvieron una situacion
relajada en 2008, las tasas de interés se mardnwedégvadas.

En virtud de los elementos arriba citados, la situa de las finanzas publicas no se
percibia vulnerable para los periodos previos eris, o que hizo que ambas regiones
estuvieran mejor preparadas para la postura dawdstique les correspondio emprender a
los gobiernos centrales. La forma como ambas regidlegaron a la crisis fue distinta:
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mientras LAC7 pag0 deuda externa y se financiéreoarsos internos, CADR se endeudd
con no residentes y someti6 a menos presion lagses provenientes de sus sistemas
financieros domiciliados.

3.3 Vulnerabilidad Monetaria

Las sociedades de depésito de LAC7 mantenian poskgilargas con no residentes. La
mayor demanda de divisas para ser colocada ermoaaixternos, no se vio reflejada en
depreciaciones de sus monedas. Mas bien, parapieral sistema financiero de LAC7
aprovechd la apreciacion de sus monedas para adtdjuisas y trasladarlas a cuentas en
bancos no domiciliados. Como se indico arribapasimientos de los tipos de cambio en
LAC7 respondieron a las variaciones de las openasiale sus bolsas, mismas que guardan
una estrecha vinculacion con las bolsas en lasipéles plazas del mundo. En particular,
para 2008, previo a la crisis, la volatilidad de @gperaciones con no residentes fue alta
(Grafico 3.3).

Gréafico 3.3 LAC7 vs CADR: Volatilidad Monetaria
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Por su parte, CADR aun cuando mantuvo una posieidga para la mayor parte de la
década, redujo sus activos externos en 2008. Usilpexplicacion es que, a diferencia

de LACY7, el sistema financiero de CADR reorients aativos externos a activos internos,
lo que ayudaria a explicar el repunte de las op@ras activas internas y de paso, la menor
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presion sobre el mercado cambiario. Al respectagulstitucion entre activos externos e
internos ha sido medido a través del indicadorrésin del mercado cambiario (Tanner,
1999). A diferencia de LAC7, los cambios en lo®sigle cambio en CADR estan menos
vinculados con movimientos en las bolsas de valpresgs con la sustitucion de activos
externos e internos al interior de las sociedadeslapdsito. Desde esa perspectiva, la
region CADR fue menos afectada via canal financie las restricciones de capital
producto de la crisis, como si lo estuvo LAC7 (Beek et &l., 2009). La desaceleracion
respecto de la tendencia de la posicion de acexbsrnos netos de las sociedades de
depaosito explica la alta volatilidad observada @d8(Grafico 3.3).

Respecto de los agregados monetarios y de crédifd7 presenta posiciones por arriba de
sus tendencias de largo plazo. En efecto, para RB0grincipales agregados de crédito y
depdsitos reportaron comportamientos por arribauwéendencia de largo plazo, lo que
explica la alta volatilidad para dichos agregadasafico 3.3). En CADR, como se indic6,
las sociedades de depdsito reorientaron sus adfigaso residentes hacia residentes. El
crédito interno crecid en torno a 10% —expresadosi@ares de los EEUU- lo que
comprueba la sustitucion de activos. Ademas, lestés de fondeo interno —depdsitos— no
estaban creciendo a la velocidad que lo estabardiel crédito interno, lo que confirma
el traslado de activos colocados en el exteriorahageraciones internas con residentes. De
esa forma, la situacion del crédito interno reparta volatilidad positiva alta en 2008.

Ahora bien, ¢por qué no crecian los depésitos yadwegados monetarios en CADR a la
velocidad de como lo hacian los créditos en un antéide expansién de la actividad
productiva? Una posible explicacién puede venir gddnecho de que las tasas pasivas en
CADR son muy bajas, lo que desincentiva el ahofrotra posible explicacion, derivada
de la anterior, es que debido a la menor properai@horro, los recursos podrian haberse
destinado al consumo e inversion, lo que podrir esiociado al desempefio de la actividad
productiva para esos afos.

Ademas, habria que recordar que, a diferencia d€7,.ACADR no recibe abundantes
inversiones extranjeras ni capitales de corto plgmw lo que los recursos del sistema
financiero son en su mayor parte, los que se emplaea las actividades de formacién de
capitaf. Eso explicaria por qué los depodsitos y en gentrslagregados monetarios se
mantienen muy préximos a su tendencia de largooplpar lo que su calificacion de

volatilidad fue positiva media-baja en 2008.

Entonces, ¢fue menos vulnerable CADR a LAC7 entouasus variables monetarias? La
respuesta es si, ¢por qué? Primero, la menor lidddtievitd la formacion de burbujas

especulativas en activos, en su mayor parte epréasos de los bienes raices. Segundo, el
crédito interno al no separarse fuertemente dersehcia de largo plazo no transmitio los

® De hecho, la riqueza financiera es uno de los fastque sustenta el crecimiento econémico en elamed
y largo plazo en la region CADR, tal como se haiderdemostrando en diversas investigaciones de la
Secretaria Ejecutiva del CMCAttp://www.secmca.org/Inv_SECMCA.html
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excedentes de demanda hacia los precios intermogasicular, sobre los precios al
consumidor. Y en tercer lugar, a pesar de la redncde los activos externos, nunca
llegaron a ser pasivos netos, lo que hubiera camgtido la estabilidad macroeconémica,
principalmente la proveniente de las reservasnat@onales de los bancos centrales.

3.4 Vulnerabilidad Real

Las exportaciones en LAC7 han mantenido histéricaienena trayectoria creciente, con la
excepcion de los primeros afios de la primera dédadaste siglo. El repunte en las
exportaciones observado en 2008, puede estar aohwudon los efectos rezagados de la
demanda externa creciente, producto de una mayersdicacion por destinos (Barroso,
2008). Asi, el incremento en las exportaciones A€T1 superdé 15% en 2008, lo que
explicaria la volatilidad excesiva estimada paevesiable (Grafico 3.4).

Grafico 3.4 LAC7 vs CADR: Volatilidad Real
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El impacto de la mayor demanda externa en CADRrfaeor en 2008 y por tanto también
menor la volatilidad comparada con LAC7. Las tasasariacion anual en 2008 giraron en
torno a 5%. La diferencia con LAC7 puede debersefedto diversificacion por destino
qgue prevalece en esa region. Ademas, influye laoméinersificacion por producto de las
exportaciones en CADR. Asimismo, y no menos immetalas variaciones en los precios
relativos o términos de intercambio, que ofreces bneficios a los paises de LAC7 que a
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los de CADR. Al respecto, cabe destacar que, derdawcon la evidencia de estudios de
seccion cruzada, los paises mas afectados porsla financiera via canal de comercio
fueron los que exportaron alimentos (Berkmen, 2009)

El comportamiento de las exportaciones en ambasneg es un buen indicador de la
incidencia de la demanda externa y su determinaeiomrl crecimiento econémico. Un
factor que contribuyd, fundamentalmente, al creeinta econdmico en esos periodos fue la
conduccion de la politica macroeconémica, en pddicla monetaria y fiscal. Esto cre6
condiciones propicias para el crecimiento sin gene@esequilibrios (Gallegos et al., 2010).
El fuerte repunte de la actividad productiva de ZAgenerd una volatilidad “excesiva” en
el indicador de produccion. Ademas de reflejar abracalentamiento de sus economias, el
s6lo hecho de crecer a tasas tan elevadas, pordatexlicho su sostenibilidad. A eso se
sumo que las economias desarrolladas ya veniaangiasie de los primeros impactos de la
crisis financiera y trasladaban estos sintomas érism Latina en forma de desaceleracion
de demanda externa.

En CADR el repunte en la produccion fue alto, poaralo una “alta” volatilidad pero no
como la observada en LACY. Las tasas de crecimiggaomico para los paises CADR
oscilaron entre 6% y 7% entre 2005 y 2007 y enctard% en 2008. El principal beneficio
de haber tenido esas altas tasas de crecimientwmom, fue la elevada recaudacion
fiscal, morigerando el déficit fiscal sin exacerlkzasituacion de la deuda publica.

En materia de inflacion, se reportd un incrememangportancia en la inflacion de LAC7.
Sin embargo, la volatilidad no fue superior a laayiada en CADR. En la region CADR la
volatilidad fue alta en 2008 (Grafico 3.4). La takainflacidbn promedio anual en ese afio
fue superior al 10%. Los factores de origen extegue incidieron en ese repunte
estuvieron relacionados con el incremento en lesips internacionales de los insumos de
origen agricolas, que siguié al sostenido incrematd los precios internacionales del
petréleo y sus derivados a lo largo de la década.

Como se indico en parrafos anteriores, el incrementlas tasas de interés en LAC7 fue
concomitante con las mayores necesidades de fararento del gobierno general que
salié al mercado doméstico a buscar financiamidddhecho el indicador de volatilidad se
ubica en niveles altos (Grafico 3.4). El incremeenic2008 de las tasas de interés de entre 2
y 3 puntos porcentuales fue saludable, en tanttucorel sobrecalentamiento originado
por la brecha del producto que pudo haber degemesaddesequilibrios estructurales
mayores.

Las tasas de interés en CADR, por su parte, cayetit parte depuzzleen el que se
enmarcan las finanzas del gobierno central y desdagedades de depdsito. Por un lado,
como se indicé arriba, la situacion financiera gigbierno central venia pasando por una
situacién de relativa bonanza motivada, fundamerate, por los fuertes incrementos en
la recaudacion del IVA, via importaciones de bieryeservicios. Esta situacion no
ameritaba el incremento en las tasas de inter@sotRo parte las sociedades de depdésito
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estaban experimentando un repunte en sus operacamigas con agentes domesticos.
Entonces, ¢por qué el repunte de las tasas deédner 2008, previo a la crisis? La
explicacion hipotética que se ofrece a partir de agdlisis, es que el incremento en las
tasas de interés esté relacionado con la estabitldh sistema financiero. Una forma de
contener el crecimiento del crédito que se halgartado previo a 2008, de tal forma que
no amenazara la solidez de las instituciones fieaax, era elevando las tasas de interés o
no reduciéndolas concomitantemente con la reducd@has tasas internacionales. Este
fendmeno ha sido documentado en la literatura raoaetomo racionamiento del crédito
mediante sefalizacion (Stiglitz y Weiss, 1981). Egplicaria, en parte, por qué incluso
habiéndose profundizado la crisis financiera enelamomias desarrolladas y habiéndose
transmitido a CADR, las sociedades de depdsito endart una saludable estabilidad en sus
finanzas.

Las economias de LAC7 estaban creciendo a tasaslevaslas que las de CADR, lo que
aumentaba las posibilidades de un sobrecalentamilenta economia. Las tasas de interés
de LAC7 aumentaron en 2008 para frenar dicho saletamiento, en parte, como
respuesta a las sefiales restrictivas de la polticaetaria. En CADR, la situacion era
diferente. Tanto las tasas de interés como ladidifaestaban creciendo por arriba de sus
niveles de tendencia, poniendo de manifiesto lasuttades para comprender la evolucion
de estos macroprecios. La inflacién estaba siefefdaala por choques de oferta de origen
externo. Las tasas de interés, por su parte, seumaron altas, basicamente, por motivos
precautorios relacionados con el sistema financiero

IV. Vulnerabilidades en Periodo de Crisis en CADR

En el ambito externo, la cuenta corriente de CADR 2009 reportd una reduccion
importante en su déficit, aunque siempre en terrmegativo. La correccion se produjo
debido a la fuerte disminucién en las importaciodesienes, en parte, explicado por la
menor demanda interna destinada al consumo priyd@dormacion de capital. Estas a su
vez, estuvieron determinadas por el comportamidetda menor demanda externa y la
contraccién en las remesas familiares, lo que t&rngienerando una contraccién en el
ritmo de actividad productiva visible en la dréatitesaceleracion del PIB. Las condiciones
asi descritas, determinaron la excesiva volatilela@! resultado en cuenta corriente que se
presenta en el Grafico 4.1. La inversion extranjiracta fue una de las variables que mas
se deprimié en 2009 como resultado de la menoemdia de capitales externos producto
mismo de la crisis. En definitiva, la caracteristaentral de las variables ligadas con el
sector externo en 2009 fue de una marcada vokadilid su vez, producto del clima de
incertidumbre sobre la duracién la crisis, y logagos en la transmisién de las sefiales de
recuperaciéon en las economias desarrolladas.

Los indicadores de vulnerabilidad en el area fiptakentan una merma considerable en
cuanto al déficit fiscal, no asi en cuanto a laddepublica total. Las finanzas de los
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gobiernos centrales se vieron mermadas en doslssnfirimero, por la fuerte contraccion
en los ingresos tributarios, en particular por\&A;l y segundo, por el incremento en el
gasto ocurrido como resultado de las demandastitevds fiscal para paliar el deterioro en
la demanda externa e interna privada. Como contgfda deuda interna y externa se ha
extendido considerablemente superando los mon®&daoggr a la crisis. El indicador de
vulnerabilidad muestra una volatilidad baja debadque el stock de deuda no se separo
considerablemente de la tendencia de largo plazto Bo obsta para cuestionar su
sostenibilidad debido a las elevadas tasas deésmtiymésticas y la caida en la produccion
interna.

Grafico 4.1 CADR: Volatilidad en la Crisis (2009)
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Siglas: CC: cuenta corriente; IED: inversion exgeam directa; TCN: tipo de cambio nominal; AIN GE&ctivos internos netos del
gobierno general en las sociedades de depésitajddi€it fiscal (gobierno central); DPT: deuda péaltotal; AEN SD: activos externos
netos de las sociedades de deposito; CIT: créuiéonio total; DT: depositos totales; AM3: agregadmetario M3; EXP: exportaciones:
PRO: produccion: Tl: tasas de interés; INF: infieci

Los indicadores monetarios se corrigieron respéeettas brechas que habian mostrado en
periodos de pre-crisis, dando como resultado umemailnerabilidad. Las sociedades de

depdsito incrementaron sus posiciones largas coresidentes, pero no alcanzaron los
niveles de la tendencia de largo plazo, lo queseeflejado en un indicador de volatilidad

negativo, aunque bajo. Si bien, como se indicdhayren 2008 las sociedades de depdsito
sustituyeron activos externos por internos, en 28)@aprecia como ocurre un fenébmeno
contrario, esto es, sustitucion de activos intepasexternos, es decir, un incremento en
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los activos externos netos. Esto, de paso, apogapkcacion de que la movilidad de los
tipos de cambio no responde a fundamentales vitaslaon el sector externo, sino por
fundamentales vinculados con variables monetamasifieras, o como producto del
llamadofly to quality, provocado por los movimientos de capital de cpléao que buscan
la mejor plaza para poner a salvo sus inversiobes.agregados de crédito y dinero se
mantuvieron practicamente en posiciones de eqguilén 2009, lo que dio por resultado
bajas volatilidades. No obstante, se percibié agpreocupacién por la ausencia de
recuperacion del crédito al sector privado.

Como era de esperarse la volatilidad en las vasadbdl sector externo tuvo su contraparte
en el sector real. El indicador de demanda exterostrd una alta volatilidad negativa en
2009 como resultado de la contraccién de las eagpiories. La produccion, aunque
fuertemente deteriorada, sélo presentd una valatllinegativa media, esto, en virtud de
gue el nivel de produccion no se separ6 considaraiite de la tendencia de largo plazo.
Como resultado de la menor brecha del productotiveg@! indicador de volatilidad de la
produccion es bajo. Las tasas de interés nomingles se habian incrementado
notablemente en 2008, se redujeron en 2009 aunguiersn en niveles altos cercanos al
15%. Aun en términos reales dichas tasas siguedaielevadas, o que ademas de haber
generado pobres condiciones para la sostenibilildhcendeudamiento publico, tampoco
constituyeron condiciones favorables para la re@gi@ de la demanda interna desde la
parte privada. Mantener elevadas tasas de int&mgse siendo utilizado como el principal
mecanismo de sefalizacion de las institucionesifiesas para resguardar la sanidad del
sistema financiero.

A manera de conclusion

En términos generales, la region LAC7 estuvo mej@parada para enfrentar la crisis
financiera internacional que CADR. Ello se explmar factores estructurales como las
exportaciones vinculadas con petréleo y sus deswadotros productos minerales, cuyos
precios registraron alzas sostenidas, previo aadictisis. Adicionalmente, a ambas
regiones se les reconoce el ordenamiento de sticpatiacroeconémica, en particular la
monetaria y fiscal. Debido a los rezagos en lastrasion de los ciclos econémicos, ambas
regiones gozaron de suficiente tiempo para plarifias medidas de politica monetaria,
fiscal y financiera contraciclicas que amortigualas efectos adversos de la crisis. Las
economias de LAC7 estaban creciendo a tasas médateque las de CADR, lo que
aumentaba las posibilidades de un sobrecalentaoilenta economia. Las tasas de interés
de LAC7 aumentaron en 2008 para frenar dicho saletamiento, en parte, como
respuesta a las sefiales restrictivas de la polticaetaria. En CADR, la situacién era
diferente. Tanto las tasas de interés como ladidifaestaban creciendo por arriba de sus
niveles de tendencia, poniendo de manifiesto lasuttades para comprender la evolucion
de estos macroprecios. La inflacién estaba siefefdaala por choques de oferta de origen
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externo. Las tasas de interés, por su parte, seumearon altas, basicamente, por motivos
precautorios relacionados con el sistema financiero

En materia de balanza de pagos, CADR no estuvdnigude preparada como si lo estuvo
LAC7 para enfrentar los efectos de la crisis finarecinternacional. Para 2008, CADR
venia de padecer dos shocks adversos: el originapartir de 2003 por el incremento
sostenido en los precios internacionales del pirque deterioré el resultado en la cuenta
corriente de la balanza de pagos; y otro que s@leonenté con el anterior, provocado por
incremento en los precios internacionales de lagnmaa primas de origen agricola para la
produccion de alimentos. Si bien, la inversionaxgra directa repunto en dichos afos, no
fue suficiente para detener el deterioro que se hizdente en la posicion de inversion
internacional. La vulnerabilidad de CADR proviendemas de su limitada oferta
exportable, asi como de la concentracion de lodindss para sus exportaciones,
volviéndola mas vulnerable ante choques adverseskiin et al., 2009). Adicionalmente,
la region CADR depende de pocos rubros como lassagly la venta de algunos servicios
(turismo y software), para intentar saldar el disizz en el saldo de comercio de bienes,
aparte que sus exportaciones por destino se coaceeh los Estados Unidos, o en el
comercio intrarregional, cuya dinamica esta dimaetate vinculada con la de este ultimo
pais.

Respecto de las finanzas publicas, la situaciosenpercibia vulnerable para los periodos
previos a la crisis, tanto para LAC7 como para CABRo fue importante ya que ambas
regiones pudieron estar mejor preparadas paraldatinvia gasto- la recuperacion de la
actividad productiva. La forma como ambas regiolegaron a la crisis fue distinta:
mientras LAC7 pag0 deuda externa y se financiéreoarsos internos, CADR se endeudd
con no residentes y sometid a menos presion lagses provenientes de sus sistemas
financieros. No obstante, para 2008 las tasas tdegpresentaron un alza sustancial en
CADR lo cual es todavia material de debate.

En cuanto a los agregados monetarios, la region AR menos vulnerable respecto de
LAC7. Las razones son las siguientes: i) los agtegamonetarios y de crédito se
mantuvieron proximos a los niveles de tendencjasto impidié que se continuara con el
crecimiento de burbujas de precios de activos;adgmas, mantenerse en torno a la
tendencia no genero presiones de demanda que éeamimcidiendo sobre la inflacion; y
iv) si bien hubo una reduccion de activos extergeg)s nunca llegaron a ser pasivos netos,
lo que hubiera comprometido la estabilidad macroégoca, principalmente la que se
ampara a las reservas internacionales de los baeotrsles.

De igual forma, en cuanto a la actividad productias sefiales de sobrecalentamiento de la
economia eran mas evidentes en LAC7 que en CARDalgbr sobrecalentamiento de la
economia LAC7 se explica en parte, por efecto dietaanda externa. Como se indicé la
region CADR no fue del todo beneficiada de esa mdgmanda. Asi, el producto, si bien
se distancié de su tendencia de lago plazo, ndzio én la magnitud de como lo hizo
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LAC7. En términos de inflacion, CADR se vio afe@agor la inflacion internacional
proveniente del incremento en las materias prir8as.embargo, en términos de tasas de
interés, si bien el nivel en CADR es mas elevade gu LAC7, desempefié un papel de
desacelerador de la actividad productiva que créesproporcionadamente, teniendo un
aliciente adicional, que mantenia con buena sagitliacion financiera de las sociedades
de depdsito, brazo financiero del desarrollo yionento econdomico en CADR.

En el periodo de crisis, se observo una importaoteeccion de los desequilibrios externos.
La cuenta corriente de la balanza de pagos redujiéfeeit, aunque siempre en terreno
negativo. La contraparte de la correccion del semtterno estuvo en el sector real, donde
la actividad productiva se contrajo notablement&gidndo incluso que la brecha del
producto fuese negativa en 2009, morigerando de, jes presiones inflacionarias. Si bien
el area fiscal todavia no es sujeto de analisisutfeerabilidad, es importante sefialar que el
déficit se amplié considerablemente en 2009 gederamcrementos notables en la deuda
publica total. La sostenibilidad de la deuda p@hlien ese panorama, estaria en duda ante
las elevadas tasas de interés y el bajo crecimeamoomico reportado en ese afo.

La realizacion del ejercicio de medicion de la enéibilidad macroecondmica en CADR,
ha confirmado los desequilibrios estructuraless/mecanismos de correccion en periodos
de crisis. Ademas, ha puesto de manifiesto lasipales debilidades macroeconémicas
con las que tendria que lidiar la regién ante kEntvalidad de una segunda ola recesiva en
el ambito mundial. En particular, debe ponerse @apeatenciéon a los desequilibrios
fiscales que se exacerbaron ante la postura cdrlicacque adoptaron todos los gobiernos
de la region para contrarrestar la fase recesivia detividad productiva. Las necesidades
de financiamiento publico, asi como una estrategpaservadora de las entidades
financieras para sefializar y racionar el créditegolo en tiempos de crisis, ha mantenido
elevadas las tasas de interés. El retiro de losnelsts fiscales requerira mejorar las
condiciones de financiamiento de las actividadeklslesociedades no financieras privadas
para recuperar la senda de crecimiento economicmada por la crisis.
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