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Las Crisis y los Desequilibrios Macroeconémicos en Centroamérica y Republica
Dominicana: Una Aplicacion del Mapa de Balances Financieros (2008 — 2016)

José Manuel Iraheta Bonilla®
Introduccion

Los paises de Centroamérica y Republica
Dominicana han exhibido durante largos
periodos de tiempo déficits en las finanzas
publicas y en la cuenta corriente de la balanza
de pagos. La mayoria de los estudios sobre los
déficits ~ macroecondmicos  para  dichas
economias, en particular durante periodos de
crisis, han pasado por alto la inclusion de la
situacion financiera de los agentes privados
(hogares, instituciones financieras, empresas y
otras instituciones sin fines de lucro), para
explicar el origen y destino de los flujos
financieros entre todos los actores en un sistema
econdmico.

Con la inclusion del balance financiero del
sector privado (modelo de las tres brechas), se
cierra el circulo de los flujos entre los sectores
residentes y no residentes que se capturan a
través del saldo en la cuenta corriente de la
balanza de pagos. Ademas, permite identificar
las ganancias y/o pérdidas que ha realizado el
sector privado como resultado de los ajustes
inducidos por el sector publico, y los beneficios
otorgados por la variacion en los términos de
intercambio y la demanda de los no residentes.

Este documento tiene por objetivo identificar la
evolucidon de los balances financieros entre los
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sectores publico, privado y no residentes,
empleando para ello la metodologia del mapa de
balances financieros que expone Parenteau
(2010)?. Asimismo, se pretende comparar la
situacion de los balances financieros previo,
durante y posterior a la crisis financiera, asi
como la evolucion de los saldos financieros
considerando las intenciones de politica de los
gobiernos de la region negociadas con el Fondo
Monetario Internacional que definen las
expectativas de largo plazo para cada pais, en la
antesala de la crisis de deuda. La metodologia a
emplear facilita la interpretacion de los ajustes a
los que se enfrentara el sector privado ante las
amenazas de una nueva ola recesiva que
impactaré la demanda externa y los términos de
intercambio, asi como resultado de los ajustes
del sector publico en basqueda de la
sostenibilidad fiscal en el mediano plazo.

I. Del Modelo de las Tres Brechas al Mapa de
Balances Financieros

El modelo de las tres brechas se deriva de la
identidad basica de la macroeconomia y tiene la
virtud de reflejar en tres tractos la brecha del
sector privado, del sector publico y del sector
externo:

@ S-1mp) + T-6) + X-M =
Brecha S.Privado Brecha S.Publico Brecha S.Externo

0

La brecha de los sectores econdmicos del

Diagrama 1 —representados entre parentesis en

la expresion 1- debe ser interpretado como el

? Esta metodologia fue utilizada por Wilder (2010) en el
ambito mundial, y por Arita (2011) en un estudio aplicado
a la economia hondurefia.
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ahorro de cada sector. Si el ahorro del sector
privado es superior a su inversion, posee un
ahorro neto positivo y se puede convertir en
acreedor del resto de sectores, o deudor en caso
contrario. En este ultimo caso, puede financiarse
con el resto del mundo. De igual forma, si los
gastos del sector publico superan los impuestos,
puede emitir bonos para su financiamiento, los
que pueden ser adquiridos por el sector privado
0 por no residentes.

Diagrama 1. Circuito Econémico de Burda y
Wyplosz (1993).
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Fuente: Ledn, et. al (s/f).

Por su parte, el mapa de balances financieros es
una herramienta grafica basado en el modelo de
las tres brechas y que contribuye, igualmente, a
la comprension de la interrelacion entre los
sectores fiscal, externo y privado. Dada la
informacién del balance fiscal y de la cuenta
corriente para un periodo determinado, es
posible encontrar las modificaciones en el saldo
financiero del sector privado para mantener el
equilibrio de una economia con el resto del
mundo.
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La expresion (1) divide la economia en tres
sectores institucionales, pudiendo reescribirse de
la siguiente manera:

(2) Balance Financiero del Sector Privado
Doméstico + Balance Fiscal + Balance
Financiero Externo =0

Parenteau (2010) sostiene que es imposible que
todos los sectores tengan superavit, por lo que
alguno deberia estar en déficit. Por tanto, la
identidad (2) se puede expresar de la siguiente
forma:

(3) Balance Financiero del Sector Privado
Doméstico + Balance Fiscal — Balance en
Cuenta Corriente =0

O bien,

(4) Balance Financiero del Sector Privado
Doméstico + Balance Fiscal= Balance en
Cuenta Corriente.

Cuando el resultado financiero positivo
(ahorro)  del sector publico compensa
exactamente el resultado financiero negativo
(endeudamiento) del sector privado, el resultado
en cuenta corriente es cero; de igual forma,
cuando el resultado negativo (endeudamiento)
del  sector  publico es  compensado
completamente por un resultado positivo
(ahorro) del sector privado, el resultado en
cuenta corriente es también cero. En ambos
casos se obtiene un equilibrio en la cuenta
corriente de la balanza de pagos el que estaria
representado por la linea diagonal punteada del
Gréfico 1.
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Grafico 1. Mapa de Balances Financieros.
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Fuente: Elaboracién propia con base en Wilder (2010) y Arita (2011).

Los resultados financieros positivos los obtiene
un sector cuando sus ingresos superan a sus
gastos corrientes 0 consumos, o0 bien cuando el
monto de sus ahorros esta por arriba de sus
gastos en inversion. Caso contrario, ocurre
cuando los ingresos son inferiores a los gastos
corrientes o consumos, dicho de otra forma,
cuando el monto de los ahorros estd por debajo
de los gastos en inversion. Esto aplica tanto,
para el sector publico como para el privado.

Entonces, ¢cuando puede obtenerse un superavit
en cuenta corriente? (a la derecha y arriba de la
linea punteada azul del Grafico 1):

i) Cuando tanto el sector publico como el
privado tienen un resultado financiero
superavitario (Cuadrante 111 del Gréafico 1);

i) Cuando el superavit o ahorro de cualquiera
de ambos sectores supera o compensa el deficit
0 nuevo endeudamiento del otro sector
(triangulo superior del Cuadrante 1V, y triangulo
superior del Cuadrante | del Gréafico 1).

En el primer caso ocurre que los agentes
privados obtienen exportaciones netas positivas.
Ademas, el sector publico es eficiente en la
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recoleccion de impuestos y/o en la gestion de
sus gastos, logrando un resultado financiero
positivo. En ese caso, todos los sectores se
encuentran en superavit. En el segundo caso,
cuando el resultado financiero del sector publico
compensa y supera el endeudamiento del sector
privado, provoca un resultado en cuenta
corriente igualmente superavitario (tridngulo
superior del Cuadrante IV). Asimismo, cuando
los ahorros netos del sector privado originados
en sus operaciones con sectores residentes y el
resto del mundo superan el déficit o desahorro
publico provocado por una caida en los
impuestos 0 un incremento en los gastos, se
puede obtener un resultado superavitario en la
cuenta corriente  (triangulo  superior del
Cuadrante 1). En todos los casos, en el agregado,
los sectores residentes no requieren de ahorro
externo para el financiamiento de sus gastos de
inversion, y se convierten mas bien en
acreedores de no residentes.

Adicionalmente, ¢cuando puede obtenerse un
déficit en cuenta corriente? (a la izquierda y
debajo de la linea punteada azul del Grafico 1)

i) Cuando tanto el sector publico como el
privado son deficitarios (Cuadrante Il del
Gréfico 1);

i) Cuando el déficit de cualquiera de ambos
sectores supera el superavit o ahorro del otro
sector (triangulo inferior del Cuadrante I, o
triangulo inferior del Cuadrante IV del Grafico
1).

En el primer caso, el déficit del sector privado
provocado por desahorros con el sector publico
y el resto del mundo, termina afectando la
tributacién al sector publico y finalmente,
debilitando la posicién financiera de éste ultimo.
En ese caso ambos sectores estan en deficit
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(Cuadrante Il del Grafico 1). El segundo caso
puede ocurrir cuando el desahorro neto del
sector publico no es compensado por el ahorro
neto del sector privado (triangulo inferior del
Cuadrante 1), o cuando el desahorro neto del
sector privado no es compensado por el ahorro
neto del sector puablico (tridngulo inferior del
Cuadrante 1V). En todos los casos, los sectores
residentes, en su conjunto, no ahorran lo
suficiente para financiar su inversion 'y
requirieren del ahorro externo, lo que se refleja
en un déficit en cuenta corriente.

Como se vera en el siguiente acapite, el
comportamiento en el mapa de balances
financieros en la etapa posterior a la crisis
financiera en la regidon se caracterizd por un
ahorro neto del sector privado y un desahorro
neto del sector publico.

El flujo financiero para sufragar los faltantes de
ahorro doméstico explicaria la apreciacion de
las monedas locales en los paises con libre
flotacion, y serian sostenibles siempre que el
resto del mundo considere que obtiene de las
economias domésticas suficiente rendimiento
por sus inversiones (Véase Krugman, 1999).

I1. Un Primer Acercamiento al Mapa de
Balances Financieros.

Para mostrar una primera aplicacion del mapa
de balances financieros a los paises de
Centroamérica y la Republica Dominicana, se
graficaron los promedios simples para el
periodo 2008 — 2010 por pais. Como se observa
en el Gréafico 2 la mayoria de los paises ha
mostrado un resultado deficitario tanto en el
sector publico como en el privado.
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Gréfico 2. Centroamérica y Republica
Dominicana: Mapa de Balances Financieros
(2008 - 2010)
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Fuente: Elaboracidn propia con base en SIMAFIR.

Las excepciones han sido El Salvador y
Guatemala, paises en los que se ha obtenido
como promedio, un resultado superavitario en el
sector privado en los Gltimos afios. Sin embargo,
dicho saldo no compensa el déficit del sector
publico, por lo que el resultado es, para todos
los paises, una cuenta corriente deficitaria. Esto
significa que la region no ha ahorrado lo
suficiente para financiar sus inversiones y ha
requerido, para ello, del ahorro externo, lo cual
se reporta como un déficit en cuenta corriente de
la balanza de pagos.

Las implicaciones de esta dependencia externa
para el financiamiento de las inversiones y el
crecimiento econdémico ha sido material de
estudio en paises en desarrollo en épocas de
crisis, poniendo de manifiesto, la importancia de
una politica fiscal sana para la promocion y
expansion de las actividades productivas, asi
como de politicas estructurales para el
mejoramiento de la productividad (Véase,
Chisari y Fanelli, 1990).
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I11. Datos, Compromisos e Intenciones de
Consolidacion Fiscal de los Gobiernos.

La informacion para la evaluacion de los
balances financieros sectoriales se obtuvo de los
informes que elabora el Fondo Monetario
Internacional para los paises, de donde se
extrajo informacion estadistica para los periodos
2012 — 2016. Asimismo, se extrajo la
orientacion de la politica fiscal y de
endeudamiento publico. Un breve recuento de
las intenciones de politica recogidas en dichos
informes se parafrasea a continuacion.

El informe para Costa Rica de la revision al
Articulo 1V del FMI, revela que los planes de
las autoridades fiscales resultarian en una
declinacién gradual del déficit fiscal y un
moderado crecimiento estacionario en el ratio de
deuda publica (46 por ciento del PIB para 2016).
La estrategia estd anclada a una importante
propuesta de reforma fiscal sometida a
consideracion de la Asamblea Legislativa. No
obstante, las restricciones de préstamo
probablemente no sean una limitacion en el
corto plazo, pero se perfila como un riesgo en el
mediano plazo. El Fondo considera deseable una
consolidacion fiscal mas ambiciosa centrada en
el objetivo de restricciones de gasto mas fuertes.

Para El Salvador la dltima revision del acuerdo
precautorio con el FMI, sefialaba que el lento
proceso de consolidacion fiscal estaba lleno de
riesgos. El Fondo invitaba a las autoridades a
implementar en el corto plazo, una reforma a los
subsidios de energia, a mantener un estricto
control del gasto gubernamental —priorizando el
gasto social e infraestructura— y a profundizar
las mejoras en la administracion tributaria. Para
el mediano plazo, sugeria una estrategia basada
en un pacto fiscal, en un compromiso de
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reformas en la administracién de las finanzas
publicas, y en mejoras en la gestion de deuda.

La ultima revision del acuerdo precautorio del
FMI a Guatemala, revelaba la modesta
trayectoria de consolidacion  fiscal  del
presupuesto para 2011, e invitaba a las
autoridades econémicas a implementar un
programa mas ambicioso. No obstante, el
gobierno cuestiond la factibilidad de una
trayectoria mas ambiciosa de consolidacion
fiscal, dadas las rigideces de algunas partidas
presupuestarias y las crecientes presiones de
gasto. Al respecto el personal del Fondo reiterd
que la reforma tributaria debe ser el centro de un
proceso de consolidacion fiscal, y sefialo
ademas dos debilidades estructurales de las
instituciones publicas: i. la costumbre de
algunas instituciones de comprometer gastos en
bienes 'y servicios que no estuvieron
contemplados en el presupuesto, ni cubiertos por
el sistema de informacion financiera; y ii.
durante la ejecucién presupuestaria, las
instituciones publicas  suelen reportar
disminuciones en los ingresos Yy presentar
debilidades en su gestién financiera.

La mas reciente mision del FMI a Honduras,
reconocio el compromiso de las autoridades por
reducir el déficit fiscal, estabilizar la relacion de
deuda a PIB en torno a 30%, y mejorar la
gestion de la deuda publica. Asimismo, el Fondo
exhortd con urgencia a las autoridades a
fortalecer la administracion tributaria. Por su
parte, el gobierno estuvo de acuerdo en
mantener los niveles de gasto puablico en los
techos del presupuesto para 2011, priorizando el
gasto social y en infraestructura.
Adicionalmente, el Fondo sugirié reformas en
algunas areas del sector publico para mejorar la
eficiencia y sostenibilidad de las finanzas
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publicas, a saber: en las empresas publicas, los
fondos de pensiones publicos, los fondos de la
seguridad social y en el servicio civil.

La altima misién del FMI a Nicaragua resalto el
esfuerzo del gobierno para aprovechar el
importante  incremento  en  los  ingresos
tributarios para reducir el déficit del sector
publico, y proteger la asignacion presupuestaria
para el gasto social e infraestructura. Tanto la
mision del Fondo como el gobierno estuvieron
de acuerdo en la posibilidad de que este Gltimo
pudiera obtener recursos adicionales
provenientes de la eliminacion de subsidios,
tanto de impuestos directos como indirectos. La
reforma del sistema de pensiones aseguraria su
sostenibilidad, el cual podria ser emprendido por
el gobierno resultante después de las elecciones.

En las Gltimas discusiones del gobierno de la
Republica Dominicana con el FMI, se ponia de
manifiesto las reformas para la captacion de
impuestos al valor agregado a ciertas empresas
importadoras que previamente eran exentas, asi
como impuestos a los premios de loterias y
casinos. Por el lado del gasto, se resalto el
esfuerzo por reducir el gasto corriente, y
valoraban como indeseable la reduccion del
gasto de capital. En materia de subsidios a la
energia eléctrica, se sefialaron las desviaciones
solicitando a las autoridades un incremento en
las tarifas para corregirlas. En materia de gasto
de capital, las autoridades se comprometieron a
restablecer los niveles de inversion publica a
través de la mayor recoleccion de impuestos
prevista para ejercicios posteriores. Sobre el
financiamiento, quedo sugerida la posibilidad de
emitir deuda en los mercados internacionales, y
se reconocieron los esfuerzos para corregir
imperfecciones en la gestion de deuda interna
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originada en la crisis doméstica de origen
financiero de 2003.

Como corolario, es importante destacar que en
todos los casos, el FMI ha exhortado a los
gobiernos de los paises a realizar esfuerzos para
fortalecer y/o acelerar el proceso de
consolidacién fiscal, lo que implicaria —ceteris
paribus— un ajuste en el balance financiero del
sector privado. En el siguiente acapite se
procede evaluar los balances financieros de los
sectores, publico y privado, y su contraparte en
el balance en cuenta corriente.

IV. Evolucion de los Balances Financieros en
Centroamérica y Republica Dominicana.

4.1 Previo a la crisis financiera

Para la region de Centroamérica y Republica
Dominicana en su conjunto, la situacion en
2008, previo a la crisis financiera, fue de un
elevado proceso de endeudamiento del sector
privado, que fue financiado en su mayor parte,
por sectores no residentes. En promedio, el
déficit financiero del sector privado fue de 6.9%
del PIB en 2008 (Gréfico 3), con un méximo en
Nicaragua de 23.1% del PIB y un minimo en
Guatemala de 2.5% del PIB.
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Graéfico 3. Centroamérica y Republica
Dominicana: Evolucién del Balance
Financiero del Sector Publico, Privado y

Externo.
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacién de SIMAFIR y
FMI.

Por su parte, los sectores publicos de los paises
habian gozado de una importante bonanza
economica que les permiti6 no solamente
reducir el déficit financiero, sino contraer el
saldo de la deuda publica y su proporcion con el
PIB. Incluso, uno de los sectores publicos de los
paises de la region —Costa Rica— obtuvo un
superavit financiero. En promedio para la
region, el déficit del sector publico fue de 2.5%
del PIB (Grafico 3), con un méximo en la
Republica Dominicana de 5.1% del PIB y como
se indico, un superavit en Costa Rica de 0.2%
del PIB (Cuadro 1y Grafico 4).

Por tanto, los sectores residentes no generaron
ahorros para financiar las necesidades de
inversion del sector publico y privado, lo que
requiri6 hacer wuso del ahorro externo
equivalente al déficit en cuenta corriente como
proporcion del PIB, que para dicho afio fue de
9.5%.
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4.2 Durante los efectos de la crisis financiera

Una vez sentidos los efectos de la crisis
financiera en la region en 2009, los gobiernos
adoptaron medidas de estimulo al crecimiento
econdémico, al tiempo que se deterioraban los
ingresos tributarios, dando por resultado un
incremento en el resultado deficitario del sector
publico. En promedio, el déficit fiscal report6
una aceleracion de 1.6 puntos porcentuales en
2009 y alcanz6 una cifra record de 4.1% del PIB
(2.5% en 2008) (Gréafico 3). EI maximo déficit
del sector publico en ese afio fue el de El
Salvador con 5.6% del PIB; y el minimo el de
Guatemala con un déficit de 3.0% del PIB
(Cuadro 1y Grafico 4).

Por otra parte, la contraccion de la demanda
interna redujo fuertemente las importaciones de
bienes y servicios de manera mas que
proporcional de coémo se redujeron las
exportaciones de bienes y servicios, lo que
origind un menor déficit en cuenta corriente. En
promedio, el ajuste del déficit en cuenta
corriente fue de aproximadamente 6.3 puntos
porcentuales, llegando a 3.1% del PIB en 2009
(9.5% del PIB en 2008) (Gréafico 3). Los
maximos ajustes fueron evidentes en las
economias de Honduras y Nicaragua, donde se
obtuvieron déficit en cuenta corriente de 3.7% y
13.4%, en su orden. EI minimo lo reporto
Guatemala que para fines practicos equilibro el
resultado en cuenta corriente a 0% del PIB
(Cuadro 1y Gréfico 4).

Del andlisis anterior se deduce que los hogares y
empresas en general, soportaron dos efectos: por
un lado, vieron caer sus ingresos y por tanto
redujeron sus tributaciones al gobierno, y por
otro, contrajeron sus gastos en general, incluidas
las importaciones, habiendo obtenido en
promedio, un superavit financiero de 1% del

7
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PIB a finales de 2009 (Gréafico 3). EI maximo
resultado superavitario del sector privado lo
reporté El Salvador con 3.8% del PIB, y el
minimo, un déficit de 10.3% del PIB en
Nicaragua (Cuadro 1y Gréfico 4).

4.3 En la recuperacion: posterior a la crisis
financiera.

Para 2010, el sector publico en el ambito
regional, fue comprometido interna 'y
externamente, a consolidar sus finanzas como se
desprende de la revision de los acuerdos con el
FMI. Esto condujo a reducir el déficit financiero
hasta alcanzar 3.8% del PIB (4.1% en 2009)
(Gréfico 3). El sector publico de Costa Rica
mostrd dificultades para reducir su déficit que
Ilegé a representar 5.5% del PIB; en tanto que
las medidas de ajuste fiscal fueron mas exitosas
en Nicaragua donde el déficit fue de apenas
1.4% del PIB (Cuadro 1y Grafico 4).

Por su parte, el sector privado en el &mbito
regional, paso de ser superavitario a deficitario,
lo que significo un financiamiento con sectores
no residentes. El resultado fue deficitario para el
sector privado en 1.4% del PIB, como promedio
regional (Grafico 3). No obstante, a pesar del
deterioro en el resultado financiero de este
sector, en algunos paises como Costa Rica, El
Salvador y Guatemala, los sectores privados
fueron todavia superavitarios. En deficit se
encontraron los sectores privados de Honduras,
Nicaragua y Republica Dominicana (Cuadro 1 y
Gréfico 4).

Adicionalmente, se deduce que el crecimiento
de las importaciones de servicios y de bienes de
consumo, intermedios y de capital fue
proporcionalmente mayor al de las
exportaciones de bienes y servicios, originando
un déficit en la cuenta corriente de la balanza de
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pagos de 5.3% del PIB en dicho afio (3.1% del
PIB en 2009) (Gréafico 3). Este promedio es
representativo de un grupo de paises compuesto
por Republica Dominicana (deficit externo de
8.6% del PIB); Nicaragua (déficit de 14.7% del
PIB) y Honduras (6.2% del PIB); y menos
representativo de Guatemala, El Salvador y
Costa Rica que reportaron déficit en cuenta
corriente  de 22%, 22% 'y 3.6%,
respectivamente, resultado, como ya se indico,
de los superavit financieros de sus sectores
privados (Cuadro 1y Gréfico 4).

Por tanto, en 2010 el déficit del sector publico
se redujo en tanto el sector privado pas6 de una
posicidn superavitaria a otra deficitaria, lo que
aceler6 el financiamiento externos que se
evidencid en la ampliacion del déficit en cuenta
corriente.

4.4 Durante la crisis de deuda

Durante 2011 han existido recomendaciones de
politica duales que se han correspondido con las
sefiales de los mercados financieros y los
acontecimientos en torno a las crisis de deuda en
las economias avanzadas. Las recomendaciones
han variado desde las que invitan a consolidar la
situacion fiscal en las economias en desarrollo,
como en las centroamericanas, y las que
orientarian a los gobiernos a prepararse para
implementar medidas de estimulo a la actividad
productiva, y por tanto a un mayor
endeudamiento  publico.  Estas  dltimas
encontrarian limites en los problemas de
sostenibilidad de deuda que parece estan
gestandose en la mayoria de paises de la region.
Los comentarios que siguen a continuacion, se
basan en las perspectivas macroeconémicas de
los bancos centrales y sus mas recientes
actualizaciones segun los informes del FMI.
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Cuadro 1. Centroamérica y Republica Dominicana: Balances Financieros del Sector Publico,

I I
& HH &
— | I

Privado y del Sector Externo. Porcentajes del PIB y primeras diferencias (2008 — 2016)

Porcentajes del PIB

Primeras diferencias

1/

Paises y Afos Balance Balance
Balance Balance Balance Balance
Cuenta L. . Cuenta L. .
. Publico Privado , Publico Privado
Corriente Corriente
Costa Rica
2008 -9.3 0.2 -9.5
2009 -2.0 -4.0 2.0 7.4 -4.2 11.6
2010 -3.6 -5.5 1.9 -1.6 -1.5 -0.1
2011 -4.8 -5.6 0.8 -1.2 -0.1 -1.1
2012-16 -5.1 -3.7 -1.5 -0.3 1.9 -2.3
El Salvador
2008 -7.6 -3.1 -4.5
2009 -1.8 -5.6 3.8 5.8 -2.5 8.3
2010 -2.2 -4.2 2.0 -0.4 1.4 -1.8
2011 -3.8 -3.5 -0.3 -1.6 0.7 -2.3
2012-16 -3.5 -1.9 -1.7 0.3 1.6 -1.4
Guatemala
2008 -4.3 -1.8 -2.5
2009 0.0 -3.0 3.0 4.3 -1.2 55
2010 -2.0 -3.1 1.1 -2.0 -0.1 -1.9
2011 -3.7 -3.1 -0.6 -1.7 0.0 -1.7
2012-16 -4.6 -2.7 -2.0 -0.9 0.4 -1.4
Honduras
2008 -15.4 -1.7 -13.7
2009 -3.7 -4.6 0.9 11.7 -2.9 14.6
2010 -6.2 -2.9 -3.3 -2.5 1.7 -4.2
2011 -7.0 -3.1 -3.9 -0.8 -0.2 -0.6
2012-16 -6.5 -1.9 -4.7 0.5 1.2 -0.8
Nicaragua
2008 -24.6 -1.5 -23.1
2009 -13.4 -3.1 -10.3 11.2 -1.6 12.8
2010 -14.7 -1.4 -13.3 -1.3 1.7 -3.0
2011 -17.8 -1.8 -16.0 -3.1 -0.4 -2.7
2012-16 -14.3 -1.2 -13.1 3.5 0.6 2.9
Republica Dominicana
2008 -9.9 -5.1 -4.8
2009 -5.0 -4.5 -0.5 4.9 0.6 4.3
2010 -8.6 -4.0 -4.5 -3.6 0.5 -4.1
2011 -7.9 -3.0 -4.9 0.7 1.0 -0.4
2012-16 -4.7 -2.3 -2.4 3.2 0.7 2.5
Region CADR
2008 -9.5 -2.5 -6.9
2009 -3.1 -4.1 1.0 6.3 -1.6 7.9
2010 -5.3 -3.8 -1.4 -2.1 0.3 -2.4
2011 -6.2 -3.5 -2.7 -1.0 0.3 -1.3
2012-16 -5.3 -2.5 -2.9 0.9 1.0 -0.1

1/ La primera diferencia del periodo 2012-16 se estimd respecto de 2011.

Fuente: SIMAFIR y FMI.
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Para 2011 se espera una lenta recuperacion del
equilibrio de las finanzas publicas; por lo que el
endeudamiento se originara, principalmente, en
los hogares y empresas, y se vera reflejado en
un mayor deterioro en la cuenta corriente de la
balanza de pagos. Efectivamente, en el ambito
regional el déficit del sector publico se reduciria
a 3.5% del PIB (3.8% del PIB en 2010) (Grafico
3). Este panorama seria representativo de los
déficits pablicos de El Salvador, Guatemala y
Republica Dominicana, paises en los que habra
una reduccion del mismo. En el resto, habria un
leve deterioro (Cuadro 1y Grafico 4).

Desde la perspectiva del mapa de balances, el
sector privado sufragaria parte de ese mejor
resultado financiero del sector publico, y en
vista de que ya estan incluidos todos los sectores
residentes, la Gnica via de financiamiento es con
no residentes. En promedio, el monto del
financiamiento del sector privado con no
residentes ascenderia a 2.7% del PIB. Esto
provocaria, como contrapartida, un mayor
déficit en cuenta corriente, dado que la
reduccién del deficit pablico no compensa el
aumento del déficit privado. Los sectores
privados mas deficitarios serian los de
Nicaragua, Republica Dominicana y Honduras;
y los menos los de Costa Rica, El Salvador y
Guatemala (Cuadro 1 y Gréfico 4).

Las necesidades de financiamiento de los
sectores publico y privados se reflejarian en un
déficit en cuenta corriente en el ambito regional
de 6.2% del PIB (5.3% en 2010) (Gréafico 3).
Concomitantemente, los paises con los mayores
déficit en cuenta corriente son Nicaragua,
Republica Dominicana y Nicaragua, y los
menores los de Guatemala, El Salvador y Costa
Rica (Cuadro 1 y Gréfico 4).

&

o

4.5 Perspectivas de Mediano Plazo

Para el periodo 2012-16, se espera que los
gobiernos y resto de instituciones publicas de la
region, continlen con su proceso de
consolidacion fiscal a diferentes velocidades, lo
que conduciria a alcanzar un déficit publico de
2.5% del PIB, esto es, una mejora de 1 punto
porcentual respecto del ultimo dato estimado
para 2011 (déficit de 3.5%) (Gréafico 3). Por
debajo de dicho promedio se ubicarian los
sectores publicos de Nicaragua, EI Salvador,
Honduras y Republica Dominicana; y por arriba
los sectores publicos de Guatemala y Costa Rica
(Cuadro 1y Grafico 4).

Por otra parte, se prevé un proceso de correccion
gradual del déficit estructural en la cuenta
corriente de la balanza de pagos hasta alcanzarse
niveles de 5.3% del PIB (déficit de 6.2% en
2011) (Gréfico 3), el cual estaria soportado por
la correccién del déficit publico. Los paises que
exhibirian los mayores déficits en cuenta
corriente serian Nicaragua y Honduras; y los
menores, El Salvador, Guatemala, Republica
Dominicana y Costa Rica (Cuadro 1 y Grafico
4).

Como variable de resultado, se estima que el
balance del sector privado presente un ligero
deterioro del déficit hasta alcanzar 2.9% del
PIB, como promedio regional (déficit de 2.7%
en 2011) (Gréfico 3). Los sectores privados mas
deficitarios serian los de Nicaragua y Honduras,
y los menos los de Costa Rica, EI Salvador,
Guatemala y la Republica Dominicana (Cuadro
1y Gréfico 4).

En sintesis, derivado de las intenciones de
politica fiscal de los paises de la region, durante
el periodo 2012-16 se espera una continuidad
del proceso de consolidacion fiscal, un leve

10
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deterioro en el balance financiero del sector
privado y una paulatina correccion del saldo
deficitario en cuenta corriente, este ultimo,
como medida del financiamiento aportado por
sectores no residentes.

Grafico 4
Centroamérica y Republica Dominicana: Evolucion del Mapa de Balances Financieros (2008 —
2016)
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A manera de conclusién

La dependencia de los sectores domésticos
—publicos y privados— de los paises de
Centroamérica y Republica Dominicana,
por el financiamiento para sus inversiones
con no residentes, es una muestra de la
imposibilidad estructural de las economias
para generar ahorro, asi como del bajo nivel
de productividad de los sectores residentes
que podria profundizarse con los efectos
adversos de la crisis de deuda en el &mbito
mundial. El resto del mundo, como lo
indica Krugman, ha estado dispuesto a
financiar ese déficit estructural, en tanto
que a cambio pueda ser retribuido con un
elevado rendimiento por los flujos de
capital aportados, lo cual se traduce en
primas de riesgo elevadas que presionan al
alza las tasas de interés domésticas,
revirtiendose en contra de los esfuerzos de
los gobiernos y sus Estados para mejorar la
productividad y rentabilidad de sus aparatos
productivos.
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Histéricamente los esfuerzos de
consolidacion fiscal han sido financiados
tanto por el sector privado —principalmente
por empresas, familias y el sistema
financiero— como por el resto del mundo.
Salvo en el periodo de crisis (2009), el sector
privado tampoco ha sido tipicamente
superavitario y ha requerido de ahorro
externo para sufragar sus gastos de inversion.
De ahi que resulte poco factible, bajo la
perspectiva de los acuerdos firmados entre
los gobiernos con el FMI, que los sectores
publicos avancen en sus procesos de
consolidacién fiscal y que al mismo tiempo
los paises reduzcan sus déficits en cuenta
corriente.
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