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Resumen’

Este documento analiza la importancia de la integracion financiera en Centro
América, enfatizando los efectos de la actual crisis internacional sobre los
sistemas financieros de la subregion. Después de presentar evidencia sobre la
integracién financiera en Centro América y la compara con otros paises de
América Latina y otras regiones del mundo en vias de desarrollo, se describen dos
factores importantes que han caracterizado el proceso de integracién financiera en
la Gltima década y se analizan los efectos de la integracion financiera y de la
participacion de la banca extranjera. Motivado por la actual crisis internacional,
se enfatiza la respuesta de las variables financieras locales a shocks financieros
internacionales. Finalmente, el documento deriva conclusiones y adelanta
recomendaciones de politica economica.

Cddigos JEL: F36, G21
Palabras clave: Integracion financiera, Sistemas financieros, Centro América

“ Este documento fue presentado ante la XXI1I Reunién de Gobernadores de Istmo Centroamericano y la Republica
Dominicana del Banco Interamericano de Desarrollo en Managua, Nicaragua, el 4 de marzo del 2009.
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1. Introduccién

Esta nota analiza la importancia de la integracion financiera en Centro América, enfatizando los
efectos de la actual crisis internacional sobre los sistemas financieros de la subregion. El
documento estd organizado de la siguiente manera. La Seccion 2 presenta evidencia sobre la
integracién financiera en Centro América y la compara con otros paises de América Latina y
otras regiones del mundo en vias de desarrollo. La Seccién 3 destaca dos factores importantes
que han caracterizado el proceso de integracion financiera en la ultima década. La Seccion 4
analiza los efectos de la integracion financiera y de la participacion de la banca extranjera sobre
el crédito doméstico y las tasas de interés locales. Motivado por la actual crisis internacional, el
énfasis en esta seccidn esta en la respuesta de las variables financieras locales a shocks
financieros internacionales. Finalmente, la Seccion 5 deriva conclusiones y adelanta

recomendaciones de politica economica.

2. ¢Qué tan integrada estd Centro America a los mercados financieros
internacionales?

Desde 1990, muchos paises en América Latina se han embarcado en un proceso de integracion

financiera que se ha caracterizado por una reduccion en las restricciones a las transacciones

financieras entre paises y el aumento en la participacién de bancos extranjeros dentro de los

sistemas bancarios locales. Para el afio 2007, América Latina se perfilaba como la més abierta en

términos financieros dentro del mundo en vias de desarrollo.

De manera particular, muchos paises de Centro América han seguido la tendencia de la
region liberalizando sus cuentas de capitales desde la década de los afios 90; es asi que Centro
América se ha visto cada mas integrada no solo a los mercados financieros de la misma
subregidn sino a los mercados financieros internacionales.

Existen varias formas de analizar el grado de integracion de Centro América a los
mercados financieros internacionales. Una primera forma es medir la integracion financiera
desde el punto de vista regulatorio, por ejemplo a través de la normativa que en relacion a la
apertura en la cuenta de capitales. Una segunda forma es medir el grado de integracion financiera
de facto, tal como lo hace el indicador construido por Lane y Milesi Ferretti (2007) en el cual se

calcula la acumulacion de activos y pasivos extranjeros como porcentaje del producto interno



bruto (PIB)." Dentro de los activos netos destaca la evolucidn del stock de inversion extranjera
directa. Finalmente, una tercera forma de medir la integracion financiera es mediante la
participacion de la banca extranjera dentro de los sistemas financieros locales. A continuacion, se
explora la evolucion de la integracion financiera en los paises de la subregidn centroamericana

de acuerdo a los indicadores antes sefialados.

2.1 Apertura de la cuenta de capitales

En cuanto a la presencia de restricciones regulatorias a las transacciones financieras
internacionales, América Latina es la region de mayor apertura financiera y esta apertura se ha
venido incrementando desde los afios 90. Esto se puede observar en el cuadro 1 que presenta un
indice de apertura financiera, por regiones, desarrollado por Chinn e Ito (2007)* y que se

encuentra basado en informacidn provista en reportes del Fondo Monetario Internacional.

Cuadro 1.

indice de Apertura Financiera por regiones 1970 - 2006  '*
Region 1970 1980 1990 2000 2006
Asia del Este & el Pacifico -0.44 -0.32 -0.05 -0.17 -0.13
Europa del Este & Asia Central -1.13 -1.80 -0.78 -0.30 0.46
Alto Ingreso 0.21 0.61 1.08 1.70 1.85
Latino América & el Caribe 0.13 -0.13 -0.78 0.66 1.03
Latino América 0.21 0.07 -0.82 1.09 1.54
Centro América 0.49 -0.62 -1.42 1.18 1.89
Medio Oriente & Africa del Norte -1.03 -0.47 -0.38 0.33 0.60
Asia del Sur -1.05 -1.24 -1.00 -0.47 -0.42
Africa Subsahariana -0.93 -0.90 -0.86 -0.52 -0.53

Fuente: Chinn e Ito (2008).
1/ Un mayor valor del indice, indica un mayor grado de apertura de la cuenta de capitales.

Este indicador de apertura financiera no solo destaca que América Latina es la regién méas
integrada al resto del mundo, después de los paises industriales; sino que Centro América esta
aun por encima del promedio Latinoamericano. Desde el punto de vista regulatorio, a nivel
regional, Centro América presenta niveles muy altos de integracion financiera dada la escasa
existencia de controles a los movimientos de entradas y salidas de capital. A pesar de ello, este
promedio regional esconde diferencias importantes entre paises. Como se observa en el Cuadro
2, por lo menos hasta el afio 2006, El Salvador, Republica Dominicana, Guatemala y Nicaragua

presentaban los mayores indices de apertura financiera, dejando muy atras a Honduras.

1 Ver Lane y Milesi-Ferretti (2007).
2 \er Chinn e Ito (2008).



Cuadro 2.

indice de Apertura Financiera en Centro América 1970 - 2006

Pais 1970 1980 1990 2000 2006
Costa Rica 1.27 -0.49 -1.80 1.27 1.27
Republica Dominicana -1.13 -1.80 -1.80 -0.44 2.54
El Salvador -1.13 -1.13 -1.80 2.54 2.54
Guatemala -1.13 -0.05 -0.22 1.27 2.54
Honduras 2.54 0.99 -1.80 -0.09 -0.09
Nicaragua 2.54 -1.26 -1.13 2.54 2.54

Fuente: Chinn e Ito (2008).

2.2 Globalizacion financiera medida como acumulacién de activos y pasivos extranjeros sobre

PIB

A nivel regional, la medida de integracion financiera desarrollada por Lane y Milesi-Ferretti,
presentada en el Grafico 1, complementa el indicador de apertura de la cuenta de capitales. Hasta
el aflo 2007, existia una tendencia clara hacia el incremento de la integracién financiera a pesar

de la alta volatilidad, explicada por factores macroeconémicos y politicos a finales de los afios 80

y comienzos de los afios 90.

Gréfico 1.
Centroameérica6: Acumulacion de Activos y Pasivos Internacionales 1970 - 2007
{como porcentaje del PIB)"
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Fuentes: Basado en la metadologia de Lane and Milesi-Ferratti (2008)
/1 ps paises incluidos son: Costa Rica, Repiblica Dominicana, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua.




En otras palabras, la subregion de Centro América no solamente esta integrada al mundo
en términos de regulaciones (integracion de jure) sino también en términos de la actividad de
acumulacién activos y pasivos con el mundo internacional (integracion de facto).

Entre los diferentes tipos de activos y pasivos internacionales, es particularmente
importante el comportamiento de la inversion extranjera directa. De acuerdo al Gréfico 2, segun
datos hasta el afio 2007, la inversidn extranjera directa hacia Centro América como porcentaje

del PIB presento una tendencia claramente creciente.

Gréfico 2.
Stock de Inversion Extranjera Directa en Centroamérica 1970 - 2007
(como porcentaje del PIB)?
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Fuentes: Basado en la metodologia de Lane and Milesi-Ferretti {2006)
2 Los paises incluidos son: Costa Rica, Republica Dominicana, El Salvador, Guatemala, Honduras and Nicaragua.




2.3 Participacion de la banca extranjera
Tal como ocurre en el resto de América Latina 'y como lo demuestra el Cuadro 3, la participacion
de la banca extranjera en los sistemas financieros locales varia mucho entre los paises de Centro

América.

Cuadro 3.

Participacién de la Banca Extranjera
(como porcentaje en el total de activos del sistema)

PAIS 2000 2007
ARGENTINA 37.4% 19.2%
BOLIVIA 55.1% 37.7%
BRASIL 19.5% 16.8%
CHILE 43.6% 40.3%
COLOMBIA 28.5% 21.8%
COSTA RICA 18.0% 20.5%
REPUBLICA DOMINICANA 13.3% 9.9%
ECUADOR 6.8% 4.5%
EL SALVADOR 56.8% 93.1%
GUATEMALA 8.1% 9.9%
HONDURAS 36.6% 36.1%
MEXICO 59.3% 85.4%
NICARAGUA 16.1% 20.5%
PARAGUAY 77.1% 58.9%
PERU 55.1% 50.6%
URUGUAY 30.4% 43.7%
VENEZUELA 4.3% 1.8%

Fuente: Bankscope.

Tanto El Salvador (dentro de Centro América) como México (fuera de Centro América),
son los paises con mayor participacion de bancos extranjeros en sus sistemas financieros. En
cambio, Ecuador, Venezuela (paises fuera de Centro América), Guatemala y Republica
Dominicana (paises centroamericanos) presentan niveles de participacién menores al 10 por
ciento. En realidad, si se observan Unicamente a los paises de la subregion de Centro Ameérica,
todos han aumentado los niveles de participacion de la banca extranjera, con excepcion de
Republica Dominicana. Sin embargo, no puede decirse que la subregion presenta una mayor

participacién de banca extranjera en comparacion al resto de América Latina.



3. Dos caracteristicas importantes de la mayor integracion financiera

Entre otros beneficios derivados del proceso de integracién financiera, es importante sefialar dos
caracteristicas importantes que han apoyado a la inversion y el crecimiento econémico. La
primera es el mayor rol del sector privado como beneficiario de los préstamos internacionales. A
comienzos de los noventas, la mayor parte de los préstamos que otorgaban los bancos extranjeros
a paises en Centro América se dirigia al sector publico. Esta tendencia cambié draméaticamente
en la década del 2000. Tal como lo muestra el Gréfico 3, desde el afio 2000, la participacion del
sector privado ha ido creciendo de manera impresionante y para el afio 2007 alcanzé el 80 por
ciento de los préstamos internacionales otorgados a la subregion. Esta observacion es consistente
con la mayor participacion del sector privado en la generacion de actividad econdmica durante el
periodo entre los afios 2000 y el 2007. Como es bien sabido, y se discutird en la siguiente
seccion, la crisis financiera internacional que empezé a mediados del afio 2007 ha tenido efectos

significativamente adversos en el crecimiento econdémico de la subregion.

Grafico 3.

Préstamos de Bancos Internacionales a Centroameérica 1990 - 2007 3
(como porcentaje del PIB)
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales {Préstamos realizados a bancos, otras instituciones no bancarias, sector publico y en moneda local
yWDI-WE
* Los paises incluidos son: Costa Rica, Dominican Republic, El Salvador, Guatemala, Honduras and Nicaragua
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Una segunda caracteristica, ilustrada en el grafico 4, es que ha habido un alargamiento en
los plazos de los préstamos internacionales hacia la subregion. Mientras que en los noventas, el
70% de los préstamos de la banca extranjera dirigidos a Centroamérica tenian un plazo de hasta
de un afio; para el afio 2007, este porcentaje de préstamos, definidos como de corto plazo,
llegaban al 35%. Es decir, el 65% de los préstamos en el afio 2007 eran préstamos de mas de un

afo de madurez.

Gréfico 4.

Préstamos de Bancos Internacionales a paises del Centroamérica con vencimiento de un afio
o menos 1983 - 2008
(como porcentaje del total de préstamos de bancos internacionales a la region)

1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Fuentes: Banco de Pagos Internacionales (Septiembre 2008)

Es importante sefialar que existe una correlacion negativa entre la mayor integracion
financiera y la proporcion de préstamos de corto plazo. En otras palabras, tal como lo demuestra
el Cuadro 4, cuanto mas se ha ido integrando financieramente la region®, mayor han sido los
plazos de los préstamos (en otras palabras, es menor la proporcién de préstamos de corto plazo
en el total de los préstamos internacionales). Es asi que la mayor integracion financiera ha tenido
un efecto positivo sobre el acceso de cada pais de la subregidn no solo a fondos sino a fondos de

mejor calidad y mayores plazos.

® Este resultado solo se analiz6 para cuatro paises de la regién: Costa Rica, Guatemala, Reptblica Dominicana y El
Salvador. Honduras y Nicaragua fueron excluidos debido al periodo HIPIC que distorsionaba los resultados.

8



Cuadro 4.

Correlacion entre Integracion Financiera y Préstamos de Bancos
Internacionales con vencimientos de un afio o menos’* 1983 - 2007

Coeficiente de

IR Correlacion
Costa Rica -0.72
Dominican Republic -0.45
El Salvador -0.15
Guatemala -0.81

Fuente: IP-BOP, IFS, CPIS, UNCTADy BIS como lo sugerido por Lane y
Milesi-Ferretti (2001, 2006).

Fuente para el PIB: Lane and Milesi-Ferretti para 1970-2003 y WDI para
2004-2007

Fuente para prastamos bancarios: Banco de Pagos Internacionales (2008)
/4 Como porcentaje del total de préstamos bancarios internacionales

4. La integracion financiera en el contexto de la crisis internacional

Los beneficios de la mayor integracion financiera han sido claros para Centro América desde
inicios de la década del 2000 hasta antes del comienzo de la actual crisis internacional. En ese
periodo, la regién contdé con mayor acceso a fuentes internacionales de financiamiento en
mejores términos (incluidos los plazos). Apoyado por el crecimiento de la demanda global y, por
tanto de las exportaciones, la mayor integracion financiera y mejoras regulatorias permitieron
una mayor disponibilidad de fuentes de financiamiento para la subregion. Esto facilitd un
importante crecimiento econémico en un contexto de sistemas financieros estables. Las
economias centroamericanas en general, y los sistemas financieros locales en particular, se
beneficiaron de esta mayor integracion.

Sin embargo, cuando se inicid la crisis internacional a mediados del 2007, el
financiamiento externo hacia Centro América se vio fuertemente afectado. En particular, los
niveles de fondeo externo hacia la banca centroamericana disminuyeron significativamente.
Aungue al momento de escribir esta nota, las limitaciones de datos impedian analizar el impacto
de la “segunda fase” del shock financiero internacional (que empez6 en Noviembre del afio
2008), la evidencia reflejada en el Grafico 5 muestra el fuerte impacto de la primera fase del
shock (junio-septiembre 2007) sobre las fuentes de fondeo internacionales de la banca

centroamericana.



Grafico 5.

Préstamos de Bancos Internacionales a la Banca Domeéstica Centroamericana
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales (2008).

La caida de préstamos de la banca internacional a la banca doméstica centroamericana
durante el tercer trimestre de 2007 fue, en promedio, del 20%. Tanto en Costa Rica como en El
Salvador la caida fue del 16%, en Honduras fue del 29%, y en Panama fue del 37%. Este fuerte
impacto sobre las fuentes de financiamiento de los sistemas financieros de la subregion
incremento las vulnerabilidades de dichos sistemas. Como es bien sabido, la “segunda fase del
shock” (post Lehman) esté resultando mucho mas fuerte que la primera y por ello la probabilidad
de que aumenten las fragilidades en los sistemas bancarios locales es alta.

En el contexto de la crisis, muchos analistas se preguntan si los costos asociados con la
integracién financiera son mayores que los beneficios. Para algunos expertos la propagacion de
la crisis de paises desarrollados a economias emergentes, como las de Centro América, a través
de los sistemas financieros es una prueba de la necesidad de imponer limites a la integracion

financiera.

10



Para entender en forma sistematica los efectos de la integracion financiera sobre las
variables financieras claves (crédito y tasas de interés reales), se presenta en el resto de esta
seccion estimaciones econométricas destinadas a responder dos preguntas: (1) ¢Qué tan sensibles
al proceso de integracion financiera son el crecimiento del crédito doméstico y las tasas de
interés? y (2) ¢Reaccionan los bancos internacionales a los “shocks” externos en forma diferente

que los bancos locales?

4.1 El crecimiento ciclico del crédito real y la integracion financiera

Los cuadros 5 y 6 presentan estimaciones de la forma reducida de un modelo que explica
simultaneamente el comportamiento del crédito real y de la tasa de interés real, ElI cuadro 5
presenta los resultados de regresiones por paises en las que la variable dependiente es el
componente ciclico del crecimiento real del crédito en Centro América. En estas regresiones, las
variables explicativas son: (a) el crecimiento del PIB de Estados Unidos (Crecimiento PIB
EEUU) — que es una aproximacion al crecimiento de la subregion; (b) el grado de integracion
financiera medida ya sea por el indicador de Lane-Milesi-Ferretti (Integracion L-MF) o por el
indice de integracion regulatorio (Integracion Regulatoria), (c) los shocks financieros
internacionales que se reflejan en un aumento en el riesgo (Spread bonos alto riesgo) y (d) la
dolarizacion de depdsitos. Las regresiones incluyen datos trimestrales que cubren el periodo
1996-2008.

Cuadro 5.
Variable dependiente Crecimiento real del crédito (Componente Ciclico) n
Crecimiento PIB EEUU 0.532 0.693 1.136 1.083
Spread Bonos Alto Riesgo (EEUU) -0.00598** 0.0106** 0.00967** 0.0127**
Integracién L-MF 6.632
Integracidén Regulatoria 3.177**
Dolarizacién de depésitos 70.43**
Spread Bonos Alto Riesgo (EEUU) * Int L-MF
Spread Bonos Alto Riesgo (EEUU) * Int Regulatoria
Spread Bonos Alto Riesgo (EEUU) * Dolarizacidén < -0.116** D
Observaciones 275 257 233 212
R2 0.042 0.07 0.074 0.068
Numero de paises 6 6 6 5
Efectos fijos de pais Si Si Si Si
Muestra Trimestral 1996 - 2008

Errores estandar robustos en paréntesis
**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
"* Desviacién de la tendencia
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Un resultado importante es que la integracién financiera por si sola, medida tanto por la
alta apertura regulatoria de la cuenta de capitales (Indicador Chinn e Ito) como por la mayor
acumulacién de activos y pasivos extranjeros como porcentaje del PIB (Indicador Lane-Milesi-
Ferretti), tiene un impacto positivo sobre el crecimiento ciclico del crédito real.

No obstante, en presencia de un shock financiero externo adverso (como, por ejemplo,
que los spread de los bonos de alto riesgo de Estados Unidos aumenten), la mayor integracion
financiera acentua el efecto adverso de este evento. Algo similar sucede con la dolarizacion de
depdsitos bancarios pues, en tanto que la dolarizacién facilita la expansion de depoésitos y por
tanto del crédito, también es una fuente de vulnerabilidad importante en presencia de un shock
externo adverso.

El cuadro 6 presenta los resultados correspondientes a cuando la tasa de interes real es la
variable dependiente. Tal como lo sugiere la teoria econémica, los resultados empiricos muestran
que una mayor integracion financiera trae el efecto esperado de disminuir las tasas reales de
interés en Centro América. Esto muestra una vez mas el efecto positivo de la integracion
financiera sobre los sistemas locales. Sin embargo --como ocurre en el caso de las regresiones
del crédito real-- al producirse un shock externo adverso sobre el sistema financiero, la mayor
integracion intensifica este impacto, generando una subida de las tasas de interés. EI mismo

resultado se encuentra ante la presencia de dolarizacion.

Cuadro 6.
Variable dependiente Tasa de interés pasiva real
Crecimiento PIB EEUU 0.540%* 0.436 0.038 0.516
Spread Bonos Alto Riesgo (EEUU) 0.00706***  0.00610*** (0.0111*** 0.00869***
Integracién L-MF -4,018
Integracidn Regulatoria -1.998**
Dolarizacion de depésitos -6.165
Spread Bonos Alto Riesgo (EEUU) * Int L-MF
Spread Bonos Alto Riesgo (EEUU) * Int Regulatoria -0.00129
Spread Bonos Alto Riesgo (EEUU) * Dolarizacion C0.0234* D
Observaciones 244 229 209 212
R2 0.198 0.279 0.334 0.211
Numero de paises 6 6 6 5
Efectos fijos de pais Si Si Si Si
Muestra Trimestral 1996 - 2008

Errores estandar robustos en paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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4.2 ¢Reaccionan los bancos extranjeros en forma diferente a los bancos locales?

Para responder a esta pregunta, se obtuvo informacion anual desde afio 1995 hasta el afio 2007 a
nivel de banco, con lo que se contd con mas de ochocientas observaciones de la subregion.
Nuevamente, se usaron herramientas analiticas para analizar si existe alguna diferencia en la
respuesta de los bancos extranjeros y los bancos locales frente a cambios exdgenos al
comportamiento bancario.

El Cuadro 7 muestra los resultados de la estimacion de un modelo a nivel de banco en los
que las variables dependientes son el crecimiento real del crédito y la tasa de interés real
bancaria. En este modelo, las variables explicativas son: (a) la cartera vencida (con un rezago);
(b) el crecimiento del PIB rezagado y (c) el spread de bonos de alto riesgo de Estados Unidos.
Para diferenciar por tipo de banco, se utilizan variables dicotomicas para los bancos domésticos
(DOM), los bancos extranjeros (EXT), los bancos regionales centroamericanos (REG) y los
bancos publicos (PUB). Ademas, se realizaron interacciones entre estas variables dicotdmicas y
la variable del crecimiento del PIB y la variable que refleja el riesgo externo, en las regresiones.

Al analizar el impacto sobre el crecimiento real del crédito, se observa que el efecto de un
shock externo financiero es Unicamente significativo en el caso de la banca extranjera. Es decir,
en caso de un incremento en el spread de los bonos de alto riesgo de Estados Unidos, la banca
extranjera que se encuentra operando en Centro América tiende a reducir el crecimiento del

crédito real en la subregion. Esto no ocurre en el caso de la banca doméstica.

Cuadro 7.
Variable dependiente: Crecimiento real del crédito Tasa de interés implicita de depdsitos
Cartera vencida (t-1) -0.474 -0.49 -0.00632 -0.00427
Crecimiento del PIB (t-1) 2.008 -0.285*
Crecimiento del PIB *DOM (t-1) 3.380** -0.334%* DOM = banca doméstica
Crecimiento del PIB *EXT (t-1) -2.022 -0.142 EXT = banca extranjera
Crecimiento del PIB * REG (t-1) 1.957* -0.362 REG = banca regional
Crecimiento del PIB * PUB (t-1) 1.580%** -0.251 PUB = banca publica
Spread Bonos de alto riesgo (EEUU) 0.000326 0.00496**
Spread Bonos de alto riesgo (EEUU) * DOM 0.00672 0.00602*
Spread Bonos de alto riesgo (EEUU) * EXT
Spread Bonos de alto riesgo (EEUU) * REG -0.00202 0.00280
Spread Bonos de alto riesgo (EEUU) * PUB -0.00202 0.00309
Observations 788 788 806 806
R2 0.193 0.231 0.567 0.572
Numero de bancos 131 131 131 131
Efectos fijos por banco Si Si Si Si
Muestra Datos Anuales: 1995-2007

Errores estandar agrupados por pais entre paréntesis
**% 5<0,01, ** p<0.05, * p<0.1
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Sin embargo, al analizar el efecto de un incremento en el riesgo sobre las tasas de interés,
el resultado es que dicho incremento en el riesgo conduce a un alza en las tasas de interés real
tanto en los bancos domesticos como en los extranjeros. Esto es consistente con la apertura
financiera internacional que permite el efecto de paridad de las tasas de interés.

Es interesante observar que el crecimiento de la economia no tiene un efecto significativo
sobre el crecimiento del crédito real en el caso de la banca extranjera. En contraste, este efecto es
significativamente positivo en el caso de los otros tipos de bancos.

Cabe mencionar que los resultados obtenidos no dependen de la variable utilizada para
medir el riesgo financiero internacional. Si en vez de utilizar el spread de los bonos de alto riesgo
de Estados Unidos, se utiliza el indicador VIX o el spread del EMBI, los resultados son

similares.

5. ¢Que se concluye del analisis?

En base al analisis anterior se pueden extraer una serie de conclusiones. Primero, es importante
recalcar los beneficios que el proceso de integracion financiera ha traido a la subregion
centroamericana y que se hicieron evidentes hasta antes del inicio de la actual crisis financiera
internacional. En realidad, la mayor apertura de la cuenta de capitales y la mayor participacion
de la banca extranjera han facilitado un importante crecimiento econémico en la region.

En segundo lugar es importante reconocer que, a pesar de los beneficios anteriormente
mencionados, una mayor apertura e integracion financiera y una mayor participacion de la banca
extranjera pone al descubierto vulnerabilidades existentes y, por lo tanto, se acenttan los efectos
adversos de un shock negativo del exterior. Es asi que la principal conclusion es que, para
maximizar los beneficios de la integracién financiera se requieren politicas e instrumentos
adicionales que fortalezcan los sistemas financieros locales.

En economias pequefias como las de Centro América se vuelve imperativo, primero,
mantener la estabilidad macroecondémica en todo momento. Su grado de apertura y el nivel de
participacion de la banca extranjera, la cual es necesaria por tratarse de economias muy
pequerias, hacen esencial que la estabilidad macroecondémica no pueda dejarse de lado.

Segundo, también debido al tamafio de estos paises, es necesario implementar politicas de
*auto-seguro” para lidiar con las fluctuaciones no esperadas en los flujos de financiamiento

internacional. Esta medida incluye el acumular en “tiempos buenos” reservas internacionales por
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encima del promedio del resto de economias Latinoamericanas; y crear “Fondos de
Estabilizacion Fiscal” que permitan financiar rubros importantes (como los rubros sociales) del
presupuesto en “tiempos malos”, tal como ocurre en el caso de Chile.

Tercero, es muy importante implementar (en “tiempos buenos”) un sistema de
provisiones ex-ante en los sistemas bancarios que permita incrementar las provisiones contra
préstamos en problemas, en forma anti ciclica. El sistema de provisiones anti ciclicas es el
esfuerzo que se le pide al sector privado y que complementa el “Fondo de Estabilizacion Fiscal”,
que es el esfuerzo del sector pablico.

Por ultimo, se deben mejorar los indicadores de calidad institucional que permita mejorar
la confianza de los inversionistas extranjeros en la calidad de los activos centroamericanos en los

que invierten.
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