Abril 2007

N CIPRES

Centro de Investigacion y
Propuestas Econdmicas y Sociales

LOS RETOS MACROECONOMICOS DE LOS
INGRESOS DE CAPITAL CRECIENTES EN
HONDURAS

Autor: Oscar Nunez Sandoval, PhD.

Sociedad y Cultura Politica e Instituciones

"USAID

DEL PUEBLO DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA

< FIDE

Inversion y Exportaciones

Apartado Postal N® 2029, Tegucigalpa, Honduras, Teléfono: (504) 235-3471, Fax (504) 235-3484
Apartado Postal N® 1858, San Pedro Sula, Teléfono: (504) 556-3049
E-mail: cipres@fidehonduras.com  www.hondurasinfo.hn

La elaboracién de este documento ha sido posible gracias al generoso apoyo del Pueblo de los Estados Unidos de América.
El contenido del mismo es responsabilidad del autor y no necesariamente refleja el punto de vista de la USAID
o del Gobierno de los Estados Unidos, ni FIDE, Inversién y Exportaciones.



NUNEZ, 0. 2007. LOS RETOS MACROECONOMICOS DE LOS INGRESOS DE CAPITAL CRECIENTES EN HONDURAS

INTRODUCCION
.

Segin el estudio del Banco Mundial
(2006) el flujo de remesas de los
inmigrantes de paises en desarrollo
alcanzé US$ 199,000 millones en
2006, monto dos veces superior al
nivel de 2001 (US$ 96,000)'. En
muchos de estos paises, las remesas
ademds de ser muy estables son la
principal fuente de moneda extran-
jera. Para los paises de América La-
tina y el Caribe el monto fue de
US$ 53,000 millones en 2006,
comparado con US$ 24,000 en
2001. En el caso de Honduras, segin
cifras preliminares del Banco Central
de Honduras, en 2006 el monto de
las remesas alcanzé US$ 2,414.0
millones comparado con US$ 410.0
millones en 2000 (ver Gréfico 1) o
sea que, entre estos afios, las remesas
se multiplicaron aproximadamente
por seis, habiendo crecido a una tasa
promedio anual de 34.7 por ciento.
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Por su parte, entre 2001 y 2005, la
relaciéon de las remesas con el PIB
pasé6 de 8% a 21%; remesas con
importaciones de 14% a 32%, y reme-

sas con exportaciones de 15% a 71%.

El mayor flujo de remesas familiares,
asociado con el importante movi-
miento migratorio que ha tenido lugar
en los Gltimos afos alrededor del
mundo, hace que el estudio de estos
flujos financieros y su impacto en los
paises receptores se vuelva muy
relevante. Algunos de los temas, aso-
ciados con las remesas familiares, que
se han investigado son, por ejemplo,
el crecimiento y la inversién; la volatili-
dad de la produccién; el ahorro fami-
liar; los gastos de las familias; el
capital humano; y por supuesto, los
efectos macroeconémicos en el sector
financiero y en la tasa de cambio
real2.

Gréfico 1

Este documento tiene por objeto
evaluar el reto que ya enfrentan las
autoridades hondurefias encargadas
del drea econdémica, derivado del
mayor ingreso proyectado de recursos
externos. En segundo lugar, proponer
algunos elementos de una agenda de
recomendaciones de politica, para
ayudar a la economia a mantener o
incrementar su crecimiento potencial y
adaptarse a los efectos de estos
mayores flujos de capital. La seccién 1
describe el marco teérico que re-
laciona los ingresos de capital con la
macroeconomia. La seccién 2 plantea
las caracteristicas de las entradas de
capital en Honduras. Lla secciéon 3
resefia la evoluciéon reciente de la
politica monetaria y cambiaria del
Banco Central de Honduras. Final-
mente, se incluye una seccién sobre
conclusiones y consideraciones de
politica.

Honduras: Remesas Familiares, 2000-2006°
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del B.C.H.
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1 Incluye flujos canalizados por medios registrados, segin el estudio, los flujos no registrados de las remesas pueden alcanzar hasta un 50% adicional, o més.

F 2 Koelchlin V. y G. Leén, (2006), Fajnzylber, P. y Lépez, J.H. (2007), son dos ejemplos recientes y proveen una amplia revisién de la literatura.
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1. REMESAS FAMILIARES Y MACROECONOMIA

la  mayor integracion de las
economias de los paises vuelve cada
vez més relevante la distincion en el
andlisis econémico entre bienes y
servicios fransables y no transa-
bles3. Bienes no transables son aque-
llos que no estan sujetos al comercio
internacional, consecuentemente la
oferta y demanda nacionales estéan en
equilibrio y los precios internos pue-
den ser distinfos de los precios
infernacionales. Entre los mltiples
ejemplos de bienes y servicios no
transables se encuentran: los bienes
raices, servicios profesionales, servi-
cios de cuidado personal, etc. Los
altos costos de transporte respecto al
valor total del bien, y el grado de
proteccionismo comercial son los prin-
cipales factores que determinan la
caracteristica no transable de los
bienes4.

Las implicaciones més importantes de
la presencia de los bienes no tran-
sables en el andlisis econdémico es
que, ante los cambios en la estructura
de la balanza comercial, la orgo-
nizacién interna de la produccién
entre bienes transables y no tran-
sables de la economia tiende a modi-
ficarse. Cambios en la produccién in-
volucran desplazamientos de los in-
sumos (trabajo y capital) entre ambos
sectores.

Por ejemplo, supongamos que un pais
experimenta un cambio importante en
su riqueza originada en el descu-
brimiento de recursos naturales o en el
alza de los precios de su principal
producto de exportacién. La mayor
riqueza de la nacién llevaré de modo
natural a una expansién de la de-
manda agregada, y por lo tanto
aumentard el consumo, tanto de
bienes y servicios transables como no
transables. Como consecuencia del
aumento en la demanda, la produc-
cién de bienes no transables se incre-
menta y retira recursos del sector trans-
able; mientras que la mayor demanda
de bienes transables se satisface a
través de importaciones. En la medida
que sube el precio relativo de los no
transables se provoca una apreciacién
real de la moneda nacional. A este
evento se le conoce en la literatura
econémica como el “mal holandés”
(Dutch disease) y ha sido asociado
principalmente con el descubrimiento
de recursos naturales, o con un aumen-
to importante en el precio de las expor-
taciones de bienes primarios. Aunque
también se le puede relacionar con un
ingreso masivo de recursos del ex-
terior, procedente de ayuda oficial o
remesas familiares.5

Si las autoridades del pais no intervi-
enen, los ingresos de capital llevarén
a una apreciacién de la tasa de
cambio real, con las respectivas conse-
cuencias negativas en la balanza en
cuenta corriente de la balanza de
pagos. La compra de la moneda
extranjera ofrecida por los agentes a
cambio de la moneda nacional, repre-
senta una intervencién fipica de la
autoridad monetaria. Con ello se
neutraliza el efecto del ingreso de
capital en la tasa de cambio real; sin

embargo, la mayor oferta monetaria
interna puede generar inflacién, con el
resultado que la tasa de cambio real
siempre se apreciaria. Para prevenir la
inflacién, se requiere retirar el exceso
de liquidez de la economia; esta este-
rilizacién se lleva a cabo cuando el
Banco Central interviene en el mer-
cado vendiendo fitulos valores. Para
colocar la oferta masiva de estos
titulos es preciso que las tasas de
interés tengan que subir para absorber
el exceso de liquidez, con ello, con-
trario al objetivo de las autoridades se
reduce la inversiéon productiva e in-
duce a nuevos ingresos de capital
atraidos por la mayor rentabilidad de
los fitulos.

En el caso de las reservas, algunos
estudios empiricos han demostrado
que al duplicarse las mismas, alre-
dedor de la mitad de la apreciacion
de la tasa de cambio que se genera es
de carécter transitorio y la diferencia
es de naturaleza permanenteé. Este
resultado es significativo desde el
punto de vista de politica econémica
porque refleja un margen de maniobra
importante para reducir el impacto
negativo de la apreciacién del tipo de
cambio en el sector exportador y maxi-
mizar el beneficio de las remesas.

3 El papel de los bienes transables y no transables en la economia se comenzé a considerar en los trabajos pioneros de finales de los afios cincuenta y principios
de los afios sesenta, por ejemplo, Corden M. (1960).

4 Sachs y Larrain (1993) presenta una discusién amplia sobre el tema de bienes transables y no transables.

5 Corden (1984) resefia la literatura a principios de los ochenta. En el caso de mayores flujos de ayuda externa, Adam, C.S. y D. L. Bevan (2003) aplicando un
modelo de equilibrio general, encontraron un efecto de mal holandés en Uganda.
6 Fajnzylber, P. y Lopez, J.H. (2007) reporta, en una muestra de paises latinoamericanos, que al duplicarse las remesas el rango de apreciacién de la tasa de

cambio oscila entre 3% y 24%.
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2. REMESAS FAMILIARES Y OTRAS ENTRADAS DE CAPITAL EN HONDURAS

La salida de hondurefios en un mayor
nimero crecié después del Huracén
Mitch, que devasté el pais a finales de
1998. Esta emigracion se dirigid
particularmente hacia los Estados
Unidos de América (EUA)7, bastante
més tarde que las migraciones de
ofros paises de la regién. En 1998, los
EUA ofrecieron el Estatus de Protec-
cién Temporal (TPS, por sus siglas en
inglés) a 105,000 hondurefios, lo que
facilité la busqueda de empleo legal a
estas personas. Como resultado, el
envio de remesas se ha intensificado
desde finales de los noventa y se ha
visto favorecido por la reduccion del
costo de envio por medio de los cana-
les oficiales, como consecuencia la
mayor competencia.

Las remesas crecientes han sustentado
el incremento en el ingreso disponible
de los hondurefios, lo que se refleja en
los mayores gastos de consumo, espe-
cialmente de consumo privado. Entre
los afios 1978 y 1999, los gastos de
consumo privado y piblico crecieron
anualmente en términos reales en un
promedio de 2.8% y 1.0%, respectiva-
mente, y pasaron a crecer acelerada-
mente en el periodo 2000-2005 con
tasas para ambas variables de 4.9%
y 4.0% (ver Grdfico 2).

Adicionalmente, en los proximos afios
se tiene previsto que continuardn
ingresando a la economia de Hondu-
ras montos mayores de recursos prove-
nientes de: i) Donaciones oficiales,
particularmente de la Cuenta del
Desafio del Milenio de los EUAS; e ii)
incrementos de inversién extranjera y
exportaciones, como resultado de la
entrada en vigencia del Tratado de
Libre Comercio entre Centroamérica y
los Esta- dos Unidos (DR-CAFTA)®.

Adicionalmente, en el caso de Hondu-
ras, es relevante mencionar los impor-
tantes recursos de la condonacién de
la deuda externa, obtenidos al alcan-
zarse el Punto de Culminacién de la
Iniciativa HIPC, en abril 2005. Estos
fondos no representan entradas de
capital, sino recursos para financiar
proyectos de la Estrategia de Re-
duccién de la Pobreza (ERP), que de
ofra forma se tendrian que destinar al
servicio de la deuda publica externa,
bilateral y multilateral. Por lo tanto,
estos recursos viabilizan el financia-
miento de un mayor nimero de pro-
yectos del sector piblico y aumentan
la demanda agregada de bienes y
servicios transables y no transables,
cuya proporcién depende de la
naturaleza de cada proyecto.

Grdfico 2

Honduras: Gastos dedicados al PIB, 1978-2005 P
En millones de lempiras constantes de 1978

N
o
o

Fuente: Elaboracién propia con base en cifras del B.C.H.

p Preliminar

—=— Piblico —— Privado —=— Total

7 Segin la encuesta semestral del BCH, realizada en el mes de agosto de 2006, el 93.6% de los hondurefios que visitaron el pais residian en EUA.
8 El Programa consiste en un total de US$215 millones, que incluyen: US$ 72.2 millones para proyectos de desarrollo rural y US$ 125.7 para proyectos de

transporte. (Ver http://www.mcahonduras.hn).

9 El Tratado ha generado expectativas para el crecimiento de la inversién y exportaciones en sectores econémicos claves como el textil y de prendas de vestir, el

electrénico y la agricultura no tradicional.
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3. POLITICA MONETARIA'Y CAMBIARIA

la politica monetaria del Banco
Central de Honduras, reflejada en el
Programa Monetario, ha tenido como
principal objetivo salvaguardar la
estabilidad de precios. En los 0ltimos
afios los precios internos se han
mantenido relativamente estables, a
pesar de los altos precios de los
derivados del petréleo en el mercado
infernacional. Los principales instru-
mentos de politica monetaria del BCH
son, en orden de importancia, las
Operaciones de Mercado Abierto

(OMA) y el manejo del encaje legal
sobre los depésitos. La esterilizacion
de los excedentes de liquidez efec-
tuada por las OMA, se realiza medi-
ante subastas periédicas de Certifica-
dos de Absorcion denominados en
moneda nacional (CAMS) y, en me-
nor medida, a través de la subasta de
bonos gubernamentales en poder del
BCH. En mayo 2005, el Directorio del
BCH introdujo un plan de modern-
izacién de la politica monetaria orien-
tado a separar, por una parte, las

Grdfico 3

Honduras: Saldo de los Certificados de Absorcién Monetaria
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Fuente: Elaboraciéon propia con base en datos del B.C.H.

P Preliminar

a Incluye CADD y CAM

Grdfico 4

Honduras: Rendimiento Promedio Ponderado de los CAMP
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2006

operaciones para la gestién de la
liquidez de corto plazo del sistema
financiero, y por ofra, la liquidez de
mediano plazo.10 A diciembre 2006,
el saldo de las colocaciones de valores
por el BCH ascendié a L 25,008.0
millones (Grdfico 3), de este monto el
62% estaba en poder del sistema
financiero.

Por su parte, durante los afios 2000-
2006, el rendimiento promedio pon-
derado de los CAMS, al 31 de diciem-
bre de cada afio, alcanzé un maximo
de 12.27% en 2001, y bajé a 5.84%
en 2006 (Grdfico 4). El resultado neto
de los menores rendimientos de los
CAMS, asociado con los mayores in-
gresos de las inversiones del BCH en
el extranjero, representa una pérdida
operativa més pequefia para el Banco
Central y por consiguiente una menor

compensacién por parte de la SEFIN.
11

10 Detalles en BCH (2005) y BCH (2006).

11 Uno de los principales objetivos de las Reformas de agosto de 2004 a la Ley del Banco Central de Honduras fue mantener intacto el capital del BCH, al
comprometerse la SEFIN a compensar las pérdidas operativas acumuladas al 2003 y las pérdidas que ocurriesen en el futuro. [
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Si bien el encaje legal sobre los
depésitos en moneda nacional 'y
extranjera se ha mantenido en 12%,
los depésitos en moneda extranjera
tienen un requerimiento de encaje
adicional que a finales del 2004
alcanzé hasta 40%. Sin embargo,
desde 2005, las autoridades moneta-
rias buscan una mayor congruencia
de la normativa nacional de encaje
legal con la vigente en el resto de los
paises centroamericanos. En noviem-
bre 2005, el Directorio del BCH
suspendié la medida temporal del
requerimiento adicional de 2% de las
obligaciones encajables del sistema
financiero nacional. Adicionalmente,
en diciembre 2005 se aprobé la

reduccién en 8 puntos porcentuales

del requisito adicional para los depé-
sitos en moneda extranjera. De acuer-

do con el Programa Monetario 2006-

2007, las autoridades del BCH con-

templan continuar con la politica de
reduccién gradual del requerimiento
adicional, a enero 2007 éste era de
24 por ciento.

En materia de politica cambiaria, el
BCH utiliza, desde junio de 1994, el
Sistema de Adjudicacién Piblica de
Divisas (SAPDI) como el instrumento
de determinacién del tipo de cambio
nominal y de asignacién de divisas
que demandan los agentes econémi-
cos. Bajo este sistema, el precio base

Grdfico 5
Honduras y Costa Rica: Indice de tipo de cambio real, 1995-2006
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Fuente: Elaboracién propia con base en cifras del Consejo Monetario Centroamericano.
Nota: Valores sobre (bajo) 100 significan una depreciacién (apreciacién) real de la moneda.

4, CONCLUSIONES Y CONSIDERACIONES DE POLITICA

Sin duda las remesas familiares se-
guirdn teniendo un impacto positivo
en la economia de Honduras. Mejo-
rardn el ingreso y las condiciones de
vida de miles de hogares pobres y
fortalecerén la balanza de pagos del
pais, como una fuente estable de mo-
neda extranjera. Sin embargo, como
se discutié anteriormente, también pu-
eden contribuir a una apreciacién real
del Lempira y a desestimular la pro-
duccién exportable!2. En linea con lo

sefialado por el FMI (2006), en el
largo plazo esta apreciacién puede
ser inevitable y crear problemas en la
industria de ensamble liviano (maqui-
la), turismo y agricultura; sectores que
juegan un papel importante en el
crecimiento econémico y la gener-
acién de empleo. A continuaciéon se
sefialan algunas consideraciones que
pueden ayudar a ir precisando las
politicas necesarias para maximizar el
beneficio de las remesas que envian

de la divisa se ajusta cada cinco
subastas, como resultado del compor-
tamiento esperado del diferencial de
la tasa de inflacién interna frente a la
de los principales socios comerciales,
ademds, de la evolucion de los respec-
tivos tipos de cambio en relacién con
el délar estadounidense y, a partir de
mayo 2005, el diferencial entre la
meta programada y el saldo real
efectivo de las reservas internaciona-
les del BCH. En los (ltimos cuatro
anos, el promedio anual del tipo de
cambio de venta del lempira, se depre-
ci6 en 3.8%, inferior al deslizamiento
observado entre 1999y 2002 (5.2%).
En 2005 el deslizamiento interanual
fue Gnicamente de 1.5% (BCH 2006),
y en 2006 no hubo movimiento.

Sin duda, la politica monetaria y
cambiaria del BCH ha permitido una
mayor estabilidad del tipo de cambio.
Sin embargo, como lo ilustra el Gra
fico 5, otro resultado de las mismas es
la tendencia hacia la apreciacién del
tipo de cambio real. Contrastan estas
medidas, por ejemplo, con las politi-
cas mas flexibles del Banco Central de
Costa Rica, que resultan en un tipo de
cambio real mds inestable, pero con
una tendencia muy clara hacia una
depreciaciéon, que mantiene las condi-
ciones de competitividad del sector
exportador costarricense.

los hondurefios que residen en el exte-
rior.

A. Costo del envio y uso de las remesas
Un alto porcentaje de las remesas
familiares se gasta en consumo. Segin
el BID/FMI (2003), el 77% de las
personas beneficiadas destinan las
remesas al financiamiento de gastos
diarios, 10% invierten en educacion,
4% ahorra y 4% invierte en nego-
cios13. Por lo tanto, deben redlizarse

12 FMI (2005) y Céceres y Saca (2006) presentan evidencia que, en el caso de El Salvador, las remesas han provocado el mal holandés.



esfuerzos para promover los instru-
mentos de ahorro y reducir el costo de
transferir las remesas y producir ser-
vicios financieros para canalizar las
mismas en usos productivos. Se men-
ciona en la literatura, la conveniencia
de establecer programas de coope-
racién entre los gobiernos de los
paises de donde proceden y hacia
donde se dirigen las remesas para
promover el acceso de los emigrantes
a los servicios financieros de ambos
paises'4. Asimismo, puede conside-
rarse flexibilizar las restricciones para
la apertura de agencias y sucursales
para atender la demanda de servicios
de transferencias. Es importante man-
tener vigentes y fortalecer las medidas
de supervisién para evitar el uso crimi-
nal de los canales oficiales de envio
de remesas.

Finalmente, en linea con el plan-
teamiento de Fajnzylber, P. y Lopez, J.
H. (2007), hay que considerar que
detrds de los beneficios de las reme-
sas, también estd el mensaje de que
las mismas no son un sustituto de las
politicas correctas y que estén asocia-
das con costos para las familias y el
pais. Por ejemplo, Jim Clifton, Presi-
dente de Cid Gallup, sefalaba re-
cientemente que el 53% de la po-
blacién hondurefia se siente insegura
y 14% piensa emigrar. Por cada 100
personas que emigran, 15 son profe-
sionales y 33 trabajadores especial-
izados (La Tribuna, 2007). Este es un
mensaje muy claro para los dirigentes
hondurefios.

B. Politica monetaria y politica de gasto

publico

Es importante considerar la coordi-
nacién de la politica monetaria y fiscal
para evitar causar un circulo vicioso
de esterilizacién, altas tasas de interés
y mayores entradas de capital, que
pondrdn presiéon adicional en el tipo
de cambio real y representarédn mayo-
res pérdidas operativas del BCH. La
combinacién de politica monetaria y
cambiaria ha permitido una mayor es-
tabilidad del tipo de cambio. No obs-
tante, para evitar la tendencia hacia
la apreciacién del tipo de cambio real
del Lempira, podria evaluarse la posi-
bilidad de flexibilizar la politica.

En una economia como la hondurefia,
que en los (ltimos afos ha logrado
diversificar la base exportadora, una
caida de la produccién exportable
resultard en una reduccién del creci-
miento econémico. Este sector ha sido
un generador importante de capital
humano y por lo tanto el pais puede
reducir su potencial de crecimiento en
el largo plazo. Asi, las decisiones de
politica econémica deben ayudar a la
economia a adaptarse a estos efectos
protegiendo a los sectores econémicos
vulnerables.

Algunos estudios que aplicaron la me-
todologia de la Contabilidad del Cre-
cimiento, al caso de Honduras, encon-
traron que en los (ltimos afios, la
acumulacién de capital y el trabajo
han sido la fuente principal del creci-
miento econdmico; por su parte, la
contribucién de la productividad total
de los factores fue practicamente nula.
En otras palabras, la acumulacion de
los factores no fue acompafiada de
una mayor productividad total, ver
Juan Ramén (1999) y Noiez Sando-
val (2004). En este sentido, en el caso
de los recursos de la ayuda externa y
de los gastos de la ERP, aun cuando
aumenten la demanda agregada y se
presione hacia el alza a los precios
infernos, no se presentardn mayores
problemas cuando los gastos fortalez-
can la productividad del pais, y se
financien proyectos de infraestructura,
educacién, salud, y sanidad pablica.

Asi, lo importante es convertir esta
ayuda en un catalizador para fomen-
tar la inversién privada y la productivi-

dad.

En la literatura se sefala el caso de In-
donesia que convirtié una porcién im-
portante de los ingresos extraordi-
narios del petroleo en educacion. Asi-
mismo, durante esos afios se evitaron
los peores impactos del mal holandés
al devaluar periédicamente la tasa de
cambio nominal.

C. Fomento de la competitividad

En términos del aumento en la produc-
tividad que podria generarse de una
mayor inversién plblica, corresponde
favorecer a las familias de menores in-
gresos especialmente en el érea rural.
Por lo tanto, debe ponerse una aten-
cién especial a los efectos distributivos
de los programas de inversién piblica.
En el caso de Indonesia se argumenta
que un gran porcentaje de la inversién
piblica se dirigié al area rural, lo que
fomenté la productividad del sector
agricola y contribuyé directamente a
una reduccién importante de la inci-
dencia de la pobreza.

Finalmente, la mayor inversién extran-
jera directa fomenta la transferencia
de tecnologia, las exportaciones vy el
crecimiento econémico. Hay que iden-
tificar medidas concretas que contri-
buyan al funcionamiento més eficiente
de los mercados y promuevan la com-
petitividad. En este sentido, las autori-
dades hondurefias tienen el reto de
mantener la  estabilidad  macro-
econdémica y tomar en consideracién:
i) que las reglas del juego y el marco
legal son inapropiados o débiles para
promover la inversién en ciertos secto-
res, por ejemplo: forestal, mineria,
energia y telecomunicaciones; ii) el
problema de la inseguridad juridica y
ciudadana, la transparencia y el com-
bate a la corrupcién; y iii) las deficien-
cias en el sector educacién, parti-
cularmente en educacién primaria, vo-
cacional y técnica.

13 Por su parte, el BCH (2006a) reporta que el 88.4% de las personas beneficiadas con las remesas financian prioritariamente gastos diarios.
14 Hay que reconocer que como lo sefiala Raudales (2006), por su naturaleza privada, las remesas ofrecen poco espacio para la politica econémica.
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